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Euroopan komissio julkisti 4.9.2013 tiedonannon varjopankkitoiminnasta, jolla
tarkoitetaan perinteisen pankkijarjestelméan ulkopuolista luotonvalitysta. Tiedonanto
pohjautuu komission vihredan kirjaan, joka julkistettiin 19.3.2012 (E 33/2012 vp) jajosta
komissio jarjesti avoimen kuulemisen. Tiedonanto keskittyy rahoitus &rjestelméan uusien
riskildhtei den torjumiseen ja sen julkistamisen yhteydessa komissio antoi
rahamarkkinarahastoja koskevan asetusehdotuksen.

Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamentille: Varjopankkitoiminta -
Finanssialan uusien riskien torjuminen (KOM(2013) 614 final)

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/paatoksentekomenettely:

K asittelija(t):

Vatiovarainministerio, Rahoitusmarkkinaosasto, I1kka Harju, p. 02955 30215.

Suomen kanta/ohje:

On tarkedd, etta varjopankkitoimintaan liittyvét perinteisen pankkijarjestelman
ulkopuolista luotonvdlitysta tai tdhan verrattavaa toimintaa koskevat vaikutukset, riskit,
valvonnan haasteet ja mahdolliset sdantelytarpeet selvitetdan. Erityisen merkityksellista
on torjua mahdollisuudet sdantelyn kiertémiseen, séantelyarbitraasiin sekéa
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asiakkaansuojaa ja rahoitug érjestelman vakautta vaarantaviin héiridihin samallakun
pyritdan kehittdmaan ja monipuolistamaan rahoitus &rjestelman toimintaa.

Liséks on tarkeda médritella varjopankkitoiminta tasmallisesti, jotta erityisesti suhde
voimassa olevan sdantelyn soveltamisalaan, méaritelmiin ja vaatimuksiin sek&a
vaikutukset rahoitusmarkkinoihin ja asiakkaansuojaan olisivat mahdollisimman hyvin
selvilla ennen mahdollisia séantelytoimia. Niité harkittaessa tulisi pitda ensisijaisina
olemassa olevien asetusten ja direktiivien tdsmentamista sek olemassa olevan
sédnneltavien toimintojen erilaiset riskiprofiilit, jotka eivét kaikilta osin aina vastaa
varjopankkitoiminnan tunnistettuja riskgla, kuten mahdollisuutta sijoittajapakoon tal
tartuntariskiin rahoitug arjestelméassa. Séantelyaloitteilla el myosk&an tule vaarantaa jo
vireill& olevia hankkeita markkinaehtoisen rahoituksen kehittémiseks etka
rahoitusmarkkinoiden sopeutumista jo annettuun sdantelyyn. Saantelyal oitteiden
kustannus-hy6tysuhteen arvioiminen on keskeista ja lisasdantel ytarpeiden tulisi olla
erityisen hyvin perusteltuja.

Tarkeda olis vélttéa noidankehd, jossa yksityiskohtaistuva pankkisaéntely lisda tarvetta
sédnnella muuta rahoitug érjestelmaa, jollel kysymys ole rahoitus érjestelméan toiminnan
kehittémisesta ja monipuolistamisesta. Esimerkiksi samanaikaisesti varjopankkitoimintaa
koskevan tiedonannon kanssa annettu komission asetusehdotus rahamarkkinarahastoista
merkitsee rahastosdantelyn hajautumisen jatkumista. Komission kdyttamét kaénteiset ja
rajaamattomat soveltamisalat luovat vastakkainasetteluja essmerkiks sijoitusrahastojen ja
vaihtoehtorahastojen seka pankkisaantelyn ja varjopankkitoiminnan valilla, minka
seurauksena saéantelyn kohteeks joutumista el voi véttéad. Tamane tulis johtaa kaiken
rahoitusmarkkinoiden toiminnan yksityiskohtaiseen tai samansi sélt6iseen sdantelyyn.

On myos erittdin ongelmallista, etta komissio suunnittelee yksipuolista puuttumista
luottolaitoksen méaarittelyyn. Pankkisééntelya el tulisi sellaisenaan ulottaa koskemaan
muuta rahoitusj érjestelmad, kuten arvopaperikeskuksia ja selvitysyhteisja, vaan ottaa
séantelyssd huomioon eri toimialojen erityispiirteet. Parhaillaan on neuvoteltavana
asetusehdotus arvopaperikeskuksista, joiden toiminta erdissa jasenvaltioissa edellyttéa
pankkitoimilupaa. Kaikkea rahoitustoimintaa e tulisi méaéritella pankkitoimilupaa
edellyttavaksi. Takaisinmaksettavien varojen ja luottojen myontamisen méarittely liittyy
luottol aitossééntel yn soveltamisalaan, joka on yhtel spddtosmenettel yssd hyvaksytyn
séantelyn olennaista sisdltoa eiké sitd voida méaéritel|a komission delegoidussa
sdadoksessd, jossa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 290.1
artiklan mukaan voidaan tdydent& tai muuttaa " lainsdatami g arjestyksessa hyvaksytyn
sdadoksen tiettyja, muita kuin sen keskeisia osid’. Jos halutaan harmonisoida
pankkisaantelysta jasenvaltioiden kesken vallitsevat erot, séantely pitéisi valmistella
yhtel spaétésmenettel yssa eika komission antamana tdydentavana séantelyna (E 91/2013

vp).

V arjopankkitoiminnan méaarittelyssa yhtena lahtokohtana tulisi korostaa sen keskeista
eroa perinteiseen luottolaitostoimintaan. Muussa rahoitusj &rjestel massa toimivilla
rahoituksen vdittgilla el yleensa ole mahdollisuutta keskuspankkirahoitukseen eivétka
talletussuojarahaston kaltaiset, joukkopakoa ehkéi sevat mekanismit suojaa niiden
rahoittgjia. Nama erot ovat keskeisida myds mahdollisen luottol aitoksen mééritelméan
uudistamisen kannalta.

Saantelyn tiukentamisella ja lagjentamisella on liséksi vaikutuksia yritysten
rahoitushuoltoon ja sita kautta yritysten toimintaedellytyksiin Euroopassa.
V arjopankkitoiminnalla on vaihtoehtoi sena rahoituskanavana keskeinen tehtéava
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reaalital oudessa etenkin nyt, kun pankkijérjestelman perinteiset toimijat vahentavét
rahoituksen tarjontaa.

On tarkedd, etta mittavien uusien saéntelyhankkeiden sijasta seuraavan komission
toimikauden aikana vamistellaan kokonaisarvio jo pédtetyn uuden
finanssimarkkinasdantel yn kokonaisvaikutuksesta EU:n finanssimarkkinoilla erityisesti
pankkien luotonantokyvyn séilymisen nakokulmasta.

Koska Solvenss || —sééntely vaikeuttaa yritysten pitkan rahoituksen hankintaaja CRD
IV —sdantely kannustaa pankkeja vahentamaén riskia ja siten luototusta pienille ja
keskisuurille yrityksille, joiden luottokel poisuus el ole kovin korkea jariskipaino on
suuri, voi varjopankkitoiminta lisééntyd. Suomessa on jo nyt joukkorahoitustoiminta
kasvanui.

Saantelyn tulisi tukea terveen liiketoiminnan harjoittamista Euroopassa. Vaarana on, etta
luodaan sdantelykehikko, joka liséa rahoitug arjestelman vakautta, mutta ei ole enda
kilpailukykyinen suhteessa kolmansien valtioiden jarjestelmiin. Ylenpalttisella
séantelylla e tulis heikentda varjopankkitoiminnan hyodyllisia piirteité ja vaikutuksia,
elka asettaa globaalia séantelya ankarampia vaatimuksia. Lapinakyvyyttd ja
raportointivaatimuksia lisditéessa on syyta pitéa miel niiden kustannusvaikutus.

V arjopankkitoiminnan nykysaantelya koskevassa komission luettelossa olisi
asianmukaista liséks mainita kulutusluottojen ja asuntoluottojen tarjoaminen (direktiivi
2008/48/EU) ja markkinoiden eheytta koskevien toimenpiteiden luettel ossa

viimei stel yvaiheessa oleva direktiiviehdotus asunto-omai suutta koskevista
luottosopimuksista. Direktiiviehdotus tulee sisaltamadan sdannoksia asuntoluottojen ja
Kiinnitysluottojen tarjoamisesta kuluttajalle seka elinkeino-oikeudellisia sé8nndksia
ndiden luottojen valittgista.

Komission tulisi edelleen pyrkia parantamaan oikeusvarmuutta rajat ylittévissa
arvopaperien hallintaketjuissa. Asian monimutkaisuuden ja jasenvaltioiden jérjestelmien
erojen takia mahdollinen ehdotus arvopaperilainsdddannoksi (SLL,
arvopaperilakidirektiivi) tulis erittéin huolellisesti valmistella j&senvaltioiden
asiantuntijoiden kanssa.

Pé&asiallinen sisAlto:

Komission tiedonannossa varjopankkitoiminnalla tarkoitetaan |ahinna perinteisen
pankkijarjestelman ulkopuolista luotonvalitysta. Varjopankkitoimintaa ovat talletusten
kaltaisen rahoituksen vastaanottaminen, maturiteetti- ja likviditeettitransformaation
toteuttaminen, luottoriskien siirtdminen seka suoratai epadsuora vivutus. Toiminnassa
kaytetddn arvopaperistamista, arvopaperilainausta ja takai sinostosopimuksia.

K eskei send | ahtokohtana varjopankkitoiminnan saantelyssa ovat G20-valtioiden ryhman
julistukset (Lontoo 2009, Cannes 2011, Pietari 2013) seké rahoitusmarkkinoiden
vakausneuvoston FSB:n julkistamat suositukset. G20-valtioiden ryhman
huippukokouksessa Pietarissa 5.-6.9.2013 hyvaksyttiin vuoteen 2015 ulottuva tiekartta
varjopankkitoiminnan sdantelyn ja valvonnan vahvistamiseksi. S8antel ytoimenpiteet
EU:ssa sovitetaan G20:n ja FSB:n lisdks yhteen globaalillatai eurooppalaisella tasolla
toteutettaviin toimenpiteisiin seuraavissa instituutioissa:

- Basel Committee on Banking Supervision BCBS

- International Organisation of Securities Commissions |OSCO

- International Accounting Standards Board |ASB
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- Kansainvdinen valuuttarahasto IMF
- Euroopan keskuspankki EKP
- Euroopan pankkiviranomainen EBA
- Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA
- Euroopan vakuutus- ja lisdel&keviranomainen EIOPA
- Euroopan jérjestelmériskikomitea ESRB.

Komissio selostaa tiedonannossa tavoitetta séannella kaikki jarjestelmariskin kannalta
merkittava toiminta rahoitusmarkkinoilla, kertoo ssamastaan konsultaatiopal autteesta ja
perustel ee syyt varjopankkitoiminnan sdantelyyn. FSB:n uusimpien tutkimusten mukaan
varjopankkijarjestelman varojen yhteismaarg, joka perustuu tilastoluokkaan ” muut
rahoituksen valittga”, vastaa noin puolta séannellyn pankkijérjestelman koosta.

V arjopankkitoiminta on suuresti riippuvainen muusta rahoitusjarjestelmasta ja sisitéa
mahdollista jarjestelmariskia. Varjopankkitoiminnan vaikutukset ja riskit
rahoitugarjestelmadlle liittyvét talletusten kaltaisen rahoituksen vastaanottamisen
alheuttamaan massiiviseen lunastamiseen ja tall etuspakoon, kétkettyyn vivutukseen,
séantelyn kiertamiseen ja sdantelyarbitraasiin seké& muihin hairiéihin, kuten
tartuntariskethin. Termina kielteisia mielleyhtymié heréttévan varjopankkitoiminnan
(shadow banking) tilalle on komission konsultaatiossa ehdotettu neutraalimpaa ilmaisua,
kuten pankkien ulkopuolista rahoitusta (non-bank lending).

Komissio ryhmittel ee tdhénastiset séantelyhankkeet alan toimijoita ja markkinoiden
eheytta koskeviin toimenpiteisiin.

Varjopankkitoiminnan nykysdantely EU:ssa liittyy toimijoihin uselllatoimialoilla, kuten:
- luottolaitoksiin (2009/111V/EY, CRD Il ja2010/76/EY, CRD I11)

- konsolidoituihin tilinpaétoksiin (IFRS-standardit 10 — 12)

- vakuutudaitoksiin (2009/138/EY, Solvenssi 11)

- vaihtoehtorahastojen hoitajiin (2011V/61/EY, AIFMD).

Markkinoiden eheytta on puolestaan lisatty

- markkinarakennetoi mija-asetuksella (EU No 648/2012)

- lyhyeksimyyntiasetuksella (EU No 236/2012)

- arvopaperistamisen séantelylla (CRD 11, Solvenssi 11, AIFMD ja
sijoitusrahastodirektiivi 2009/65/EY, UCITS)

- luottoluokituslaitosasetuksella (EY No 1060/2009, CRA) ja sen kahdella muutoksel la.

Komission jatkotoimet kehyksen luomiseks varjopankkitoimintaan liittyville riskeille on
jaoteltu viiteen toimenpideryhmaan.

Ensinndkin pyritaan 1&pinakyvyyden liséamiseen (a) lisddmalla tiedonkeruuta ja
tiedonvaihtoa, jossa nojaudutaan ESRB:n, FSB:n ja IMF:n valmisteluun, (b) kehittamalla
johdannai ssopimuksia koskevia tietovarastoja (EMIR ja sijoituspal veludirektiivin,
MiFID, 2004/39/EY uudistaminen), (¢) saantelemalla kansainvalista yhtei sotunnistetta
(LEI) ja(d) lisdamalla | 8pindkyvyytta arvopaperistamisen, arvopaperilainauksen ja

takai sinostosopimusten rahoituksessa ja vakuusjarjestelyissd ESRB:n jaFSB:n
vamistelun pohjalta.

Toiseks tiukennetaan tiettyja sijoitusrahastoja koskevia vaatimuksia (€)
rahamarkkinarahastoja koskevalla asetusehdotuksella ja (f) tiukentamalla
sijoitusrahastodirektiivin mukaisia sijoitusrahastoja koskevia vaatimuksia muun muassa
niiden kayttamista sijoitustekniikoista ja—strategioista.
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Kolmanneksi komissio suunnittelee (g) arvopaperivakuuksien uudelleen kaytén
sdantelya. Kysymys on arvopaperilakidirektiivin nimell&a tunnetusta pitk&an vireilla
olleesta sdantel yhankkeesta.

Neljanneks luottolaitosten (h) maksuvamiuden ja vastapuoliriskin séantel ya kiristetéén
etenkin tilanteissa, jossa ne tekevét johdannaissopimuksia, arvopaperilainausta ja

takai sinostosopimuksia saéntel emattomien toimijoiden kanssa. Liséks luottolaitokset
ovat velvollisia raportoimaan tallaisesta toiminnastaan. Komissio harkitsee (i)
vaatimusten lagjentamista muihin toimijoihin Euroopan parlamentin oma-aloitteisen
paatdsl ausel man mukaisesti. Erityisen haasteen muodostaa (j) takaisinmaksettavien
varojen ja luottojen myontamisen méadrittely, joka on johtanut pankkiséantelyn
soveltamisalan erilai suuteen jasenvaltioissa, kuten ulottamiseen rahoitusyhtiihin.
Komissio harkitsee delegoidun séddtksen antamista luottol aitosasetuksen (EU No
575/2013, CRR) 456 artiklan nojalla. Samalla selvitetdéan (k) EBA:n kanssa
makrovakausvalvontaa koskevien véalineiden ulottamista koskemaan muitakin toimijoita
kuin luottolaitoksia.

Viidenneks komissio tulee kiinnittdmé&an huomiota (1) jasenvaltioiden harjoittaman
makrovakausvalvonnan laatuun. EU-tasolla valvonnan kehittamista (m) edistetdan
samalla kun yhteinen valvontamekanismi kehittyy. V arjopankkitoiminnan valvonnan

haasteita ovat valvontakdytantdjen epayhtendisyys seka valvonta- ja
séantel ytoimenpiteiden oikea mitoitus.

Kansallinen kasittely:

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

Eduskuntakésittely:
Késittely Euroopan parlamentissa:
Asia on samanaikaisesti Euroopan parlamentin kasittelyssa. Toistaiseks el ole tarkempaa
tietoa parlamentin kasittelyvaiheista eika aikataulusta. Parlamentti on aikaisemmin
antanut asiasta oma-al oitteisen paétéslauselman (2012/2115(INI), 25.10.2012).
Kansallinen lainsdadanto, ml. Ahvenanmaan asema:
Ei vaikutusta kansalliseen lainsdadantoon téssa vaiheessa.

Talouddlliset vaikutukset:

Tiedonannossa e ole kattavia arvioita taloudellisista vaikutuksista, vaan ne esitettaneen
myo6hemmin yksittéisten sédntelya koskevien jatkotoimenpiteiden yhteydessa.

Muut mahdolliset asiaan vaikuttavat tekijét:

Hankkeen jatkovalmistelussa on tarpeen seurata globaalilla tasolla tehtavaa yhtei styota.
Oletettavaa on, etta hanke konkretisoituu gan mittaan uusiksi séantelyehdotuksiksi.
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KOMISSION TIEDONANTO NEUVOSTOLLE JA EUROOPAN PARLAMENTILLE
Varjopankkitoiminta— Finanssialan uusien riskien torjuminen

Johdanto

Vuosina 2007—2008 akaneen finanssikriisin jalkeen Euroopan komissio on k&ynnistanyt
Euroopan mittakaavassa ennenndkeméttoman uudistuksen finanssipalvelujen aalla
Uudistuksen tavoitteena on tervehdyttda ja vakauttaa finanssialaa puuttumalla kriisin esiin
tuomiin puutteisiin ja heikkouksiin.

Komissio pyrkii puuttumaan kaikkiin rahoitusriskeihin yleisesti ja kokonaisvaltaisesti seka
varmistamaan, etta tiettyjd toimijoita ja markkinoita lujittamalla saavutettuja hyotyja el
vahenna se, etta rahoitusriskeja siirretéan |6yhemmin saénnellyille aloille. Tallainen sééntelyn
katvealueiden hyvéksikdyttd heikentéis tuntuvasti uudistusten vaikutuksia. Sen vuoks
komissio julkaisi maaliskuussa 2012 vihreén kirjan " Varjopankkitoiminta’ ! keratakseen tietoa
sitd, mika olisi paras tapa torjua sellaisesta luotonvalityksestd aiheutuvia riskejd, jossa on
mukana tavanomai sen pankkijérjestelméan ulkopuolisia yhteisoja jatoimintoja.

Varjopankkiala on keskeisella sijalla my6s kansainvalisissa toimintaohjelmissa. G20-maiden
johtajac  ovat pyytaneet finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmséa (FSB)?
tarkastelemaan varjopankkitoimintaa siihen liittyvien riskien kartoittamiseks ja suositusten
antamiseksi. Kuten G20-maat ovat todenneet useissa yhteyksissd, padtavoitteena on poistaa
finanssialalta kaikki katvealueet ja ulottaa ” sééntely ja valvonta kaikkiin jarjestelman kannalta
keskeisiin rahoituslaitoksiin, -valineisiin ja-markkinoihin®>.

G20-maiden johtajien on méard hyvaksya finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman
ensimmaiset suositukset Pietarissa 5. ja 6. syyskuuta 2013 pidettavassd kokouksessa.
Komissio on osallistunut erittéin aktiivisesti FSB:n tydskentelyyn, ja tassd tiedonannossa
esitettavat pagtelmét ovat kaikilta osin FSB:n ohjeiden mukaiset.

Vihreda kirjaa koskevan kuulemisen jalkeen komissio haluaa nykyisend gankohtana, jona
rahoitusmarkkinoiden saéntelya pyritddn tehostamaan ja tiivistdmadn Euroopassa, esitella
tulevia kuukausia varten toteutussuunnitelmansa, jonka tarkoituksena on rgoittaa riskien ja
erityisesti jarjestelmériskien ilmenemista siénteleméttomassa jarjestelmassa® Riskeja voi
iIlmaantua erityisesti varjopankkialan ja sdannellyn rahoitugérjestelmén keskindisten
kytkosten vuoks.

Vaikka varjopankkitoiminnan kasite maariteltiin virallisesti vasta hiljattain G20-kokouksessa
kaydyissa keskusteluissa, siihen liittyvét riskit eivat ole uusia. Komissio ja EU:n lains&étd)ét
ovat jo toteuttaneet tai ovat toteuttamassa monia toimenpiteitd, joilla ndita riskeja voidaan
hallita paremmin, kuten hedgerahastotoimintaa koskevat ss@nnét® sekd pankkien ja
sasntel emattdmien toimijoiden valisen suhteen lujittaminen®.

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

K's. Cannesin G20-huippukokouksen julkilausuma, marraskuu 2011.

Ks. Lontoon G20-huippukokouksen julkilausuma, 2. huhtikuuta 2009.

Kaikki toimet, joita komissio ehdottaa tassd asiakirjassa, ovat johdonmukaisia ja linjassa nykyisen
monivuotisen rahoituskehyksen (2007-2013) ja seuraavale jaksolle (2014-2020) ehdotetun
rahoituskehyksen kanssa.

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2011/61/EU (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

6 Esimerkiksi asetukseen (EU) N:o 575/2013 ja direktiiviin 2013/36/EU sisdtyvét tarkistettuja
padomavaatimuksia koskevat sadnnokset, jotka liittyvéat arvopaperistettuihin vastuisiin.
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Tassa tiedonannossa kuvaillaan useita painopistealueita, joita koskevia aloitteita komissio
aikoo tehdd, kuten varjopankkialan avoimuus, rahamarkkinarahastoja koskeva kehys,
arvopapereihin kohdistuvaa  yhteistd  dSjoitustoimintaa  harjoittavia  yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien saantdjen uudistaminen, arvopaperilainséadantd ja
arvopapereilla toteutettaviin rahoitustransaktioihin (paédasiassa arvopaperilainaukseen ja repo-
operaatioihin) liittyvét riskit seka varjopankkien ja tavanomaisten pankkien valisia kytkoksia
koskeva kehys. Valvontgérjestelyihin aiotaan lisdks kiinnittéa erityistd huomiota sen
varmistamiseksi, ettéd kaikkiin suurimpiin riskelthin puututaan asianmukaisesti. Tietyt alat
edellyttavédt tarkempaa analysointia, ja niitd kasitellédn perusteellissmmin tdman vuoden
aikana erityisesti komission yksikdiden analyysien ja G20-kokousten tulosten perusteel la.

1 KESKUSTELU VARJOPANKKITOIMINNASTA
1.1 Varjopankkitoiminnan térked asema EU:n finanssipalvelu-uudistuk sessa
o Mit& varjopankkitoiminta on?
Saantelyviranomaiset méérittelevat varjopankkitoiminnan luotonvalitysérjestelméksi, jossa
on mukana tavanomai sen pankkijarjestelméan ulkopuolisia yhteisoja jatoimintoja.
Siihen osallistuu yhteistj &, jotka
- hankkivat talletusten kaltaista rahoitusta;
—  suorittavat maturiteetti- jaltai likviditeettitransformaatioita;
- mahdollistavat luottoriskin siirron;
—  kayttavat suoraatai epésuoraa vivutusta®.

Varjopankkitoiminta, erityisesti arvopaperistaminen, arvopaperilainaus ja repo-operaatiot,
muodostavat tarkean rahoituslahteen finanssialan yhteisaille.
o Miks tama jarjestelma on erityisen mielenkiinnon kohteena?

Voimassa olevien saantdjen kiertémiseen liittyvien riskien ja sen seikan lisaksi, etté kyseiset
yhteisdt/toiminnot voivat aiheuttaa voimakasta piilevéd voimakasta velkaantumista
finanssialalla, varjopankkitoimintaa on seurattava myds sen koon, sen ja sdannellyn
finanssialan tiiviiden kytkdsten seka siita aiheutuvan jarjestelmariskin vuoksi.

Ensimmainen tekija on siis koko. Vaikka varjopankkijéarjestelméan koosta esitetyt arviot eivét
olisi t&ysin oikeita, ne osoittavat seké absoluuttisina lukuina ettd osuutena koko finanssialasta,
ettd joillakin  varjopankkijarjestelman  osatekijoistda voi olla merkitystd koko
rahoitusjarjestelman  kannalta.  FSB:n uusimmat  tutkimukset” osoittavat,  etté

varjopankkijarjestelman varojen yhteismadard, joka perustuu tilastoluokkaan ”muut
rahoituksen valittgdt”, vastaa noin puolta sédnnellyn pankkijarjestelman koosta. Vaikka

! Ks. FSB:n julkaisema asiakirja Shadow Banking System, Scoping the Issues, 12.4.2011. T&ssa

yhteydessd perustettiin viisi tydryhmaa kasittelemaén seuraavia aiheita: i) varjopankkijarjestelméan ja
pankkien keskindiset kytkokset, ii) rahamarkkinarahastoihin liittyvien riskien hillitseminen, iii)
varjopankkijarjestelmdn muiden yhteisdjen aiheuttamat riskit, iv) arvopaperistamistransaktioiden
kannustinjarjestelma ja avoimuus seka v) arvopapereilla toteutettavien rahoitustransaktioiden
aiheuttamat riskit.

N&ahin saattaa kuulua erikseen perustettavia erillisyhtioitd, kuten arvopaperistamispalveluita tai
erityissijoitusrahastoja, rahamarkkinarahastoja, sjoitusrahastoja, jotka tarjoavat luottoa tai jotka
kéyttdvét vivutusta, kuten tietyt hedgerahastot tai pd&omasijoitusrahastot seké finanssialan yhteistt,
jotka tarjoavat luottoa tai luottotakuita ja joita ei sd8nnella samoin kuin pankkeja tai tiettyja vakuutus-
tai jaleenvakuutusyrityksia, jotka laskevat liikkeeseen tai takaavat |uottotuotteita.

o Ks. http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_121128.pdf.
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varjopankkijérjestelman varat ovat supistuneet hieman vuodesta 2008, sen kokonaisvarat
vuonna 2011 olivat 51 000 miljardia euroa. Maantieteellisesti varat ovat keskittyneet
Y hdysvaltoihin (noin 17 500 miljardia euroa™) ja EU:hun'' (euroalueen osuus on 16 800
miljardia euroaja Y hdistyneen kuningaskunnan 6 800 miljardia euroa).

Toisena riskia lisééavand seikkana ovat varjopankkijérjestelman ja muiden finanssiaaan
kuuluvien sektoreiden, erityisesti sdannellyn pankkijarjestelman, tiiviit keskinaiset kytkokset.
Heikkouksien  huono  hallinta ta  tirkedn toimijan  vakauden  horjuminen
varjopankkijarjestelméassa voivat levita tiukkoja vakavarai suusnormeja noudattaville aloille.

Viime k&dessa tavoitteena on varmistaa, ettd finanssialaan mahdollisesti kohdistuvat
jarjestelmariskit katetaan asianmukaisesti ja etta mahdollisuuksia kayttéa hyvaks sdantelyn
katveal ueita rajoitetaan, jotta voidaan eheyttdd markkinoita seka lisdta séastgjien ja kuluttajien
luottamusta.

1.2. Komission vihreadn kirjaan annetut vastauk set

Vihresdn kirjan julkaisemisen jalkeen saadut |lukuisat kannanotot'? ja Euroopan parlamentin
valiokunta-aloitteinen mietintd™®, joka on tuonut huomattavaa arvonlisii asiasta kéytyyn
keskusteluun, ovat vankka osoitus siitd, ettd kyse on rahoitugéarjestelman, finanssialan
ulkopuolisten alojen ja viranomaisten kannalta erittain térkeasta aiheesta,

Valtaosa vastagjista tuki voimakkaasti aloitteita, joiden tarkoituksena on antaa selkedmmaét
varjopankkitoimintaa koskevat sd8nnot. Monet vastaagjat kehottivat komissiota noudattamaan
oikeasuhteista |8hestymistapaa, jossa keskitytdan ensisijaisesti toimintoihin tai yhteisoihin,
jotka aiheuttavat suuren jarjestelmériskin talous- ja finanssiadala. Lahestymistavassa olis
kaytettava mahdollisuuksien mukaan voimassa olevaa EU:n oikeuddlista kehysta
johdonmukai suuden ja jatkuvuuden varmistamiseksi.

Vastagjat hyvaksyivét yleisesti ottaen vihredssa kirjassa esitetyn varjopankkitoiminnan
maéritelméehdotuksen. Eréét osallistujat olisivat halunneet taésmallisemman maaritelman, kun
taas toiset korostivat, kuinka térkedd on ottaa kayttoon lagja ja joustava maaritelma, joka
mukautuu jarjestelmassd tapahtuviin - muutoksiin. Monet vastagjat olivat kuitenkin
tyytyméttomia termiin "varjopankkitoiminta’, jonka ne katsoivat herdttavan kielteisa
mielleyhtymid. Komissio on pannut merkille nédma huolenaiheet mutta kyttéa itse tété termié
neutraalisti ja ilman mielleyhtymia. Tassd vaiheessa on kuitenkin vaikea ottaa kéayttoon
vahtoehtoista terminologiaa, koska termi on jo vakiintunut kayttdon kansainvélisessa
keskustel ussa.

Osdllistujat ovat yksimielisia sitd, ettd on tarpeen vahentéa mahdollisuuksia séantelyerojen
hyvaksikdyttoon tiukasti séénneltyjen alojen ja muiden sellaisten markkinasegmenttien valill4,
joilla tiettyja rahoitustoimintoja voidaan suorittaa ilman samantasoista séantelyd. Komission
yleisend tavoitteena on panna taytantéon johdonmukainen |dhestymistapa, joka merkitsee
samojen séantojen soveltamista toimintoihin, joihin liittyy samanlaisiariskea

10 Luvut esitetédén FSB:n tutkimuksessa Y hdysvaltain dollareina. Varojen kokonaismééra on siten 67 000

miljardia Yhdysvaltain dollaria, josta 23 000 miljardia dollaria on Y hdysvalloissa, 22 000 miljardia
dollaria euroaueellaja 9 000 miljardiadollaria Y hdistyneessa kuningaskunnassa.

FSB:n tietoja kaytetddn kansainvdlisten vertailujen mahdollistamiseksi. My6s komissio, Euroopan
keskuspankki, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMYV) ja Euroopan
jérjestelmériskikomitea (EJRK) ovat toteuttaneet tutkimuksia. Niiden tutkimuksissa on kéaytetty erilaisia
menetelmid, maéritelmia ja tietoldhteitd, mink& vuoksi niissd esitetyt arviot saattavat poiketa
huomattavasti toisistaan.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.

Ks. http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en& reference=2012/2115(INl).
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2. HILLITAANKO TOTEUTETUILLA UUDISTUKSILLA RIITTAVASSA MAARIN
VARJOPANKKITOIMINNALLE OMINAISIA RISKEJA?

Komissio on k&ynnistényt kunnianhimoisen ja ennenndkeméttdméan finanssialan
uudistusohjelman, jonka Euroopan parlamentti ja neuvosto ovat nostaneet yhdeksi
painopistealueeks unionin lainsaétgjina.

2.1 Finanssialan yhteisdihin kohdistetut toimenpiteet

o Niiden vaatimusten tehostaminen, joita pankkien on noudatettava suhteissaan
varjopankkijarjestel maan

Varjopankkiyhteisdja voidaan jossain maarin valvoa niiden ja pankkien valisten suhteiden
valityksella Tata osin erityisen térkedssi asemassa ovat pankkien ja niiden finanssialala
toimivien vastapuolten vdlisiin transaktioihin liittyvat vaatimukset ja konsernitilinpdatoksia
koskeviin sdantdihin liittyvét vaatimukset.

Toimenpiteitd on jo toteutettu sen varmistamiseksi, ettd arvopaperistamistransaktioita
kdynnistéavien henkilGiden intressit ovat mahdollismman yhdenmukaiset loppusijoittajien
intressien kanssa. Toisen vakavaraisuusdirektiivin (CRD 11)** tultua voimaan vuoden 2010
lopussa luottolaitoksilla on ollut velvollisuus tarkistaa, ettd transaktion jarjestéavala tai
alullepanevalla laitoksella on vahintdan 5 prosentin suuruinen intressi arvopaperistetuissa
omaisuuserissi.  Kolmannella  vakavaraisuusdirektiivilld®  tiukennettiin -~ sittemmin
arvopaperistamistransaktioihin liittyvia riskegja koskevia padomavaatimuksia, erityisesti silta
osin  kuin nadmé rakenteet sSisdltava useita arvopaperistamistasoja, ja lisattiin
arvopaperistamispal vel uille annettavaa tukea koskevia vakavarai suusvaatimuksia™.

Tarkeassd asemassa ovat my6s avoimuutta koskevat kirjanpito- ja tilinpaétdsvaatimukset,
koska ne mahdollistavat sen, etté sijoittajat voivat tunnistaa pankkeihin kohdistuvat riskit ja
niiden altistumiset varjopankkialaan liittyville riskeille. Konsernitilinpgétostéa koskevissa
standardeissa médritetdan erityisesti se, onko tietty yhteisd sisdlytettavd pankin
konsernitaseeseen. IASB:n IFRS 10:een, 11:een ja 12:een tekemilla muutoksilla, jotka tulevat
Euroopassa voimaan vuonna 2014, kehitetdan tilinpddtosten konsolidointia koskevia
vaatimuksia ja lisdtdan konsernitilinpaétokseen sisdityméttomia strukturoituja yhteisoja
koskevia julkistamisvaatimuksia. Baselin komitea on lisdks aloittanut varovai suusperiaatteen
mukaisten konsolidointikéytantdjen uudelleentarkastelun ja aikoo julkaista niita koskevat
paatelmansa vuoden 2014 loppuun mennessa. Komissio seuraatiiviisti tata kehitysta.

Vuonna 2010 IASB tiukens tilinpdatoksessa esitettévia tietoja koskevia vaatimuksia, jotka
liittyvét taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin rahoitusvarojen siirroissa. Kyseiset vaatimukset
tulivat voimaan Euroopassa 1. heindkuuta 2011 (IFRS 7). Kriisin aikainen puutteellinen
tiedotus tédmantyyppisista sitoumuksista aiheutti sen, ettd sijoittajat ja pankkiviranomaiset
eivét pystyneet tunnistamaan oikein kaikkia pankkeihin kohdistuviariskej&

o Niiden vaatimusten tehostaminen, joita vakuutusyhtididen on noudatettava
suhteissaan varjopankkijarjestelmaan

14 Direktiivien 2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2007/64/EY muuttamisesta keskuslaitoksiin kuuluvien
pankkien, tiettyjen omien varojen erien, suurten riskikeskittymien, valvontgérjestelyjen ja
kriisinhallinnan osalta 16 péivana syyskuuta 2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2009/11V/EY (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 97).

15 Direktiivien ~ 2006/48/EY  ja  2006/49/EY  muuttamisesta  kaupankéyntivarastoa  ja

uudelleenarvopaperistamista koskevien padomavaatimusten seké palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevan

valvojan arvion osalta 24 pédivand marraskuuta 2010 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston

direktiivi 2010/76/EU (EUVL L 302, 14.12.2009, s. 3).

Komissio seuraa my6s Baselin komitean tydskentelya téhan kysymykseen liittyvissa asioissa ja sen

ehdottamia muutoksia nykyisiin jarjestelyihin.
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Monia varjopankkitoimintaan liittyvia kysymyksia kasitelléan myds vakuutusalan sdantelyn
osalta Solvenssi |1 -direktiivissa'’, jossa sovelletaan riskil aht6isté | &hestymistapaa ja asetetaan
tiukkoja riskinhallintavaatimuksia, muun muassa sijoituksia koskeva varovaisuusperiaate.
Kuten EU:n pankkilainsdddannossakin, Kkyseisessa direktiivissd noudatetaan taseen
loppusummaan perustuvaa ldhestymistapaa, jonka mukaan kaikki yhteistt ja vastuut ovat
ryhmévalvonnan kohteina.

Tietyt toiminnot, kuten  kiinnitysluottovakuutukset’®, pankkien kanssa tehtavét
likviditeetinvaihtosopimukset ja suora lainananto, voivat herédttéd erityista huolta
Riskienhalintaan ja padomavaatimuksiin liittyvat saédnnokset vahvistetaan Solvenss |1l -
direktiivin taytantéonpanoa koskevissa teknisissd toimenpiteissa. Néin varmistetaan, etta
néille toiminnoille ominaiset riskit katetaan riittdvan lagasti ja ettéd mahdollisuuksia sdantelyn
katvealueiden hyvéaksikayttoon ragjoitetaan. Solvenssi |1 -direktiivissa edellytetdan erityisesti,
ettd suoriin lainoihin sovelletaan pd&omavaatimuksia ja ettd arvopaperistamispalvelujen
luomiseen  tarvitaan  valvontaviranomaisten lupa.  Solvenssi [l -direktiivin
taytantdonpanosadanndissa asetetaan toimilupia ja jatkuvaa sééntelya koskevia vaatimuksia,
joita sovelletaan vakuutusal an erillisyhtididen vakavarai suuteen, hallintoon ja raportointiin.

o Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia koskeva yhdenmukai stettu kehys

Euroopassa on jo kohdistettu toimia sellaisiin finanssialan toimijoihin, jotka olivat aiemmin
EU:n tason séantelyn ulottumattomissa. V aihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevassa
direktiivissa™® vahvistetaan téllaisten rahastojen hoidosta ja hallinnoinnista vastuussa olevia
yhteistja koskevat yhdenmukaistetut vaatimukset. Naita sdantdja on sovellettava 22.
heindkuuta 2013 alkaen kaikkiin hedgerahastoihin, p&domasijoitusrahastoihin ja
kiinteistérahastoihin.®

Saadakseen toimiluvan sijoitusrahastojen hoitgan on noudatettava vaatimuksia, jotka
koskevat pddomaa, riskienhalintaa ja maksuvalmiudenhoitoa, yhden séilytysyhteistn
nimeamista sekd saantdjd, jotka koskevat avoimuutta sijoittgjiin ja valvontaviranomaisiin
ndhden. Vivutukseen kohdistetaan erityisseurantaa. Jos vivutus osoittautuu liialliseksi
rahoitusjarjestelman vakauteen kohdistuvien riskien kannalta, kansalliset viranomaiset voivat
rgjoittaa sen kayttdd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMYV) suosituksen
perusteella.

2.2. Markkinoiden eheyttdmiseksi toteutetut toimenpiteet
o Riskiensiirtovalineita koskevat vaatimukset

Ongelmien leviaminen varjopankkitoiminnasta sédnneltyyn rahoitugérjestelmdan voi olla
vakavaa, ja Sita voi viela pahentaa avoimuuden puute, erityisesti stressitilanteissa
Finanssikriisi on tuonut esiin vakioimattomien johdannaisten (OTC-johdannaisten), kuten
luottojohdannaisten, keskeisen aseman ongelmien levidmisessa. OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd annetussa  asetuksessa™®  (Euroopan
markkinarakenneasetus, EMIR) edellytetddn kaikkien vakioitujen johdannaissopimusten
keskusvastapuolimadritystd ja vakuuksien muutospyyntdjen esittamistd vakioimattomista

17
18

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency!/.

Komission yksikét ottavat mydhemmin huomioon erityisesti yhteisen keskustelufoorumin periaatteet,
jotka valmistuvat vuoden 2013 loppuun menness4, ks. http://www.bis.org/press/p130211.htm.
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2011/61/EU (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

Vuoden 2012 kolmannen vuosineljdnneksen lopussa ndiden vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitamien varojen kokonaismaara oli noin 2 500 miljardia euroa (Iéhde: EFAMA).

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista 4 paivana heindkuuta 2012 annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2013 (EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1).
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sopimuksista.  N&in voidaan varmistaa, ettd kaikkiin  Euroopassa tehtaviin
johdannaistuotetransaktioihin  liittyvéat tiedot tallennetaan kaikkien asianomaisten
valvontaviranomaisten saatavilla olevaan kauppatietorekisteriin. Naiden transaktioiden
avoimuuden varmistaminen mahdollistaa varjopankkijarjestelmassa toimivien yhteisojen
aseman tasmallisen méaarittelyn.

Komissio arvioi asetuksen taytantéonpanon ja tulevien uudelleentarkasteluiden yhteydessa
Sitd, missa méérin asetusta sovelletaan varjopankkijérjestelmaén kuuluviin yhteisoihin, ja
maarittad, tarvitaanko lisdaloitteita sen varmistamiseksi, ettei naita yhteisja vapauteta
kauppati etorekistereiden kautta asetetui sta korvaus- ja avoimuusvelvoitteista.

Joihinkin naistd ongelmista on puututtu myds lyhyeksimyyntia koskevassa asetuksessa®
lissamalla luottoriskinvaihtosopimusten |18pindkyvyyttd ja kieltdmala kattamattomat
valtionlainan luottori skinvai htosopi mukset.

o L ujitetut arvopaperistamigjarjestelyt

Arvopaperistaminen on rahoitustapa, jolla on suuri merkitys talouden tehokkaan
rahoittamisen kannalta. Sita on kuitenkin kaytetty lagjassa mittakaavassa mydos luottoriskin
siirtoihin perintei sesta pankkijérjestelmasté ilman riittavia suojatoimia.

Vakuutusyhtidille (Solvenssi Il -direktiivi), vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjille
(vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi) ja arvopapereihin kohdistuvaa
yhteisté sijoitustoimintaa harjoittaville yrityksille (yhteissijoitusyrityksia koskeva direktiivi)
asetetaan toi sessa vakavarai suusdirektiivissa asetettujen kaltaisia vaatimuksia.

Euroopassa voimassa oleva saantelykehys on kansainvalisen arvopaperimarkkinavalvojien
yhteison (I0SCO) 16. marraskuuta 2012 antamien suositusten® mukainen. Komissio seuraa
kohtelun ja hyvan késityksen saamisen niista kansainvélisella tasolla. Arvopaperistamista
koskevien vaatimusten tiukentamiseen sisdltyy myds jareiden avoimuustoimenpiteiden
toteuttaminen. Komissio suhtautuu myonteisesti kaikkiin aoitteisiin, joiden tarkoituksena on
lisdta avoimuutta ja edistéa tilinpddtoksessa esitettavien tietojen vakiointia. Keskuspankkien
johdolla tehdyt vakuuksia koskevat aloitteet®* ja alan edustgjien johtamat aloitteet, kuten
laatumerkintdjen taytantéonpano™, mahdollistavat sen, etta valvontaviranomaiset voivat
seurata paremmin riskgjé. Liséks ne antavat sijoittajille mahdollisuuden analysoida riskeja
syvéllisemmin. Taman odotetaan edistavan suotuisampien olosuhteiden luomista naiden
markkinoiden elpymiselle.

. L uottoluokitus aitoksia koskevien vaatimusten tiukentaminen

Luottoluokituslaitoksilla on térked asema varjopankkiketjussa. Luottoluokituksilla on suoria
vaikutuksia sijoittgjiin, lainanottgjiin, litkkeeseenlaskijoihin ja viranomaisiin. Finanssikriisi on
tuonut esiin luottoluokitusten laatimien arviointien merkityksen erityisesti sijoittgjien
padtoksentekoprosessissa sekd sen, kuinka télaiset arvioinnit ovat monissa tapauksissa
helpottaneet liiallista luotonantoa ja myotasyklisia reaktioita, myos varjopankkialala,

2 Lyhyeksimyynnista ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvistd kysymyksistd 14 péivana

maaliskuuta 2012 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 236/2012 (EUVL L 86,
24.3.2012, s. 1).

2 Ks. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD394. pdif.

2‘5‘ Ks. esimerkiksi eurojérjestelmén ja Englannin keskuspankin tekemét al oitteet.
PCS-laatumerkintdaloite (Prime Collateralised Securities) ja Euroopan katettuja joukkolainoja
kasittelevan neuvoston (European Covered Bond Council, ECBC) kéynnistama katettujen
joukkolainojen markkinoita koskeva laatumerkintaal oite.
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helpottamalla vivutuksen liiallista kéyttoa. EU on hyvaksynyt kolme asetusta®®, joilla pyritaén
selkiyttdmaan luottoluokituslaitoksia koskevia vaatimuksia. Uusilla asetuksilla vahennetéén
ulkoisten luottoluokitusten liialista kéytt6d, parannetaan luottoluokitusten laatua ja lisdtdan
luottoluokituslaitosten  vastuullisuutta. Nk. CRAS3-pakettiin - kuuluvalla kolmannella
asetuksella, joka tuli voimaan 20. kesdkuuta 2013, rgjoitetaan eturistiriitoja saattamalla
luottoluokituslaitokset vastuuseen teoistaan sekd vadhennetdan liiallista ja automaattista
riippuvuutta  luottoluokituksista.  Talla  toimenpidekokonaisuudella  tervehdytetdan
varjopankkijarjestel méaa ja parannetaan sen kestokykya.

3. LISATOIMENPITEET KEHYKSEN LUOMISEKS VARJOPANKKITOIMINTAAN
LITTYVILLERISKEILLE

Toiminta olis keskitettava seuraaville viidelle aalle: avoimuuden lisd8minen
varjopankkitoiminnassa, rahastoja, erityisesti rahamarkkinarahastoja, koskevien vaatimusten
tiukentaminen,  arvopaperilainsdddannon  kehittdminen  arvopapereilla  toteutettaviin
rahoitustransaktioihin liittyvien riskien hillitsemiseksi, pankkialan vakavaraisuusjarjestelyjen
lujittaminen ja varjopankkitoiminnan valvonnan organisoinnin parantaminen.

3.1 Avoimuuden lisddminen

Riskien tehokas valvonta ja tarvittaessa niiden hillitseminen edellyttéd yksityiskohtaisten,
luotettavien ja kattavien tietojen kerddmista. Viranomaisten on jatkettava tilastollisten
vdlineiden taydentamistd ja parantamista muun muassa lisd8malla varojen siirtoja koskevien
tietojensa yksityiskohtaisuutta. Téassa vaiheessa on meneilléédn neljd hanketta, jotka on
aiheellista asettaa etusijalle.

o Tiedonkeruuta ja -vaihtoa koskevien aoitteiden téydentéaminen

EU:hun on tarpeen kehittéa kehys varjopankkitoimintaan liittyvien riskien valvontaa varten.
Vahintdan kerran vuodessa olisi toteutettava sdannollinen maarélinen arviointi, jossa olisi
muun muassa Yksiloitdva tapoja poistaa tiedoissa olevia puutteita, jotka estavét
asianmukaisten ja kattavien arviointien tekemisen. Komissio odottaa téssd yhteydessa
mielenkiinnolla uuden EJRK:n uuden tyéryhman tyon tuloksia ja sen konkreettisia
ehdotuksia, erityisesti erityisriski-indikaattoreita koskevaa ehdotusta. Kansainvalisella tasolla
FSB:n vuotuinen seurantaprosessi tarjoaa hyvan kasityksen alan kehitysnakymistd, ja sita
olisikin muutettava kattavammaksi. Lisakss FSB ja Kansainvdinen valuuttarahasto (IMF)
tekevéat yhteisty6td, jonka tarkoituksena on luoda kehys kansainvéalisen jarjestelman kannalta
merkittdvia suuria pankkeja koskevien tietojen keruuta ja vaihtoa varten (tietoaukkoihin
liittyva Data Gaps Initiative). Téta yhteistyota voitaisiin tehostaa kerddmalla tietoa eri alojen
keskindisista kytkoksistd, mika hyddyttéis varjopankkitoimintaan liittyvien riskien valvontaa

o Johdannaistietoja  rekisterdivien  kauppatietorekistereiden  kehittéminen

Euroopan  markkinarakenneasetuksen  ja  rahoitusmarkkinadirektiivin
tarkistamisen yhteydessa

2% Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/index_en.htm,jossa viitataan
luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen (EY) N:o 1060/2009 muuttamisesta 21 paivana toukokuuta
2013 annettuun uusimpaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) N:o 462/2013 (EUVL
L 146, 31.5.2013, s. 1-33) ja ammatillisia liséel &kkeita tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta
annetun direktiivin 2003/41/EY, siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistéa sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja halinnollisten mééréysten
yhteensovittamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista
annetun direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta liiallisen luottoluokituksiin tukeutumisen osalta 21
paivana toukokuuta 2013 annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2013/14/EY
(EUVL L 145, 31.5.2013, s. 1-3).
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Euroopan markkinarakenneasetuksessa edellytetddn kaikkien johdannaistransaktioiden
rekisterdintia keskustietokantoihin (kauppatietorekistereihin). Nama raportointivaatimukset
otetaan k&yttoon asteittain vuoden 2014 alusta alkaen. Téllaisten tietojen keruu
kauppatietorekistereithin - on  merkittava edistysaskel varjopankkitoiminnan valvonnan
kannalta, silla se edistéa riskinsiirtojen tunnistamista. Rekistereissa on valittomasti tarjolla
yksityiskohtaista tietoa eri toimijoiden keskindisista kytkoksistd. Ne mahdollistavat
esimerkiksi sen, etta valvontaviranomaiset voivat seurata, kuka ostaa tai myy suojaa tietyilla
markkinoilla (luottojohdannais-, korkojohdannais- ja osakeohdannaismarkkinoilla). Jos
varjopankkijarjestelmaan kuuluvat yhteisot, kuten hedgerahastot, ovat maédrédvassa asemassa
tai niihin kohdistuu huomattavia riskeja, valvontaviranomaiset pystyvét tunnistamaan ne.

Rahoitusmarkkinadirektiivin®’  tarkistaminen mahdollistaa myds  joukkovelkakirjojen,
strukturoitujen tuotteiden, johdannaisinstrumenttien ja paastooikeuksien avoimuuden
lissdmisen. Kyseisella ehdotuksella lagjennetaan direktiivin soveltamisalaa esimerkiksi
huippunopean tietokoneistetun kaupankaynnin kaltaisiin toimintoihin. Ehdotuksessa asetetaan
téman toiminnan ehdoksi toimiluvan saaminen, jolloin viranomaisten on helpompi tunnistaa
ja valvoa riskegd, joita huippunopeaa tietokoneistettua kauppaa kayvat aiheuttavat
markkinoille, myads silloin, kun kaupankaynnin harjoittajat kuuluvat
varjopankkijarjestel maan.

o Oikeushenkil 6tunnuksen (LEI) taytantdtnpano

FSB on perustanut G20-maiden pyynnosta maailmanlagjuisen hallintoelimen —
maailmanlagjuisten oikeushenkil6tunnusten jarjestelméan vavontaelimen (LElI Regulatory
Oversight Committee) — kehittamaén ja hallinnoimaan uutta standardia, jonka tarkoituksena
on varmistaa, etta jokaisella rahoitustransaktion osapuolena olevalla oikeushenkil6l1a on oma
tunnus. LEI auttaa valvontaviranomaisia seuraamaan kaikkia toimijoita riippumatta siita,
kuuluvatko ne sééntelyn piiriin, ja valvomaan niiden liiketoimia myds valtioiden rajojen yli.
Erityisesti LElI mahdollistaa rahoitusjarjestelméssa olevien riskikeskittymien tunnistamisen,
raportointijarjestelmien  yksinkertaistamisen ja finanssialan toimijoiden tiedon- ja
riskinhallinnan laadun parantamisen. LEI vaikuttaa varjopankkitoimintaan, koska sen avulla
on mahdollista kerété paljon enemman tietoa rahoitustransaktioihin osallistuvista yhtei soista.

Oikeushenkil6tunnugérjestelman  valvontaglin - piti  vuonna 2013 kaks ensmmaéista
taysistuntoaan. Se luo véhitellen FSB:n tuella rakenteen, joka on vastuussa standardin
hallinnoinnista ja joka jakautuu keskusyksikkoon sekd eri puolilla maailmaa toimivien
paikallisten operaattoreiden verkostoon. LEI:td kaytetédn auks johdannaistuotteita
koskevaan raportointiin Euroopassa ja Y hdysvalloissa. Sen kéyttd lagjennetaan sen jakeen
asteittain muille aoille, kuten pankkeihin, hedgerahastoihin, luottoluokituslaitoksiin ja
finanssimarkkinoihin yleisemmin liittyvan sadantelyn toteutukseen.

Tassa yhteydessd olisi korostettava kolmea kysymysta. Ensiksikin komissio tukee paikallisten
toimintayksikdiden perustamista Eurooppaan. Niiden tehtavand olisi huolehtia tunnusten
antamisesta eurooppalaisille yrityksille. Lisdksi komissio kiinnittéd erityistd huomiota
lopullisen tunnuksen kayttoonottoa edeltdvédn siirtymévaiheeseen varmistaakseen, etté
siirtymavaiheen tunnukset ovat yleisesti ottaen yhdenmukaisia ja
oikeushenkil6tunnusjarjestelmén  valvontaglimen hyvaksymid  Johdannaisa koskevan
raportoinnin olisi kaikilla lainkdyttdalueilla perustuttava valvontaglimen hyvaksymiin
tunnuksiin. Komissio varmistaa myos, ettéa hankkeeseen osallistuvien julkisten ja yksityisten
toimijoiden vdlilla vallitsee sopiva tasapaino, erityisesti jarjestelman ytimend toimivan
keskustoi mintayksikon perustamisen yhteydessa.

2 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.
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Komissio tutkii myds, onko mahdollista laatia lainséédanttehdots, joka mahdollistaisi sen,
etta velvollisuus kayttaa L El :ta sisdllytettéaisiin EU:n lainséédantokehykseen.

o Tarve liséta arvopapereilla toteutettavien rahoitustransaktioiden avoimuutta

Euroopan jéarjestelmériskikomitean (EJRK) ja FSB:n anayysit oval osoittaneet, ettei
takaisinostosopimuksista ja arvopaperilainaustransaktioista ole saatavilla luotettavia ja
yksityiskohtaisia tietoja. Nama tiedot ovat olennaisia keskindisiin kytkoksiin, liialliseen
vivutukseen ja myotasyklisiin toimiin liittyvien riskien seurannan kannalta. Ne mahdollistavat
sellaisten riskitekijoiden tunnistamisen kuin lyhytaikaisen rahoituksen liialinen kaytto
pitkaaikaisten omaisuuserien rahoittamisessa, suuri riippuvuus tietyntyyppisista vakuuksista
ja puutteet niiden arvioinnissa. Nama puutteet ovat ongelmallisia erityisesti vakuusketjujen
avoimuuden puutteen vuoksi, silla se kasvattaa ongelmien leviamisen riskia.

Komissio osallistuu aktiivisesti keskusteluihin, joita asiasta kaydéaén kansainvalisella tasolla,
ja seuraa samaan akaan tiiviisti EKP:n hiljattain tekemaa aoitetta, joka koskee
keskustietokannan perustami sta takai sinosto-operaatioita koskevien yksityiskohtaisten tietojen
keréémiseks EU:ssa reaadligjassa. Tarkoituksena on i) yksildida takaisinosto-operaatioiden
seurannassa tarvittavat tiedot ja i) analysoida jo kaytettdvissa olevat, erityisesti
infrastruktuuria koskevat tiedot. EKP otti askettéin toistamiseen esille tarpeen ottaa kéyttdon
EU:n tason raportointikehys®®. EJRK puolestaan on todennut, ettd keskustietokannan
perustaminen Euroopan tasolla olisi paras tapa kerété tietoa arvopapereilla toteutettavista
rahoitustransaktioista®™. Komissio aikoo kiinnittéé erityistd huomiota téhéan seikkaan FSB:n
suositusten taytantéonpanon yhteydessd. Se arvioi naiden kehityssuuntausten perusteella,
onko avoimuus lisdantynyt EU:n tasolla, ja varaa itselleen oikeuden toteuttaa
tarkoituksenmukai sia toimenpiteita tilanteen korjaamiseksi.

3.2. Tiettyja sijoitusrahastoja koskevien vaatimusten tiukentaminen

o Erityiset  lainséadantotoimenpiteet  rahamarkkinarahastoja  koskevien
vaatimusten tiukentamiseksi

Finanssikriisi on osoittanut, ettd aiemmin suhteellisen vakaina sijoitusvélineind pidetyt
rahamarkkinarahastot voivat aiheuttaa jarjestelmariskin. Nama rahastot ovat gjoittajien
kannalta hyodyllinen véline, koska niill& on pankkitalletusten kaltaisia ominaisuuksia, kuten
valiton likviditeetin saanti ja vakaa arvo. Rahamarkkinarahastot ovat kuitenkin
gjoitusrahastoja, jotka ovat alttiina markkinariskille. Aikoina, joina markkinoilla on suuria
myllerryksid, rahamarkkinarahastojen on vaikea séilyttéa maksuval miutensa ja pysya vakaina,
erityisesti djoittajapakojen aikana. Sen vuoks niihin saattaa liittyd vakava ongelmien
leviamisen riski.

Vuonna 2012 jérjestetyn omaisuudenhoitoalan uudistamista koskevan kuulemisen® jélkeen
komissio on julkaissut tAmén tiedonannon ohella Euroopan parlamentin paétosl auselmassa®:
esitetyn kehotuksen mukaisen ehdotuksen asetukseksi, jota sovellettaisiin poikkeuksetta
kaikkiin eurooppalaisiin rahamarkkinarahastoihin
<http://ec.eur opa.eu/inter nal_mar ket/investment/money-mar ket-funds/index_en.htm>.
Ehdotuksissa otetaan huomioon seké kansainvédlisella tasolla (I0SCO ja FSB) ettéa Euroopan
tasolla (EJRK:n suositukset™ ja EAMV:n ohjeet) tehty tyd. Ne vahvistavat erityisesti
rahamarkkinarahastojen salkkujen laatua ja likviditeettid, ja lisdks niilla otetaan kayttdon

28
29
30
31
32

Ks. http://ww.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en. pdf#page=90.

Ks. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional /20130318 _occasional _paper.pdf 7685401 cf 104ef 718cfe83797b55c87f 6.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.

Ks. http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en& reference=2012/2115(INl).
Ks. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011_1.en.pdf ?5c66771e20fc39810648296a2c6102d9.
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padomapuskureita, jotka koskevat osaa ndista rahastoista ja joilla katetaan omaisuuserien
arvon vaihtelusta ai heutuvia aukkoja arvonmaarityksessa.

o Y hteissijoitusyrityksia koskevien vaatimusten tiukentaminen

Y hteissijoitusyritysdirektiivin yleisen uudelleentarkastelun yhteydessa (asiasta jarjestettiin
vuonna 2012 julkinen kuuleminen) komissio aikoo tarttua my6s muihin omaisuudenhoitoon
liittyviin ongelmiin. Tarkoituksena on laatia kokonaisarviointi kehyksestd, jossa tietyt
rahastot® voivat toimia, jatavasta, jollatiettyja sijoitustekniikoita ja -strategioita kéytetaan.

Arvioinnissa keskitytddn tarkastelemaan erityisesti sitd, kuinka sijoitusrahastot kayttavét
arvopapereilla toteutettavia rahoitustransaktioita. Rahastojen on varmistettava, etta
témantyyppisen transaktion kayttd e haittaa niiden maksuvalmiutta. Nahin transaktioihin
liittyy yleensd vakuuksien vaihtoa, joka suojaa rahastoja vastapuoliriskilta. Kelpoisuusehtoja
ja vakuudeks asetettujen varojen hajauttamista tarkastellaan uudelleen sen varmistamiseksi,
ettd mahdolliset tappiot katetaan tehokkaasti ja nopeasti siina tapauksessa, etta vastapuoli
gautuu  maksukyvyttomédksi. Rahastoihin, jotka tamantyyppinen transaktio kytkee
pankkijarjestelmaan, aiotaan kiinnittaa erityista huomiota.

3.3. Arvopapereilla toteutettaviin  rahoitustransaktioihin  liittyvien  riskien
hillitseminen

Rahastonhoitoalan liséksi myos arvopapereilla toteutettavilla rahoitustransaktioilla — 18hinn&
takai sinostosopimuksilla tai arvopaperilainaustransaktioilla — oli keskeinen rooli finanssialan
ylivelkaantumisessa. Finanssikriisin puhjettua rahoituksen vdittgien on lisdks ollut usein
pakko kayttda arvopapereita (vakuuksia) saadakseen rahoitusta markkinoilla. Vakuus suojaa
lainanantgjia vastapuoliriskiltd, mutta lainanantgjat voivat myos kayttaa sita uudelleen.

EU:ssa vakuus annetaan yleensa arvopapereina, jotka voidaan lainata edelleen muille
rahoituksen vélittdjille k&ytettdviks takauksina tai vakuuksina uusissa luottotoimissa. Jos
kyse on kateisvakuudesta, se voidaan jélleensijoittaa. Arvopapereiden uudelleenkaytto tai -
Kiinnittdminen saa aikaan dynaamisia vakuusketjuja, joissa sama arvopaperi lainataan useita
kertoja ja joihin osdlistuu usein varjopankkijarjestelmédn kuuluvia toimijoita. Tama
mekanismi voi johtaa vivutuksen kayton lisééntymiseen ja vahvistaa rahoitusarjestelman
myotasyklisyyttd, jolloin siita tulee haavoittuvampi talletuspaoille ja velkavivun &killiselle
purkamiselle.  N&iden markkinoiden puutteellinen avoimuus vaikeuttaa lisdks
omistusoikeuksien yksiléintia ("kuka omistaa mita?'), riskikeskittymien seurantaa ja
vastapuolten tunnistamista ("kuka on alttiina kenen aiheuttamille riskeille?'). Viimeaikaiset
tapaukset, joissa suuret rahoituksen valittgat ovat hakeneet konkurssiin asettamista (esim.
Lehman Brothers), ovat osoituksena néistd ongelmista. Rahoituslaitosten keskinaiset
kytkokset ja tiettyjen finanssialan toimijoiden kayttamat vakuuksien transformaatiostrategiat
pahentavat toisinaan nditd ongelmia. Taman vuoks suuren rahoituslaitoksen
maksukyvyttdmyys voi horjuttaa myds arvopaperimarkkinoita.

Paremman kasityksen saamiseks ndistd tapahtumista ja niistd saatujen kokemusten

hyodyntamiseksi on tehty perustedllista tyétd. Komissio pyrkii ratkaisemaan nama ongel mat

esittamalla arvopapereita koskevan |ainsdadanttehdotuksen.

3.4. Pankkien vakavaraisuuskehyksen lujittaminen ongelmien leviamiseen ja
saantelyn katvealueiden hyvaksikayttoon liittyvien riskien hillitsemiseksi

Riskeihin, joita varjopankkitoiminta aiheuttaa sdannellyille pankeille, voitaisiin puuttua
seuraavilla kahdella keskeisella tavalla:

s Tarkastelussa e keskitytd pelkastéan porssilistattujen rahastojen (ETF) luokkaan.
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o Pankkien ja sdéntelemdttomien rahoitusyhteisjen valisiin operaatioihin
sovellettavien vakavaraisuussdantojen tiukentaminen ongelmien leviamiseen
liittyvien riskien hillitsemiseksi

Vakavaraisuusasetuksella (CRR)* ja vakavaraisuusdirektiivilla (CRD 1V)®, joita aetaan
soveltaa 1. tammikuuta 2014, tiukennetaan pankkeihin sovellettavia vakavarai suussaantoja
erityisesti finanssialan yhteistissd, myos sddnteleméttomissa yhteisdissd, olevia osuuksia
koskevien pddomavaatimusten osalta.

Lisékss tdmd  vakavaraisuusuudistus  velvoittaa  pankit  kattamaan  tietyista
varjopankkitoimintaa  harjoittavien  vastapuolten  kanssa  toteutettavista  OTC-
johdannaistransaktioista aheutuvan vastapuoliriskin omalla lisgpddomalla. Uudistuksen
my6ta lisdpddomavaatimusta, joka koskee ndiden johdannaisten markkina-arvon muutoksista
mahdollisesti aiheutuvien tappioiden kattamista silloin, kun johdannaistransaktioiden
vastapuolen vakavaraisuus heikkenee, sovelletaan ehdottomasti vain siina tapauksessa, etta
vastapuolta e ole vapautettu kyseisen séannon soveltamisesta (vastuun arvonoikaisut). Monet
varjopankkiyhteisot ovat tarkeitéa vastapuolia tallaisissa johdannaistransaktioissa. Sen vuoksi
tdman odotetaan kannustavan pankkilaitoksia véhentdmaan transaktioita sdanteleméttomien
yhteistjen kanssa.

Lisaks kyseisessd lainssédannossa ehdotetaan uusia  likviditeettisaantsja®, jotka
todenndkoisesti  lisdisivdt pankkien rahoitusvelkojen maturiteettia ja vahentéisivat
turvautumista lyhytaikaisen rahoitukseen, jota myontéavat usein rahamarkkinarahastojen
kaltai set séanteleméattomét yhteli sot.

vastapuoliin riippumatta siitd, séénnelldankd niita vai e, on otettu kayttdon kaksi uutta
erityistoimenpidetta varjopankkitoiminnan pankeille aiheuttamien riskien hillitsemiseksi:

— Vuodesta 2014 akaen pankkien edellytetéén  raportoivan
valvontaviranomaisilleen suurimmista riskeistdan saénteleméttomissa
yhteisoissa seka takai sinostosopimuksista ja
arvopaperilainaustransaktioista johtuvista riskei sta.

- Euroopan pankkiviranomaista (EPV) pyydetdan laatimaan vuoden 2014
loppuun mennessa ohjeet, joilla pyritéan rajoittamaan pankkien riskia
saantel emattomissa finanssialan vastapuolissa, ja Euroopan komission on
tarkoitus mé&rittdd vuoden 2015 loppuun mennessi, onko EU:n
lainsdddannossd  aihedllista vahvistaa tdlaisia rgoituksia, ottaen
huomioon sek& Euroopan etté kansainvélisella tasolla tehty tyo.

o Olisiko sdannellyn pankkijarjestelman soveltamisalaa lagjennettava sdantelyn
katvealueiden hyvaksikayttoon liittyvien riskien hillitsemiseksi?

Saannellyn pankkijérjestelmén soveltamisalan lagjentaminen vastais muun muassa Euroopan
parlamentin valiokunta-al oittei sessa mietinndssa esille otettuihin huolenaiheisiin. Parlamentin

Luottolaitosten ja sijoituspal veluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta 26 péivana kesékuuta 2013 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
575/2013 (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).

% Oikeudesta harjoittaa  luottolaitostoimintaa ja  luottolaitosten ja  djoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seka direktiivien 2006/48/EY ja
2006/49/EY kumoamisesta 26 péivana kesékuuta 2013 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2013/36/EU (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338).

% Uudet saannt viimeistell48n vaikutustenarviointien valmistumisen jalkeen.
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mietinndssa ehdotetaan vakavaraisuussdantdjen soveltamista yhteisoihin, jotka harjoittavat
samankaltaista toimintaa kuin pankit muttajoillaei ole pankkitoimilupaa.

Varjopankkitoiminnasta on mahdotonta keskustella ottamatta huomioon EU:n pankkien
vakavaraisuussiéntdjen soveltamisdaa. EU:n lainsdadannon® mukaan “yritysts, jonka
liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja
myontéd  luottoja  omaan lukuunsa’ vaaditaan noudattamaan pankkien
vakavaraisuusvaatimuksia. Yleison takaisinmaksettavien varojen kasitettd ja myos luoton ja
talletusten kéasitteitd voidaan kuitenkin tulkita eri tavoin, mik& merkitsee sitd, etta
samankaltaista toimintaa harjoittavat rahoitusyhteistt saatetaan joissakin jasenvaltioissa
luokitella luottolaitoksiksi mutta toisissa ei. Taman vuoksi ndihin yhteisoihin e valttamétta
sovelleta samoja sééntja Euroopan unionin alueella.

Sen vuoks on arvioitava tarkasti, miten luottolaitosten méadritelméd sovelletaan ja miten
luottolaitokset  yksilgiddan 28 jadsenvaltiossa. Jos arvioinnin tuloksena ilmenee
erityisongelmia, komissio voisi vakavaraisuusasetuksen 456 artiklan perusteella tarkentaa
delegoidulla séadoksella luottolaitoksen maaritelméa sovellettaessa pankkien vakavarai suutta
koskevaa asetusta.

Kun luottolaitosten mééritelma sisdltyi aiemmin direktiiviin, se sSisdltyy vastedes
vakavaraisuusasetukseen, jonka tullessa voimaan vuonna 2014 vain finanssialan yhteisot,
jotka seka vastaanottavat talletuksia ettd myontéavat luottoja luokitellaan luottolaitoksiksi.
Tahan saakka jasenvaltiot ovat voineet maaritella luottolaitoksen l6yhemmin saattaessaan
direktiivin  2006/48/EY osaks kansdllista lainsdadantodan. Esimerkiksi  joissakin
jasenvaltioissa luotonantgjat, jotka eivét ota vastaan talletuksia, kuten rahoitusyhtitt, saatetaan
luokitella luottolaitoksiksi, mink& vuoksi niiden on noudatettava EU:n pankkeja koskevia
vakavaraisuusséantoja.  Erddt  jasenvaltiot  saattavat  padttéd  jatkaa  pankkien
vakavaraisuusvaatimusten tai mukautettujen vakavaraisuusvaatimusten soveltamista ndihin
luotonantajiin. Toiset taas saattavat paéttéd olla soveltamatta erityisia séantéja. Tama voi
aiheuttaa sen, etta yhteisojg, jotka eivét tayta vakavarai suusasetuksessa ol evaa luottol aitoksen
madritelméa koskevia vaatimuksia, saatetaan kohdella vakavaraisuusvaatimusten osalta eri
tavoin eri jasenvaltioissa. Kaikki sellaisten finanssialan yhteisdjen ottaminen huomioon
arvioinnissa, jotka harjoittavat samankaltaista toimintaa kuin pankit mutta joita e kuitenkaan
luokitella luottolaitoksiksi, helpottaa eri jasenvaltioiden vakavaraisuuskohtelussa olevien
erojen arviointia®

EPV:ta pyydetéén arvioimaan kaikkien niiden finanssialan yhteisjen kokoa, jotka jaévét
EU:n pankkien vakavaraisuutta koskevan asetuksen soveltamisalan ulkopuolelle Koska tdméa
tehtava edellyttdd horisontaalisen arvioinnin laatimista finanssialasta, EPV voi hyodyntda
tydssadan my6s muiden eurooppal aisten val vontaviranomaisten toiden tuloksia.

Télaisella aloitteella voitaisin myds lujittaa Euroopan makrotason vakauden
valvontakehystd, joka velvoittaa pankit yllgpitamdan valvontaviranomaisten pyynnosta
vastasyklistda padomapuskuria, kun viranomaiset katsovat lainanannon liialliseksi.
Kyseisenkaltainen véline voi kuitenkin vaikuttaa maksimaalisesti vain, jos siina otetaan
huomioon luottolaitosten lisdksi my6s kaikki muut [uottoa myontavét finanssialan yhtei sot.

37 Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 14 péaivana kesdkuuta 2006 annetun

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/48/EY (uudelleenlaadittu teksti) 4 artiklan 1 kohta
(EUVL L 177, 30.6.2006, s. 1) ja luottolaitosten ja sijoituspal veluyritysten vakavarai suusvaatimuksista
ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta 26 péivand kesékuuta 2013 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohta (EUVL L 176,
27.6.2013,s. 1).

Tilanne on tadma esimerkiksi kulutusluoton, myyntilaskurahoituksen ja jopa leasingtoiminnan
tapauksessa, silla niité harjoitetaan tietyissa jasenvaltioissailman pankkitoi milupaa.
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Komissio ottaa huomioon myt6s FSB:n tulevat suositukset, joita sovelletaan muihin
varjopankkijarjestelméan yhteisoihin, joihin e téla hetkella sovelleta tarkoituksenmukaista
valvontakehystd, ja ehdottaa tarvittaessa |ainsaadantGtoi menpiteita tilanteen korjaamiseksi.

3.5. Varjopankkialan valvonnan lisddminen

Varjopankkitoiminta on tyypillisesti luonteeltaan monitahoista ja dynaamista Se mukautuu
seka markkinoilla etta sdantelyssa tapahtuviin muutoksiin. Sen vuoksi komissio pyytaa
kansdlisa ja Euroopan tason viranomaisia pysymdan vappaina ja hyddyntamaan
kaytettavissa olevia varjopankkitoiminnan valvontavalineita

V arjopankkitoiminnan hajanaisuus monimutkaistaa entisestédan siihen kohdistuvaa valvontaa.
Vavontaviranomaisten nykyisten valtuuksien osalta valvontavastuuta ei ole viela méaritelty
tasmallisesti tai se on méadritelty liian pintapuolisesti. T&man vuoksi on olennaista, etta seka
kansalliset ettd EU:n viranomaiset toteuttavat toimenpiteité tarkoituksenmukaisen ja kattavan
valvontajarjestelman kéyttdonoton varmistamiseksi.

Kansallisella tasolla kunkin jasenvaltion on varmistettava, ettd varjopankkitoiminnalle
ominaiset riskit tunnistetaan ja niita valvotaan. Téta tehtdvaa hoitavat usein finanssialan
makrotason valvonnasta vastuussa olevat elimet, jos jasenvatio on perustanut sellaisia,
yhteistydssa keskuspankkien ja al akohtaisten valvontaviranomaisten kanssa. Komissio seuraa
tiiviisti taman valvonnan laatua ja sita, tekevétkod kansalliset viranomaiset tiivista yhtei sty6téa.
Varjopankkijarjestelmadn maailmanlagjuisuuden vuoks riskgd on voitava arvioida
rajatylittéavallatasolla

Euroopan tasolla vamistellaan parhaillaan varjopankkijrjestelmén toimijoiden ja riskien
arviointia, tunnistamista ja seurantaa. Vamistelutoihin ovat osalistuneet EJRK ja EU:n
valvontaviranomaiset (EPV, Euroopan vakuutus- ja liséel&keviranomainen ja EAMV). Téata
tyotd on tehostettava ja koordinoitava, jotta voidaan varmistaa, ettei yksikaan
jarjestelmariskien lahde j8a valvontaviranomaisilta huomaamatta. S&antelyn katvealueiden
hyvaksikayttoa finanssialojen vadilla ja mahdollisuuksia vakavarai suuskehyksen kiertéamiseen
rajatylittavan toiminnan puitteissa on vahennettava.

Komissio tarkastelee téta osa-aluetta ja mahdollista tarvetta selkiyttéa kunkin viranomaisen
institutionaalista asemaa muun muassa Euroopan finanssivalvojien jarjestelméan (EFVJ)
uudelleentarkastelun yhteydesséd vuoden 2013 aikana. Arvioinnissa otetaan huomioon
erityisesti se, onko saatavilla tehokkaita varjopankkitoimintaa koskevien tietojen keruu- ja
vaihtomenettelyita. Huomiota kiinnitetédn my6s yhden valvontamekanismin kayttéonoton
edistymiseen.

3.6. Paatelmat

Varjopankkialaa el pitais tarkastella pelk&stéan siihen liittyvien riskien kannalta. Tarkeda on
Kiinnittdd huomiota my6s sen merkittdvaan rooliin asemaan finanssialalla. Varjopankkiala
muodostaa vaihtoehtoisen rahoituskanavan, jolla on keskeinen rooli readlitaloudessa,
erityisesti alkana, jona pankkijarjestelman perinteiset toimijat véhentavét taloudellista
tukeaan.

Tiedonannossa esitetty kuvaus toimista el ole tyhjentavd. Komissio aikoo arvioida jatkossa,
tarvitaanko lisdtoimenpiteita tarkoituksenmukaisen kehyksen luomiseksi
varjopankkitoiminnalle. Varjopankkijarjestelmassa tapahtuvat muutokset edellyttavét
dynaamista ja ennakoivaa ldhestymistapaa, silla jarjestelméd mukautuu jatkuvasti kulloinkin
vallitsevaan séantel ytilanteeseen.
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Téarkeimmét toimenpiteet varjopankkitoiminnan alalla*

2009-2012

2013

Vuodesta 2014 alkaen

Pankkisaantelyyn perustuva
epasuora ldhestymistapa

e CRD 2 pantiin téytantédn vuonna
2010.

e CRD 3 pantiin téytant6dn vuonna
2011.

o |FRS 7:88 muutettiin vuonna 2011
(ml. tietyt arvopaperistamisriskit)

o Pankkijéarjestelman
rakenneuudistusta koskeva
EU:n tason kuuleminen
(Erkki Liikasen raporttiin
perustuva jatkotoimi).

o Rakenneuudistusta
koskeva komission ehdotus

CRD 4:n taytantédnpano 1.1.2014 alkaen
IFRS 10:een, 11:een ja 12:een tehtyjen muutosten tayténtddnpano (konsernitilinpadtoksia
jatilinpaatoksessa esitettévia tietoja koskevat vaatimukset)

Pankkialaa/varjopankki-

e EPV:narviointi pankkien

EPV:n raportti sédntelemattomille vastapuoliriskeille asetettavista rajoituksista

L vakavaraisuutta koskevan
toimintaa koskevat asetuksen soveltamisalasta
erityisaloitteet (loppuraportti vuonna
2014)
Eps l4h . / e EVLEV:nraportit Omnibus e OmnibuslI - . Solvenssi | -direktiivia koskevat delegoidut séaddkset (ml. pddoma- ja
pasuora estymistapa I1 -kolmikantakokoukselle kol mikantakokoukset riskienhallintavaatimukset)
vakuutusala o~
Omaisuudenhoitoal o |OSCO/FSB/EJRK tyostavét ¢ Vaihtoehtoisten o Rahamarkkinarahastoja o Yhteissijoitusyrityksié koskevan direktiivin uudelleentarkastelu (ml. rahastojen
maisuudenhoitoala rahamarkkinarahastoja koskevia sijoitusrahastojen hoitgjia koskeva asetusehdotus sijoitustekniikat ja -strategiat)
menettel ytapasuosituksia. koskevan direktiivin (4.9.2013)

taytantédnpano (kansalliseen
|ainséadéntdon
siséllyttémisen mééréaika
22.7.2013)

Riskinsiirtoja koskeva kehys

e EMIR ollut voimassa vuodesta
2012

Tekniset standardit hyvaksytty (maaliskuussa)

Pakollisen mééritysvelvollisuuden piiriin kuuluvia sopimuksia koskevien teknisten
standardien hyvéksyminen (toisella vuosineljanneksel18) ja voimaantulo (kolmannella
vuosineljanneksel 18)

toteutettaviin
liittyvien

Arvopapereilla
finanssitransaktioihin
riskien hillitseminen

FSB tyostaa takaisinostosopimuksiin ja

arvopaperilainaustransaktioihin liittyviéa

menettel ytapasuosituksia

Arvopaperilainsgadantéehdotus (ml. omistusoikeuksia ja avoimuutta koskevat osat)

Varjopankkitoiminnan
avoimuuden lisddminen

Oikeushenkil Stunnusj &rjestel mén valvontaelimen (LEI

Regulatory Oversight Committee) perustaminen
o Lyhyeksimyyntia koskevan asetuksen taytantéénpano

(luottoriskinvai htosopimusten av:

oimuuden lisédminen ja

kattamattomien valtionlainan luottoriskinvai htosopimusten

Takaisinostosopi muksilla kdytévaan kauppaan liittyvié johdannai stransaktioita koskevien
raportointivaatimusten voimaantulo (EMIR, ensimmaéisel|& vuosineljanneksel18).
Viranomaiset kehittévat valvontakehyksen (esim. EJRK:n tydryhmé).
Arvopaperilainséddanttehdotukset / arvopapereilla toteutettavia rahoitustransaktioita
koskevat erityistoimet (esim. takaisinostosopimuksilla kéytévaa kauppaa koskeva EKP:n

F

Kaikki pdivémaarét ovat suuntaa-antavia.
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kieltaminen)
o Rahoitusmarkkinadirektiivin tarkistaminen / avoimuuden
lisd&minen

aoite)
o Oikeushenkil 6tunnuksen (LEI) tayténtddnpanovaihe

EU:n valvontakehys

o Komissio tarkastelee uudelleen Euroopan
rahoitusvakausvélinetta.

o Selvitetadn, tarvitaanko lisétoi mia varjopankkitoiminnan valvonnan tehostamiseksi

EU:ssa

L uottoluokituslaitok set

e Ensimmainen
luottoluokituslaitoksia koskeva
asetus (CRA 1) tuli voimaan
vuonna 2009.

e CRA 2 tuli voimaan vuonna 2011.

e CRA 3 tuli voimaan 20. kesékuuta 2013 (siina kasitellaan
erityisesti eturistiriitojajaliialista tukeutumista
luottoluokituksiiny.

Muita
pankkeja
kriisinratkaisuvalineet

rahoitudlaitoksia kuin

koskevat

o Komission jarjestdmé julkinen
kuuleminen muita rahoituslaitoksia
kuin pankkeja koskevasta
kriisinratkaisusta

e Sisdinen arviointi / kansainvélisella tasolla tehty ty6 (FSB
kriisinratkaisun ja CPSS-1OSCO rahamarkkinai nstrumenttien
palauttami sen osalta)

o Komission aoite (keskusvastapuolten elvytysta ja kriisinratkai sua koskeva

lai nsdédéntéehdotus ja muiden finanssialan ulkopuolisten rahoitusl aitosten toimintaohjeita

koskeva tiedonanto)

F
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MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL RADET OCH
EUROPAPARLAMENTET

Skuggbankver ksamhet — hantering av riskkallor i den finansiella sektorn

Inledning

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

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

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

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

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

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

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

G20-kommuniké efter toppmétet i Cannesi november 2011.

G20-kommunikeé efter toppmoétet i London i april 2009.

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

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

1. DEBATTEN OM SKUGGBANKVERKSAMHET

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

o Vad menas med skuggbankverksamhet?

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

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

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

o Varfor ar skuggbanksystemet av sarskilt intresse?

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

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

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

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

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

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

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

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

1.2 Svaren pa kommissionens gr 6nbok

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.1.  Atgérder med inriktning pa finansiella enheter

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o Skarpning av kraven pa forsskringsforetag i deras transaktioner med
skuggbanksystemet

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

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

o En harmoniserad ram for forvaltare av alternativa investeringsfonder

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

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

17
18

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

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

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

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

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

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

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

o Forstérkta vardepapperiseringsarrangemang

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o Battre ram for kreditvarderingsinstitut

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

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

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

3.1 Okning av transparensen i skuggbankver ksamheten

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

o Komplettering av initiativ rorande insamling och utbyte av uppgifter

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o Okning av transparensen i transaktioner for vardepappersfinansiering

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

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

3.2 Skapande av en béttre ram for vissa investeringsfonder

o Sarskilda lagstiftningsatgarder  for  att  skapa en bétre ram  for
penningmarknadsfonder

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

28

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

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

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

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

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

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

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

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

30
31
32

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

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

fc39810648296a2c6102d9.
Inte enbart kategorin borshandlade fonder (exchange traded funds, ETF).
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SV

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

vardepappersrepor.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

T.ex. konsumentkredit-, factoring- och leasingverksamheter, som bedrivs utan banklicens i vissa
med|emsstater.

38
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bedrivs av banker i den beddmning som avses ovan kommer man att kunna bedéma
skillnaderna medlemsstaterna emellan i behandlingen i tillsynshanseende.

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

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

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

3.5. Storretillsyn 6ver skuggbanksystemet

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

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

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

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

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

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

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

2009-2012

2013

2014 och senare

Indirekt upplagg genom
reglering av bankver ksamhet

e Genomférande av CRD Il under
2010

e Genomférande av CRD |11 under
2011

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

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

o Forslag frdn kommissionen
om strukturreformer

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

Specifikainitiativ rérande

o Inledande av en EBA-
bedémning rérande

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

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

sektorn

Sektorn for forvaltning av
tillgangar

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

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

e Fordag till férordning om
penningmarknadsfonder
(4/9)

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

Ramen for riskdverforings-
instrument

o EMIR: ikrafttrédande 2012

o Antagande av tekniska standarder (mars)

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

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

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

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

Okning av transpar ensen i
skuggbankverksamheten

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

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

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

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

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

Lagstiftningsforslag pa omrédet vardepappers agstiftning/sarskilda atgarder for att ka
transparensen i transaktioner for vérdepappersfinansiering (t.ex. ECB:sinitiativ for att
inrétta ett centralt transaktionsregister)

SV

Vissatidsangivelser & endast vagledande.
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e Genomfdrande av systemet med identifierare for juridisk person (Lei)

EU:stillsynsram

o Oversyn frén kommissionens sidaav ESFS

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

skuggbankverksamheten

Kreditvarderingsingtitut

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

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

Rekonstruktionsverktyg fér
andrafinansiellainstitut &n
banker

o Offentligt samréd om
rekonstruktion av andrafinansiella
institut an banker

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

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

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

finansiellainstitut)
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COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE COUNCIL AND THE
EUROPEAN PARLIAMENT

Shadow Banking — Addressing New Sour ces of Risk in the Financial Sector

I ntroduction

Since the financial crisis began in 2007/2008, the European Commission has undertaken the
biggest reform of financial services ever seen in Europe. The aim is to restore sustainable
health and stability to this sector by addressing the shortcomings and weaknesses highlighted
by the crisis.

The Commission's approach consists of tackling all financia risks, globaly and
comprehensively, and ensuring that the benefits achieved by strengthening certain actors and
markets are not diminished by financial risks moving to less highly regulated sectors. Such
regulatory arbitrage would greatly undermine the impact of the reforms. The Commission has
therefore published a Green Paper on shadow banking in March 2012*, with a view to
gathering input on how best to tackle risks stemming from credit intermediation that involves
entities and activities outside the regular banking system.

The shadow banking sector also features high on the international agenda. G20 Leaders have
asked the Financial Stability Board (FSB)? to look into shadow banking in order to identify
the main risks and make recommendations. The overarching aim, as reaffirmed on several
occasions by the G20, is to eliminate al the dark corners in the financial sector and extend
"regulatigon and oversight to all systemically important financial institutions, instruments and
markets™.

The first FSB recommendations will be endorsed by G20 Leaders in St. Petersburg on 5-6
September 2013. The Commission has very actively contributed to the FSB work and the
conclusions outlined in this communication are fully consistent with the FSB’s orientations.

Following consultation on the Green Paper and at a time when financia regulation is set to be
significantly reinforced and enhanced in Europe, the Commission wishes to set out its
roadmap for the coming months which is aimed at limiting the emergence of risks in the
unregulated system, in particular risks of a systemic nature®. These could arise especialy
through the shadow banking sector’ s interconnectedness with the regulated financial system.

While the notion of "shadow banking" has only recently been formally defined in the G20
discussions, the risks related to it are not new. The Commission together with the European
co-legidators has already implemented or is in the process of implementing a number of
measures to provide a better framework for these risks, such as the rules governing hedge
fund activity® and reinforcing the relationship between banks and unregulated actors”.

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

See G20 communiqué following the Cannes summit, November 2011.

See G20 communiqué following the London summit, 2 April 2009.

All of the actions proposed by the Commission in this document are consistent and compatible with the
current multiannual financial framework (2007-2013) and the proposal for the upcoming period (2014-
2020).

° Directive 2011/61/EU of the European Parliament and the Council on Alternative Investment Fund
Managers (AIFMD) (OJL 174 1.7.2011 p.1).

For instance, the provisions related to securitisation exposures in the revised Capital Requirements as
included in Regulation (EU) 575/2013 and Directive 2013/36/EU.
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This Communication outlines a number of priorities where the Commission intends to take
initiatives such as transparency of the shadow banking sector, establishment of a framework
for money market funds, reform of rules for undertakings for collective investment in
transferable securities (UCITS), securities law and the risks associated with securities
financing transactions (principally securities lending and repurchase transactions) and
establishment of a framework for interactions with banks. Furthermore, particular attention
will be paid to supervisory arrangements in order to ensure that all major risks are adequately
addressed. Moreover, certain areas require further analysis and will be clarified later this year,
particularly on the basis of the Commission services analysis and the work of the G20.

1 THE DEBATE ON SHADOW BANKING
1.1 I mportance of shadow banking in the context of financial reform in the EU
o What is shadow banking?

Regulators define shadow banking as a system of credit intermediation that involves entities
and activities outside the regular banking system’.

It includes entities which:
—  raisefunding with deposit-like characteristics,
—  perform maturity and/or liquidity transformation;
—  dlow credit risk transfer;
—  usedirect or indirect leverage®.

Shadow banking activities, in particular securitisation, securities lending and repurchase
transactions, constitute an important source of finance for financial entities.

o Why take a particular interest in this system?

In addition to risks associated with circumventing existing rules and the fact that these
entities/activities can foster the surreptitious accumulation of high levels of debt in the
financia sector, shadow banking needs to be monitored because of its size, its close links to
the regulated financial sector and the systemic risk that it poses.

The first factor is size. Even if not entirely accurate, estimates of the size of the shadow
banking system, both in absolute terms and as a share of the global financial sector, show that
some of its components could be systemically significant. The latest studies by the FSB®
indicate that the aggregate amount of shadow banking assets, proxied by the statistical
category “other financia intermediaries’, is about half the size of the regulated banking
system. Despite the fact that shadow banking assets have decreased dlightly since 2008, the
total figure in 2011 was EUR 51 000 hillion. In terms of geographical distribution, it is

! See FSB report 'Shadow Banking System, Scoping the Issues' of 12 April 2011. Five working groups
were set up to work on i) the interactions between the shadow banking system and the banks, ii) the
reduction of risks associated with money market funds, iii) the risks posed by "other" entities of the
shadow banking system, iv) the incentive framework and transparency of securitisation transactions and
V) the risks posed by securities financing transactions.

8 These may include ad hoc entities such as securitisation vehicles or conduits, money market funds,
investment funds that provide credit or are leveraged, such as certain hedge funds or private equity
funds and financia entities that provide credit or credit guarantees, which are not regulated like banks
or certain insurance or reinsurance undertakings that issue or guarantee credit products.

o See http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_121128.pdf
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concentrated in the United States (around EUR 17 500 billion) and in the EU™ (Eurozone
with EUR 16 800 billion and the United Kingdom with EUR 6 800 billion).

The second factor which increases risks is the high level of interconnectedness between the
shadow banking system and the rest of the financial sector, particularly the regulated banking
system. Any weakness that is mismanaged or the destabilisation of an important actor in the
shadow banking system could trigger a wave of contagion that would affect sectors subject to
the highest prudential standards.

Ultimately, the aim is to ensure that the potential systemic risks to the financial sector are
properly covered and that opportunities of regulatory arbitrage are limited in order to
strengthen market integrity and increase the confidence of savers and consumers.

1.2 Responsesto the Commission's Green Paper

The numerous contributions received following the publication of the Green Paper*? and the
European Parliament's own-initiative report'®, which has added substantial value to the
debate, highlight the importance of this issue to the financial system, the non-financial
industry and public authorities.

A magjority of respondents strongly supported initiatives aimed at laying down clearer rules
for shadow banking. Many called on the Commission to adopt a proportionate approach that
focuses, as a priority, on the activities or entities posing a high level of systemic risk to the
economic and financial sector. This approach should, as far as possible, use the existing EU
legal framework in order to ensure coherence and continuity.

The proposed definition of shadow banking set out in the Green Paper met with genera
approval by respondents. Some observers would have preferred a more specific definition but
others stressed the importance of having a broad and flexible definition able to adapt to
changes in the system. Many contributors were however unhappy with the term "shadow
banking" which they felt has negative connotations. The Commission notes these concerns
but itself uses the term neutrally and free of connotations. At this stage however it is very
difficult to introduce aternative terminology, since this is by now a well-established term in
the international debate.

There is a consensus on the need to reduce opportunities for regulatory arbitrage between the
highly regulated sectors and other market segments where certain similar financial activities
could be performed without being subject to the same level of regulation. The Commission's
overarching aim is to implement a coherent approach that involves applying similar rules to
activities that present similar risks.

10 The figures are shown in USD in the FSB study. This gives a total of USD 67000 billion,
USD 23 000 hillion of which are in the United States, USD 22 000 hillion in the eurozone and USD 9
000 hillion in the United Kingdom.

To alow international comparisons, FSB data is used. Studies have also been carried out by the
Commission, the European Central Bank, ESMA, and the ESRB. These studies adopt different
methodologies, definitions and data sources which may lead to substantial differences in the
estimations.

See http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.

See http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=en& reference=2012/2115(INI)
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2. ARE THE REFORMS UNDERTAKEN AN ADEQUATE RESPONSE TO THE RISKS
INHERENT IN SHADOW BANKING?

The Commission has set in motion an ambitious and unprecedented financial reform
programme to which the European Parliament and the Council have given priority in terms of
their role as co-legidlators.

2.1 M easur es aimed at financial entities

o Reinforcement of requirements imposed on banks in their dealings with the
shadow banking system

Shadow banking entities can, to some extent, be monitored through their relationships with
banks. Two sets of requirements are particularly important in this respect: requirements
related to transactions concluded between banks and their financial counterparties and the
accounting rules on consolidation.

First, measures have been taken to ensure that the interests of the persons initiating
securitisation transactions are firmly aligned with those of the end investors. Since CRD 1%
entered into force at the end of 2010, credit institutions are obliged to check that the originator
or sponsor institution of a transaction has an economic interest equivalent to at least 5% of the
securitised assets. CRD 111™ then reinforced the capital requirements for the risks associated
with securitisation transactions, particularly when these structures involve several levels of
securitj;laétion, and increased the prudential requirements for support given to securitisation
vehicles™.

Secondly, the accounting requirements regarding transparency also play an important role
insofar as they allow investors to identify the risks borne by banks and their exposures to the
shadow banking sector. The accounting standards on consolidation, in particular, determine
whether or not an entity must be included on a bank's consolidated balance sheet. The
amendments made by the IASB to the provisions of IFRS 10, 11 and 12, which will enter into
force in Europe in 2014, will develop the accounting consolidation requirements and increase
disclosure regarding unconsolidated structured entities. Furthermore, the Basel Committee has
embarked on areview of prudential consolidation practices and will publish its conclusions by
the end of 2014. The Commission is following these devel opments closely.

In 2010 the IASB strengthened disclosure requirements relating to off balance sheet
exposures in the case of transfers of financial assets, which came into effect in Europe as from
1 July 2011 (IFRS 7). During the crisis, the lack of information on this type of commitment
meant that investors and banking authorities were unable to correctly identify all the risks
borne by banks.

o Reinforcement of requirements imposed on insurance companies in their
dealings with the shadow banking system

14 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 institutions,
certain own funds items, large exposures, supervisory arrangements, and crisis management (OJ L 302
17.11.2009 p.97)

15 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 302 14.12.2010 p.3)

The Commission is also following the work carried out by the Basel Committee on this subject and its

proposed amendments to the current arrangements.
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The Solvency Il Directive” also addresses a number of shadow banking issues through its
risk-based approach, as well as by imposing strict risk management requirements, including a
"prudent person” principle for investments. Like EU banking legislation, it provides for atotal
bal ance sheet approach where all entities and exposures are subject to group supervision.

Certain activities such as mortgage loan insurance'®, agreements on liquidity swaps with
banks and direct granting of loans may raise specific concerns. The provisions relating to risk
management and the capital requirements which will be specified in the technical measures
implementing Solvency 1. This will ensure that the risks inherent in these activities will be
sufficiently covered and that opportunities for regulatory arbitrage will be limited. The
Solvency |l Directive establishes, in particular, that direct loans will be subject to capital
requirements and that the creation of securitisation vehicles will need authorisation by
supervisory authorities. The implementing rules of this Directive will include authorisation
and on-going regulatory requirements relating to solvency, governance and reporting as far as
insurance specia purpose vehicles (SPVs) are concerned.

o A harmonised framework for alternative investment funds managers

Europe has aready taken action with regard to financial actors who were previously not
subject to regulation at EU level. The Alternative Investment Fund Managers Directive
(AIFMD)™ establishes harmonised requirements for entities responsible for managing and
administering this kind of funds. Since 22 July 2013, these rules have to apply to all hedge
funds, private equity and real-estate funds®.

In order to receive approval, a manager must comply with requirements in terms of capital,
risk and liquidity management, the appointment of a single depositary and rules on
transparency to investors and supervisors. Leverage will be subject to special monitoring. If it
proves to be excessive with regard to the risks to the stability of the financial system, the
national authorities, on the recommendation of the European Securities and Markets
Authority (ESMA), could impose limits on the use of leverage.

2.2. M easur es undertaken to strengthen market integrity
o A framework for risk transfer instruments

Contagion between the regulated financial system and shadow banking can be serious and
made worse by the lack of transparency, particularly in times of stress. The financia crisis has
revealed the central role played by over-the-counter (OTC) derivatives, such as credit
derivatives. The Regulation on OTC derivatives, central counterparties and trade
repositories” (known as “EMIR” - European Market Infrastructure Regulation) requires the
central clearing of all standardised derivative contracts, as well as margin calls for non-
standardised contracts. This will make it possible to ensure that information relating to all
European transactions on derivative products is stored in a trade repository accessible to all
the supervisory authorities concerned. By ensuring that these transactions are transparent, it
will be possibleto clearly define the role of entities in the shadow banking system.

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

The Commission services will take into account in particular the principles of the Joint Forum which
will be finalised by the end of 2013. http://www.bis.org/press/p130211.htm.

9 Directive 2011/6/EU of the European Parliament and the Council on Alternative Investment Fund
Managers (AIFMD) (OJL 174 1.7.2011 p.1).

By the end of the third quarter of 2012 the total assets under management by these aternative funds
amounted to around EUR 2 500 hillion (source: EFAMA).

2 Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC
derivatives, central counterparties and trade repositories (OJ L 201 27.7.2012 p. 1)

20

EN


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

EN

Within the framework of the implementation and future reviews of the Regulation, the
Commission will assess the coverage of the entities belonging to the shadow banking system
and determine whether supplementary initiatives are necessary to ensure that these entities are
not exempt from the obligations regarding compensation and transparency imposed through
the central repositories.

In addition, the short selling regulation® addressed some of these concerns by increasing
transparency for credit default swap positions and banning uncovered sovereign credit default
Swaps.

o Strengthened securitisation arrangements

Securitisation is a financing method that is important for the effective financing of the
economy. However, it has also been used for significant transfers of credit risk from the
traditional banking system without sufficient safeguards.

Requirements similar to those set out in CRD |l are laid down for insurance companies
(Solvency 1), aternative investment fund managers (AIFMD) and undertakings for collective
investment in transferable securities (UCITS).

The European regulatory framework is in line with the recommendations issued on 16
November 2012 by the International Organization of Securities Commissions (I0SCO)?. The
Commission will continue to pay close attention to these principles in order to guarantee
equal treatment and a good understanding of the risks at international level. Strengthening the
securitisation framework also involves taking robust measures in terms of transparency. The
Commission welcomes any initiatives aimed at increasing transparency and reinforcing the
standardisation of disclosure. Initiatives led by central banks on collateral® and by industry,
such as the implementation of labelling® will allow supervisors to better monitor risks and
make it possible for investors to analyse the risks in greater depth. This should contribute to
create more beneficial conditions for the revival of this market.

o An enhanced framework for rating agencies

Credit rating agencies play an important role in the shadow banking chain. Rating actions
have a direct impact on the actions of investors, borrowers, issuers and governments. The
financial crisis has highlighted the importance of the assessments made by rating agencies
especialy in the decision-making process of investors and how these facilitated the over-
extension of credit and pro-cyclical reactions in many cases also in the shadow banking sector
by facilitating creation of excessive leverage. The EU has adopted three regulations® with a
view to providing a clearer framework for these agencies. This new framework will reduce
overreliance on external ratings, improve the quality of ratings and increase accountability of

2 Regulation (EU) No 236/2012 of the European Parliament and of the Council of 14 March 2012 on
short selling and certain aspects of credit default swaps (OJL 86 24.3.2012 p. 1)

23 See http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/l OSCOPD394. pdf.

24 See, for example, the initiatives taken by the Eurosystem and by the Bank of England.

2 The two examples are the PCS (Prime Collateralised Securities) Label for the asset-backed securities

market and the European Covered Bond Council (ECBC) Label for the covered bond market.

See http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/index_en.htm referring to the most recent
Regulation (EU) No 462/2013 of the European Parliament and of the Council of 21 May 2013
amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies Text with EEA relevance (OJ L
146, 31.5.2013, p. 1-33) and Directive 2013/14/EC of the European Parliament and of the Council of
21 May 2013 amending Directive 2003/41/EC on the activities and supervision of institutions for
occupational retirement provision, Directive 2009/65/EC on the coordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS) and Directive 2011/61/EU on Alternative Investment Funds Managers in respect of over-
reliance on credit ratings (OJ L 145, 31.5.2013, p. 1-3)
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credit rating agencies. The third Regulation (CRA3) which entered into force on 20 June 2013
will help to limit conflicts of interest by making the agencies accountable and will also reduce
excessive and automatic dependence on these ratings. Those measures in conjunction will
help making the shadow banking system healthier and more resilient.

3. ADDITIONAL MEASURES PROVIDING A FRAMEWORK FOR THE RISKS ASSOCIATED
WITH SHADOW BANKING

Five priority areas can be identified: increasing transparency in shadow banking, providing an
enhanced framework for funds, particularly money market funds, developing securities law to
limit the risks associated with securities financing transactions, strengthening prudential
arrangements in the banking sector and improving the way in which supervision of shadow
banking is organised.

3.1. Increased transparency

In order to be able to monitor risks in an effective manner and intervene when necessary, it is
essential to collect detailed, reliable and comprehensive data. Authorities must continue in
their efforts to supplement and enhance their statistical tools, such as the granularity of their
flow of funds data. At this stage there are four projects that merit priority treatment.

o Supplementing initiatives regarding the collection and exchange of data

There is a need for developing a monitoring framework for shadow banking risks in the EU.
A periodical quantitative assessment should take place at least annually and should notably
identify the way of bridging information gaps that prevent an adequate and comprehensive
assessment. In this context, the Commission is looking forward to the contributions of the
new ESRB working group and its concrete proposals including specific risks indicators. At
international level, the FSB annual monitoring exercise offers a good overview of these
developments and should be further completed. In addition the joint FSB - International
Monetary Fund (IMF) work on a framework for the collection and sharing of data on large
banks of systemic international importance (the Data Gaps Initiative) could be usefully
enhanced by collecting data on sectoral interconnectedness which would be useful for
monitoring the risks associated with shadow banking.

o Developing central repositories for derivatives within the framework of EMIR
and the revision of MiFID

EMIR requires registration of all derivative transactions in central repositories (trade
repositories). These reporting requirements will be phased in as of beginning 2014. In terms
of monitoring shadow banking, the collection of this data by trade repositories is a major step
forward insofar as it helps to better identify transfers of risks. These repositories provide
Immediate access to detailed information on the interconnectedness of the different actors. For
example, they make it possible for supervisors to monitor who is buying or selling protection
on certain markets (credit derivatives, rate and equity derivatives). If entities belonging to
shadow banking, like hedge funds, are dominant or bear significant risks, they could be
identified by supervisors.

The revision of the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)* will also make it
possible to increase the transparency of bonds, structured products, derivative instruments and
emission alowances. This proposal also extends the scope of the directive to include activities
such as high-frequency trading. By making these activities conditional upon approval being
granted, the proposal will allow the authorities to identify and monitor the risks posed by

2 See http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm
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high-frequency traders to the markets more easily, even if these traders belong to the shadow
banking system.

o Implementing the Legal Entity Identifier (LEI)

At the request of the G20, the FSB has established a global governance body - the LEI
Regulatory Oversight Committee — in order to develop and manage a new standard ensuring a
unique identifier for each legal entity that is party to afinancial transaction. The LEI will help
supervisory authorities to monitor al financial actors, irrespective of whether they are
regulated, and their financial transactions, on a cross-border basis. In particular, it will make it
possible to identify risk concentration in the financial system, simplify reporting systems and
improve the quality of data and risk management by financial operators. The LEI will have an
impact on shadow banking because it will make it possible to collect much more information
on the entities that carry out financial transactions.

The LEI Regulatory Oversight Committee held its first two plenary meetings in 2013. With
the backing of the FSB, it will gradually establish the structure responsible for managing the
standard, which will be based on a central unit and on a network of local operators around the
world. The LEI will initially be used for the reporting of derivative productsin Europe and the
United States. Its use will then gradually extend into other areas, such as the implementation
of regulation related to banks, hedge funds, credit rating agencies and financial markets more
widely.

Three issues should be highlighted in this regard. First, the Commission encourages the
establishment in Europe of local operating units to assign identifiers to European companies.
Secondly, it will pay particular attention to the transitional stage preceding the
implementation of the definitive identifier, in order, to ensure that transitional identifiers are
globally coherent and recognised as such by the LEI Committee. In this respect reporting on
derivatives should, in each jurisdiction, draw on al of the identifiers recognised by the
Committee. Finally, the Commission will ensure an appropriate balance between public and
private actors in the project, especially in the context of the creation of the central operating
unit that will serve asthe pivot for the system.

The Commission will consider the possibility of preparing alegidative proposal, which would
make it possible to transpose the obligation to use the LEI into the European legal framework.

o The need to increase transparency of securities financing transactions

The European Systemic Risk Board (ESRB) and the FSB analysis have shed light on the lack
of reliable and in-depth data on repurchase agreements and securities lending transactions.
This data is essential to observe the risks associated with interconnectedness, excessive
leverage and pro-cyclical behaviours. It will permit the identification of risk factors such as
excessive recourse to short-term funding to finance long-term assets, high dependence on
certain types of collateral and shortcomings in assessing them. These gaps are a concern,
particularly in view of the opacity of collateral chains which increases the risk of contagion.

While actively contributing to international discussions on this issue, the Commission is
closely following the current ECB initiative to establish a central repository to collect detailed
data on repurchase transactions in the EU in real time. This work will (i) identify the data
necessary for monitoring these transactions and (ii) analyse the data already available,
particularly in infrastructure. The ECB recently reiterated the need for a reporting framework
a EU level®, while the ESRB has concluded that setting up a central repository at European

28 See http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en.pdf#page=90
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level would be the best way to collect data on securities financing transactions®. The
Commission will pay specific attention to this work within the framework of the FSB
recommendations. In the light of these developments, it will assess whether transparency at
EU level has improved, while reserving the right to propose any appropriate measures to
remedy the situation.

3.2. An enhanced framewor k for certain investment funds

. Specific legidative measures to provide a better framework for money market
funds

The financial crisis has shown that money market funds, which were seen as relatively stable
investment vehicles, could pose a systemic risk. These funds are a useful tool for investors
because they offer characteristics similar to those of bank deposits. instant access to liquidity
and stability of value. However, money market funds are nonetheless investment funds,
subject to market risk. During periods of high market turbulence, it is difficult for these funds
to maintain liquidity and stability, particularly in the face of investor runs. Consequently they
could pose a serious risk of contagion.

Following the consultation organised in 2012 on remodelling the asset management sector™
and with a view to responding to the European Parliament resolution®, the Commission
published together with the present Communication a proposal for a Regulation that will
apply to all European money market funds  without exception
<http://ec.eur opa.eu/inter nal_mar ket/investment/money-mar ket-funds/index_en.htm>.
These proposals take into account the work carried out at both international |OSCO and FSB)
and at European level (ESRB recommendations? and ESMA guidelines. They will
strengthen, in particular, the quality and liquidity of the asset portfolios held by these funds
and will establish, for some of these funds, capital buffers in order to cover the gaps in
valuation associated with fluctuationsin their asset value.

. Strengthening the UCITS framework

In the context of the general review of the UCITS Directive (a public consultation was carried
out in 2012), the Commission will tackle other problems associated with asset management. A
global assessment of the framework in which certain funds® can operate will be carried out,
including the way in which certain investment techniques and strategies are used.

As a key feature, the review will examine how investment funds use securities financing
transactions. Funds will have to ensure that the use of this type of transaction does not impair
their liquidity. These transactions generally go hand in hand with collateral exchange covering
the funds against counterparty risk. The eligibility criteria and diversification of assets posted
as collateral will be reviewed in order to ensure that potential losses are covered effectively
and immediately in the event of default of a counterparty. Particular attention will be given to
funds connected by this type of transaction to the banking system.

3.3. Reducing therisks associated with securities financing transactions

Beyond the fund management industry, securities financing transactions — mainly repurchase
agreements or securities lending transactions — played a central role in the excessive level of
indebtedness in the financial sector. In addition since the financial crisis first began, financial
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http://www.esrb.europa.ew/pub/pdf/occasional/20130318_occasional_paper.pdf 2e85401cf 104ef 718cfe83797b55c87f6
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.

3 See http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=en& reference=2012/2115(INI)
32 http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011_1.en.pdf?5¢c66771e20fc39810648296a2¢6102d9

s The approach will be wider than the exchange traded funds (ETF) category,
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intermediaries have frequently been forced to use security (collateral) to obtain financing in
the markets. This collateral covers lenders against counterparty risk but can also be re-used by
lenders

In the EU, this collateral usually takes the form of securities, which can be re-lent to other
financial intermediaries in order to guarantee or secure new credit transactions. If this
collateral is lodged in cash, it can be re-invested. The reuse or rehypothecation of securities
generates dynamic collateral chains in which the same security is lent severa times, often
involving actors from the shadow banking system. This mechanism can contribute to an
increase in leverage and strengthen the pro-cyclical nature of the financial system, which then
becomes vulnerable to bank runs and sudden deleveraging. Furthermore, the lack of
transparency of these markets makes it difficult to identify property rights (who owns what?)
and to monitor risk concentration as well as identify counterparties (who is exposed to who?).
The recent cases in which major financial intermediaries have filed for bankruptcy (e.g.
Lehman Brothers) are a testament to these problems. They are sometimes accentuated by the
interconnectedness of financial institutions and the collateral transformation strategies
implemented by certain financial actors. Therefore the default of a large financial institution
could also destabilise the securities markets.

In-depth work has been carried out to better understand and learn from these events. In order
to resolve these problems, the Commission is considering a legislative proposal regarding
securities law.

3.4. Strengthening the prudential banking framework in order to limit contagion
and arbitragerisks

The risks posed by shadow banking to regulated banks could be addressed in two main ways:

o Tightening the prudential rules applied to banks in their operations with
unregulated financial entitiesin order to reduce contagion risks

The Capital Requirements Regulation (CRR)* and Directive (CRD 1V)®, which will apply
from 1 January 2014, will tighten the solvency rules applied to banks, in particular regarding
capital requirements for holdingsin financial entities, including unregulated entities.

Furthermore, this prudentia reform will make it obligatory for banks to cover with additional
own funds the counterparty risk generated by certain OTC derivative transactions with
shadow banking counterparties. This reform provides for the imposition of an additional
capital requirement to cover potential losses resulting from changes in the market value of
these derivatives where the solvency of the counterparty to these derivatives deteriorates if
and only if the counterparty is not exempted from this rule (credit value adjustments or CVA).
A number of shadow banking entities are important counterparties in these derivative
transactions. Banking institutions should therefore be encouraged to conclude fewer
transactions with unregulated entities.

Furthermore, this legislation provides for new liquidity rules®® which should result in an
increase in the maturity of banks financial liabilities and should reduce recourse to short-term
financing, often granted by entities such as money market funds.

i Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on
prudential requirements for credit institutions and investment firms and amending Regulation (EU) No
648/2012 (OJL 176 27.6.2013 p.1)

% Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the
activity of credit ingtitutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms,
amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC (OJ L 176
27.6.2013 p.338)
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However, as these measures will affect all financial counterparties of banks equally, whether
or not these counterparties are regulated, two new specific measures have been introduced to
reduce the risks that shadow banking poses to banks:

—  Starting from 2014 banks will be required to report to their supervisors
their main exposures to unregulated entities as well as exposures arising
from repurchase agreements and securities lending transactions;

- By the end of 2014 the European Banking Authority (EBA) is requested
to prepare guidelines to limit banks exposure to unregulated financial
counterparties, while the European Commission is required to determine,
by the end of 2015, whether it is appropriate to establish such limits in
the EU legidation after considering the work carried out at both
European and international levels.

o Thinking about a possible extension of the scope of application of prudential
rulesin order to reduce arbitrage risks

By extending the scope, it would be possible to respond to the concerns notably expressed in
the Parliament's initiative report which suggests the application of prudential rules to entities
performing activities similar to those of banks without a banking licence.

It is not possible to discuss shadow banking without considering the scope of application of
the EU banking prudential rules. According to EU legislation,®” any “undertaking whose
businessisto receive deposits or other repayable funds from the public and to grant credit for
its own account” is required to meet banking prudentia requirements. However, the concept
of "repayable funds from the public”, and even the concepts of credit and deposits can be
interpreted in different ways, meaning that financial entities performing similar activities may
be qualified as credit institutions in some Member States but not in others. As a result these
entities may not be subject to the same rules within the European Union.

A precise assessment of the way in which the definition of credit institutions is applied and
the way in which credit institutions are identified in the 28 Member States is therefore
necessary. If the results of this assessment show specific problems, the Commission could
clarify, by means of a delegated act, the definition of a credit institution for the purposes of
prudential banking regulation on the basis of Article 456 of the CRR.

The entry into force of the CRR — which is a regulation as opposed to the previous situation
where the definition of credit institutions was contained in a Directive - means that only
financia entities fulfilling both deposits-taking and credit activities will be qualified as “credit
institutions” starting from 2014. Until now Member States have been allowed to define a
credit institution more broadly when transposing the Directive 2006/48/EC. For instance, in
some Member States, non-deposit taking credit providers, such as finance companies, may be
gualified as credit ingtitutions and hence be required to fulfill EU banking prudential rules.
Some Member States might take the decision to continue to apply the banking prudential
requirements or adjusted prudential requirements to these credit providers. Others might
decide not to apply specific rules. This may result in different prudential treatments across
Member State as regards entities which do not fulfil the requirements of the definition of a

% These new rules will be finalised once the impact studies will have been completed.

3 Article 4(1) of Directive 2006/48/EC of the European Parliament and the Council of 14 June 2006
relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast) (OJ L 177 30.6.2006
p.1) and point (1) of Article 4(1) of Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and the
Council of 26 June 2013 on prudential requirements for credit institutions and investment firms and
amending Regulation (EU) 648/2012 (OJL 176 27.6.2013 p.1).
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credit ingtitution in CRR. Including in this assessment all financial entities performing
activities similar to those performed by banks without being classified as credit institutions
will help to assess the differencesin national prudential treatments™.

EBA will be requested to assess the size of those financial entities falling outside the scope of
European banking prudential regulation. As this task will require a horizontal assessment of
the financial sector, EBA will also be able to draw on the work carried out by other European
supervisory authorities.

Such an initiative would also make it possible to strengthen the European macro-prudential
supervision framework that makes it obligatory for banks to maintain a countercyclical capital
buffer at the request of supervisory authorities when they deem the volume of lending to be
excessive. An instrument of this nature can be fully effective only if it takes into account all
financia entities that grant credits and not just credit institutions.

The Commission will also consider forthcoming FSB recommendations on the other entities
from the shadow banking system which are not currently subject to a suitable supervision
framework and will propose, if necessary, legislative measures to remedy this.

3.5. Greater supervision of the shadow banking sector

Shadow banking is by its very nature multifaceted and dynamic. It adapts to changes in both
markets and regulations. The Commission therefore requests national and European
authorities to maintain constant vigilance and be equipped with the supervision tools available
for this system.

The diffuse nature of shadow banking makes performing such supervision all the more
complex. With regard to the competencies currently attributed to the supervisory authorities,
responsibility for supervision has yet to be clearly defined or lacks depth. In the light of this, it
is essential that both national and European authorities take measures to ensure the
establishment of a suitable and comprehensive monitoring system.

At national level, each Member State must ensure that the risks inherent in shadow banking
are identified and monitored. This task is often performed by the bodies in charge of the
macro-prudential supervision of the financial sector, if such bodies exit, in collaboration with
central banks and sectoral supervisory authorities. The Commission will pay close attention to
the quality of this monitoring and to whether there is close cooperation between the national
authorities. As the shadow banking system is global, it must be possible to perform risk
analysis on a cross-border basis.

At European level, work is under way regarding the assessment, identification and
monitoring of entities and risks posed by shadow banking. Preliminary work has been carried
out within the ESRB and the European supervisory authorities (EBA, EIOPA, ESMA). All of
this work must be stepped up and coordinated, making sure that no source of systemic risk
goes unnoticed by supervisors. It must reduce arbitrage opportunities among financial sectors
and cross-border possibilities of circumventing prudential rules.

This aspect, as well as the possible need to clarify the institutional role of each authority, will
be notably tackled within the framework of the review of the European System of Financial
Supervisors (ESFS), to be performed by the Commission in 2013. This assessment will take
into account, in particular, the existence of effective procedures to collect and exchange
information on shadow banking. The discussion will also take account of the developments
associated with the implementation of the single supervisory mechanism.

38 For example, this is the case for consumer credit, factoring and even leasing activities which are

performed without a banking licence in certain Member States.
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3.6. Conclusion

The shadow banking sector should not be seen solely in terms of the risks that it poses; it is
also essential to acknowledge the important role that it plays within the financial sector. It
constitutes an alternative financing channel that is essential to the real economy, particularly
at atime when traditional actorsin the banking system are reducing financial support.

The actions described in this Communication are not exhaustive and the Commission will
continue to assess whether supplementary measures are necessary to ensure that a suitable
framework is established for shadow banking. This dynamic and forward-looking approach is
necessary in order to respond to the changes in this system, which is constantly adapting to
the regulatory context.
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Main measuresin the field of shadow banking®

2009-2012

2013

2014 and beyond

Indirect  approach
Banking regulation

through

e CRD 2 implemented in 2010

e CRD 3implemented in 2011

e Amendment to IFRS 7 in 2011
(incl. certain securitisation risks)

¢ EU consultation on banking
structural reform (Liikanen
report follow-up)

o COM proposal on .
structural reform .

CRD 4 implementation as of 01/01/2014
Implementation of amendmentsto IFRS 10, 11, 12 (consolidation requirements
/disclosure)

e EBA assessment on the .

EBA report on limits to unregulated counterparties exposures

Specific  initiatives in  the 0 .

. pe of banking
lE);ankkllng sector /- Shadow prudential regulation to

anking start (final report in 2014)

. o EIOPA Reportsfor Omnibus | e Omnibus|l triloguestobe |e Delegated Acts for Solvency Il (including capital requirements and risk management
Indirect approach/ Insurance Il trilogue concluded requirements)
sector
o |OSCO/FSB/ESRB work on policy | e AIFMD implementation e Money Market Funds e UCITSreview including investment techniques and strategies of the funds

Asset management sector

recommendations for Money

(transposition deadline regulation proposal (04/09)

Market Funds 22/07)
Risk Sersf K ¢ EMIR into force since 2012 e Technical standards adopted (March); e Technical standards on contracts subject to mandatory clearing obligation to be adopted
IS transfers framewor (Q2) and to enter into force (Q3)
e FSB work on policy recommendations related to repo and e Securities Law proposal including elements on property rights and transparency.

Reducing risks associated with
securities financing transactions

securities lending transactions

Enhancing Transparency of
Shadow Banking

o Establishment of the LEI Regulatory Oversight Committee .
o Shortselling regulation implementation (increased

transparency for CDS and banning uncovered sovereign CDS) | e
o MIFID revision/ increase the scope of transparency .

Entry into force of the reporting requirements for derivatives transactions to trade repo
(EMIR) (Q1)

Monitoring framework to be develop by authorities (eg. ESRB working group),
Securities law proposals /Specific actions for securities financing transactions (eg. ECB
initiative on atrade repo)

Legal identifier (LEI) implementation phase

EU Supervisory framework

o EFSF review by the Commission .

Seeif further actions are needed to enhanced shadow banking oversight in the EU

Rating agencies

e CRA linto forcein 2009
e CRA 2into forcein 2011

o CRA 3into force since 20 June 2013 (addressing notably
conflict of interests, excessive reliance on ratings)

Resolution toolsfor non-banks

e COM public Consultation on non-
bank resolution

o Internal assessment / works at international level (FSB on .
resolution and CPSS-10SCO on recovery of FMIs)

COM initiative (legislative proposal on recovery and resolution of CCPs and
Communication on the policy orientation in relation to other non-financial institutions)

1 All dates areindicative.
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COMMUNICATION DE LA COMMISSION AU CONSEIL ET AU PARLEMENT
EUROPEEN

L e systeme bancair e paralléele —remédier aux nouvelles sources derisquesdansle
secteur financier

I ntroduction

La Commission européenne a engageé, depuis |'éclatement de la crise financiere en
2007/2008, le plus vaste programme de réformes en matiere de services financiers jamais
entrepris en Europe. Il vise a rétablir durablement la santé et la stabilité de ce secteur, en
remédiant aux insuffisances et aux fragilités mises en exergue par lacrise.

L approche de la Commission consiste a appréhender de maniére globale et exhaustive
I’ensemble des risques financiers. 1l s'agit ains de veiller a ce que les avancées positives
permises par le renforcement de certains acteurs et de certains marchés ne soient pas
contrebal ancées par le déplacement de risgques financiers vers des secteurs moins régulés. Cet
arbitrage réglementaire amoindrirait nettement les effets de ces réformes. La Commission a
donc publié un livre vert sur le systéme bancaire paralléle en mars 2012, en vue de recueillir
des contributions sur le meilleur moyen de traiter les risques découlant de I’ intermédiation de
crédit auquel concourent des entités et des activités extérieures au systeme bancaire
classique.

Le secteur bancaire paraléle constitue également une priorité sur le plan international. Les
dirigeants du G-20 ont demandé au Conseil de stabilité financiére (CSF)? de se pencher sur le
systéme bancaire paralléle afin d'identifier les principaux risques qui en découlent, et de
formuler des recommandations. L’ objectif général, plusieurs fois réaffirmé par le G-20, est de
ne laisser aucune zone d’ ombre au sein du secteur financier et «d’' éendre la réglementation et
le contrdle a toutes les institutions financiéres dimportance systémique, aux instruments et
aux marchés’.

L es premiéeres recommandations du Conseil de stabilité financiere seront approuvées par les
dirigeants du G-20 a Saint-Pétersbourg, les 5 et 6 septembre 2013. La Commission a trés
activement contribué aux travaux du CSF, et les conclusions de la présente communication
sont parfaitement conformes aux orientations du CSF.

Suite aux consultations préalables au livre vert, et aors que la régulation financiere est sur le
point d'étre significativement renforcée et complétée en Europe, la Commission souhaite
préciser safeuille de route pour les prochains mois afin de limiter I’ émergence de risques dans
le secteur non régulé, en particulier les risques de nature systémique”. Ces risques pourraient
notamment se manifester a travers les interconnexions qui existent entre le systéme bancaire
paraléle et le systeme financier régulé.

Si la notion de secteur bancaire parallele n’a été formalisée que récemment dans le cadre des
discussions du G-20, les risques y afférents ne sont pas nouveaux. La Commission et les

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

Voir le communiqué du G-20 suite au Sommet de Cannes, novembre 2011.

Voir le communiqué du G-20 suite au Sommet de Londres, 2 avril 2009.

Toutes les actions proposées par la Commission dans le présent document sont cohérentes et
compatibles avec le cadre financier pluriannuel actuel (2007-2013) et la proposition pour la prochaine
période (2014-2020).
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colégislateurs européens ont déja pris, ou sont en train de prendre, un certain nombre de
mesures visant a mieux encadrer ces risques, telles que les regles encadrant I’ activité des
fonds aJ6 ternatifs (hedge funds)® ou renforcant les relations entre les banques et |es acteurs non
régulés’.

La présente communication passe donc en revue une série de priorités a l'égard desquelles la
Commission entend prendre des initiatives dans des domaines comme la transparence du
secteur bancaire paraléle, I’encadrement des fonds monétaires, la réforme des regles qui
sappliquent au secteur des organismes de placement collectifs en valeurs mobilieres
(OPCVM), le droit des valeurs mobiliéeres et les risques associés aux opérations de cession
temporaire de titres (essentiellement les préts de titres et les mises en pension), et
I’encadrement des interactions avec les banques. En outre, une attention particuliere sera
portée aux dispositifs de supervision afin de veiller a ce que tous les principaux risgues soient
pris en compte de maniere adéquate. Enfin, certaines pistes requiérent un complément
d'analyse et feront |’ objet de précisions au cours de I’ année, notamment a |’ aune des analyses
des services de la Commission et des travaux du G-20.

1. L E DEBAT SUR LE SECTEUR BANCAIRE PARALLELE

1.1 L'importance du secteur bancaire paralléle dans le contexte de la réforme
financieredans!’ UE

o Qu'est-ce que le systéme bancaire parallele?

Les régulateurs définissent e systeme bancaire parallele comme un systeme d’intermédiation
de crédit englobant des entités et des activités qui ne font pas partie du secteur bancaire
classique’.
Il sagit, d'une part, d’ entités qui:

—  collectent des capitaux présentant des caractéristiques similaires a celles des

dépdts;

—  rédlisent des opérations de transformation d'échéance ou de liquidité;

—  permettent des transferts de risques de crédit;

—  ont recours au levier d’ endettement, directement ou indirectement®.

Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil sur les gestionnaires de fonds
d'investissement aternatifs (directive AIFM) (JO L 174 du 1.7.2011, p. 1).

Par exemple, les dispositions relatives aux expositions de titrisation dans les exigences de fonds propres
révisées, telles que figurant dans le réglement (UE) n° 575/2013 et la directive 2013/36/UE.

Voir le rapport du Comité de stahilité financiére intitulé Shadow Banking System, Scoping the Issues, 12
avril 2011. Cing groupes de travail ont été constitués pour examiner respectivement: i) les interactions
entre le secteur bancaire paraléle et les banques, ii) la réduction des risques associés aux fonds
monétaires, iii) les risques posés par les «autres» entités du secteur bancaire paralléle, iv) le cadre
d'incitation et de transparence des opérations de titrisation et v) les risques présentés par les opérations
de cession temporaire de titres.

Il peut notamment sagir d’ entités ad hoc telles que les véhicules ou les conduits de titrisation, de fonds
moneétaires, de fonds d'investissement qui accordent des crédits ou recourent au levier comme certains
fonds alternatifs ou certains fonds de capital-investissement, de sociétés financiéres qui fournissent des
crédits ou des garanties de crédit sans étre réglementées comme les banques, ou de certaines entreprises
d'assurance et de réassurance qui émettent ou garantissent des produits de crédit.

FR



FR

Les activités du systeme bancaire paraléle, notamment la titrisation, les préts de titres et les
opérations de mise en pension, constituent une source importante de financement pour les
entités financieres.

o Pourguoi s intéresser spécifiquement a ce secteur?

Outre les risques liés au contournement de la réglementation en vigueur et le fait que ces
entités/activités peuvent favoriser I’accumulation larvée d’importants niveaux d’ endettement
dans le secteur financier, le secteur bancaire paralléle nécessite une surveillance en raison de
sa taille, des liens étroits qu'il entretient avec le secteur financier régulé et du risque
systémique qu'il fait peser.

Lataille est le premier facteur. Méme si elles sont imparfaites, les estimations de la taille du
secteur bancaire paraléle, tant en montant absolu qu’'en part relative du secteur financier
global, révélent que certaines de ses composantes peuvent présenter une importance
systémique. Les derniéres études du CSF° font apparaitre que le montant agrégé des actifs du
secteur bancaire paralléle éguivaut environ a la moitié de lataille du secteur bancaire régulé,
en se basant sur la catégorie statistiqgue «autres intermédiaires financiers» comme une
approximation de ce montant. En dépit d'une légere baisse des actifs du secteur bancaire
paraléle depuis 2008, le total pour 2011 sélevait a 51 000 milliards dEUR. En termes de
répartition géographique, les Etats-Unis (avec environ 17 500 milliards dEUR™) et I'UE™
(zone euro: 16 800 milliards dEUR, Royaume-Uni: 6 800 milliards dEUR) concentrent
I'essentiel de ces actifs.

L e second facteur amplificateur des risques réside dans le degré élevé d’interconnexion entre
le secteur bancaire parallée et le reste du secteur financier, en particulier le secteur bancaire
régulé. Une défaillance mal gérée ou une déstabilisation d'un acteur majeur du secteur
bancaire paralléle pourrait entrainer, en retour, une vague de contagion vers les secteurs
soumis a des normes prudentielles plus exigeantes.

hY

En définitive, I'objectif poursuivi est de veiller a ce que les risques potentiellement
systémiques pour le secteur financier soient diment couverts et que les possibilités d arbitrage
réglementaire soient limitées, afin de renforcer I'intégrité des marchés et la confiance des
épargnants et des consommateurs.

1.2. Réponsesau livrevert dela Commission

Les nombreuses contributions recues suite & la publication du Livre vert* et le rapport
d'initiative du Parlement européen®®, qui ont apporté une plus-value majeure au débat,
illustrent I"importance de ce sujet pour le systeme financier, mais également pour le secteur
non financier ainsi que pour les autorités publiques.

L es contributeurs se sont majoritairement déclarés favorables a des initiatives visant a établir
des régles plus claires pour le secteur bancaire paraléle. Nombreux sont ceux qui ont
demandé ala Commission d'adopter une démarche proportionnée qui se concentre en priorité

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

10 L es montants sont libellés en dollars américains dans |’ étude du CSF. Les chiffres qui y figurent sont de
67 000 milliards d'USD, dont 23 000 milliards d'USD pour les Etats-Unis, 22 000 milliards d'USD pour
lazone euro et 9 000 milliards d'USD pour le Royaume-Uni.

Pour permettre les comparaisons internationales, les données utilisées sont celles du CSF. La
Commission, la Banque centrale européenne I'AEMF et le CERS ont également mené des études dans
ce domaine. Toutefois, les méthodologies, les définitions et les sources de données variant d'une étude a
I'autre, les estimations qui en résultent peuvent varier fortement.

Voir http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.

Voir http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=fr& reference=2012/2115(INI)
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sur les activités ou les entités qui présentent un degré de risque systémique important pour le
secteur économique et financier. Cette approche devrait, dans la mesure du possible et dans
un souci de cohérence et de continuité, s appuyer sur le cadre [égislatif européen existant.

La définition du systéme bancaire parallele proposée dans le livre vert a été bien accueillie.
Certains observateurs auraient préféré une définition plus précise, mais d’ autres ont souligné
I”importance d'une définition large et flexible qui puisse s adapter aux évolutions du secteur.
De nombreux contributeurs regrettent toutefois I'utilisation du terme anglais «shadow
banking», qui serait entaché d’une connotation pgorative. La Commission prend acte de ces
objections; elle-méme utilise ce terme de maniéere neutre et sans connotation aucune. |l serait
difficile, a ce stade, d'introduire un terme nouveau, étant donné que le terme existant est bien
établi dans les débats internationaux.

Un consensus se dégage également sur la nécessité de réduire les possibilités d’ arbitrage
réglementaire entre les secteurs fortement régulés et d' autres segments du marché ou certaines
activités financieres similaires pourraient étre exercées sans étre soumises au méme degré de
régulation. D’ une maniére générale, la Commission cherche & mettre en cauvre une approche
cohérente qui applique des regles similaires aux activités présentant des risques anal ogues.

2. LES REFORMES ENGAGEES CONSTITUENT-ELLES UNE REPONSE ADEQUATE AUX
RISQUESINHERENTS AU SECTEUR BANCAIRE PARALLELE?

La Commission a initié un programme de réforme financiére ambitieux et sans précédent,
auquel le Parlement et e Conseil, en tant que colégidlateurs, ont donné la priorité.

2.1 M esuresvisant les entités financiéres

o Le renforcement des exigences imposées aux banques dans leur relation avec le
secteur bancaire parallele

Le suivi des entités du systeme bancaire parall€le peut, dans une certaine mesure, étre assuré a
travers les relations que ces entités entretiennent avec les banques. Deux séries d’ exigences
sont particulierement importantes a cet égard: les exigences relatives aux transactions
conclues entre les banques et leurs contreparties financieres, et les régles comptables en
matiere de consolidation.

S agissant du premier axe, des mesures ont été prises afin de veiller a ce que les intéréts des
personnes qui initient des opérations de titrisation soient bien aignés sur ceux des
investisseurs finaux. Depuis I’entrée en vigueur, fin 2010, de la directive CRD 11*, les
établissements de crédits doivent vérifier que I'originateur ou |’ établissement sponsor d’'une
transaction a bien conservé un intérét économique au moins égal a 5 % des actifs titrisés. La
Directive CRD I11*® a ensuite renforcé les exigences de fonds propres relatives aux risques
liés aux opérations de titrisation, notamment quand ces structures impliguent plusieurs

14 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 matiere
de surveillance et la gestion des crises, 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 302 du 14.12.2010, p. 3.
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niveaux de titrisation, et durci les exigences prudentielles applicables aux soutiens apportés
aux véhicules de titrisation®®.

Sagissant du second axe, les exigences comptables en matiére de transparence jouent aussi un
réle essentiel, dans la mesure ou elles permettent aux investisseurs d'identifier les risques
supportés par les banques et leurs expositions au secteur bancaire paralléle. En particulier, les
normes de consolidation comptable déterminent si une entité doit étre intégrée ou non au bilan
consolidé d'une banque. La modification par I'l|ASB des normes sur la consolidation (IFRS
10,11 et 12), qui entreront en vigueur en Europe en 2014, fera évoluer les exigences de
consolidation comptable et améliorera l'information sur les entités structurées non
consolidées. Par ailleurs, le Comité de Béle aamorcé une revue des pratiques de consolidation
prudentielle et publiera ses conclusions dici fin 2014. La Commission suit de pres ces
évolutions.

En 2010, I'lASB a renforcé les obligations en matiére d’'information & fournir sur les
expositions hors bilan dans le cas de transferts d’ actifs financiers, ces obligations renforcées
étant entrées en vigueur en Europe a partir du 1% juillet 2011 (IFRS 7). En effet, au cours de
la crise, le manque d'information sur ce type d'engagement avait empéché les investisseurs et
les autorités bancaires d'identifier correctement I'ensemble des risques supportés par les
banques.

o Le renforcement des exigences applicables aux entreprises d'assurance dans
leur relation avec le secteur bancaire paraléle

La directive Solvahilité 11*" abordera également différents aspects du systéme bancaire
paralele par son approche fondée sur le risque et en imposant des exigences strictes en
matiere de gestion des risgques, y compris le principe de prudence en matiére d'investissement.
A I'instar de lalégislation bancaire de I'UE, elle adopte également une approche fondée sur le
total du bilan, dans le cadre de laquelle toutes les entités et expositions sont soumises a une
surveillance de groupe.

Certaines activités comme |’assurance de préts immobiliers'®, les accords d’ échanges de
liquidité avec des banques (liquidity swaps) ou I’octroi direct de préts peuvent poser des
problémes spécifiques. Les dispositions relatives a la gestion des risques et aux exigences de
fonds propres seront précisées dans les mesures techniques mettant en cauvre Solvabilité |1,
afin de garantir que les risgues inhérents a ces activités seront couverts de maniere adéquate et
gue les possibilités d arbitrage réglementaires seront limitées. La directive Solvabilité 11
prévoit en particulier que les préts directs doivent étre soumis a des exigences de fonds
propres et que la création des véhicules de titrisation requiert I'agrément des autorités de
surveillance. Les dispositions de mise en cauvre de la directive prévoiront des exigences en
matiere d'agrément et de régulation en ce qui concerne la solvabilité, la gouvernance et les
informations a publier applicables aux entités ad hoc (SPV) d'assurance.

o Un cadre harmonisé pour les gestionnaires de fonds d'investissement
aternatifs

L'Europe a dégja pris des initiatives directes al’ égard d’ acteurs financiers qui n’ étaient régulés

au niveau européen. La directive sur les gestionnaires de fonds d’investissement aternatifs

16 La Commission suit également les travaux du Comité de Béle dans ce domaine ains que ses

propositions de modification du dispositif actuel.

Voir http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/index_fr.htm

Les services de la Commission prendront notamment en considération les principes du forum conjoint,
qui seront finalisés fin 2013 http://www.bis.org/press/p130211.htm.
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(directive AIFM)™ fixe des exigences harmonisées pour les entités responsables de la gestion
et de I’administration de ces fonds. Depuis le 22 juillet 2013, ces regles s appliquent atous les
hedge funds, fonds de capital-investissement et fonds immobiliers™.

Pour obtenir un agrément, un gestionnaire doit se conformer a des exigences en termes de
fonds propres, de gestion des risques et de liquidité, de désignation d’un dépositaire unique et
de transparence a |'égard des investisseurs et des superviseurs. L'utilisation de I'effet de levier
fera I'objet d'un suivi particulier. Si son usage se révéle excessif au vu des risques qu'il fait
peser sur la stabilité du systeme financier, les autorités nationales, sur recommandation de
I'autorité européenne des marchés financiers (AEMF), pourront imposer des limites a son
utilisation.

2.2. Mesures entreprises pour renforcer I'intégrité des marchés
o Un encadrement des instruments de transfert des risques

Les effets de contagion entre le secteur financier régulé et le secteur bancaire paralée
peuvent étre importants, et ils peuvent étre aggravés par le manque de transparence, en
particulier en période de tensions. La crise financiere aainsi montré le réle central joué par les
dérivés de gré a gré, comme les dérivés de crédit, dans cette propagation. Le réglement relatif
aux produits dérivés négociés de gré a gré, aux contreparties centrales et aux référentiels
centraux” (dit EMIR, European Market Infrastructure Regulation) rend obligatoires la
compensation, par une contrepartie centrale, de tout contrat dérivé standardisé, ainsi que des
appels de marges pour les contrats non-standardisés. Cela permettra d'assurer que
I’information relative a toute transaction européenne sur des produits dérivés soit conservée
dans un registre de données accessible a I’ ensemble des autorités de surveillance concernées.
La transparence ainsi faite sur ces opérations permettra d’ appréhender de maniére précise le
réle des entités du secteur bancaire paralléle.

Dans le cadre de la mise en ocauvre et des révisions futures du reglement, la Commission
évaluera le degré de couverture des entités appartenant au secteur bancaire paraléele et
déterminera si des initiatives complémentaires sont nécessaires pour éviter que celles-ci
n’ échappent aux obligations de compensation et de transparence aupres des registres centraux.

En outre, le réglement sur la vente & découvert®® a remédié & certains de ces problémes en
améliorant la transparence des positions sur les contrats d’ échange sur risgue de crédit et en
interdisant les contrats d'échange sur défaut souverain non couverts.

° Le renforcement du cadre en matiére de titrisation

Latitrisation est une technique utile au bon financement de I’ économie. Toutefois, elle a aussi
été utilisée pour transférer des volumes importants de risque de crédit en dehors du secteur
bancaire traditionnel en | absence de garde-fous suffisants.

19 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil sur les gestionnaires de fonds

d'investissement alternatifs (directive AIFM) (JO L 174 du 1.7.2011, p. 1).

A lafin du troisiéme trimestre 2012, le total des actifs gérés par ces fonds alternatifs s éevait a environ
2 500 milliards d’ euros (source: EFAMA).

Réglement (UE) no 648/2012 du Parlement européen et du Consell du 4 juillet 2012 sur les produits
dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux (JO L 201 du 27.7.2012,
p. 1).

Réglement (UE) n° 236/2012 du Parlement européen et du Conseil du 14 mars 2012 sur la vente a
découvert et certains aspects des contrats d’ échange sur risque de crédit, JO L 86 du 24.3.2012, p. 1.
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Des exigences similaires a celles de la directive CRD |l sont prévues pour les entreprises
d'assurances (directive Solvabilité 11), les gestionnaires de fonds dinvestissement alternatifs
(directive AIFM) et les organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM).

Le cadre réglementaire européen est conforme aux recommandations émises le 16 novembre
2012 par I'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV)%. La Commission
restera tres attentive au respect de ces principes afin d’ assurer une égalité de traitement et une
bonne appréhension des risgues au niveau international . Le renforcement du cadre en matiére
de titrisation passe également par des actions fortes en termes de transparence. La
Commission accueille favorablement les initiatives destinées a renforcer la transparence et la
standardisation des informations a publier. Les initiatives menées par les banques centrales
sur le collatéra®, et celles du secteur financier, comme la mise en ocauvre de labels™,
permettront aux autorités de surveillance de mieux suivre les risques et aux investisseurs
d'analyser ces derniers de maniére plus approfondie. Cela devrait contribuer a créer des
conditions plus favorables a une relance de ce marché.

o Un encadrement renforcé des agences de notation

L es agences de notation de crédit jouent un réle important dans la chaine du systéme bancaire
paraléle. Les notations ont une incidence directe sur les décisions des investisseurs, des
emprunteurs, des émetteurs et des pouvoirs publics. La crise financiere a montré I’importance
des évaluations faites par ces agences, notamment pour le processus décisionnel des
investisseurs, et la maniére dont elles ont, dans de nombreux cas, facilité un octroi de crédit
excessif et provoqué des réactions pro cycliques, y compris dans le secteur du systéme
bancaire paraléle, en facilitant une prise de levier excessive. L’ Union européenne a adopté
trois réglements™ pour mieux encadrer ces agences. Ce nouveau cadre réduira le recours
excessif aux notations externes, améliorera la qualité des notations et renforcera la
responsabilité des agences de notation de crédit. Le 3° réglement (CRA3), qui est entré en
vigueur le 20 juin 2013, contribuera & limiter les conflits d’intéréts en responsabilisant les
agences et il réduira la dépendance excessive et automatique a I'égard de ces notations. Ces
mesures contribueront ensemble a assainir et arenforcer le systéme bancaire paralléle.

3. LES MESURES ADDITIONNELLES D'ENCADREMENT DES RISQUES LIES AU SYSTEME
BANCAIRE PARALLELE

Cing priorités peuvent étre identifiées: le renforcement de |la transparence du secteur bancaire
paralele, un meilleur encadrement des fonds, en particulier des fonds monétaires, le
développement du droit des valeurs mobiliéres afin de limiter les risques associés aux
opérations de cessions temporaires, le renforcement du dispositif prudentiel bancaire et une
meilleure organisation de la supervision du secteur bancaire paraléle.
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Voir http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/ioscopd394.pdf.

Voir par exemple |’initiative de |’ Eurosystéme et de la Banque d’ Angleterre.

2 On peut citer atitre d'exemples les Prime Collateralised Securities (PCS) pour le marché des ABS et le
label du « European Covered Bond Council » pour le marché des obligations garanties.

Voir http://ec.europa.eu/interna_market/rating-agencies/index_fr.htm, qui se référe au dernier
réglement (UE) n°462/2013 du Parlement européen et du Conseil du 21 mai 2013 sur les agences de
notation de crédit, JO L 146 du 31.5.2013, p. 1, et la directive 2013/14/CE du Parlement européen et du
Conseil du 21 mai 2013 modifiant la directive 2003/41/CE concernant les activités et la surveillance des
ingtitutions de retraite professionnelle, la directive 2009/65/CE portant coordination des dispositions
|égidatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en
valeurs mobilieéres (OPCVM) et ladirective 2011/61/UE sur les gestionnaires de fonds d’ investissement
alternatifs en ce qui concerne la dépendance excessive a I’ égard des notations de crédit, JO L 145 du
31.5.2013, p. 1.
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3.1 L erenforcement delatransparence

Pour étre en mesure de surveiller efficacement les risques et d'intervenir lorsque nécessaire, il
est indispensable de collecter des données détaillées, fiables et exhaustives. Les autorités
doivent poursuivre leurs efforts visant a compléter et a améliorer leurs outils statistiques, par
exemple en ce qui concerne la granularité des données sur les flux financiers. A ce stade,
guatre projets méritent une attention prioritaire.

o Compléter lesinitiatives en matiere de collecte et d'échange de données.

Il est nécessaire de développer un cadre de suivi des risgues du systéme bancaire paralléee
dans |’ UE. Une évaluation quantitative périodique devrait avoir lieu au moins une fois par an.
Cette évaluation devrait en particulier indiquer comment combler les lacunes en matiere
dinformation empéchant une évaluation complete et appropriée. Dans ce contexte, la
Commission attend avec intérét les contributions du nouveau groupe de travail du CERS et
ses propositions concréetes, y compris en matiere dindicateurs de risques spécifiques. Au
niveau international, I'exercice annuel de suivi du Conseil de stabilité financiere donne une
bonne vue d'ensemble de ces évolutions; il devrait étre approfondi. En outre, les travaux
communs du Conseil de stabilité financiere et du Fonds monétaire international visant a
élaborer un cadre pour la collecte et la mise en commun des données relatives aux grandes
banques dimportance systémique internationale (I'initiative Data Gaps) pourraient étre
utilement complétés par la collecte d' informations sur les interconnexions sectorielles, de
telles données pouvant étre utiles pour suivre les risques liés au systeme bancaire paralléle.

o Le développement des registres centraux pour les dérivés dans le cadre
d EMIR et delarévision de ladirective MIFID.

Le reglement EMIR met en place I’ enregistrement de I’ ensemble des transactions des dérivés
dans des registres centraux (trade repositories). Ces obligations de notification entreront
progressivement en vigueur a partir du début de 2014. Dans une perspective de suivi du
secteur bancaire parallele, cette collecte de données par les registres centraux est une avancée
majeure dans la mesure ou elle contribue a une meilleure identification des transferts de
risques. Ces registres offrent sans délai des informations détaillées sur les interconnexions
entre les acteurs. Ils permettent par exemple aux superviseurs de surveiller qui vend ou achéte
de la protection sur certains marchés (dérivés de crédit, de taux, actions). Si des entités
appartenant au secteur bancaire paralléle, comme des fonds aternatifs, viennent a détenir un
degré d emprise important ou a porter des risques significatifs, elles pourront étre identifiées
par les superviseurs.

La révision de la directive sur les marchés d'instruments financiers (MIFID)?" permettra
également d’accroitre la transparence en ce qui concerne les obligations, les produits
structurés, les instruments dérivés et les quotas d'émission. Cette proposition élargit auss le
périmetre de la directive a certaines activités comme la négociation a haute fréquence. En
conditionnant |'exercice de ces activités a la délivrance d'un agrément, la proposition
permettra aux autorités d’identifier et de suivre plus facilement les risques que pourraient faire
peser les négociateurs a haute fréguence sur les marchés, méme si ces derniers font partie du
secteur bancaire paraléle.

o Mettre en cauvre I’identifiant |égal (LEI)

A la demande du G20, le CSF a mis en place une gouvernance globale — le LEI Regulatory
Oversight Committee — pour le développement et la gestion d’un nouveau standard assurant

2 Voir http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_fr.htm
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un identifiant unique pour chague entité juridique partie a une transaction financiere.
L’identifiant 1égal (le Lega Entity Identifier ou LEI) aidera les autorités de supervision a
suivre, sur une base transfrontiére, I’ ensembl e des acteurs financiers — qu’ils soient régulés ou
non - et leurs transactions financiéres. |l permettra notamment d’identifier les concentrations
de risgues au sein du systéme financier, de simplifier les systémes de déclaration (reporting),
d’améliorer la qualité des données et la gestion du risque par les opérateurs financiers. Le LEI
aura un impact sur le systéme bancaire paralléle car il permettra de collecter beaucoup plus
d’informations sur les entités qui effectuent des transactions financieres.

Le Comité LEI atenu ses deux premiéres réunions pléniéres en 2013. Avec I'appui du CSF, il
va progressivement mettre en place la structure en charge de la gestion du standard qui
S appuiera sur une unité centrale et sur un réseau d’ opérateurs locaux dans le monde. Le LEI
sera utilisé en premier lieu pour le reporting des produits dérivés, en Europe et aux Etats-Unis.
Son utilisation sera ensuite progressivement éendue a d'autres domaines, tels que la mise en
ocavre de la réglementation applicable aux bangues, aux fonds alternatifs, aux agences de
notation et plus largement aux marchés financiers.

Dans ce contexte, trois aspects sont a souligner. D’abord, la Commission encourage
I'établissement, en Europe, d’ unités opérationnelles locales pour attribuer les identifiants aux
entreprises européennes. En deuxieme lieu, elle sera particuliérement attentive a la phase
transitoire qui précédera la mise en cauvre de I'identifiant dans sa forme définitive pour
garantir que les identifiants transitoires soient cohérents au niveau global et reconnus comme
tels par le Comité LEI. A cet égard, |e reporting sur les dérivés devrait, dans chaque territoire,
pouvoir s appuyer sur tous les identifiants reconnus par le Comité. Enfin, la Commission
veillera a ce que I’ équilibre entre les acteurs publics et privés dans la conduite du projet soit
préservé, en particulier lors de la création de I’ unité opérationnelle centrale qui sera le pivot
du systéme.

La Commission envisagera la possibilité d'élaborer une proposition légisative qui lui
donnerait la possibilité de transposer dans le cadre |égidlatif européen I'obligation d'utiliser le
LEI.

o Accroitre latransparence sur les opérations de cession temporaire de titres

Les analyses effectuées par le Comité Européen du Risque Systémique (CERS) et par le CSF
ont fait apparaitre un manque de données fiables et complétes sur les opérations de pension et
de prét-emprunt de titres. De telles données sont essentielles pour observer de pres les risques
liés aux interconnexions, au levier excessif et aux réactions procycliques. 1l s agit d’ identifier
les facteurs de risque tels que le recours excessif aux financements de court terme pour
financer des actifs de long terme, la forte dépendance a certains types de collatéraux ou
encore les insuffisances dans les pratiques d’ évaluation de ces derniers. Ces lacunes sont une
source de préoccupation d autant plus importante que I’ opacité des chaines de collatéra
amplifie le risque de contagion.

Tout en contribuant activement aux discussions internationales sur ce sujet, la Commission
observe attentivement I'initiative en cours de la BCE &fin d' établir un registre central pour
recueillir en temps réel des données détaillées sur les opérations de pension dans I'UE. Ces
travaux (i) identifieront les données nécessaires dans une perspective de suivi de ces
opérations et (ii) analyseront les données dga disponibles, en particulier au sein des
infrastructures. La BCE arécemment répété qu'il serait nécessaire de mettre en place un cadre
de reporting européen®®, tandis que le CERS a conclu que |’ établissement d’ un registre central

28 Voir http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en.pdf#page=90
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au niveau européen serait la meilleure solution pour collecter des données sur les opérations
de cession temporaire de titres™. La Commission portera une atention particuliére & ces
travaux dans le cadre des recommandations du CSF. A la lumiére de ces avancées, elle
évaluera si la transparence au niveau de I’ UE s est améliorée en se réservant la possibilité de
prendre toute mesure appropriée afin de remédier ala situation.

3.2. Un meilleur encadrement de certainsfonds d’investissement
o Des mesures | égislatives spécifiques pour mieux encadrer les fonds monétaires

La crise financiére a démontré que les fonds monétaires, qui étaient percus jusqu'alors comme
des véhicules dinvestissement relativement stables, pouvaient représenter un risque
systémique. Ces fonds sont un outil tres utile pour les investisseurs car ils offrent des
caractéristiques analogues aux dépdts bancaires: acces instantané a la liquidité et stabilité de
leur valeur. Cependant, ils restent des fonds d'investissement soumis aux risques du marché.
Pendant les périodes de forte agitation sur les marchés, ces fonds ont des difficultés a
maintenir leur liquidité et leur stabilité, en particulier en cas de retraits massifs par les
investisseurs. Par consequent, ils peuvent faire peser un risgue grave de contagion.

Suite & la consultation organisée en 2012 sur la refonte du secteur de la gestion d'actifs™ et
pour répondre & la résolution du Parlement européen®!, la Commission a présenté, en méme
temps que la présente communication, une proposition de reglement qui Sappliquera a tous
les fonds monétaires européens sans exception
<http://ec.eur opa.eu/inter nal_mar ket/investment/money-mar ket-funds/index_fr.htm>.
Ces propositions prennent en considération les travaux menés tant au niveau international
(OICV et CSF) qu'européen (recommandations du CERS* et lignes directrices de I'AEMF).
Elles renforceront en particulier la qualité et la liquidité des portefeuilles d’ actifs détenus par
ces fonds et mettront en place, pour certains d'entre eux, des coussins de fonds propres pour
couvrir les écarts de valorisation liés ala fluctuation de leur valeur liquidative.

o Renforcer |e cadre applicable aux OPCVM

Dans le cadre de larévision générale de la directive OPCVM (une consultation publique a été
menée en 2012), la Commission entend remédier a d’'autres problemes liés a la gestion
d actifs. Le cadre dans lequel certains fonds® peuvent fonctionner sera évalué globalement, et
notamment la maniére dont certaines techniques et stratégies d’ investissement sont utilisées.

L'un des points principaux de cette révision sera l'anadyse du recours, par les fonds
d'investissement, a des opérations de cession temporaire de titres. Ceux-ci devront veiller ace
gue le recours a ce genre d'opérations ne mette pas en danger leur liquidité. Ces transactions
vont généralement de pair avec un échange de collatéral couvrant le fonds contre le risque de
contrepartie. Les criteres d'éigibilité et de diversification des actifs placés en collatéral seront
revus afin de permettre une couverture effective et immédiate des pertes potentielles en cas de
défaut d'une contrepartie. Une attention particuliére sera portée aux fonds qui, par ce genre de
transactions, sont liés au secteur bancaire.

29
30
31
32
33

http://www.esrb.europa.ew/pub/pdf/occasional/20130318_occasional_paper.pdf 2e85401cf 104ef 718cfe83797b55c87f6
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm

Voir http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=fr& reference=2012/2115(INI)
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011_1.en.pdf?5¢c66771e20fc39810648296a2¢6102d9

L’ approche ne se limitera pas ala catégorie des fonds négociés en bourse (ETF).
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3.3. Réduirelesrisgues associés aux opérations de cession temporaire detitres

Au-dela du secteur de la gestion, les opérations de cession temporaire de titres — en premier
lieu les opérations de mise en pension ou de prét-emprunt de titres — ont joué un réle central
dans I’ endettement excessif au sein du secteur financier. En outre, depuis le début de la crise,
les intermédiaires financiers sont trés souvent obligés d' utiliser des slretés (collatéral) pour
sécuriser leur financement sur les marchés. Ces slretés permettent de couvrir le risque de
contrepartie mais peuvent aussi étre réutilisées par les préteurs.

Au sein de I’ UE, ces slretés prennent principalement la forme de titres qui peuvent étre prétés
a nouveau a d'autres intermédiaires financiers pour garantir ou réaliser de nouvelles
opérations de crédit. Si ces slretés sont constituées sous la forme d’ espéces, elles peuvent étre
réinvesties. La réutilisation de titres génére des chaines dynamiques de collatéral ou le méme
titre est prété plusieurs fois, impliquant souvent des acteurs du secteur bancaire paraléle. Ce
mécanisme peut contribuer a accroitre le niveau de levier et renforce le caractére pro-cyclique
du secteur financier, qui devient vulnérable aux paniques (runs) et aux mouvements soudains
de réduction du levier. En outre, I’ opacité de ces marchés rend difficile I'identification des
droits de propriété («qui possede quoi?»), du suivi de la concentration des risques et de
I"identification des contreparties («qui est exposé a qui?»). Ces problémes se sont vérifiés
dans les exemples récents de faillite de grands intermédiaires financiers (cf. Lehman
Brothers). Ils sont parfois accentués par I’ interconnexion entre les établissements financiers et
les stratégies de transformation du collatéral mises en cauvre par certains acteurs du secteur
financier. Ainsi, la défalllance d'une grande institution financiére peut-elle déstabiliser
egalement les marchés de valeurs mobilieres.

Des travaux approfondis ont été menés pour mieux comprendre et tirer les enseignements de
ces evénements. Pour remédier a ces problemes, la Commission envisage d'éaborer une
proposition |égidative sur le droit des valeurs mobiliéres.

3.4. Un renforcement de |I'encadrement prudentiel bancaire pour limiter les risques
de contagion et d’arbitrage

L’ encadrement des risques que fait peser le secteur bancaire paralléle sur les banques régul ées
peut étre structuré autour de deux grands axes.

o Le durcissement des regles prudentielles appliquées aux banques dans leurs
relations avec les entités financiéres non régulées pour réduire les risques de
contagion

Le réglement (CRR)* et la directive (CRD IV)® sur les exigences de fonds propres, qui
s appliqueront a partir du 1% janvier 2014, rendront plus strictes les régles de solvabilité
applicables aux banques, notamment en matiere d’ exigences de fonds propres pour les
participations dans |es entités financieres, y compris non régul ées.

Par ailleurs, cette réforme prudentielle va obliger les banques a couvrir par davantage de
fonds propres le risque de contrepartie genéré par certaines transactions sur instruments
dérivés négociés de gré a gré effectuées avec des contreparties du systéme bancaire parallele.

Reglement (UE) n°575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les
exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et
modifiant le réglement (UE) n° 648/2012, JO L 176 du 27.6.2013, p. 1.

Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant |'accés a
I’ activité des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des
entreprises d'investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et abrogeant les directives 2006/48/CE
et 2006/49/CE (JO L 176 du 27.6.2013, p. 338).

35
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En effet, elle prévoit d'instaurer une exigence de fonds propres supplémentaire pour couvrir
les pertes potentielles résultant des gjustements de la valeur de marché de ces dérivés en cas
de dégradation de la solvabilité de la contrepartie a ces dérivés, dans le seul cas ou la
contrepartie n'est pas exemptée de I'application de cette régle («ajustement de I'évaluation du
crédit» ou CVA). Or un certain nombre d’ entités du secteur bancaire paralléle constituent des
contreparties importantes dans ces opérations sur dérivés. Les établissements bancaires
devraient donc étre incités a conclure moins de transactions avec les acteurs non régul és.

En outre, ces textes prévoient de nouvelles régles de liquidité® qui devraient se traduire par
un alongement de la maturité des passifs financiers des banques et par un moindre recours
aux financements de court terme, souvent accordés par des entités telles que les fonds
moneétaires.

Mais comme ces mesures affecteront indifféremment les contreparties financieres des
banques, que ces contreparties soient régulées ou non régulées, deux nouvelles mesures
spécifiques ont été introduites pour réduire les risques que le secteur bancaire paralléele fait
peser sur les banques:

—  apartir de 2014, les banques devront transmettre a leurs superviseurs
leurs principales expositions vis-a-vis d’ entités financieres non régulées
ainsi que leurs expositions résultant des opérations de mise en pension et
de prét-emprunt de titres;

—  I"Autorité bancaire européenne (ABE) devra élaborer d’ici la fin 2014
des lignes directrices pour limiter |’exposition des banques vis-a-vis des
contreparties financieres non régulées, a charge pour la Commission
européenne d examiner d'ici la fin 2015 s'il est approprié ou non
d'introduire de telles limites dans la législation européenne, en tenant
compte des travaux conduits aux niveaux européen et international.

o La réflexion sur un éventuel élargissement du champ d’ application des regles
prudentielles afin de réduire les risques d'arbitrage

Cet élargissement permettrait de répondre aux préoccupations notamment exprimées dans le
rapport d’initiative du Parlement européen, qui envisage |’ application de régles prudentielles
appropriées aux entités qui exercent, sans agrément bancaire, des activités similaires aux
banques.

Réfléchir au systéme bancaire paralléle oblige, en effet, a sinterroger sur le périmétre
d'application des regles prudentielles de I'UE applicables aux banques. La légidation de
I"UE®" prévoit que toute «entreprise dont | activité consiste & recevoir du public des dépdts ou
d’autres fonds remboursables et a octroyer des crédits pour son propre compte» doit se
conformer aux exigences prudentielles applicables aux banques. Or le concept méme de
«fonds remboursables du public», voire les notions de crédits ou de dépbts, peuvent donner
lieu a des interprétations différentes, avec pour conséquence gue des établissements exercant
des activités analogues pourraient étre qualifiés ou non d'établissements de crédit selon les

% Ces nouvelles regles seront finalisées une fois les analyses d' impact achevées.

37 Article 4, paragraphe 1, de la directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin
2006 concernant I’ acces al’ activité des établissements de crédit et son exercice, JO L 177 du 30.6.2006,
p. 1, et article 4, paragraphe 1, point 1, du réglement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du
Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit
et aux entreprises d'investissement et modifiant le réglement (UE) n°® 648/2012, JO L 176 du 27.6.2013,

p. 1.
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Etats membres. De ce fait, ces entités ne seraient pas soumises aux mémes régles au sein de
I” Union européenne.

Il est donc nécessaire d'évaluer précisément comment est appliquée la définition de
I” établissement de crédit et comment les établissements de crédit sont identifiés dans les 28
Etats membres. Si cette évaluation venait a faire apparaitre des problémes spécifiques, la
Commission pourrait clarifier, par acte délégué, la définition de ce qu’ est un établissement de
crédit pour I application de la reglementation prudentielle bancaire en s appuyant sur |’ article
456 du reglement CRR.

Avec I’entrée en vigueur du CRR — qui est un reglement, alors qu'auparavant, la définition
d'un établissement de crédit figurait dans une directive —, seules des entités financieres
exercant a la fois des activités de collecte de dépbts et d'octroi de crédits seront considérées
comme des «établissements de crédit» a partir de 2014. Jusqu’ & présent, les Etats membres, en
transposant la directive 2006/48/CE, ont pu définir avec plus de souplesse ce qui congtituait
un éablissement de crédit. Ainsi, dans certains Etats membres, des entités fournissant des
crédits sans prendre de dépots, telles que les sociétés financieres, ont-elles pu étre considérées
comme des établissements de crédit et donc contraintes a se conformer aux regles
prudentielles de I'UE applicables aux banques. Certains Etats membres pourraient décider de
continuer a appliquer a ces sociétés de crédit les exigences prudentielles applicables aux
banques ou des régles prudentielles gjustées. D’ autres pourraient décider de ne pas appliquer
de regles spécifiques. 1l pourrait en résulter des traitements prudentiels différents selon les
Etats membres & I'égard des entités qui ne répondent pas a la définition de I’ établissement de
crédit telle qu'elle figure dans le CRR. En faisant porter I'analyse sur toutes les entités
financieres exercant des activités analogues a celles des banques sans pour autant étre classées
comme des établissements de credit, il sera plus aiseé d'évaluer les différences entre les
traitements prudentiels nationaux®.

Il sera demandé a I'ABE de quantifier le poids des établissements financiers qui sortent du
champ d application de la réglementation prudentielle bancaire européenne. Cet exercice
nécessitant une évaluation transversale du secteur financier, I’ABE pourra égaement
S appuyer sur des travaux conduits par d'autres autorités européennes de surveillance.

Une telle initiative permettrait auss de renforcer le dispositif européen de surveillance
macroprudentielle qui oblige les banques a déenir un coussin de fonds propres
contracycliques a la demande des autorités de supervision lorsgu’elles jugent excessif le
volume des crédits distribués a I’ économie. Un tel instrument ne peut produire tous ses effets
gue s'il prend en compte I'’ensemble des entités financieres octroyant des crédits, et pas
uniquement |les établissements de crédit.

La Commission prendra également en considération les futures recommandations du CSF sur
les autres entités du secteur bancaire paralléle qui, actuellement, ne sont pas soumises a un
cadre de surveillance approprié et proposera, si nécessaire, des mesures |égislatives pour y
remeédier.

3.5. Une meilleure supervision du secteur bancaire paralléle

Le secteur bancaire paraléle est par nature protéiforme et dynamique. |l S adapte aux
évolutions des marchés mais également de la réglementation. Pour ces raisons, la Commission
souhaite que les autorités nationales et européennes maintiennent une vigilance continue et
disposent d’ outils de supervision dédiés a ce secteur.

38 Il en est ainsi, par exemple, des activités de crédit ala consommation, d affacturage ou encore de crédit-

bail qui, dans certains Etat membres, sont exercées sans agrément bancaire.
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Le caractére diffus du secteur bancaire paralléle engendre une complexité accrue dans la mise
en cauvre de sa surveillance. Au regard des compétences attribuées a ce jour aux autorités de
surveillance, la responsabilité de sa surveillance n’ est pas toujours clairement définie, ou reste
insuffisamment détaillée. Devant ce constat, il apparait essentiel que les autorités tant
nationales qu’ européennes prennent des mesures afin qu’un suivi approprié et exhaustif soit
en place.

Au niveau national, chaque Etat membre doit veiller &I’ identification et au suivi des risques
inhérents au secteur bancaire paralléle. Cette tache est souvent exercée, quand ils existent, par
les organes en charge de la survelllance macroprudentielle du secteur financier en
collaboration avec les banques centrales et les autorités de supervision sectorielles. La
Commission sera tres attentive a la qualité de ce suivi mais également a I’ existence d’'une
coopération étroite entre les autorités nationales. Le secteur bancaire parallele étant global,
I’ analyse des risques doit pouvoir étre exercée de maniére transfrontiere.

Au niveau européen, des travaux ont é&té engagés sur I’ évaluation, I’identification et le suivi
des entités et des risques posés par le secteur bancaire paralléle. Des travaux préliminaires ont
été menés au sein du CERS et au sein des autorités de surveillance européennes (ABE,
AEAPP, AEMF). L’ensemble de ces travaux doivent s'intensifier et étre menés de maniere
coordonnée en veillant a ne laisser aucune source de risgue systémique en dehors du champ
d attention des superviseurs. |Is devront réduire les possibilités d arbitrage entre secteurs
financiers et |les possibilités de contournement transfrontieres des regles prudentielles.

Cette dimension, ainsi que le besoin éventuel de clarifier le réle institutionnel de chaque
autorité, sera notamment appréhendée dans le cadre de la révision du systeme européen de
surveillance financiére (SEFS) gque la Commission ménera au cours de |I'année 2013. Cette
évaluation prendra notamment en considération I’existence de procédures efficaces de
collecte et d’ échanges d’informations continus sur le secteur bancaire parallele. Par ailleurs,
cette réflexion intégrera dans la revue les développements liés a la mise en cauvre du
mécanisme unigue de supervision.

3.6. Conclusion

L e secteur bancaire paralléle ne doit pas étre considéré uniguement sous |’ angle des risques; il
est également nécessaire de reconnaitre le réle important qu’il joue dans le secteur financier.
Il constitue un cana de financement alternatif essentiel pour I’ économie réelle, en particulier
guand les acteurs bancaires traditionnel s réduisent |eurs concours financiers.

Les actions évoquées dans la présente communication ne sont pas limitatives et la
Commission continuera a évaluer si des mesures complémentaires sont necessaires au bon
encadrement du secteur bancaire paralléle. Cette approche dynamique et prospective est
nécessaire pour répondre aux évolutions de ce secteur qui S adapte de maniére continue au
contexte réglementaire.
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Principales mesur es dans le domaine du systéme bancaire parallélet

2009-2012

2013

2014 et au-dela

Approche indirecte par la
réglementation bancaire

e CRD 2 mise en cauvre en 2010

e CRD 3 miseen caivreen 2011

o Amendement delanorme IFRS 7
en 2011
(portant notamment sur certains
risques liés alatitrisation)

e Consultation de |’ UE sur la
réforme structurelle des
activités bancaires (rapport
de suivi Liikanen)

* Proposition dela
Commission sur laréforme
structurelle

e CRD 4 mise en cauvre apartir du 1.1.2014
o Mise en cauvre des amendements d'IFRS 10, 11 et 12 (obligations en matiére de
consolidation/obligations d'information)

Initiatives spécifiqgues dans le
secteur  bancaire /  systeme
bancaire paralléle

e Evaluation, par I'ABE, du
champ d’'application de la
réglementation
prudentielle bancaire
(rapport final en 2014)

o Rapport de I'ABE sur les limites d'exposition a des contreparties non régul ées

Approche indirecte / secteur de
I’ assurance

o Rapports de I'AEAPP pour
le trilogue Omnibus 1

e Conclusion prévue des
trilogues Omnibus I

Actes délégués pour Solvabhilité I (y comprisles exigences de fonds propres et les exigences
en matiére de gestion des risques)

Secteur dela gestion d'actifs

e Travaux OICV/CSF/CERS sur des
recommandations en matiére de
mesures a adopter al'égard des
fonds monétaires

e Miseen cawvredela
directive AIFM (délai de
transposition: 22/7)

e Proposition de réglement
sur les fonds monétaires

o Réexamen de la directive OPCVM y compris en ce qui concerne les techniques
d’'investissement et des stratégies des fonds

Cadredu transfert de risques

e EMIR en vigueur depuis 2012

o Normes techniques adoptées (mars)

o Normes techniques sur les contrats soumis a obligation de compensation centrale a adopter
(2°trim.) et devant entrer en vigueur (3°trim.)

Réduction des risques associés

e Travaux du CSF sur des recommandations en matiére de
mesures a adopter al'égard des opérations de mise en pension

o Proposition sur le droit des valeurs mobiliéres, comprenant des éléments concernant les
droits de propriété et la transparence

aux oper ati ons de cession et de prét-emprunt de titres

temporaire detitres

Renf t d | ¢ Miseen place du comité LEI o Entrée en vigueur de |'obligation de déclaration des transactions sur instruments dérivés
énrorcemen e _a e Mise en cauvre du réglement sur lavente & découvert (plus aupres d'un registre de données (EMIR) (1% trim.)

transparence du systeme

bancaire paralléle

grande transparence des CDS et interdiction des CDS
Souverains non couverts)

o Révision deladirective MIF et élargissement de la portée de
latransparence

Dispositif de suivi a mettre en place par les autorités (notamment groupe de travail du
CERS)

Propositions sur le droit destitres / actions spécifiques pour les opérations de cession
temporaire deftitres (par ex. initiative de la BCE sur un registre de données)

o Phase de mise en oauvre de l'identifiant juridique (LEI)

Cadredesurvellancedel’ UE

¢ Revue du FESF par la Commission

o Détermination de I'opportunité de nouvelles mesures pour renforcer la supervision du
systéme bancaire paralléle dans I’ UE

Agences de notation

e CRA 1 entré en vigueur en 2009
e CRA 2 entré en vigueur en 2011

e CRA 3entré en vigueur le 20 juin 2013 (couvrant notamment
les conflits d'intéréts et le recours excessif aux notations de

FR

Toutes |les dates sont indicatives.
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crédit)

Instruments de résolution pour
les entités non bancaires

o Consultation publique de la
Commission sur larésolution des
entités non bancaires

e Evaluation interne/travaux au niveau international (CSF sur la
résolution et CSPR-OICV sur |e redressement des
infrastructures de marchés financiers)

o |nitiative de la Commission (proposition |égislative sur le redressement et |a résolution des
contreparties centrales et communication sur les orientations en ce qui concerne les autres
institutions non financiéres)
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