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1. INDLEDNING

Krisen i 2008 var global med finansielle tjenesteydelser i centrum og afslerede mangler,
herunder huller i lovgivningen, ineffektiv overvagning, uigennemsigtige markeder og alt for
komplekse produkter. Der er pa internationalt plan blevet reageret med en indsats, som blev
koordineret gennem G20 og Radet for Finansiel Stabilitet (FSB).

Den Europaaske Union har vist globalt lederskab ved at leve op til sine G20-forpligtelser. |
overensstemmelse med EU's kareplan for en finansiel reform er Unionen allerede naet langt
med gennemfarelsen af de reformer, der er knyttet til G20-forpligtelserne. De fleste af
reformerne er nu pa vej gennem lovgivningsprocessen. En saalig stor landvinding har veaet
Raédets og Europa-Parlamentets vedtagel se af betydningsfuld lovgivning om over-the-counter-
derivater for nylig. Man er ogsd ndet langt med forhandlingerne om foranstaltninger
vedrgrende aandring af kapitalkravene for banksektoren. Generelt vil reformerne give EU
redskaber, der er udformet for at sikre, at der fares beharigt tilsyn med det finansielle system
og de finansielle ingtitutioner og markeder. Mere stabile og ansvarlige finansmarkeder er en
forudsagning for vekst og for at skabe et erhvervsklima, der ger det muligt for
virksomhederne at blomstre, skabe innovation og udvide deres aktiviteter. Dette vil til
gengadd @ge borgernestillid.

Der findes dog et omrade, hvor der i stigende grad anvendes ikke-bankmaessig kredit, eller et
skyggebanksystem, og som ikke har vamet det primaae mal for regulering og tilsyn.
Skyggebanker udfagrer vigtige funktioner i det finansielle system. De skaber f.eks.
supplerende finansieringskilder og giver investorerne alternativer til bankindskud. Men de kan
ogsa medfare potentielle trusler mod den finansielle stabilitet palang sigt.

Som reaktion pa opfordringerne fra G20-topmedet i Seoul i 2010 og i Cannesi 2011 er FSB
derfor i faard med at udvikle anbefalinger om tilsyn med og regulering af denne aktivitet.

FSB's arbejde har sat fokus p3, at fallitter under uordnede forhold blandt skyggebanker kan
medfere systemiske risici, bade direkte og gennem deres relationer med det amindelige
banksystem. FSB har ligeledes fremfart, at s lasnge sadanne aktiviteter og enheder fortsat er
underlagt mindre regulering og tilsyn end resten af den finansielle sektor, kan en styrket
banklovgivning medfere, at en vassentlig del af bankaktiviteterne flyttes fra det amindelige
banksystem og over til skyggebankerne.

Pa denne baggrund finder Kommissionen, at det er vigtigt at se narmere pa de spergsmal, der
er forbundet med aktiviteter og enheder i skyggebanksystemet. Malet er at reagere aktivt og
bidrage yderligere til den globale debat, fortsat at e@ge EU's finansielle systems
modstandsdygtighed og at sikre, at alle finansielle aktiviteter bidrager til den gkonomiske
vakst. Formalet med denne grenbog er derfor at gare status over den nuvagrende udvikling og
at redegere for igangvaarende overvejelser om emnet for at sikre en bred hering af de berarte
parter.

2. DEN INTERNATIONALE KONTEK ST

Pa topmeadet i Seoul i november 2010 pegede G20-lederne pa en raskke uafklarede spargsmal
vedrarende regulering af den finansielle sektor, som der bar kigges neamere pa. De pegede pa
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"styrkelse af reguleringen og overvagning af skyggebankerne' som et af disse spargsmd og
anmodede om, at FSB i samarbgde med andre internationale standardiseringsorganer
udarbgjder anbefalinger, der skal styrke tilsynet med og reguleringen af
"skyggebanksystemet”.

Som reaktion offentliggjorde FSB den 27. oktober 2011 en rapport® om styrkelse af tilsynet
med og reguleringen af skyggebanksystemet.

Pa grundlag af denne rapport og den opfordring til videreudvikling af arbejdet, der blev
fremsat pA G20-topmedet i Cannesi november 2011, har FSB ogsd indledt fem arbejdsforl gb,
som skal give en mere detaljeret analyse af spargsmalene og fare til udvikling af effektive
politiske anbefalinger. Disse arbejdsforlgb omfatter felgende: i) Baselkomitéen for Banktilsyn
(BCBYS) vil beskadtige sig med udformningen af yderligere regulering af samspillet mellem
banker og enheder i skyggebanksystemet og aflaegge rapport i juli 2012, ii) Den Internationale
Barstilsynsorganisation (IOSCO) vil beskadtige sig med regulering, der skal forebygge
systemiske risici (risici forbundet med stormlgb) forbundet med pengemarkedsfonde, og
aflaggge rapport i juli 2012, iii) 10SCO vil med bistand fra BCBS foretage en evaluering af
eksisterende securitisationkrav og udarbejde yderligere politiske anbefalinger i juli 2012, iv)
en FSB-undergruppe vil undersegge reguleringen af andre enheder i skyggebanksystemet? og
aflaegge rapport i september 2012, og (v) en anden FSB-undergruppe Vil beskadtige sig med
vaadipapirlan og repo og aflaegge rapport i december 2012. Disse arbejdsforlab samler EU og
andre store retsomréder, herunder USA, Kina og Japan, som hver isax overvejer passende
lovgivningsmaessige foranstaltninger.

3. HVAD ER SKYGGEBANKER?

Den FSB-rapport, der blev offentliggjort i oktober 2011, er det ferste omfattende
internationale tiltag, der fokuserer pa de problemer, der er forbundet med skyggebanker. Den
fokuserer pa i) fastlemggelse af principper for overvdgning og regulering af
skyggebanksystemet, ii) indledning af en kortlaggningsproces, der har til forma at udpege og
vurdere de systemiske risici i forbindelse med skyggebanksektoren, og iii) fastleeggelse af
anvendel sesomradet for eventuelle lovgivningsmaesssige foranstal tninger.

| rapporten definerer FSB skyggebanksystemet som "det kreditformidlingssystem, der
omfatter enheder og aktiviteter, der ikke er omfattet af det almindelige banksystem'. Denne
definition indebaarer, at skyggebanksystemet er baseret pa to indbyrdes forbundne sgjler.

For det farste enheder, der uden for det amindelige banksystem beskadtiger sig med en af
falgende aktiviteter:
. modtagel se af finansielle midler med indskudslignende karakter

. funktioner vedrarende | gbetidsandring og/eller omdannelse af likviditet
. overfarsel af kreditrisici og
. anvendelse af direkte eller indirekte finansiel gearing.

! Rapporten kan findes pa falgende websted: http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf.

2 Andre enheder i skyggebanksystemet daekker de enheder, der er anfart i boksen nedenfor, med undtagelse af
pengemarkedsfonde.
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For det andet aktiviteter, der kan fungere som vigtige finansieringskilder for ikke-
bankmasssige enheder. Disse aktiviteter omfatter securitisation, vaadipapirlan og
genkabsforretninger ("repo”).

Pa denne baggrund retter Kommissionen pa nuvaaende tidspunkt fokus for sin analyse pa
falgende former for enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet. Listen bar ikke opfattes som
udtammende, da enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet kan udvikle sig meget hurtigt.

Mulige enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet, som Kommissionen pa nuvaer ende
tidspunkt fokuserer sin analyse pa

Enheder:

- Specia purpose-enheder, der udferer funktioner vedrgrende omdannelse af likviditet
og/eller |gbetidsandring, f.eks. securitisationsinstrumenter sassom ABCP-conduiter, saalige
investeringsenheder (Specia Investment Vehicles (SIV)) og andre Specia Purpose
Vehicles (SPV).

- Pengemarkedsfonde og andre typer investeringsfonde eller -produkter med
indskudslignende karakter, der ger dem sarbare over for betydelige tilbagekab
("stormlgb™).

- Investeringsfonde, herunder bersnoterede fonde, som yder kredit eller geares.

- Finansieringsselskaber og enheder, der handler med vaadipapirer og tilbyder kredit eller
lanegarantier, eller som udferer funktioner vedrerende omdannelse af likviditet og/eller
| gbeti dsaandring uden at vaare reguleret pa samme made som en bank.

- Forsikringss og genforsikringsselskaber, som tilbyder eller stiller garanti for
kreditprodukter.

Aktiviteter:
- Securitisation

- Vaadipapirlan og repo.

FSB har andaet, at aktiverne i skyggebanksystemet pa verdensplan reprassenterede en vaadi
pa 46 billioner EUR i 2010 og var steget fra 21 billioner EUR i 2002. Dette svarer til 25-30 %
af det samlede finansielle system og halvdelen af ale bankaktiver. | USA er denne andel
endnu starre, og der anslas tallet til at vaare pa mellem 35 og 40 %. Ifglge FSB's skegn er den
andel, som andre europsdaske finansielle formidleres aktiver udger af det samlede
skyggebanksystem pa verdensplan, vokset kraftigt fra 2005 til 2010, mens amerikanske
aktivers andel er faldet. Overordnet set er andelen af sddanne aktiver i europadske
retsomrader steget fra 10 til 13 % for formidlere i Det Forenede Kongerige, fra 6 til 8 % for
formidlere i Nederlandene, fra 4 til 5 % for formidlere i Tyskland og fra 2 til 3 % for
formidlere i Spanien. Formidlere i Frankrig og Italien opretholdt deres tidliigere andel pa
henholdsvis 6 % og 2 % af skyggebankernes samlede aktiver.
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Spergsmal:
ad) ErDeenigi den foreddede definition af skyggebanker?

b) Er Deenigi den forelghige liste over enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet? Bar
flere enheder og/eller aktiviteter analyseres? Hvis ja, hvilke?

4, HVAD ER FARERNE OG FORDELENE VED SKYGGEBANKER?

Skyggebanker kan udgere en nyttig del af det finansielle system, da de udferer en af falgende
funktioner: i) De giver investorerne alternativer til bankindskud, ii) de kanaliserer ressourcer
til specifikke behov mere effektivt som falge af en starre grad af specialisering, iii) de tilfarer
real gkonomien en alternativ finansieringskilde, hvilket er saglig nyttigt, ndr det aimindelige
banksystem eller markedskanalerne oplever forbigdende forstyrrelser, og iv) de udger en
mulighed for risikospredning uden for banksystemet.

Enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet kan dog ogsa skabe et antal risici. Nogle af
disserisici kan vage af systemisk karakter, navnlig pa grund af kompleksiteten af enhederne
og aktiviteterne i skyggebanksystemet, deres gramseoverskridende karakter og den iboende
mobilitet, som praeger vaadipapirer og fondsmarkeder, og de indbyrdes relationer mellem
enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet og det almindelige banksystem.

Disserisici kan inddelesi fglgende grupper:

1) Finansieringsstrukturer med indskudslignende karakter kan fare til "stormlab":

Aktiviteter i skyggebanksystemet er udsat for de samme finansielle risici som banker, men er
ikke underlagt begramsninger svarende til de begramsninger, som reguleringen og tilsynet i
banksektoren indebager. F.eks. finansieres visse aktiviteter i skyggebanksystemet ved hjadp
af kortsigtet finansiering og er sdledes udsat for risici, hvis kunderne foretager massiv og
pludselig tilbagetrakning af deresindlan.

i) Opbygning af en hgj og skjult gearing:

En hgj gearing kan gge sdrbarheden i den finansielle sektor og vaae en kilde til systemiske
risici. Aktiviteter i skyggebanksystemet kan vaae hgjt gearet med en sikkerhedsstillelse, der
anvendes i en rakke sammenhaange uden at vaae underlagt de begramsninger, der falger af
regulering og tilsyn.

iii) Omgaelse af regler og regelarbitrage:

Transaktioner i skyggebanksystemet kan brugestil at undga den regulering eller det tilsyn, der
anvendes over for amindelige banker, ved at bryde den traditionelle laneformidlingsproces i
retligt uafhamngige strukturer, der handler med hinanden. Denne "lovgivningsmaessige
opsplitning" skaber risiko for anvendelse af laveste fadlesnaavner pa det lovgivningsmasssige
omrader i det finansielle system som helhed, da banker og andre finansielle formidiere
forsager at efterligne enheder i skyggebanksystemet eller at skubbe visse transaktioner over til
enheder, som ikke er omfattet af deres konsolidering. F.eks. spillede transaktioner, der indebar
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omgaelse af kapital- og regnskabsregler og placering af risici uden for anvendel sesomradet
for banktilsynet, en vigtig rollei perioden forud for krisen i 2007-2008.

iv) Fallitter under uordnede forhold, der pavirker banksystemet:

Aktiviteter i skyggebanksystemet er ofte tad knyttet til den almindelige banksektor.
Eventuelle falitter kan have avorlige afsmittende virkninger. Risici, som skyggebankerne
tager under pres eller i situationer med stor usikkerhed, kan let spredes til banksektoren
gennem flere kander: @) direkte lantagning fra det amindelige banksystems side og
bankernes ikke-balancefarte poster (kreditforbedringer og likviditetslinjer) og b) omfattende
salg af aktiver med falger for priserne pafinansielle og reale aktiver.

Spergsmal:

c) Er Deenigi, at skyggebanker kan bidrage positivt til det finansielle system? Er der
andre positive aspekter ved disse aktiviteter, som begr bevares og fremmes fremover?

d) Er Deenigi beskrivelsen af de kanaler, hvorigennem aktiviteter i skyggebanksystemet
skaber nyerisici eller overfarer disse til andre dele af det finansielle system?

€) Bar andre kanaler, hvorigennem aktiviteter i skyggebanksystemet skaber nyerisici eller
overferer dissetil andre dele af det finansielle system, ogsa tagesi betragtning?

5. HVILKE UDFORDRINGER STAR DE TILSYNSFORENDE OG REGELUDSTEDENDE
MYNDIGHEDER OVER FOR?

Grundet de potentielle risici, der er anfart ovenfor, er det afgerende, at tilsynsferende og
regeludstedende myndigheder overveler, hvordan problemerne vedrgrende enheder og
aktiviteter i skyggebanksystemet bedst lgses. Denne opgave indebaaer dog forskellige
udfordringer.

For det farste skal de berarte myndigheder udpege og overvage de relevante enheder og deres
aktiviteter. | EU har de fleste nationale myndigheder relevant erfaring, og Den Europaaske
Centralbank (ECB), Den Europsaske Banktilsynsmyndighed (EBA), Den Europadske
Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), Den Europaaske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) og Det Europadske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB) er begyndt at opbygge ekspertise vedrgrende skyggebanksektoren.
Men der er stadig et presserende behov for at afhjad pe de nuvaarende mangler i oplysningerne
om indbyrdes forbindelser mellem banker og finansielle institutioner, som ikke er banker, pa
verdensplan. EU kunne derfor have behov for at sikre, at der findes permanente processer for
indsamling og udveksling af oplysninger om udpegning og tilsynspraksis med deltagelse af
ale EU's tilsynsmyndigheder, Kommissionen, ECB og andre centralbanker. Dette vil kraeve
tag koordinering mellem dem om udveksling af oplysninger og tidlig pavisning af problemer.
Det kan ogsa kraeve nye salige befgjelser for nationale tilsynsmyndigheder.

For det andet ska myndighederne fastlaggge tilgangen til tilsyn med enheder i
skyggebanksystemet. Kommissionen mener, det ber i) gennemfares pa det mest
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hensigtsmasssige plan, dvs. nationalt og/eller europadsk plan, ii) sta i rimeligt forhold til
malet, iii) tage hensyn til eksisterende tilsynskapacitet og —ekspertise, og iv) integreres med
den makroprudentielle ramme. Hvad angdr sidstnaevnte, skal myndighederne veare i stand til
at forsta de skjulte kreditformidlingskasder, vurdere deres systemiske betydning ordentligt,
tage hensyn til de makroprudentielle virkninger af nye produkter eller aktiviteter samt
kortleegge de indbyrdes sammenhaamige mellem skyggebanksystemet og resten af den
finansielle sektor.

For det tredje er der behov for passende lovgivningsmaessige foranstaltninger, eftersom
spergsma vedrgrende skyggebanker kan kraeve forbedringer af reguleringskravenes omfang
og art. | ovennaevnte FSB-rapport foredas der en rakke generelle principper, som de
regeludstedende myndigheder bgr anvende ved udformningen og gennemferelsen af
lovgivningsmasssige  foranstaltninger  for  skyggebanker. Ifglge FSB skal de
lovgivningsmaessige foranstaltninger vaare malrettede, st i rimeligt forhold til malet, veae
fremtidsorienterede, fleksible og effektive, og de bgr desuden underkastes vurdering og
revision. Kommissionen mener, at myndighederne bar tage hensyn til disse overordnede
principper. Kommissionen mener desuden, at der skal anvendes en specifik tilgang til hver
type enhed og/eller aktivitet. Dette vil kraeve, at der opnas den rette balance mellem tre mulige
midler, som supplerer hinanden: i) indirekte lovgivning (som regulerer forbindelserne mellem
banksystemet og enheder i skyggebanksystemet), ii) passende udvidelse eller revision af
anvendel sesomrédet for eksisterende lovgivning og iii) ny lovgivning, der er specifikt rettet
mod enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet. | den forbindelse skal ogsa alternative eller
supplerende ikke-lovgivningsmaessige foranstaltninger overvejes.

Spargsmal:

f)  Er De enig i, at der er behov for strengere overvagning og regulering af enheder og
aktiviteter i skyggebanksystemet?

g Er De enig i fordagene vedrarende udpegning og overvégning af de pagaddende
enheder og deres aktiviteter? Er der efter Deres mening i EU brug for permanente
processer for indsamling og udveksling af oplysninger om udpegning og tilsynspraksis
mellem alle EU's tilsynsmyndigheder, Kommissionen, ECB og andre central banker?

h)  Kan Detildutte Dem ovennaernte overordnede principper for tilsyn med skyggebanker?

i)  Kan De tildutte Dem ovennaevnte overordnede principper for lovgivningsmaessige
foranstaltninger?

j)  Hvilke foranstaltninger kunne gennemfares for at sikre en ensartet behandling af
skyggebanker pa internationalt plan og undga regel arbitrage pa verdensplan?

6. HVILKE LOVGIVNINGSM ASSIGE FORANSTALTNINGER G/ELDER FOR
SKYGGEBANKSYSTEMET | EU?

Hver af de tre mulige lovgivningsmaessige tilgange, der er skitseret i det foregaende afsnit i
denne grenbog, anvendes for naavagende i EU og er sammenfattet nedenfor. En rakke
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lovforslag med konsekvenser for enheder og aktiviteter i skyggebanksystemet er allerede
faardigbehandlet, og andre er i gjeblikket til behandling i Europa-Parlamentet og Radet. Visse
medlemsstater har ogsa yderligere nationale regler for tilsyn med finansielle enheder og
aktiviteter, som ikke er reguleret pa EU-plan.

6.1. Indirekte regulering af aktiviteter i skyggebanksystemet gennem regulering af
bank- og for sikringsvirksomhed

EU har taget en rakke vigtige skridt, som indirekte behandler visse spargsmdl vedrgrende
skyggebanker, der er blevet rgjst af securitisationstrukturer for at afskrakke bankerne fra at
omga eksisterende kapitalkrav og anden lovgivning:

. Revision af EU's direktiv om kapitalkrav til banker i 2009 (det sdkaldte
kapitalkravsdirektiv eller "CRD 11")°, som medlemsstaterne skulle have omsat i
national lovgivning senest i oktober 2010, krasvede, at bade engagementsleverende
og organiserende kreditinstitutter i forbindelse med securitiserede aktiver bevarer
en betydelig andel af de risici, de har garanteret. Direktivet forbedrede ogsa
behandlingen af likviditetslinjer 0g krediteksponering for
securitisationsinstrumenter. Tidligere regler havde tilladt bankerne at undlade at
af saatte kapital til daskning af de pagaddenderisici.

. Andringerne i den efterfalgende revision af direktivet i 2010 (det sdkaldte "CRD
111")* styrkede kapitalkravene yderligere i overensstemmelse med de anbefalinger,
som BCBS offentliggjorde i juli 2009. Siden december 2011 har bankerne vazet
forpligtet til at overholde yderligere offentliggerelsesregler og at rade over en
betydeligt sterre kapital til da&kning af deres risici ved at investere i komplekse
gensecuritisationer. Dette direktiv kraevede ogsd, at kompetente myndigheder i ale
med|emsstaterne ved gennemfarelsen af deres egen risikovurdering for individuelle
banker i henhold til sgjle 2 i Baselkonventionen/kapitalkravsdirektivet tager hgjde
for den pagaddende banks omdemmemasssige risici som felge af komplekse
securitisationstrukturer eller —produkter®.

. | sit forslag til den seneste revision af direktivet (det sdkaldte "CRD 1V")® har
Kommissionen foreslaet, at der indfares eksplicitte likviditetskrav fra og med 2015,
herunder likviditetsfaciliteter for SPV'er og for ale andre produkter eller
tjenesteydelser i tilknytning til en banks omdemmemaessige risiko.

. Kommissionen bifaldt i november 2011 en andring af International Financial
Reporting Standards (IFRS) for a forbedre oplysningskravene vedrerende
overfarsel af finansielle aktiver (i forbindelse med IFRS 7)’. Kommissionen er ogs&

3 Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2009/111/EF af 16. september 2009 om andring af direktiv
2006/48/EF, 2006/49/EF og 2007/64/EF for sa vidt angar banker tilsluttet centralorganer, visse komponenter i
egenkapitalen, store engagementer, tilsynsordninger og krisestyring (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 97-119).

* Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2010/76/EU af 24. november 2010 om andring af direktiv 2006/48/EF
og 2006/49/EF for sd vidt angdr kapitalkrav vedrgrende handelsbeholdningen og gensecuritisationer og tilsyn
med afl gnningspolitikker (EUT L 329 af 14.12.2010, s. 3-35).

> Jf. bilag V, pkt. 8, i direktiv 2006/48/EF som amndret ved direktiv 2009/111/EF.
® Se http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm.

" Kommissionens forordning (EU) nr.1205/2011 af 22. november 2011 om andring af forordning (EF)
nr. 1126/2008 om vedtagelse af visse internationale regnskabsstandarder i overensstemmelse med Europa-
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i gang med at analysere de nye standarder for konsolidering (i forbindelse med
IFRS 10, 11 og 12). Mélet med disse standarder er at forbedre konsolideringen af
securitisationinstumenter og oplysningskravene vedrgrende ikke-konsoliderede
kapitalinteresser i "strukturerede enheder" sdsom securitisationsinstrumenter eller
"asset-backed" finansiering.

Med hensyn til  forsikringssektoren  vil Kommissionen i  medfer &
gennemf grel sesbestemmel serne for Solvens I1-rammedirektivet® (Solvens I1), for s& vidt angdr
forsikrings- og genforsikringsselskaber, som investerer i securitisationprodukter, kraeve, at
eksponeringsl everende og organiserende kreditintitutter i forbindelse med sddanne produkter
opfylder risikotilbageholdelseskrav svarende til dem, der er fastlagt i banklovgivningen.

6.2. Udvidelse af anvendelsesomradet for de nuveerende reguleringskrav til ogsa at
omfatte aktiviteter i skyggebanksystemet

Anvendelsesomrédet for de eksisterende forskrifter er ogsa blevet udvidet til at omfatte nye
enheder og aktiviteter for at opna en bredere dakning, |zse problemer vedrarende systemiske
risiko og vanskeliggere fremtidig regelarbitrage.

Denne fremgangsméade anvendes, for s vidt angdr investeringsselskaber. De er underlagt den
ordning, der er fastsat i direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID)°. |
forbindelse med revisionen af disse rammebestemmelser foreslog Kommissionen den 20.
oktober 2011 et omarbejdet direktiv og en forordning for at udvide anvendel sesomradet for
rammebestemmelserne (f.eks. for a dakke ale hgjfrekvenshandlende og at lade
ravareinvesteringsfirmaer vage omfattet af anvendelsesomradet for MiFID), g@ge
gennemsigtigheden af vaadipapirer, der ikke er kapitalandele - hvilket vil forbedre
mulighederne for at udpege de risici, der er forbundet med skyggebanker - og give
kompetente nationale myndigheder og ESMA styrkede og proaktive befgjelser, der sadter
dem i stand til at kontrollere og mindske risici, der er forbundet med skyggebanker. De
virksomheder, der kommer ind under anvendel sesomradet, palasgges ikke direkte kapitalkrav i
medfar af MiFID. Der krydshenvises imidlertid til direktivet om kapitalkrav, og dermed
underkastes enheder, der udferer skyggebankaktiviteter, reguleringskrav svarende til dem, der
gadder for banker.

6.3. Direkteregulering af visse aktiviteter i skyggebanksystemet

Endelig har EU desuden allerede vedtaget foranstaltninger for at regulere enheder og
aktiviteter i skyggebanksystemet direkte.

Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002 for sa vidt angdr International Financial Reporting
Standard (IFRS) 7, EZS-relevant tekst.

8 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse af
forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1).

® Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter
(EUT L 145 &f 30.4.2004, s. 1-44).
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For sa vidt angdr investeringsfonde, behandler direktivet om forvaltere af aternative
investeringsfonde (FAIF)™ allerede en ragkke spargsmal vedrarende skyggebanker, for sa vidt
som de pagaddende enheder betragtes som alternative investeringsfonde i henhold til
direktivet. Portefaljebestyrere skal nu overvdge likviditetsrisici og anvende et
likviditetsstyringssystem. Med de nye metoder til beregning af gearingen og
indberetningskrav vil det vaare lettere for de kompetente myndigheder at overvage aktiviteter
som f.eks. tilbagekgbsaftaler og vaerdipapirlan.

Hvad angdr pengemarkedsfonde og bgrsnoterede fonde, kan disse veae omfattet af gaddende
lovgivning om institutter for kollektiv investering i vaadipapirer (UCITS)™. ESMA har
desuden udviklet retningslinjer, som tradte i kraft den 1. juli 2011 Disse retningslinjer
omfatter anbefalinger om, at disse fonde skal begramse de tilladelige investeringer og den
vaggtede gennemsnitlige | abetid og foretage daglige beregninger af nettoaktivvaadien.

Kreditvurderingsbureauer geares ikke, og de beskadtiger sig ikke direkte med
lgbetidseendring. De spiller  ikke desto mindre en betydningsfuld rolle i
kreditformidlingskeeden, da de foretager vurderinger af produkter og enheder. | EU
underkastes kreditvurderingsbureauer streng regulering og overvdgning fra ESMA's side®,
Kommissionen har desuden foreslaet yderligere lovgivningsmaessige foranstaltninger for at
styrke kreditvurderingsprocessen™.

Hvad angar forsikringsregulering, behandler Solvens Il sluttelig ogsa en raskke spgrgsmal
vedrarende skyggebanker, da det sikrer en omfattende regulering med fokus pa en
risikobaseret og @konomisk tilgang samt strenge risikostyringskrav, herunder et
forsigtighedsprincip for investeringer. Navnlig dakker det udtrykkeligt kreditrisici i
forbindelse med kapitalkrav, fastsadter bestemmelser om en samlet balancemodel, hvor alle
enheder og engagementer er omfattet af koncerntilsyn, og er lige sa strengt med hensyn til
kreditrisiko som CRD 1V. Solvens Il palamger ogsa medlemsstaterne at tillade oprettelse af
forsikrings-SPV'er. De detaljerede gennemf grel sesbestemmel ser for Solvens 11, som overvejes
for naavaaende, vil omfatte tilladelser og konstante lovgivningsmasssige krav til solvens,
styring og rapportering, hvad angér forsikrings-SPV'er.

Spargsmal:

1 Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv 2011/61/EF af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og
(EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 &f 1.7.2011, s. 1).

™ Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse ingtitutter for kollektiv investering i vaardipapirer.

12 Kan findes pd felgende websted: http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-
European-money-market-funds.

3 Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 1-31) og Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EV) nr. 513/2011 af 11. maj 2011 om andring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer
(EUT L 145 af 31.5.2011, s. 30-56).

14 Fordag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om andring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om
kreditvurderingsbureauer (KOM (2011) 747 endelig af 15.11.2011).
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k)  Hvordan ser De pa de foranstaltninger, der allerede er truffet pa EU-niveau for at |gse
problemerne vedrgrende skyggebanksystemet?

7. UAFKLAREDE SPRGSMAL

Selv om de indirekte, udvidede og direkte lovgivningsmaessige foranstaltninger, der er
beskrevet ovenfor, behandler mange spargsmd vedrgrende enheder og aktiviteter i
skyggebanksystemet, kan der geres yderligere fremskridt pa baggrund af udviklingen i
skyggebanksystemet og vores forstaelse af det.

Kommissionen sadter nu i samrad med FSB, standardiseringsorganerne og EU's tilsyns- og
forskriftsmyndigheder ind pa at undersage eksisterende foranstaltninger omhyggeligt og at
foresld en hensigtsmasssig tilgang til sikring af et omfattende tilsyn med skyggebanksystemet,
som skal suppleres med passende |ovgivningsmaessige rammer.

| denne forbindelse er der fem centrae omrader, hvor Kommissionen undersgger
| @sningsmuligheder og naeste tiltag naamere.

7.1. Bestemmelser vedr grende banker
Pa dette omrade undersages flere spergsma med det overordnede mdl at:

. tilbageregulere  enhver  mangelfuld  risikooverfarsel  til  enheder i
skyggebanksystemet af forsigtighedshensyn

o undersege metoder til kortleggning af indgaéelsen af engagementer, begramse
overdrevent store engagementer i skyggebanker og forbedre bankernes
oplysningskrav, for sd vidt angar engagementer med sadanne enheder, og

° sikre, at bestemmel serne vedrgrende banker dagkker alle relevante aktiviteter.

Navnlig konsolideringsreglerne for enheder i skyggebanksystemet undersgges for at sikre, at
enheder, der er organiseret af banker, er beherigt konsoliderede af forsigtighedshensyn og
sdledes fuldt ud er underlagt de omfattende Basel I11-rammer. Det er ogsd hensigtsmaessigt at
undersgge forskellene mellem regnskabsmaeessig konsolidering og konsolideringsreglerne
generelt samt forskellene mellem retsomréderne. | den forbindelse er det umagen veaad at
vurdere virkningerne af den ny IFRS for konsolidering, navnlig hvad angar enheder i
skyggebanksystemet.

Hvad angdr bankernes engagementer i enheder i skyggebanksystemet, er der en rakke
spargsmal, der skal undersgges naamere: i) hvorvidt ordningen for store engagementer i den
nuvaaende banklovgivning er streng nok til at lgse problemerne vedrerende ale former for
engagement i skyggebanker, bade enkeltvis og samlet set, ii) hvorledes der redegares effektivt
for gearing i enheder i skyggebanksystemet sdsom investeringsfonde, herunder navnlig
hvorvidt det sdkaldte gennemsigtighedsprincip, der i gjeblikket anvendes af nogle banker, skal
udvides, iii) hvorvidt CRD Il-behandlingen af likviditetdinjer og kreditengagementer i
forbindelse med securitisationsinstrumenter skal anvendes pa alle andre enheder i
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skyggebanksystemet, og iv) en gennemgang af den nationale tilsynsmaessige behandling med
henblik pa at pavise indirekte stette.

Den eksisterende EU-banklovgivning er begramset til kreditinstitutter, der modtager indskud
og yder kredit. Det kunne overvejes at udvide rakken af finansielle institutioner og aktiviteter,
der skal vaae omfattet af den gaddende lovgivning. Kommissionen er i faard med at undersage
fordelene ved a udvide visse bestemmelser i CRD IV til ogsd a omfatte
finansieringsselskaber, der modtager indskud og ikke er omfattet af definitionen i
forordningen om kapitalkrav (CRR)™. Dette vil ogsd begramse mulighederne for fremtidig
regelarbitrage for kreditgivere.

7.2. Spergsmal vedr arende regulering af kapitalforvaltning

Kommissionen ser ngje pa udviklingen pad markederne for bade bersnoterede fonde og
pengemarkedsfonde i forbindel se med skyggebankvirksomhed.

For sa vidt angdr bgrsnoterede fonde, har FSB konstateret en mulig uoverensstemmelse
mellem den likviditet, som investorer i bgrsnoterede fonde tilbydes, og mindre likvide
underliggende aktiver. Den nuvagende lovgivningsmaessige debat fokuserer pa mulige
likviditetsforstyrrelser, kvaliteten af sikkerhedsstillelsen i tilfadde af transaktioner med
vaadipapirlan og derivater (swaps) mellem udbydere af bersnoterede fonde og deres
modparter samt interessekonflikter, hvor modparterne i disse transaktioner tilhgrer samme
koncern. Nogle af disse spergsma vedrarer ikke blot bersnoterede fonde. De opstar i alle
tilfadde, hvor vaardipapirer, der gjes af en investeringsfond, udlanes til andre modparter, eller
hvor en fond indgar en derivattransaktion (f.eks. "total return swaps') med en modpart.

Desuden foretager ESMA 1 gjeblikket en revision af de lovgivningsmaessige rammer for
investeringsinstitutter i aimindelighed og de potentielle virkninger for barsnoterede fonde i
sardel eshed med henblik pa vedtagelse af nye retningslinjer i ar. Retningslinjerne vil omfatte
anbefalinger vedrgrende maakning af bgrsnoterede fonde, investoroplysning og brugen af
sikkerhedsstillel se.

Hvad angdr pengemarkedsfonde, vedrgrer de sterste problemer, der er blevet udpeget,
risikoen for stormlgb (dvs. massive samtidige indlgsninger fra investorernes side). Sadanne
stormlgb kan pavirke den finansielle stabilitet i avorlig grad. FSB har konstateret, at risikoen
for stormlgb hovedsageligt skyldes de kredit- og likviditetsrisici, der ligger i en
pengemarkedsfonds portefalje, samt metoden til vaadiansadtelse af pengemarkedsfondes
aktiver. Risikoen for stormlgb @ges, nar pengemarkedsfonde vaardiansadter deres aktiver ved
hjadp af metoden med amortiseret kostpris for at opretholde en stabil nettoaktivvaadi, selv om
markedsvaadien af de underliggende investeringer svinger, som det er tilfaddet for de
sdkaldte "constant NAV MMF"' (pengemarkedsfonde med konstant nettoaktivvaadi).
Investorer har et incitament til at vaare de farstetil at trackke midler ud fradem, nar der er pres
pa markedet, og far nettoaktivvaadien tvinges ned.

> K ommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter
og investeringsselskaber (KOM (2011) 452 endelig af 20. juli 2011).
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7.3. Vear dipapirlan og genkgbsaftaler

Et andet centralt spargsmd vedrerer vaadipapirlan og genkebsaftaler, idet disse aktiviteter
kan anvendes til en hurtig foregelse af gearingen og er en vigtig kilde til de midler, der
anvendes af visse enheder i skyggebanksystemet. Kommissionen og FSB er i faad med at
undersgge den nuvaaende praksis, indkredse huller i den gaddende lovgivning og undersgge
forskelle mellem retsomraderne.

De salige spargsmdl, som skal behandles, kunne omfatte: forsigtig sikkerhedsstillelse,
geninvesteringspraksis for belgb, der er inddrevet pa grundlag af vaadipapirer med
sikkerhedsstillelse, genanvendelse af belgb stillet som sikkerhed (frempantsagning), metoder
til forbedring af bade markedernes og tilsynsmyndighedernes gennemsigtighed og
betydningen af markedsinfrastrukturerne. Kommissionen mener, at der ber lasgges saalig
vaggt pd den samlede gearing, der hidrerer fra veadipapirlan, sikkerhedsstillelse og
genkgbsforretninger for at sikre, at tilsynsmyndighederne rader over ngjagtige oplysninger,
der er ngdvendige for vurdering af denne gearing, samt redskaberne til kontrol og forhindring
af overdrevne konjunkturforstaerkende virkninger. Endelig ber konkurslovgivningen og dens
indvirkning pa sikkerhedsstillelsen ogsa gennemgas med henblik pa at @ge den internationale
samordning heraf og af regnskabspraksis for sddanne transaktioner.

7.4. Securitisation

Det vil vage vigtigt ogsa at foretage en undersagelse af, hvorvidt de foranstaltninger
vedragrende securitisation, der er omhandlet ovenfor, har vaget effektive med hensyn til at 1ase
problemerne vedrgrende skyggebanker.

Kommissionen er desuden i faad med a undersgge, hvordan der kan tradfes lignende
foranstaltninger i andre sektorer. De vigtigste spgrgsmd omfatter gennemsigtighed,
standardisering samt bibeholdelses- og regnskabskrav. Kommissionens tjenestegrene og det
amerikanske berstilsyn (Securities and Exchange Commission) er derfor begyndt at
sammenligne securitisationreglerne i henholdsvis EU og USA, som begge har en malsaning
om en sikrere og sundere securitisationpraksis. Der er ogsa blevet ivaaksat et fadles arbejde i
IOSCO i samrdd med Baselkomitéen for at bistda FSB med udviklingen af politiske
anbefalinger fra juli 2012 med henblik pa at anmode alle retsomrader om at vedtage
sammenlignelige og kompatible rammer.

75.  Andreenheder i skyggebanksystemet’®

Y derligere arbejde vedrarende andre enheder i skyggebanksystemet er ogsa undervejs i FSB
og EU for at: i) opfare de enheder, der kan vaae omfattet, pd en liste, ii) kortlasgge
eksisterende lovgivnings- og tilsynsordninger, iii) udpege huller i disse ordninger og iv)
foresl& supplerende forsigtighedsforanstaltninger for disse enheder om ngdvendigt.

Dataindsamling er et andet spargsmdl, der begr overveies, da visse nationae
tilsynsmyndigheder muligvis ikke har de ngdvendige befgjelser til at indsamle data om alle
enheder i skyggebanksystemet. Kommissionen og de europada ske tilsynsmyndigheder vil hare
de nationale tilsynsmyndigheder for at vurdere situationen. Alt afhaangigt af resultaterne
kunne lovgivning pa EU-plan vaae berettiget. | trad med FSB's arbejde vedrarende mangler i

16 En liste over andre enheder i skyggebanksystemet kan findesi fodnote 2.
13



oplysningerne kan det ogsa vaae nyttigt at sikre, at tilsynsmyndighederne har befgjelse til at
indsamle og udveksle data pa verdensplan. | denne forbindelse ville etableringen af et redskab
til udpegning af juridiske enheder i hele verden blive hilst velkommen®.

Som Kommissionen anfarte i sin grenbog af 20. oktober 2010 vil den ogsd gennemfare
yderligere arbejde vedrarende afvikling af andre finansielle institutioner. Den vil undersgge
forskellige ikke-bankmaessige enheders betydning for den finansielle stabilitet og behovet for
passende afviklingsordninger. | denne forbindelse vil en rakke enheder i
skyggebanksystemet, der er omhandlet i denne granbog, blive overvejet.

Endelig mener Kommissionen, at der bagr gennemfares yderligere analyser med henblik pa at
overvage, om den nye Solvens Il vil vage fuldt ud effektiv, for sd vidt angar lasning af
problemer, som regjses af forsikrings- og genforsikringsselskaber, der udferer aktiviteter
svarende il aktiviteternei skyggebanksystemet.

Spergsmal:

)  ErDeenigi analysen af de spargsmal, der pa nuvaaende tidspunkt er omfattet af de fem
centrale omrader, hvor Kommissionen undersgger yderligere valgmuligheder?

m)  Er der andre spergsmal, der bar tagesi betragtning? Hvis ja, hvilke?

n)  Hvilke aandringer af gaddende EU-ret vil eventuelt vaae ngdvendige for at imadega de
risici og l@se de problemer, der er beskrevet ovenfor?

0) Hvilke andre foranstaltninger, f.eks. @get overvdgning eller ikke-bindende
foranstaltninger, bar overvejes?

8. HVAD ER DE NAESTE SKRIDT, SOM EU PLANL £GGER?

Pa grundlag af udfaldet af denne hering og det arbejde, der udferes af ESRB, EBA, ESMA og
EIOPA, vil Kommissionen traffe afgerelse om passende opfeigning pa de spergsmal
vedrgrende skyggebanksystemet, der e omhandlet i denne grenbog, herunder
lovgivningsmaessige foranstaltninger, hvis det er relevant. Kommissionen vil fortsat deltage i
igangvaaende internationalt arbejde, herunder for at sikre, at alle spargsmd vedragrende
rimelige konkurrencevilkar behandles. Enhver lovgivningsmasssig opfeigning vil blive
ledsaget af en ngje vurdering af de potentielle virkninger og tage hensyn til resultaterne af
arbejdet i den hgjtstdende arbejdsgruppe om strukturelle bankreformer, som Kommissionen
nedsatte for nylig'®. Efter offentliggerelsen af gruppens rapport vil Kommissionen vurdere
behovet for yderligere marettede haringer om udvalgte emner.

' Redskabet til udpegning af juridiske enheder er en global standard, som vil kunne forbedre risikostyringen,
datakvaliteten og det makroprudentielle tilsyn. FSB har nedsat en ekspertgruppe, der skal koordinere arbejdet
mellem de regeludstedende myndigheder pa verdensplan med henblik pa udarbejdelse af anbefalinger til en
passende forvaltningsramme for et redskab til udpegning af juridiske enheder i hele verden.

18 Kan findes pd felgende  websted: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-

management/framework/com2010_579_en.pdf.

19 http://ec.europa.eu/commission 2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116 en.htm.
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Kommissionen opfordrer alle bergrte parter til at fremssdte bemaarkninger til emnerne i denne
granbog og navnlig til at besvare ovenstdende spergsma. Kommissionen tilrettelaggger
desuden en offentlig konference om skyggebanksystemet i Bruxelles den 27. april 2012, som
alle berarte parter opfordrestil at deltage i°.

De modtagne svar vil kunne findes pa Kommissionens websted, medmindre der specifikt
anmodes om fortrolighed, og Kommissionen vil desuden offentliggere et resumé af
haringsresultaterne.

Bergrte parter opfordres til at indsende deres bemaakninger inden den 1. juni 2012 til
@l gende e-mail-adresse: markt-consultati on-shadow-banking@ec.europa.eu

20 http://ec.europa.eu/internalmarket/bank/shadow banking/index_en.htm.
15



mailto:markt-consultation-shadow-banking@ec.europa.eu
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/shadow_banking/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/shadow_banking/index_en.htm

	3.  HVAD ER SKYGGEBANKER?
	4.  HVAD ER FARERNE OG FORDELENE VED SKYGGEBANKER?
	5.  HVILKE UDFORDRINGER STÅR DE TILSYNSFØRENDE OG REGELUDSTEDENDE MYNDIGHEDER OVER FOR?
	6.  HVILKE LOVGIVNINGSMÆSSIGE FORANSTALTNINGER GÆLDER FOR SKYGGEBANKSYSTEMET I EU?
	6.1. Indirekte regulering af aktiviteter i skyggebanksystemet gennem regulering af bank- og forsikringsvirksomhed
	6.3. Direkte regulering af visse aktiviteter i skyggebanksystemet

	7. UAFKLAREDE SPØRGSMÅL
	7.1. Bestemmelser vedrørende banker
	7.2. Spørgsmål vedrørende regulering af kapitalforvaltning
	7.3. Værdipapirlån og genkøbsaftaler
	7.4. Securitisation
	7.5. Andre enheder i skyggebanksystemet

	8. HVAD ER DE NÆSTE SKRIDT, SOM EU PLANLÆGGER?

