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BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU
RAKKOMANDAZZJONI TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU
tal-20 ta’ Dicembru 2012
dwar il-fondi tas-suq tal-flus
(BERS/2012/1)
(2013/C 146/01)
IL-BORD GENERALI TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU okkazjonijet fejn il-kumpaniji li jisponsorjawhom

SISTEMIKU,

Wara li kkunsidra r-Regolament (UE) Nru 1092/2010 tal-Parla-
ment Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 dwar is-
sorveljanza makroprudenzjali fl-Unjoni Ewropea tas-sistema
finanzjarja u li jistabbilixxi Bord Ewropew dwar ir-Riskju
Sistemiku (!), u b'mod partikolari I-Artikolu 3(2)(b), (d) u (f) u
l-Artikoli 16 sa 18 tieghu,

Wara li kkunsidra d-Decizjoni BERS[2011/1 tal-Bord Ewropew
dwar ir-Riskju Sistemiku tal-20 ta’ Jannar 2011 li tadotta 1-
Regoli tal-Procedura tal-Bank Centrali Ewropew (%), u b'mod
partikolari l-Artikolu 15(3)(e) u I-Artikoli 18 sa 20 tieghu,

Billi:

(1)  I-fondi tas-suq tal-flus (MMFs — money market funds),
filwaqt illi huma soggetti ghar-regolamentazzjoni tas-
swieq tat-titoli, huma komponent ewlieni tas-settur tas-
sistema bankarja parallela (shadow banking), partikolar-
ment billi jwettqu trasformazzjoni tal-maturita u tal-
likwidita, u jistghu ghalhekk jikkostitwixxu riskju
sistemiku.

(2)  L-investituri jistghu jqisu lill-MMFs, b'mod partikolari
fondi b'valur tal-assi netti kostanti li jippruvaw izommu
valur nominali li ma jinbidilx, bhala alternattivi siguri
ghad-depozitu bankarji. Madankollu, I-MMFs m’ghan-
dhomx access ghal xibka ta’ sigurta pubblika, bhal ma
huma I-finanzjament ta’ bank centrali u l-assigurazzjoni
tad-depozitu. Ghalhekk hemm riskju ta’ konfuzjoni ma’
depoziti bankarji li jibbenefikaw minn din ix-xibka ta’
sigurta.

(3)  Bhala regola, MMFs ma jibbenefikawx minn arrangamenti
ta’ appogg esplicitu u strett mill-kumpaniji li jisponsor-
jawhom, li spiss ikunu banek, ghalkemm kien hemm

GU L 331, 15.12.2010, p. 1.
GU C 58, 24.2.2011, p. 4.

sostnew attivament MMFs Dbatuti ex post fuq bazi ta’
diskrezzjoni.

Ir-ricerka ekonomika turi illi l-prestazzjoni u n-natura tal-
MMFs taghmilhom vulnerabbli ghal azzjonijet destabiliz-
zanti min-naha tal-investituri, li jistghu jinfirxu malajr
fost il-fondi u jdghajfu l-likwidita u d-disponibbilta ta’
kreditu ghal zmien qasir, b'mod partikolari ghal banek.
Ir-riskju ta’ azzjoni min-naha tal-investitur jista' jkun
oghla ghal fondi b'valur tal-assi netti kostanti fkazijiet
fejn hemm il-percezzjoni illi huma jongsu milli
jissodisfaw l-aspettattivi tal-investitur ta’ fidi bil-valur
nominali.

Ghalkemm 1-MMFs ma kkawzawx il-krizi finanzjarja tal-
2007 sal-2008, il-prestazzjoni taghhom matul it-taglib
finanzjarju issottolinja l-potenzjal li huma jistghu jifirxu
jew anke jkabbru krizi. L-esperjenza mill-krizi tal-2007
sal-2008 wriet illi I-MMFs jistghu jkunu suxxettibbli ghal
azzjonijiet min-naha tal-investitur u li jistghu jkollhom
bzonn l-appogg tal-kumpaniji li jisponsorjawhom,
b'mod partikolari biex izommu l-valur tal-assi netti
kostanti taghhom.

Riskji sistemici potenzjali li jirrizultaw minn MMFs ghal-
hekk jirrigwardaw il-vantagg tal-first mover tal-investituri,
li huwa relevanti specifikament ghal fondi b'valur tal-assi
netti kostanti, in-natura impli¢ita u ta’ diskrezzjoni tal-
appogg minn kumpaniji li jisponsorjawhom, u l-inter-
konnettivita gholja ta” MMFs mal-kumplament tas-sistema
finanzjarja, b'mod partikolari l-banek u s-swieq tal-flus.

Wara evalwazzjoni tal-kawzi tal-krizi finanzjarja recenti,
diversi regolaturi nazzjonali u organizzazzjonijiet inter-
nazzjonali esprimew il-htiega ta’ riformi strutturali ghall-
MMEFs. Fis-27 ta’ Ottubru 2011, il-Bord ghall-Istabbilta
Finanzjarja (FSB) ippubblika sett ta’ rakkomandazzjonijiet
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inizzjali biex jissahhu s-sorveljanza u r-regolamentazzjoni
tas-sistema bankarja parallela. B'mod partikolari 1-FSB
identifika bhala kwistjonijiet krugjali li jridu jigu indiriz-
zati 1-bidla obbligatorja ghall-fondi b'valur tal-assi netti
varjabbli, rekwiziti tal-kapital u tal-likwidita ghal fondi
bvalur tal-assi netti kostanti, u metodi regolatorji ohra
possibbli.

Wara talba minghand I-FSB, fid-9 ta’ Ottubru 2012 I-
Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-
Titoli (IOSCO) harget rakkomandazzjonijiet tal-politika
intizi biex inaqgsu s-suxxettibbilta ta’ MMFs ghal azzjoni-
jiet min-naha tal-investituri. Filwaqt illi parti sostanzjali
minn dawn ir-rakkomandazzjonijiet tal-I0OSCO huma
diga indirizzati flivell ta’” Unjoni Ewropea, ghad baqa’ xi
lakuni.

Ir-regolaturi tal-US hadmu fuq ir-revizjoni tal-qafas ghall-
MMEFs. B'mod partikolari, il-Kummissjoni ghat-Titoli u I-
Kambju (SEC) irrevediet ir-Regola 2a-7 taghha. Barra
minn dan, fit-13 ta’ Novembru 2012, il-Kunsill ghas-
Sorveljanza tal-Istabbilta Finanzjarja hareg Proposti ta’
Rakkomandazzjonijiet dwar ir-Riforma tal-Fond Mutwu
tas-Suq tal-Flus ghall-konsultazzjoni pubblika.

FMejju 2010, il-Kumitat tar-Regolaturi Ewropej tat-Titoli
ppubblika linji gwida dwar definizzjoni komuni ta’
“MMFs” fl-Ewropa sabiex jigu stabbiliti standards komuni
godda li jindirizzaw in-nuqqasijiet identifikati matul il-
krizi finanzjarja. B'mod partikolari, I-linji gwida jimponu
standards stretti ftermini tal-kwalita u l-maturita tal-
portafoll, il-gestjoni tar-riskju u d-divulgazzjoni. Dawn
il-linji gwida mhux vinkolanti huma indirizzati lil
MMFs kemm tal-UCITS kif ukoll mhux tal-UCITS u
gew implimentati minn Stati Membri fil-livell nazzjonali.

[I-Kummissjoni Ewropea indikat l-intenzjoni taghha li
tizviluppa mizuri legizlattivi godda li jkunu jghoddu
ghall-Unjoni  Ewropea fir-rigward tal-UCITS, billi
tistharreg b'mod partikolari I-htiega ghal regolamentazz-
joni aktar dettaljata u armonizzata dwar I-MMFs (1).

Skont ir-Regolament (UE) Nru 10922010, il-Bord
Ewropew ghar-Riskju Sistemiku (BERS) jista’ jindirizza
rakkomandazzjonijiet lill-Kummissjoni wkoll fir-rigward
tal-legizlazzjoni relevanti tal-Unjoni. Dawn ir-rakkoman-
dazzjonijiet ghandhom l-ghan li jipprovdu gwida f'dan ir-
rigward lill-Kummissjoni Ewropea, kif ukoll lill-AETS fl-
irwol ta’ konsulenza u regolatorju taghha.

Filwaqt li l-azzjonijiet min-naha tal-investituri jistghu
jsehhu bit-tipi kollha ta’ fondi li jipprovdu diskrepanza
fil-maturita jew fil-likwidita, il-fondi b'valur tal-assi netti

(1) Konsultazzjoni dwar ir-Regoli tal-Prodott, il-Gestjoni tal-Likwidita,
id-Depozitarju, il-Fondi tas-Swieq tal-Flus, l-Investimenti fuq Zmien
Twil, 26 ta’ Lulju 2012.
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kostanti ghandhom karatteristici li jissuggerixxu li inves-
titur jista’ jfittex il-vantagg ta’ first-mover f'perjodi ta’ stress
fis-suq finanzjarju. Konverzjoni ghal fondi b'valur tal-assi
netti varjabbli tista’ tnaqgas l-incentiv ghal azzjoni min-
naha tal-azzjonist meta fond ikun garrab telf zghir u tista’
tkompli zzid it-trasparenza tal-prezzijiet.. Tista’ tghin
ukoll biex tindirizza r-riskji sistemici assoc¢jati mal-inter-
konnettivita ta’ MMFs ma’ kumpaniji li jisponsorjawhom
u biex tnaqgas il-htiega ghal u l-importanza tas-sostenn
tal-isponsors.

Uzu generali minn MMFs ta’ kontabbilta bil-valur gust u,
fcirkostanzi limiti biss, l-uzu ta’ kontabbilta bl-ispiza
amortizzata, ser jipprovdi t-trasparenza fil-prezzijiet lil
investituri, itejjeb il-komprensjoni tal-investituri tar-riskji
inerenti ghal dawn 1-MMFs, u jiccara d-differenza bejn I-
MMFs u d-depoziti bankarji.

L-assi likwidi jghinu Lll-MMFs ihallsu lil azzjonisti li
jkunu jridu jifdu flushom u jimpedixxu fire-sales ta’ assi
b'telf filwaqt li jimpedixxu wkoll l-effetti ta’ kontagju ghal
fondi ohra li jkollhom titoli simili. Bl-istess mod,
ammonti minimi esplic¢iti ta’ assi likwidi ta’ kuljum u
ta’ kull gimgha jizguraw illi MMFs ikunu jistghu jilgghu
talbiet ta’ fidi 1i jistghu jkunu kbar min-naha tal-inves-
tituri u jeghlbu I-perjodi ta’ volatilita fis-swieq. Ghodod
effettivi biex jigu indirizzati r-restrizzjonijiet tal-likwidita,
bhal ma huma s-sospensjonijiet temporanji tal-fidi, ser
jghinu lill-MMFs biex jaffac¢jaw perijodi ta’ stress.

Divulgazzjoni pubblika addizzjonali dwar karatteristici
importanti bhal ma huma n-nuqgas ta’ garanzija tal-kapi-
tal, l-appogg minn kumpaniji li jisponsorjawhom u I-
prattici tal-valutazzjoni ser tizgura illi l-investituri jkunu
jafu ezatt bir-riskji ezistenti.

Bis-sahha ta’ taghrif aktar dettaljat l-awtoritajiet ikunu
jistghu jithmu ahjar l-izviluppi fl-industrija tal-MMF u
jidentifikaw is-sorsi tar-riskji. Ghaldagstant, ir-rapportar
regolari minn MMFs ghandu jittejjeb aktar, b’'mod parti-
kolari fir-rigward tal-kompozizzjoni tal-assi u I
obbligazzjonijiet, l-uzu ta’ kontabbilta bl-ispiza amortiz-
zata u l-appogg tal-isponsors. L-awtorita supervizorja
nazzjonali kompetenti ghandha tagsam l-informazzjoni
relevanti ma’ awtoritajiet relevanti ohrajn nazzjonali u
Ewropej.

Skont il-premessa 29 tar-Regolament (UE) Nru
1092/2010, l-osservazzjonijiet tal-partijiet interessati rele-
vanti fis-settur privat gew ikkunsidrati ghat-thejjija ta’ din
ir-Rakkomandazzjoni.

Din ir-Rakkomandazzjoni hija minghajr hsara ghall-
mandati ta’ politika monetarja tal-banek centrali fl-
Unjoni.
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(20)  Ir-rakkomandazzjonijiet tal-BERS huma ppubblikati wara
li I-Kunsill tal-Unjoni Ewropea jkun gie informat bl-inten-
zjoni tal-Bord Generali li jaghmel dan u wara li I-Kunsill
ikun inghata opportunita biex jirreagixxi,

ADOTTA DIN IR-RAKKOMANDAZZJONI:

TAQSIMA 1
RAKKOMANDAZZJONIJIET

Rakkomandazzjoni A — Bidla obbligatorja ghall-valur tal-
assi netti varjabbli

[I-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li l-legizlazzjoni rile-
vanti tal-Unjoni:

1. titlob li I-fondi tas-suq tal-flus(MMFs) ikollhom valur tal-assi
netti varjabbli;

2. titlob li [-MMFs jaghmlu uzu generali minn valutazzjoni
gusta u li jillimitaw l-uzu tal-kontabbiltd bl-ispiza amortiz-
zata ghal ghadd limitat ta’ cirkostanzi definiti minn qabel.

Rakkomandazzjoni B — Rekwiziti ta’ likwidita

[I-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li l-legizlazzjoni rile-
vanti tal-Unjoni:

1. tikkumplimenta r-rekwiziti ta’ likwidita ezistenti ghall-MMFs
billi jigu imposti ammonti minimi espliciti ta’ assi likwidi ta’
kuljum u ta’ kull gimgha li -MMFs ghandhom ikollhom;

2. issahhah ir-responsabbilta tal-manigers tal-fondi fir-rigward
tal-monitoragg tar-riskju tal-likwidita;

3. tizgura li l-awtoritajiet supervizorji nazzjonali u l-manigers
tal-fondi jkollhom ghal-lest ghodod effettivi, perezempju
sospensjonijiet temporanji tal-fidi, biex jigu indirizzati n-
nuqqasijiet fil-likwidita fi Zminijiet ta’ stress li jirrizultaw
kemm minn zviluppi specifici ghall-fondi kif ukoll minn
zviluppi mifruxin mas-suq kollu.

Rakkomandazzjoni C - Divulgazzjoni pubblika

[I-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li l-legizlazzjoni rile-
vanti tal-Unjoni:

1. titlob id-divulgazzjoni specifika min-naha tal-MMFs, anke fil-
materjal ta® kummercjalizzazzjoni, li tigbed l-attenzjoni tal-
investituri ghan-nuqqas ta’ garanzija ta’ kapital u l-possibbilta
ta’ telf ta’ kapital;

2. titlob li I-MMFs jirreferu fid-divulgazzjoni pubblika taghhom
ghall-appogg, il-kapacita ta’ appogg jew il-harsien li jista’
jkun hemm min-naha tal-isponsors fil-kaz biss li dan I-
appogg jew harsien ikun impenn sod min-naha tal-isponsor,
fliema kaz ghandu jigi rikonoxxut fil-kontijiet u r-rekwiziti
prudenzjali ta’ dak l-isponsor;

3. titlob lill-MMFs biex jizvelaw il-prattiki taghhom ta’ valutazz-
joni, b'mod partikolari dwar l-uzu tal-kontabbilta bl-ispiza
amortizzata, kif ukoll li jaghtu taghrif xieraq lill-investituri
fir-rigward tal-proceduri ta’ fidi applikabbli fi Zminijiet ta’
stress.

Rakkomandazzjoni D - Rappurtar u gsim tal-informazz-
joni

1. [I-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li l-legizlazzjoni
rilevanti tal-Unjoni:

(a) titlob li kull kaz ta’ appogg minn sponsor li jista’ jhalli
impatt fuq il-prezz tal-lMMF ghandu jigi rappurtat mill-
MMF jew mill-maniger tieghu, u mill-isponsor, lill-awto-
rita supervizorja nazzjonali kompetenti, flimkien ma’
deskrizzjoni shiha tan-natura u d-dags ta’ dan is-appogg;

Cx

ittejjeb ir-rappurtar regolari mill-MMFs;

—_
[e])
-

tizgura li l-awtoritajiet supervizorji nazzjonali kompe-
tenti, fejn ikun il-kaz, jagsmu l-informazzjoni msemmija
fpunti (a) u (b) ma’ awtoritajiet supervizorji nazzjonali
ohrajn fi hdan l-istess Stat Membru, jew minn Stati
Membri ohra, mal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej,
mal-membri tas-Sistema Ewropea tal-Banek Centrali u
mal-BERS.

2. [I-Kummissjoni hija rakkomandata theggeg l-izvilupp tar-
rappurtar armonizzat u ta’ sett armonizzat ta’ dejta kif
imsemmi fil-paragrafu 1(b), u l-organizzazzjoni tal-qsim ta’
informazzjoni msemmi fil-paragrafu 1(c).

TAQSIMA 2
IMPLIMENTAZZJONI

1. Interpretazzjoni

1. Ghallfinijiet ta’ din ir-Rakkomandazzjoni, japplikaw id-defi-
nizzjonijiet li gejjin:

(a) ‘istituzzjoni ta’ kreditu’ tfisser istituzzjoni ta’ kreditu kif
definita fl-Artikolu 4(1) tad-Direttiva 2006/48/KE tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2006
dwar il-bidu u l-ezercizzju tan-negozju tal-istituzzjonijiet
ta” kreditu ();

(b) ‘awtorita supervizorja nazzjonali’ tfisser awtoritd supervi-
zorja jew kompetenti kif specifikat fl-Artikolu 1(3)(f) tar-
Regolament (UE) Nru 1092/2010.

(c) fondi tas-suq tal-flus’ tfisser imprizi ta’ investiment
kollettiv tal-Unjoni regolati u supervizjonati li l-oggettiv
primarju taghhom huwa li jinzamm il-kapital tal-fond,
filwaqt illi jinghata redditu skont ir-rati tas-suq tal-flus,
billi jsir investiment fi strumenti tas-suq tal-flus jew
depoziti ma’ istituzzjonijiet ta’ kreditu.

() GU L 177, 30.6.2006, p. 1.
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(d) fond b'valur tal-assi netti varjabbli’ tfisser fond tas suq
tal-flus li ma jfittix li jzomm valur nominali li ma jinbi-
dilx u li l-valur tal-assi netti ghalhekk ivarja. L-assi tieghu
generalment huma vvalutati fuq bazi ta’ valur gust.

(e) ‘fond bil-valur tal-assi netti kostanti’ tfisser fond tas-suq
tal-flusli jfittex li jzomm valur nominali li ma jinbidilx. L-
assi tieghu generalment huma vvalutati fuq bazi ta’ kost
amortizzat.

(f) ‘*kontabbilta bil-kost amortizzat’ tfisser metodu ta’
kontabbilta li jgis il-kost tal-akkwist tat-titolu u jaggusta
dan il-valur ghall-amortizzazzjoni ta’ premjums jew
skonti sal-maturita.

. L-Anness jifforma parti integrali ta’ dan ir-Regolament. Fkaz
ta’ kunflitt bejn it-test ewlieni u l-Anness, jipprevali t-test
ewlieni.

. Kriterji ghall-implimentazzjoni

. Il-kriterji li gejjin japplikaw ghall-implimentazzjoni ta’ din ir-
Rakkomandazzjoni:

(a) din ir-Rakkomandazzjoni tkopri I-MMFs kollha kif defi-
niti;

(b) ghandu jigi evitat l-arbitrage regolatorju;

(¢) tinghata l-kunsiderazzjoni dovuta lill-princ¢ipju ta’
proporzjonalita fl-implimentazzjoni, filwaqt illi jitgies 1-
ghan u l-kontenut ta’ kull rakkomandazzjoni;

(d) jigu stipulati fl-Anness kriterji specifici ghall-implimen-
tazzjoni ta’ din ir-Rakkomandazzjoni.

. I-Kummissjoni hija mitluba tikkomunika lill-BERS u lill-
Kunsill azzjonijiet mehuda bhala twegiba ghal din ir-Rakko-
mandazzjoni, jew tiggustifika n-nuqqas ta’ azzjoni b’'mod
xieraq. Bhala minimu r-rapport ghandu jkun fih:

(a) taghrif dwar is-sustanza u skeda taz-zmien indikattiva tal-
azzjonijiet mehuda, inkluz azzjonijiet mehuda fil-
konfront tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej;

(b) evalwazzjoni tal-funzjonament tal-azzjonijiet mehuda
mill-perspettiva tal-ghanijiet ta’ din ir-Rakkomandazzjoni;

(¢) gustifikazzjoni dettaljata ta’ kull nuqqas ta’ azzjoni jew
devjazzjoni minn din ir-Rakkomandazzjoni, inkluz kull
dewmien.

. Skeda ta’ zZmien ghas-segwitu

. II-Kummissjoni hija mitluba tibghat rapport lill-BERS u lill-

Kunsill dwar l-azzjonijiet mehuda bi twegiba ghal dawn ir-
rakkomandazzjonijiet, jew tiggustifika kif jixraq nuqqas ta’
azzjoni skont l-iskedi taz-zmien stipulati aktar 7T isfel.

(@) sat-30 ta’ Gunju 2013, il-Kummissjoni hija mitluba
tibghat rapport interim lill-BERS li jkun fih l-ewwel eval-
wazzjoni tal-implimentazzjoni ta’ dawn ir-rakkoman-
dazzjonijiet;

(b) sat-30 ta’ Gunju 2014, il-Kummissjoni hija mitluba
tibghat rapport finali dwar l-implimentazzjoni ta’ dawn
ir-rakkomandazzjonijiet lill-BERS u lill-Kunsillta.

. I-Bord Generali jista’ jestendi l-iskadenza fil-paragrafu 1 fejn

huma mehtiega inizjattivi legizlattivi biex ikun hemm
konformitd ma’ wahda jew aktar mir-rakkomandazzjonijiet.

. Monitoragg u evalwazzjoni

. Is-Segretarjat tal-BERS:

(a) jassisti lill-Kummissjoni, inkluz billi jipprovdi 1-mudelli
relevanti u fejn mehtieg jispjega l-modalitajiet u l-iskeda
taz-zmien ghas-segwitu;

(b) jivverifika s-segwitu mill-Kummissjoni, inkluz billi jassis-
tiha fuq talba taghha, u jirrapporta dwar is-segwitu lill-
Bord Generali permezz tal-Kumitat ta’ Tmexxija.

. I-Bord Generali jevalwa l-azzjonijiet u l-gustifikazzjonijiet

irrapportati mill-Kummissjoni u, fejn xieraq, jiddeciedi jekk
din ir-Rakkomandazzjoni gietx segwita u jekk id-destinatarju
naqasx milli jiggustifika n-nuqqas ta’ azzjoni tieghu b’'mod
xieraq.

Maghmul fi Frankfurt am Main, [-20 ta’ Dicembru 2012.

1l-President tal-BERS
Mario DRAGHI
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LISTA TA” TAQSIRIET
ABS: titoli koperti b'assi (asset-backed securities)
AETS: Awtoritd Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA)
AIF: fond tal-investiment alternattiv (alternative investment fund)
AIFM: maniger ta’ fond tal-investiment alternattiv (alternative investment fund manager)
ASE: Awtorita Supervizorja Ewropea (ESA)
AuM: assi amministrati (assets under management)
BCE: Bank Centrali Ewropew (ECB)
BERS: Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (ESRB)
Bn: biljun
Bps: punti bazi (basis points)
BSI: partita tal-karta tal-bilanc (balance sheet item)
CESR: Kumitat tar-Regolaturi Ewropej tat-Titoli (Committee of European Securities Regulators)
CIU: impriza tal-investiment kollettiv (collective investment undertaking)
CNAV: valur tal-assi netti kostanti (constant net asset value)
CRA: agenzija tal-klassifikazzjoni tal-kreditu (credit rating agency)
EUR: euro
FSB: Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja (Financial Stability Board)
FSOC: Kunsill ghas-Sorveljanza tal-Istabbilta Finanzjarja (Financial Stability Oversight Council)
GBP: Lira sterlina
ICI: Istitut tal-Kumpaniji tal-Investiment (Investment Company Institute)
ICPF: korporazzjonijiet tal-assigurazzjoni u fondi tal-pensjoni (insurance corporations and pension funds)
IMMFA: Asso¢jazzjoni tal-Fondi tas-Suq tal-Flus Istituzzjonali (Institutional Money Market Funds Association)
IND: individwi/familji
I0SCO: Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli (International Organization of Securities Commissions)
MEH: istituzzjoni finanzjarja monetarja (monetary financial institution)
MME: fond tas-suq tal-flus (money market fund)
Mn: miljun
nfa: mhux disponibbli (not available)
NAYV: valur tal-assi netti (net asset value)
NFC: korporazzjoni mhux finanzjarja (non-financial corporation)
OFL: istituzzjoni finanzjarja ohra (other financial institution)
RoW: bqija tad-dinja (rest of the world)
SEBC: Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (ESCB)
SEC: Kummissjoni tat-Titoli u I-Kambju (Securities and Exchange Commission)
ST-MMF: fond tas-suq tal-flus ghal Zmien qasir (short-term money market fund)
UCITS: kumpaniji tal-investimenti kollettivi ftitoli trasferibbli (undertakings for collective investments in transferable securities)
UE: Unjoni Ewropea (EU)
USD: Dollaru Amerikan
VNAV: valur tal-assi netti varjabbli (variable net asset value)
WAL: hajja medja ppezata (weighted average life)
WAM: maturitd medja ppezata (weighted average maturity)

ZE: 7ona tal-euro (EA)
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SOMMARJU EZEKUTTIV

Dan l-anness jipprovdi taghrif generali ghar-Rakkomandazzjonijiet tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) li
ghandhom l-ghan li jsostnu u jevalwaw l-implimentazzjoni fl-Ewropa tar-riformi tas-sistema bankarja parallela (shadow
banking) tal-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja (FSB) fir-rigward tal-Fondi tas-Suq tal-Flus (MMFSs). L-MMFSs huma kompo-
nent ewlieni tas-settur tas-sistema bankarja parallela. L-istess bhall-banek, huma jittrasformaw il-maturita u l-likwidita u
jistghu jitqiesu mill-investituri bhala alternattiva sigura ghad-depoziti bankarji (specjalment fil-kaz tal-fondi b'valur tal-assi
netti kostanti (CNAV) li jippruvaw izommu valur nominali li ma jinbidilx). Madankollu, I-MMEFSs, filwaqt li huma suggetti
ghar-regolamentazzjoni tat-titoli m’humiex suggetti ghar-rekwiziti regolatorji bankarji u jistghu, fxi kazijiet, ikunu parti-
kolarment vulnerabbli ghal azzjonijiet destabilizzanti min-naha tal-investituri. Ghalhekk I-MMFSs jistghu jkunu sors ta’
riskju sistemiku sinifikanti. Riskju ichor marbut mal-MMFS huwa s-sostenn implicitu u diskrezzjonali tal-isponsors; il-
probabbilta ta’ sostenn tista’ tkun ikbar ghall-fondi CNAV.

Diga ttichdu diversi inizjattivi regolatorji internazzjonali u Ewropej (bhar-Rakommandazzjonijiet tal-Organizzazzjoni
Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli (IOSCO) ta’ Ottubru 2012 u I-linji gwida tal-Kumitat tar-Regolaturi Ewropej
tat-Titoli/l-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (CESR/AETS) ta’ Mejju 2010) biex jigu indirizzati r-riskji marbuta mal-
MMESs. Barra minn dan, I-FSB huwa mistenni johrog ir-rakkomandazzjonijiet finali tieghu dwar ix-xoghol kollu tas-
sistema bankarja parallela fSettembru 2013. Fl-Istati Uniti, il-qafas regolatorju tal-MMFS jista’ jkompli jevolvi wara li
hargu r-rakkomandazzjonijiet proposti mill-Kunsill ghas-Sorveljanza tal-Istabbilta Finanzjarja (FSOC) ghall-konsultazzjoni
pubblika fNovembru 2012. F-Ewropa, il-Kummissjoni Ewropea hija mistennija tohrog il-proposta legizlattiva taghha
ghar-riforma tal-qafas ghall-kumpaniji tal-investimenti kollettivi ftitoli trasferibbli (UCITS) u I-MMFS fl-ewwel trimestru
tal-2013. Ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS u l-anness li jakkumpanjahom huma mistennija jipprovdu taghrif ghax-xoghol
tal-Kummissjoni fdan il-qasam importanti.

Karatteristi¢i tal-industrija Ewropea tal- MMFS

Sabiex jigi evalwat l-impatt li jista’ jkollhom ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS, sar profil iddettaljat tal-industrija Ewropea
tal-MMFS ibbazat, fost l-ohrajn, fuq il-gbir ta’ dejta ad hoc. Fl-Ewropa -MMFS jamministraw madwar EUR 1 triljun fassi, u
tliet pajjizi (Franza, l-Irlanda u l-Lussemburgu) jirrapprezentaw proporzjon aggregat ta’ 95 % tal-assi totali tal-MMFS. L-
investituri fl-MMFS Franc¢izi huma essenzjalment lokali filwaqt li l-investituri fil-fondi Irlandizi u Lussemburgizi fil-bicca I-
kbira mhumiex residenti. [l-parti 1-kbira tal-MMFSs fl-Ewropa huma awtorizzati joperaw fil-qafas regolatorju tal-UCITS. Il-
hames gruppi ta’ quddiem li jamministraw I-MMFS fl-Ewropa jirrapprezentaw 40 % tal-industrija totali u erbgha minn
dawn il-hamsa ghandhom x’jagsmu mal-banek.

L-MMFSs ghandhom sehem importanti fis-swieq tal-flus u huwa kkalkulat li ghandhom madwar 25 % tat-titoli tad-dejn
ghal Zmien qasir mahrugin fiz-Zona tal-euro. Madwar 75 % tal-iskoperturi taghhom qeghdin fil-konfront ta’ MFIs li fil-kaz
tal-Irlanda fil-bicca 1-kbira taghhom mhumiex istituzzjonijiet tal-UE. Il-fondi Irlandizi u Lussemburgizi ghandhom sehem
kbir mill-assi taghhom fmunita barranija, l-iktar fid-dollaru Amerikan (USD) u I-lira sterlina (GBP).

Fuq bazi aggregata, I-MMFSs Ewropej jaqdu l-iktar lill-investituri istituzzjonali ghalkemm fxi pajjizi huma tipikament
prodott bl-imnut. L-MFIs nnifishom huma investituri importanti fl-MMFSs billi jghoddu ghal iktar minn 30 % tal-bazi tal-
investituri totali u juru preferenza ghall-fondi CNAV. Hemm bazi importanti ta’ investituri li mhumiex fl-Unjoni Ewropea
(UE) ghall-MMFS Ewropej, partikolarment ghall-fondi CNAV Irlandizi. L-interkonnettivita tal-MMFS mal-bqija tas-sistema
finanzjarja tkompli tizdied permezz tar-relazzjoni mal-isponsors taghhom li sikwit ikunu banek.

Ftit iktar minn 40 % tal-assi amministrati (AuM) tal-industrija huma investiti mill-fondi CNAV. Zewg terzi tal-fondi CNAV
Ewropej huma bbazati fl-Irlanda u terz fil-Lussemburgu. Bhala regola, dawn il-fondi huma ferm ikbar mill-fondi b'valur
tal-assi netti varjabbli (VNAV), ghandhom profil ta’ riskju iktar konservattiv, maturita iqsar, livelli ta’ likwidita oghla u bazi
ikbar ta’ investituri li mhumiex fl-UE. Fdak ir-rigward, ghandu jigi osservat li I-linji gwida CESR/AETS tal-2010 imponew
standards fuq I-MMFS ftermini tal-assi eligibbli u tal-kwalitad u l-maturita taghhom. Skont ir-rizultati tal-gbir tad-dejta tal-
BERS, madwar 27 % tal-fondi CNAV fl-istharrig kellhom devjazzjonijiet bejn il-valur nominali taghhom u I-valur tas-suq
tal-assi taghhom ta’ iktar minn 10 punti bazi (bps) fil-perjodu bejn 1-2007 u 1-2012; fl-ebda kaz il-fond li wiegeb ma
baghat evidenza dwar is-sostenn ta’ sponsors.

Ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS

Ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS huma simili ghar-Rakkomandazzjonijiet tal-10SCO ppubblikati fOttubru 2012. F-
ambitu tal-indirizzar tar-riskju sistemiku, I-ghan ewlieni tax-xoghol tal-IOSCO huwa li tonqos is-suxxettibbilta tal-
MMES ghar-riskju tal-azzjonijiet tal-investituri. Bis-sahha, fost l-ohrajn, tar-rizultati ta’ ezercizzju specifiku tal-gbir ta’ dejta,
ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS huma supplimentati b'analizi kwantitattiva u kwalitattiva sabiex jinftichem jekk bidla fil-
mudelli tan-negozju wara r-riformi ggibx maghha tnaqgis serju fl-ghadd ta” MMFS, partikolarment fi zmien meta diga
jinsabu milquta b'mod negattiv mill-ambjent ta’ rati tal-imghax baxxi. Ir-rakkomandazzjonijiet ikopru l-erba’ ogsma
specifici li gejjin.
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Cagqliqa obbligatorja ghall.-VNAV: L-MMFS jehtigilhom ikollhom valur tal-assi netti varjabbli. B'dan il-mod, il-karatteris-
tici tal-investiment taghhom jissahhu u l-karatterisitici taghhom simili ghal depoziti fil-banek jongsu. Dan ir-rekwizit
ghandu jnaqqas l-incentiv ghal azzjonijiet min-naha tal-investituri, izid it-trasparenza fil-prezzijiet u jnaqqas l-interkon-
nettivita fis-sistema finanzjarja. L-MMFS se jintalbu jaghmlu uzu generali mill-valutazzjoni gusta filwaqt li l-uzu tal-
kontabbilta bil-kost amortizzat ghandu jigi limitat ghal xi ¢irkostanzi predefiniti.

Rekwiziti tal-likwidita: Ir-rekwiziti ezistenti tal-likwidita ghandhom jittejbu billi jigu imposti ammonti minimi espliciti ta’
assi likwidi ta’ kuljum u ta’ kull gimgha li I-MMFSs jehtigilhom ikollhom. Ir-responsabbilta tal-manigers tal-fondi ghall-
monitoragg tar-riskju tal-likwidita ghandha tissahhah. Fl-ahhar, ghandu jkun hemm ghodod effettivi, perezempju sospen-
sjonijiet temporanji tal-fidi, biex tingheleb l-iskarsezza fil-likwidita fi Zminijiet ta’ tensjoni li tirrizulta minn zviluppi li
jolqtu kemm il-fondi kif ukoll is-suq kollu.

Divulgazzjoni pubblika: 1l-materjal ta’ kummerdjalizzazzjoni tal-MMFSs ghandu jigbed l-attenzjoni tal-investituri ghan-
nuqqas ta’ garanzija tal-kapital u l-possibbilta ta’ telf tal-kapital. Kull informazzjoni pubblika li taghti l-impressjoni ta’
sostenn minn sponsor jew ta’ kapacita ghal dan is-sostenn ghandha tigi projbita sakemm dan is-sostenn ma jkunx impenn
sod, li fdan il-kaz ghandu jigi rikonoxxut fil-kontijiet tal-isponsor u r-rekwiziti prudenzjali. Fl-ahhar, il-materjal ghandu
jinkludi deskrizzjoni tal-prattika ta’ valutazzjoni, partikolarment fir-rigward tal-uzu tal-kontabbilta bil-kost amortizzat u 1-
possibbilta tas-sospensjoni tas-sottoskrizzjonijiet u I-fidi, anki fi zminijiet ta’ tensjoni.

Rappurtar u skambju tal-informazzjoni: Kull kaz ta’ sostenn minn sponsor ghandu jigi rappurtat lill-awtoritajiet super-
vizorji nazzjonali responsabbli li ghandhom jagsmu din l-informazzjoni ma’ awtoritajiet nazzjonali u Ewropej rilevanti
ohra. Ir-rappurtar regolari tal-MMFSs ghandu jkompli jittejjeb u jigi armonizzat. Meta jkun rilevanti, l-awtoritajiet super-
vizorji nazzjonali kompetenti ghandhom jagsmu l-informazzjoni ma’ awtoritajiet rilevanti ohra (lokali, barranin jew
Ewrope;j).

DAHLA

L-ghan tar-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS u l-analizi supplimentari hija biex jigu evalwati mill-perspettiva tal-istabbilta
finanzjarja r-Rakkomandazzjonijiet tal-I0OSCO ta’ Ottubru 2012 dwar il-fondi tas-suq tal-flus fir-rigward tal-impatt poten-
zjali taghhom fuq l-industrija tal- MMFSMMFSS tal-UE. Sabiex jigu provduti s-sostenn u r-rakkomandazzjonijiet ghal-
legizlaturi tal-UE, dan l-anness jiffoka fuq il-kwistjonijiet tal-implimentazzjoni li huma l-iktar rilevanti ghall-istabbilta
finanzjarja.

Kemm l-analizi kwantitattiva kif ukoll dik kwalitattiva fdan l-anness jigbdu taghrif minn diversi sorsi ta’ informazzjoni,
fosthom ir-ricerka akkademika, xoghol li kien sar gabel mill-BERS dwar -MMFSMMESS, dejta tal-istatistika tal-BCE u
stharrig specifiku b'dejta ad hoc mahrug mill-BERS biex tingabar iktar informazzjoni dettaljata b'zieda ma’ dik disponibbli
f'sors pubblici. 1I-BERS organizza wkoll konferenza mal-partecipanti fis-suq biex jintalbu I-fehmiet tal-industrija.

Taqgsima I tal-anness tezamina l-inizjattivi regolatorji internazzjonali u Ewropej recenti li ghandhom xjagsmu mal-
MMFSMMESS biex hekk jinghata l-isfond generali tal-politika ghar-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS. Taqsima II taghti
deskrizzjoni qasira tas-sorsi tar-riskju sistemiku gejjin mill-MMFSMMEFSS li r-Rakkomandazzjonijiet jippruvaw jindirizzaw.
Sabiex ir-Rakkomandazzjonijiet jigu sostnuti analitikament, Taqsima III tezamina l-istruttura tas-suq tal-industrija tal-
MMEFS fl-Ewropa benfasi fuq dawk l-elementi tas-suq li huma partikolarment rilevanti ghar-riskju sistemiku. FTaqsima IV
hemm diskussjoni dwar ir-Rakkomandazzjonijiet specifici tal-BERS u ghal kull wahda jinghataw ir-ragunament ekono-
miku u l-evalwazzjoni kif ukoll il-kriterji ta’ konformita.

I. INIZJATTIVI REGOLATORJI RECENTI
1.1 Inizjattivi internazzjonali

Wara l-evalwazzjoni tal-kawzi tal-krizi finanzjarja recenti, diversi regolaturi nazzjonali u organizzazzjonijiet internazz-
jonali esprimew il-htiega ta’ riformi strutturali ghall-MMFS. Fis-Samit ta’ Seoul ta’ Novembru 2010 il-mexxejja tal-G20
talbu lill-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja (FSB) jizviluppa rakkomandazzjonijiet biex jissahhu s-sorveljanza u r-regola-
mentazzjoni tas-sistema bankarja parallela. Fis-27 ta’ Ottubru 2011 il-FSB ippubblika sett ta’ rakkomandazzjonijiet inizjali
li kienu gew approvati mill-G20 fis-Samit ta’ Cannes. B'mod partkolari, I-FSB irrakkomanda li 1-qafas regolatorju tal-MMFS
kellu jkompli jissahhah. L-FSB identifika I-MMFS b'valur tal-assi netti kostanti (CNAV), li jfittxu li jzommu valur nominali
li ma jinbidilx, bhala sors kru¢jali ta’ riskju potenzjali li jigi indirizzat billi titheggeg/tintalab caqgliqa ghall-fondi b'valur tal-
assi netti varjabbli (VNAV), bl-impozizzjoni ta’ rekwiziti tal-kapital u l-likwidita ghall-MMFS CNAV, ufjew b'metodi ohra
possibbli. L-FSB ta mandat lill-Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet tat-Titoli (IOSCO) biex tezamina r-
riformi regolatorji potenzjali li jimmitigaw is-suxxettibbilta tal-lMMFS ghal azzjonijiet tal-investituri u riskji sistemici
ohrajn, u tizviluppa rakkomandazzjonijiet ghal linji politici.
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Wara din it-talba, il-IOSCO harget Rakkomandazzjonijiet dwar Politika ghar-riforma tal-MMFS fid-9 ta’ Ottubru 2012.
Minbarra dawn ir-Rakkomandazzjonijiet, il-IOSCO osservat fi stqarrija ghall-istampa li ghalkemm il-bicca l-kbira tal-
Kummissarji tal-Kummissjoni tat-Titoli u I-Kambju (SEC) m’appoggawx il-pubblikazzjoni tar-Rakkomandazzjonijiet tal-
[0SCO, ma sarux oggezzjonijiet ohra u l-bord tal-IOSCO approva r-rapport.

Fit-18 ta’ Novembru 2012 il-FSB ippubblika ghadd ta’ dokumenti konsultattivi u wieched minnhom kien jaghti harsa
generali integrata lejn ir-rakkomandazzjonijiet ghal politika dwar is-sistema bankarja parallela. Fdan ir-rapport, 1-FSB
approva r-Rakkomandazzjonijiet tal-IOSCO bhala qafas effettiv ghat-tishih tas-sahha generali tal-MMFS fir-rigward tar-
riskji b'mod komprensiv. L-FSB approva wkoll ir-Rakkomandazzjoni li I-MMEFS b'valur tal-assi netti (NAV) stabbli ghan-
dhom jingalbu fMMFS b'NAV fluttwanti (jew varjabbli) fejn dan jista’ jsir. L-FSB indika wkoll li s-salvagwardji li jridu
jidhlu biex jissahhu I-MMFS b'NAV stabbli mill-azzjonijiet tal-investituri meta din il-konverzjoni ma tkunx tista’ ssir
ghandhom ikunu ekwivalenti funzjonalment fl-effett taghhom ghar-rekwiziti tal-kapital, tal-likwidita u rekwiziti pruden-
zjali ohra tal-banek li jharsu d-depoziti taghhom mill-azzjonijiet tal-investituri.

L-FSB habbar li se jhejji r-rakkomandazzjonijiet finali tieghu dwar is-sistema bankarja parallela, fosthom rakkomandazz-
jonijiet dettaljati minn kull wiehed mill-hames gruppi ta’ hidma tieghu (fosthom il-grupp tal-MMFS) sa Settembru 2013.
Ghalkemm il-grupp ta’ hidma dwar I-MMFS issa kwazi temm xoghlu, gruppi ohra, partikolarment dak dwar l-interazz-
jonijiet tal-banek ma’ entitajiet tas-sistema bankarja parallela kif ukoll dak dwar is-self ta’ titoli u repos, jista’ jkollhom
implikazzjonijiet ukoll ghar-riformi tal-MMES.

Fl-Istati Uniti certi riformi dwar I-MMFS gew adottati fl-2010. Dakinhar, is-SEC osservat li dawn ir-riformi servew bhala
l-ewwel pass. FOttubru 2010, il-Grupp ta’ Hidma tal-President dwar is-Swieq Finanzjarji hareg rapport li ddeskriva sett ta’
ghazliet supplimentari ta’ politika billi r-riformi tal-2010 ma jitqisux li wehidhom jistghu jevitaw azzjoni min-naha tal-
investituri. Ghalhekk is-SEC kienet impenjata fl-izvilupp ta’ riformi strutturali supplimentari. Madankollu, fit-22 ta’
Awwissu 2012 il-President tas-SEC Mary Schapiro habbret li 1-maggoranza tal-Kummissjarji tas-SEC ma kinux se
jappoggaw il-proposta tal-esperti tas-SEC ghar-riforma tal-istruttura tal-MMFS.

Ghalhekk fis-27 ta’ Settembru 2012 is-Segretarju tat-Tezor Amerikan Timothy Geithner talab lill-Kunsill ghas-Sorveljanza
tal-Istabbilta Finanzjarja (FSOC) jiehu azzjoni jekk is-SEC tonqos li taghmel dan. Fit-13 ta’ Novembru 2012 I-FSOC
ippubblikat ir-rakkomandazzjonijiet li proponiet dwar ir-riforma tal-MMFS ghal konsultazzjoni pubblika. Dawn ir-rakko-
mandazzjonijiet jistabbilixxu tliet alternattivi li mhux bilfors jeskludu lil xulxin: (i) NAV fluttwanti, (ij) NAV stabbli b’bafer
NAV u “bilan¢ minimu friskju”, u (i) NAV stabbli b’bafer NAV u mizuri ohrajn. Meta nkiteb dan ir-rapport, il-
konkluzjoni tal-konsultazzjoni pubblika ma kinitx maghrufa; mhuwiex car ukoll jekk is-SEC hijiex se tagixxi skont ir-
rakkomandazzjonijiet tal-FSOC, spec¢jalment fid-dawl tad-diffikultajiet li Itaqghet maghhom is-SEC fit-tentattivi inizjali
taghha li ssemmew iktar 'il fuq.

1.2 Inizjattivi Ewropej

FMejju 2010 -Kumitat tar-Regolaturi Ewropej tat-Titoli (CESR, il-predecessur tal-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-
Swieq, jew AETS) ippubblika linji gwida ghall-holgien ta’ definizzjoni armonizzata tat-terminu “MMFS” fl-Ewropa u ghat-
twaqqif ta’ standards komuni godda li jindirizzaw in-nuqqasijiet identifikati matul il-krizi finanzjarja. Il-linji gwida
jistabbilixxu klassifikazzjoni li tohloq Zewg tipi ta’ MMFS: “fondi tas-suq tal-flus ghal zmien qasir” (ST-MMEFS) u “fondi
tas-suq tal-flus” (MMFS) u jimponu standards stretti ftermini tal-kwalita u I-maturita tal-portafoll, il-gestjoni tar-riskju u d-
divulgazzjoni. Il-linji gwida CESR/AETS dahlu fis-sehh fLulju 2011 b'perjodu tranzitorju ta’ sitt xhur ghall-fondi ezstenti,
u japplikaw kemm ghall-fondi UCITS kif ukoll ghall-fondi mhux UCITS.

[-linji gwida diga jindirizzaw il-bicca I-kbira tar-Rakkomandazzjonijiet tal-I0OSCO. Perezempju, kif huwa rakkomandat
mill-IOSCO (Rakkomandazzjonijiet 1 sa 3) il-linji gwida jipprovdu definizzjoni esplicita tal-MMFS, regoli stretti dwar it-tip
ta’ strumenti li fihom jistghu jinvestu I-MMFS (fosthom il-projbizzjoni tal-iskopertura ghall-ekwitajiet), limiti fuq il-
maturitd residwa tal-istrumenti kif ukoll limiti fuq it-terminu tal-maturitd medja ppezata (WAM) u l-hajja medja ppezata
(WAL) tal-portafoll. Fiz-zmien wara d-dhul fis-sehh tal-linji gwida, jigifieri fl-ahhar xhur tal-2011, numru konsiderevoli ta’
fondi li fil-bidu gew kummerg¢jalizzati bhala MMFS inghatalhom isem gdid u tressqu fkategoriji ohra ta’ fondi.

Fir-rigward tar-rakkomandazzjonijiet tal-I0OSCO dwar il-gestjoni tal-likwidita (Rakkomandazzjonijiet 6 sa 8) il-qafas legali
Ewropew ezistenti diga huwa b’sahhtu. Ghandhom isiru stress tests regolari dwar il-likwidita skont id-Direttiva 2010/43/UE
dwar I-Imprizi ta’ Investiment Kollettiv fTitoli Trasferibbli (UCITS) u d-Direttiva 2011/61/UE dwar il-Manigers tal-Fondi
ta’ Investiment Alternattiv (AIFM).
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Fl-ahhar, ghandu jigi osservat li l-qafas tal-UCITS diga jindirizza l-kwistjonijiet tad-diversifikazzjoni tar-riskju, il-limitazz-
joni tar-riskju u l-eligibbilta tal-assi.

Madankollu, il-linji gwida CESR/AETS la jindirizzaw ir-Rakkomandazzjonijiet kollha tal-IOSCO u lanqas il-problemi kollha
identifikati mill-IOSCO bhala li huma inerenti fl-MMFS. B'mod partikolari, I-ST-MMFS ghadhom jistghu juzaw is-CNAV.
Barra dan, -MMEFS jistghu juzaw il-kontabilita bl-ispiza amortizzata biex jivvalutaw strumenti bil-limitu tal-maturita
residwa stabbilit sa 397 jum, u dan ukoll jista’ johloq riskji u jnaqqas it-trasparenza tal-prezzijiet. Barra minn hekk,
billi s-sostenn ta’ sponsor bhalissa ma jagax taht ir-regolamenti jew mhux suggett ghar-rekwizit tar-rappurtar, m’hemm I-
ebda taghrif dwaru ghar-regolaturi.

Sabiex il-qafas regolatorju Ewropew jigi kkomplementat, l-industrija tal-fondi Zviluppat sett tal-aqwa prattiki kif rifless
fil-Kodici ta’ Prattika tal-Assocjazzjoni tal-Fondi tas-Suq tal-Flus Istituzzjonali (IMMFA). Skont dan il-kodici, -MMFS CNAV
ghandhom tal-inqas kull gimgha jimmonitorjaw id-differenza bejn il-prezzijiet li jippubblikaw u I-valutazzjonijiet bil-
prezzijiet tas-suq (maghruf bhala l-prezz parallel). Il-proceduri ta’ eskalazzjoni, l-iktar permezz tar-rappurtar intern,
ghandhom jidhlu fil-kaz ta’ devjazzjonijiet ta’ aktar minn 10, 20 u 30 punti bazi (bps). Fkazijiet fejn valur tas-suq
huwa 50 bps inqas mill-valur nominali, il-fond jitqies li jkun garrab “telf permanenti fil-valur”. Kull kaz bhal dan (maghruf
bhala “breaking the buck”) ghandu jigi rappurtat lill-IMMFA.

Fl-ahhar, il-Kummissjoni gieghda tikkunsidra l-htiega ta’ iktar riformi fir-regolamenti dwar I-MMFS. Fil-Green Paper taghha
dwar is-sistema bankarja parallela (2012), il-Kummissjoni tenfasizza s-sehem tal-MMFS fis-sistema bankarja parallela. Barra
dan, il-Kummissjoni ppubblikat dokument konsultattiv dwar qafas ghall-gejjieni ghall-fondi ta’ investiment (2012).
Taqsima wahda tad-dokument tindirizza I-kwistjoni tas-CNAV vis-d-vis -MMFS VNAV, il-valutazzjoni taghhom, is-
sehem tal-MMFS fir-rigward tar-riskju sistemiku u d-dipendenza mill-klassifikazzjoni tal-kreditu. II-Kummissjoni x'aktarx
taghmel proposta legizlattiva dwar I-MMFS fl-ewwel trimestru tal-2013. FOttubru 2012, il-Parlament Ewropew ghadda
mozzjoni fil-kumitat dwar is-sistema bankarja parallela b'appogg ghar-Rakkomandazzjonijiet tal-IOSCO u talab biex il-
fondi CNAV ikollhom licenzja bankarja bi skop limitat.

Kif jidher hawn taht, l-industrija tal-MMFS fl-Ewropa ghandha komponent internazzjonali kbir. Wahda mill-isfidi fid-
diversi inizjattivi internazzjonali u Ewropej li ghaddejjin bhalissa hija ghalhekk il-gestjoni tar-riskju potenzjali li jista’
jirrizulta minn kull divergenza fl-inizjattivi regolatorji ghall-indirizzar tar-riskji sistemic¢i marbutin mal-MMFS.

I. L-MMES U L-ISTABBILTA FINANZJARJA

L-MMFS huma komponent ewlieni tas-sistema bankarja parallela (FSB, 2011). Dawn huma prodotti ta’ investiment
suggetti ghar-regolamentazzjoni dwar it-titoli, izda simili ghall-banek billi jwettqu trasformazzjoni fil-maturita u l-likwidita
u l-investituri ghandhom mnejn igisuhom, b'mod partikolari 1-fondi CNAV, bhala alternattiva sigura ghad-depoziti
bankarji. Madankollu, I-MMFS jista’ jkollhom inqas assi likwidi li jistghu jimmaturaw ferm iktar tard mill-fidi tal-investituri
kif ukoll jinkorporaw riskji tal-investiment. B’kuntrast mal-banek, I-MMFS m’ghandhomx access ghax-xibka ta’ sigurta
pubblika; bhala regola m’'ghandhomx is-sostenn esplicitu tal-kumpaniji li jisponsorjawhom ghalkemm kien hemm diversi
kazijiet meta l-isponsors sostnew attivament fondi batuti ex post.

Ricerka ekonomika wiesgha, specjalment fir-rigward tas-suq Amerikan, tipprovdi evidenza li l-imgiba u n-natura tal-MMFS
jaghmluhom vulnerabbli ghal azzjonijiet destabbilizzanti li jistghu jinfirxu malajr fost il-fondi. Dan jista’ jaghmel iktar
hsara lil-likwidita u d-disponibbilta ta’ kreditu ghal Zmien qasir, mhux l-inqas ghall-banek li ghalihom I-MMFS huma sors
ta’ finanzjament importanti. (") Ir-riskju ta’ azzjonijiet min-naha tal-investituri huwa dovut l-iktar ghall-vantagg ta’ first-
mover u l-incertezza dwar is-sostenn tacitu u diskrezzjonali tal-isponsor.

I.1 Vantagg tal-first-mover

[l-vantagg tal-first-mover, filwaqt li huwa karatteristika tal-fondi ta’ investiment kollha, huwa meqjus minn hafna li huwa 1-
iktar rilevanti ghal MMFS CNAYV billi joffru fidi immedjat bi prezz kostanti sal-eqreb cifra (e.g. EUR 1 jew USD 1 kull
sehem). (%) Ghalhekk, hemm riskju li I-prezz tal-ishma jista’ ma jirriflettix il-“valur veru” tal-portafoll sottostanti tal-fond fi

(") Ara wkoll FSOC (2012) pp. 17-28, li jipprovdi analizi tar-riskju sistemiku u harsa generali lejn ricerka akkademika ohra, e.g., Baba et al.
(2009); Duygan-Bump et al. (se jigi ppubblikat); Gordon u Gandia (2012); Gorton u Metrick (2010), pp. 261-297; Kacperczyk u
Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

() Ara Dokument Okkazjonali tal-BERS (2012); FSB (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton u Metrick (2010);
McCabe (2010).
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zminijiet ta’ tensjoni fis-swieq jew jekk ikun hemm thassib dwar il-kwalita sottostanti tal-assi. Karatteristika ta’ dan il-
vantagg hija li talbiet bikrija ghall-fidi jithallsu bil-valur nominali, anki meta l-valuri tal-assi attwali jkunu potenzjalment
iktar baxxi. Dan igieghel li jkun hemm trasferiment ta’ telf lill-azzjonisti li jibqa’ billi l-investituri i ma jifdux mill-ewwel
igarrbu telf sproporzjonat. ll-vantagg tal-first-mover jista’ jikkontribwixxi ghal azzjonijiet destabbilizzanti min-naha tal-
investituri. L-incertezza dwar il-kwalita tal-assi tal-portafoll tista’ tipprovdi incentivi ghal azzjonijiet anki jekk il-valur tas-
suq fir-realtd ma jkunx differenti minn dak nominali. Ir-riskju ta’ azzjonijiet min-naha tal-investituri huwa rilevanti
spe¢jalment ghall-investituri istituzzjonali billi dawn jibzghu hafna mir-riskji u ghandhom it-tendenza li jirreagixxu
iktar malajr u fnumri akbar mill-investituri zghar. Bmod iktar generali, il-karatteristika CNAV tista’ zzid ir-riskju ta’
instabbilta billi xi investituri jinghataw l-aspettattiva ta’ fidi bil-valur nominali bl-idea i l-ishma tal-MMFS huma ekwiva-
lenti minghajr riskji ghall-flus kontanti; ghalhekk dan jista’ jzid ir-riskju ta’ azzjoni meta fond jonqos milli jissodisfa dawk
l-aspettattivi, i.e. meta I-fond “breaks the buck”.

Ghalkemm il-vantagg tal-first-mover jikkoncerna b'mod predominanti I-fondi CNAV, l-esperjenza tal-krizi finanzjarja turi li
l-investituri fl-MMFS VNAV jista' jkollhom ukoll incentiv biex jigbdu l-investiment. () Billi -MMFS m’'ghandhomx
likwidita ta’ kuljum ta’ 100 %, hemm tassew kazijiet meta I-fidi tal-investituri ma jkunx jista’ jintlaqa’. Ghalhekk, I-
investituri xorta jista’ jkollhom incentiv biex jifdu malajr (bhal fkull fond ta’ investiment ichor) ghaliex il-fidi sussegwenti
jista’ jgieghel lill-fond ibigh inqas assi likwidi u potenzjalment igarrab telf. L-incentiv ghal azzjoni min-naha tal-investituri
jista’ jizdied minhabba incertezzi fil-kontabilita, Ii jistghu jkunu prezenti fil-fondi VNAV ukoll.

.2 Sostenn tal-isponsors

Hafna studji juru li dejjem kien hemm sostenn min-naha ta’ partijiet terzi fl-istorja tal-MMEFS. (3) Ghall-perjodu 1980-
2009, Moody’s identifikat ’il fuq minn 200 MMFS CNAV fl-Istati Uniti u fl-Ewropa li bbenefikaw mis-sostenn tal-
isponsors. Is-sostenn lahaq il-qofol tieghu bejn 1-2007 u 1-2009 meta 1 fug minn 60 fond (36 fond Amerikan, 26
fond Ewropew) kellhom bzonn l-assistenza, l-aktar minhabba d-deterjorament/l-inadempjenza tal-kreditu u problemi ta’
likwidita. Skont Moody’s, tal-ingas 20 kumpanija li jamministraw fondi prime fl-Istati Uniti u l-Ewropa garrbu spejjez ta’
madwar USD 12-il biljun sabiex izommu Il-valur tal-fondi CNAV taghhom. Barra dan, tal-inqas zewg kumpaniji li
jamministraw fondi strahu fuq il-karta tal-bilanc¢ tal-kumpaniji principali taghhom u fuq l-access ghall-facilita tal-Federal
Reserve biex ilahhqu mal-fidi, filwaqt li Zewg kumpaniji kkonsolidaw l-assi MMFS fuq il-karti tal-bilan¢ taghhom (ara
wkoll id-Dokument Okkazjonali tal-BERS, 2012).

Il-falliment tal-Fond Primarju tar-Rizervi fl-Istati Uniti jindika d-difett ewlieni tad-dipendenza mis-sostenn tacitu u
diskrezzjonali ta’ sponsor. Il-fond "broke the buck" jigifieri ma kienx kapaci jzomm il-valur tal-assi netti ghal USD 1
wara |-kollass ta’ Lehman Brothers (l-assi mizmuma minn Lehman kienu jirrapprezentaw 1,2 % tal-valur tal-assi netti tal-
fond). Dan it-telf mal-ewwel wassal ghal azzjoni fuq il-fond min-naha tal-investituri li mbaghad ikkawzat azzjoni aktar
mifruxa fug -'MMFS Amerikani, bl-investituri jigbdu ammonti kbar hafna ta’ flus fi ftit jiem. L-isponsor tal-Fond Primarju
tar-Rizervi fl-ahhar mill-ahhar naqas li jsostni l-fond u dan seta’ holoq incertezza dwar is-sostenn ta’ sponsor b'mod
generali u haffef l-azzjoni fuq l-industrija tal-MMFS. Kollox ma’ kollox, il-grajjiet holqu tfixkil fis-suq tal-karti kummercjali
u gieghlu lill-awtoritajiet Amerikani jintervjenu billi fost affarijiet ohra holqu zewg facilitajiet ta’ likwidita u estendew il-
kopertura tal-garanzija tad-depozitu.

Din l-evidenza tissuggerixxi l-importanza tas-sostenn storiku ta’ sponsor izda fl-istess hin tikxef difett potenzjali. Ghal-
hekk, l-incertezza dwar id-disponibbilta ta” sostenn matul il-krizi recenti setghet tat il-kontribut taghha ghal dawn I-
azzjonijiet. McCabe (2011) u Gordon u Gandia (2012) juru li I-kapacita ta’ sponsor hija fattur importanti fl-imgiba tal-
investituri. Gordon u Gandia (2012) jaghtu provi li I-fondi CNAV amministrati jew sponsorjati minn kumpaniji fragli sabu
ma’ wicchom hrug ta’ likwidita fdaqqa aktar sinifikanti u kellhom riskju akbar ta’ azzjoni min-naha tal-investituri. Barra
dan, l-analisti u l-agenziji tal-klassifikazzjoni ta’ kreditu jistghu jqisu l-karta ta’ bilan¢ u s-sahha finanzjarja tal-istituzz-
jonijiet li joffru I-MMFS. Ghalhekk, in-natura implicita tas-sostenn ta’ sponsor u d-dipendenza tieghu mill-kapacita

(") Ara Scott (2012) li jikkwota ¢-cifri tal-ICI li I-fondi VNAV Francizi tilfu madwar 40 % tal-assi taghhom fi Zmien tliet xhur bejn Lulju
2007 u Settembru 2007. Madankollu, dawn il-fondi ma kinux MMFS taht il-legizlazzjoni Franciza imma gew ikkumercjalizzati bhala
“MMFS imtejba”.

(3) Ara Brady (2012) u Moody’s (2010). Ir-Rapport Konsultattiv tal-IOSCO (April 2012) jispecifika wkoll il-konkluzjonijiet tas-SEC fir-
rigward tas-sostenn tal-isponsors: fil-perjodu bejn Awwissu 2007 u Dicembru 31 2008, l-istaff tas-SEC tal-Istati Uniti kkalkulaw li
kwazi 20 % tal-MMEFS kollha rcevew xi xorta ta’ sostenn mill-manigers tal-flus jew mill-affiljati taghhom.
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tal-isponsor tista’ tohloq incertezza fost il-partecipanti fis-swieq, li tista’ twassal biex I-MMES ikunu izjed vulnerabbli ghall-
azzjonijiet. Generalment, sistema li tiddependi minn garanziji impliciti u diskrezzjonali ta’ partijiet terzi tista’ titqies li ma
tkunx stabbli, billi l-garanti ma jinternalizzax l-ispiza tal-arrangament implicitu (McCabe, 2011).

.3 L-ambjent ekonomiku attwali

L-ambjent attwali ta’ rati baxxi tal-imghax iqajjem dubji dwar il-kapacita tal-MMFS li jzommu s-CNAV taghhom. Wara li 1-
BCE naqqas ir-rati tal-imghax fLulju 2012, l-istrumenti tad-dejn ghal zmien qasir li fihom jinvestu bil-kbir I-MMFS habbtu
wicchom ma’ tnaqqis mghaggel fir-rendiment li sahansitra qaleb ghan-negattiv. Billi l-istruttura tas-CNAV ma tistax
takkomoda telf, is-sitwazzjoni gieghlet lill-manigers tal-fondi CNAV jissospendu s-sottoskrizzjonijiet filwaqt li xi fondi
ddecidew li jifflowtjaw in-NAV, tal-inqas indirettament. Fxi kazijiet, minflok ma jitnaqqas il-prezz tal-ishma, l-ghadd ta’
ishma tal-investituri jitnaqqas u dan ifisser telf reali li jingarr mill-investituri. Bhala ezempju, fOttubru 2012 JPMorgan
Chase gharrfet lill-investituri li dan kien il-mod kif kellu jigi indirizzat it-telf fiz-zewg MMFS Ewropej kbar taghhom (il-
Fond Likwidu tal-Euro b’EUR 4 biljun fassi amministrati (AuM) u l-Fond Likwidu tal-Gvern bi EUR 13-il biljun). Zdiedet
klassi gdida ta’ ishma flex ma’ fondi bhal dawn, li se zzomm l-investimenti tal-investituri bil-prezz stabbli ta’ EUR 1 ghal
kull sechem izda se tnaqqas l-ishma mill-kont generali sabiex tkopri l-ispejjez operattivi u r-redditi negattivi.

IIl. STRUTTURA TAL-INDUSTRIJA EWROPEA TAL-MMEFS

Sabiex tevalwa l-implikazzjonijiet tal-istabbilta finanzjarja tal-MMFS (li giet diskussa flivell aktar kuncettwali fit-Tagsima ta’
gabel) u l-impatt li jista’ jkollhom ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS ipprezentati fTagsima IV, din it-Tagsima taghti profil
dettaljat tal-industrija Ewropea tal-MMFS minn analizi kwantitattiva.

Skont l-istatistika tal-BCE, fGunju 2012 I-AuM tal-MMES Ewropej kienu madwar EUR 1 triljun, li jirrapprezenta tnaqqis
mill-massimu tal-2008 ta’ EUR 1.4 triljun u huwa qrib il-livell tal-2011. L-ghadd ta’ fondi naqas ukoll minn aktar minn
1300 f1-2011 ghal 1 171 fond fGunju 2012. Parti mit-tnaqqis recenti sehhet fil-forma ta’ konsolidazzjoni tas-settur wara
l-implimentazzjoni tal-linji gwida CESR/AETS imsemmija fTaqsima 1.2.

Madwar 95 % tal-industrija Ewropea tal-MMFS hija kkoncentrata fi tliet pajjizi: Franza (sehem ta’ 39 % tas-suq fl-AuM), il-
Lussemburgu (31 %) u l-Irlanda (25 %). Fir-rigward tal-industrija aggregata tal-fondi ta’ investiment taz-zona tal-euro, 1-
MMFS kienu jirrapprezentaw madwar 15 % tat-total tal-AuM fGunju 2012. L-akbar sehem gie registrat fi Franza
b'madwar 38 %. Fl-Irlanda, l-assi tal-MMFS jammontaw ghal madwar 32 % u fil-Lussemburgu ghal 11 % mit-total tas-
suq tal-fondi tal-investiment. Madankollu, I-AuM mill-MMEFS tal-UE jirrapprezentaw 2,5 % biss tal-assi totali tas-settur tal-
MFI taz-zona tal-euro (bl-eskluzjoni tal-banek centrali).

.1 Ambitu tal-istharrig ad hoc tal-BERS

Sabiex jighor aktar informazzjoni granulari minn dik disponibbli permezz tal-istatistika tal-BCE, il-BERS ghamel stharrig
ad hoc dwar I-MMEFS billi uza dejta tal-fondi individwali wkoll. 1d-dejta ngabret bil-metodu tal-"agwa rizultat" minn sitt
pajjizi: Franza (FR), il-Germanja (DE), l-Irlanda (IE), I-talja (IT), il-Lussemburgu (LU) u Spanja (ES) u tirreferi ghas-sitwazz-
joni fl-ahhar ta' Gunju 2012. Id-dejta tipprovdi informazzjoni dwar l-analizi tal-karta tal-bilan¢ skont it-tip ta’ fond, i.e.
CNAV, VNAV ghal zmien qasir u fondi VNAV ohra, analizi li ma tinsabx fl-istatistika tal-BCE. L-istharrig jinkludi wkoll
informazzjoni ghall-fondi CNAV dwar il-prezz parallel ghall-perjodu bejn Gunju 2007 u Gunju 2012.

L-istharrig tal-BERS ikopri 71 % tal-AuM tal-industrija fis-sitt pajjizi li taw it-taghrif skont l-istatistika tal-BCE. () Ingabret
aktar informazzjoni — aggregata — dwar 22 % ohra tal-industrija fdawn il-pajjizi; din id-dejta supplimentari tkopri biss I-
analizi skont it-tip ta’ fond, il-maniger tal-fond u d-daqs tal-fond ftermini tal-AuM (ara Tabella 1). Id-dejta kollha fl-
istharrig tkopri 93 % tal-industrija tal-MMFS fis-sitt pajjizi (jew 89 % tas-settur tal-MMFS tal-UE).

() Tl-kopertura hija kemxejn iktar baxxa ghall-obbligazzjonijiet minhabba n-nuqqas ta’ dejta dwar il-bazi tal-investituri ghall-MMFS ibbazati
fil-Germanja.
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Tabella 1
Stharrig tal-BERS: kopertura skont il-pajjiz (%)
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Sors: Stharrig tal-BERS u I-BCE.

Noti: Il-kopertura intenzjonata fir-rigward tal-AuM totali minn MMES residenti fkull pajjiz kienet ta’ madwar 75 %. Il-partijiet bl-istrixxi
jirreferu ghar-rappurtar parzjali (i.e. it-tip ta’ fondi biss). Il-kopertura fir-realta hija oghla jekk jitgies I-ghadd doppju (e.g. il-kopertura tilhaq
60 % fil-kaz ta’ Franza meta jigu eskluzi l-fondi tal-fondi u I-fondi master-feeder).

Tabella 2

Kompozizzjoni tal-kampjun (skont 1-AuM, %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: Il-proporzjon tar-rappurtar shih biss.

L-istharrig juri li 1-fondi CNAV jirrapprezentaw madwar 43 % (jew EUR 433 biljun) tal-AuM totali tal-MMFS Ewropej.
Madwar zewg terzi ta’ dawn il-fondi huma bbazati fl-Irlanda (EUR 272 biljun) u terz fil-Lussemburgu (EUR 161 biljun). L-
MMES ibbazati fi Franza huma magsumin bejn VNAV ghal zmien qasir (ST-VNAV) u fondi VNAV ohra (i.e. fondi VNAV
eskluzi ST-VNAV), 47 % u 36 % rispettivament. Fil-Germanja, l-Italja u Spanja, -MMFS huma kwazi eskluzivament tat-tip
VNAV. Fir-rigward tad-distinzjoni bejn is-CNAV u 1-VNAV, ghandu jigi osservat li dawn ic-cifri huma bbazati fuq
klassifikazzjoni maghmula mill-fondi mistharrga stess billi ma hemm ebda definizzjoni legali jew statistika ta” CNAV/
VNAV; xi fondi ghandhom kemm kategoriji ta’ ishma CNAV kif ukoll kategoriji ta’ ishma VNAV.

Fir-rigward tan-numru ta’ fondi, l-istharrig jinkludi 123 fond CNAV li joperaw fil-Lussemburgu u l-Irlanda u li jirrapp-
rezentaw 13 % tan-numru ta’ fondi fis-sitt pajjizi koperti mill-istharrig izda 45 % tal-AuM taghhom (ara Skeda 1). L-
istharrig ikopri wkoll 330 fond VNAV (li minnhom 124 ST-VNAV) mis-sitt pajjizi.
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Skeda 1
Analizi tal-AuM u numru ta’ fondi skont it-tip u skont il-pajjiz (miljuni ta’ EUR)
Franza Irlanda Lussemburgu Spanja Italja Germanja Kampjun totali
Qi B I O I 0 o B I S O i A S I W
CNAV 0 0 651272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968
0,0 %| 0,0 %[ 66,3 %| 882 %[ 19,5 %| 642 %[ 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 12,8 %| 444 %
ST-VNAV 111]185,800 3( 11,701 6] 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118
25,5 %| 47,0 %| 3,1 %| 3.8 %| 20 %[ 93%| 56 %[ 23%| 00%| 00%| 00%| 00%| 12,9 %| 22,6 %
VNAV 951141,840 6| 8,707 71 19,375 67| 8,774 13| 7,855 18| 4,213 206(190,763
21,8 %| 359 %| 61 % 28 %| 23 %| 7.7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
VNAV 229 67,703 24| 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512(132,603
ohra
52,6 %| 17,1 %| 24,5 %| 52 %| 76,5 %| 18,7 %| 0,0 %[ 02 %| 7,1 %[ 1,0 %| 62,5 %| 30,7 %[ 53,1 %| 13,6 %
UCITS 1501264,000 731290,696 201173,908 71 8,981 13 7,855 8 2,864 335(748,303
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %[ 6,7 %| 69,4 %[100,0 %| 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 348 %| 76,5 %
Mhux 56| 66,443 1 2,705 4] 10,577 0 0 0 0 10| 1,349 71| 81,074
UCITS
129 %| 16,8 % 1,0 %| 09 %[ 13 %| 42 %| 00%| 00%| 00%| 00 %| 20,8 %| 222 %| 74%| 83 %
Mhux 229] 64,900 241 16,070 274] 66,125 0 18 1 79 301 1,864 5581149,056
dispo-
nibbli
52,6 %| 16,4 %| 245 %| 52 %[ 91,9 %| 264 %[ 00 %| 02 %| 71%| 1,0 %| 62,5 %]| 30,7 %| 57,9 %| 152 %
Total 435|395,343 98(309,471 298(250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 978,434

Sors: Stharrig tal-BERS u I-BCE.
Noti: Il-kategorija "Total” tirreferi ghall-istatistika tal-BCE dwar il-partiti tal-karti tal-bilan¢ (BSI) tal-MMFS u r-registru tal-MFL. Il-kategorija "VNAV ohra" tirreferi ghall-fondi

wiched jew ghal ghadd limitat ta’ investituri (“fonds dédiés") li jistghu jkunu kemm UCITS kif ukoll mhux UCITS.

1.2 Harsa generali lejn l-assi tal- MMFS

Fir-rigward tas-setturi ekonomici, l-istatistika tal-BCE dwar I-MMFS turi li I-fondi jinvestu primarjament fis-settur tal-MFI.
L-istharrig tal-BERS jikkonferma dan u juri li I-MFI ghandhom medja ta’ 75 % tal-assi tal-MMFS. Bhala regola, ma hemmx
differenza fl-iskoperturi fit-tipi ta’ fondi differenti (ara Skeda 2 u Tabella 4). L-assi mizmuma mill-korporazzjonijiet mhux
finanzjarji (NFC) huma relattivament zghar (10 %). L-istatistika tal-BCE turi wkoll it-tnaqqis fir-rilevanza tat-titoli tad-dejn
mis-settur tal-NFC fil-portofoll tal-assi tal- MMFS (ara Tabella 3) fdawn l-ahhar snin. Fir-rigward tal-emittenti, il-linji gwida
CESR/AETS jillimitaw il-fondi ftermini tal-kwalita tal-kreditu. L-allokazzjoni tal-assi tal-MMFS Ewropej ghalhekk hija
kkoncentrata fuq hrug relattivament zghir relatat mal-attivitajiet bankarji u l-attivitajiet mhux bankarji ta’ kwalita tajba
(ara FitchRatings, 2012).

Skeda 2

Allokazzjoni ta’ investimenti skont it-tip ta’ fond u s-settur (bhala % tal-assi totali)

Korporazz-jonijiet
mhux finanzjarji

Inter-medjarji

MEL finanzjarji ohra

Gvern

1 - CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %

2 - VNAV ghal Zmien qasir 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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MEL ‘b g Grem ot
3 - VNAV (barra ST-VNAV) 74,7 % 7.9 % 16,0 % 1,4 %
1 - UCITS 75,4 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2 - Mhux UCITS 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Total (Stharrig) 752 % 9,6 % 13,1 % 21 %
Total (Dejta tal-BCE) 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Sors: Stharrig tal-BERS u I-BCE.
Noti: It-totali tal-BCE jirreferu biss ghall-kontropartijiet fiz-zona tal-euro.

Tabella 3
Assi mizmuma mill- MMFS ghall-NFC fiz-zona tal-euro (miljuni ta’ EUR u %)

== Assi tal-NFC fiz-zona tal-euro

= Proporzjon tal-assi tal-NFC fiz-zona tal-euro (lemin)

80000 12,00 %
assd NB N 110,00 %
60 000 1= » Y
™ - 8,00%
50 000 N
40000 6,00 %
a’r% 4, °
30000 |+ 400%
20 000
10000 [ 200%
0 0,00 %
Pl /\i” &SR L AT
& & & & & & ° T Y

Sors: BCE.
Noti: 1l-“Proporzjon tal-assi tal-NFC fiz-zona tal-euro” jirreferi ghall-proporzjon tal-assi tal-MMFS mahruga mill-korporazzjonijiet mhux
finanzjarji (NFC) taz-zona tal-euro mill-assi tal-MMFS mahruga mir-residenti kollha taz-zona tal-euro.

Skont l-analizi fi Skeda 2, -MMFS jirrapprezentaw sors ta’ finanzjament importanti ghall-banek meta jitqabbel ma’ setturi
ohrajn. L-istatistika tal-BCE dwar il-hrug tat-titoli taghti evidenza tar-rilevanza tal-MMFS fir-rigward tal-finanzjament ghal
zmien qasir (i.e. b’'maturitajiet ta’ inqas minn sena) tal-MFI taz-zona tal-euro. Kif jidher minn Skeda 3, huma ghandhom
madwar 40 % tad-dejn ghal Zmien qasir mahrug mill-banek fiz-zona tal-euro.

Skeda 3

Proporzjon tad-dejn totali ghal zmien qasir tal-MFI taz-Zona tal-euro mizmum milll MMFS taz-zona tal-euro
(miljuni ta” EUR u %)

Perjodu Assi tal-MMF Hrug ta’ titoli Proporzjon
2010T2 320 802 734 187 43,7 %
2010T3 314738 743 246 42,3 %
2010T4 299 593 572050 52,4 %
2011T1 289 694 617 695 46,9 %
2011T2 245 488 582 244 42,2 %
2011T3 238795 613012 39,0 %
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Perjodu Assi tal-MMF Hrug ta’ titoli Proporzjon
2011T4 228 310 702 274 32,5 %
2012T1 258 594 710 553 36,4 %
201212 254 974 677 840 37,6 %
Sors: BCE.

Barra dan, filwaqt li I-fondi VNAV ibbazati fi Franza ghandhom skopertura sostanzjali ghas-settur lokali tal-MFI (banek u
MMFS ohra) il-fondi CNAV fl-Irlanda ghandhom skopertura sostanzjali ghall-MFI li mhumiex fl-UE (ara Skeda 4 u
Tabella 4). Min-naha l-ohra, il-fondi bbazati fil-Lussemburgu jinvestu aktar fMFI bbazati fl-UE barra mil-Lussemburgu.
Fl-ahhar, ftermini relattivi, -MMFS fil-Germanja, l-Italja u Spanja jinvestu aktar fis-settur tal-gvern tal-pajjiz.

Skeda 4

Analizi maghzula tal-investimenti tal-MMFS skont ir-regjunfit-tip ta’ fond u s-settur (miljuni ta’ EUR)

Fondi CNAV ibbazati fl-Irlanda

MFI NFC Gvern OFI Total
Lokali 12 661 1531 57 2 14 251
Ohrajn UE 75205 4 644 6997 808 87 654
Mhux UE 127 647 18 440 19188 6213 171 488
Total 215513 24615 26 242 7023 273393

Fondi CNAYV ibbazati fil-Lussemburgu

MFI NFC Gvern OFI Total
Lokali 965 0 446 0 1411
Ohrajn UE 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Mhux UE 32954 6101 23 906 735 63 696
Total 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Fondi VNAV ibbazati fi Franza

MFI NEC Gvern OH Total
Lokali 109 905 12087 4709 555 127 256
Ohrajn UE 53 949 11 218 1732 50 66 949
Mhux UE 3100 678 0 0 3778
Total 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fondi bbazati fil-Germanja, l-Italja u Spanja

MFI NEC Gvern OH Total
Lokali 6390 213 10 093 101 16 797
Ohrajn UE 1887 338 1345 136 3706
Mhux UE 284 54 237 8 583
Total 8561 604 11 675 245 21 086

Sors: Stharrig tal-BERS.

Noti: Il-kopertura totali hija 65 % tal-AuM mill-MMFS ibbazati fis-sitt pajjizi li baghtu t-taghrif.
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Tabella 4

Proporzjon tal-investimenti fl-MFI skont l-origini geografika (%)

W MFI lokali B MFI ofra tal-UE © MFI bqija tad-dinja

100 % T
e e

0 OO —
O e .
60 % - S -
50 %
40% 1 g
30% [ S

20% .

10 % S R === === Y === o ===

0% 1%

CNAV Irlanda CNAV Lussemburgu Ofrajn

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: "Ohrajn” jinkludu fondi minn Franza, l-Italja, Spanja u l-Germanja kif ukoll fondi VNAV mill-Irlanda u 1-Lussemburgu. Il-kopertura
hija 100 % tal-istharrig tal-BERS u madwar 70 % tat-total tal-AuM tal-MMFS tal-UE.

Fir-rigward tat-tip ta’ assi, l-istharrig juri li l-istrumenti tas-suq tal-flus (e.g. karti kummergjali, certifikati ta’ depozitu)
huma I-kategorija ta’ assi l-aktar importanti fil-portafolli tal-MMFS (ara Skeda 5). Ir-repos irriversjati, li jintuzaw mill-MMFS
biex jipprovdu likwidita bi skambju ghal kollateral, jammontaw ghal 9 % biss tat-total tal-AuM u kwazi kollha huma
ghand entitajiet ohra tal-MFL It-titoli koperti bassi (ABS) jirrapprezentaw biss frazzjoni zghira. Il-percentwali ta’ “flus
kontanti” (i.e. depoziti minghajr maturita jew b’'maturita mhux stabbilita) huwa 6,6 % tal-assi fil-kampjun; madankollu, il-
precentwali hu oghla ghall-fondi CNAV ibbazati fl-Irlanda (11 %) milli ghal fondi ohra (e.g. 2 % ghal CNAV ibbazati fil-
Lussemburgu u 2,5 % ghal ST-VNAV ibbazati fi Franza).

Skeda 5

Allokazzjoni tal-investimenti skont it-tip ta’ fond u l-istrumenti tal-assi (%)

Strumenti tas-suq mone- R
. everse repos e .
Flus tarju T1t0114 B el Strumenti
Kontanti koperti vern ohra [ mhux
minnhom minnhom |b’assi (ABS) 8 allokati
MEFI MFI
1 - CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 - VNAV ghal zmien 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 58 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
qasir
3 - VNAV (barra ST- 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
VNAYV)
1 - UCITS 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2 - Mhux UCITS 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 41 %
Total 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: Proporzjon bhala percentwali tat-total tal-AuM koperti fl-istharrig. Il-kategorija “Flus kontanti” tinkludi depoziti bankarji bla
restrizzjonijiet. Depoziti b'maturita fissa huma inkluzi fil-kategorija "Strumenti ohra".
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L-istharrig jinkludi wkoll dejta dwar il-maturita tal-assi tal-MMFS; jidher li 1-fondi CNAV ghandhom profil tal-likwidita
aktar konservattiv billi joperaw b'maturitajiet igsar minn fondi ohra. Perezempju, madwar 39 % (EUR 133 biljun) tal-AuM
ta’ CNAV jimmaturaw fi zmien gimgha meta jitqabblu ma’ 22 % ghal MMFS VNAV ghal Zmien qasir (l-aktar fi Franza) u
16 % ghal MMFS VNAV ohra (ara Skeda 6). (')

Skeda 6

Analizi tal-assi skont it-tip ta’ fond u skont l-intervall tal-iskadenza tal-maturita tal-assi (%)

> 397
jum jew . .. . . . .| > sena; jum
. > jum; | > gimgha; | > xahar; | > 3 xhur; | > 6 xhur; < 397 (MMF Ii | Kopertura
. < gimgha | < xahar | < 3 xhur | < 6 xhur | < sena . .
overnight jum mhumiex
ST-MMF)
1 - CNAV 263 % | 12,7 % | 16,9 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %

2 - VNAV ghal zZmien | 16,9 % 4,8 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %

qasir

3 - VNAV (barra ST-| 12,4 % 33% | 135 % | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
VNAV)

1 - UCITS 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2 - Mhux UCITS 14,5 % 2,7 % | 153 % | 36,5% | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %

Total 21,1 % 88 % | 16,5% | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: “Kopertura” tirreferi ghall-proporzjon mit-total tal-AuM (kif identifikat fl-istharrig) b’dejta disponibbli dwar l-analizi tal-maturitajiet. II-
kategorija “jum jew anqas” tinkludi wkoll depoziti bla maturita jew b’'maturitd mhux stabbilita.

Fl-ahhar, l-istatistika tal-BCE tipprovdi wkoll harsa generali lejn I-assi tal-fondi skont il-munita. 1¢é-cifri fi Skeda 7 juru li I-
akbar proporzjon ta’ assi mizmuma mill-MMFS Irlandizi huwa denominat fGBP, filwaqt li l-akbar proporzjon mizmum
mill-MMFS ibbazati fil-Lussembrugu huwa denominat fUSD. L-assi denominati fmuniti ohra li mhumiex l-euro huma
parti negligibbli mit-total tal-AuM mill-fondi fi Franza, il-Germanja, l-Italja u Spanja. L-evidenza storika tissuggerixxi li 1-
MMFS m'ghandhomx diskrepanzi sinifikanti bejn munita u ohra.

Skeda 7

Analizi skont il-munita tal-assi ghall- MMFS ibbazati fl-Irlanda, il-Lussemburgu u Franza (miljuni ta’ EUR u %)

. . Yonil Titoli tad-
Munita ta’ denomin- Tilt?h iy Tm.)h (e Tl.t ol e dejn mhux | Titoli tad- Depoziti . Totali skont [ % skont il-
I . ejn MFI dejn MFI dejn mhux . . ; : Assi ohra ” . .
azzjoni tal-assi . s . | MF ohrajn |[dejn barra ZE| barra ZE il-munita munita
lokali ohrajn ZE MFI lokali IE
EUR 180 14 359 1246 7 470 18 839 10929 53023 17,13 %
UsD 176 9157 5 542 66759 18 737 95376 30,82 %
GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147 127 47,54 %
g CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
<
= JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Mhux disponibbli (*) 13 945 13 945 4,51 %
Totali  skont  I-intes- 464 48 816 1536 10 608 171 911 62191 13 945 309471 100,00 %
tatura

(") H-percentwali jirreferu ghat-total tal-AuM ta’ fondi koperti mill-istharrig tal-BERS u li ghalihom hemm disponibbli analizi tal-maturita
(e.g. 81 % tat-total tal-AuM ghal fondi CNAV u 100 % ghal kategoriji ohra ta’ fondi). Dawn il-percentwali jistghu ghalhekk jinbidlu jekk
il-kopertura tigi estiza ghall-fondi kollha.
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Munita ta’ denomin- "gi;);i I\t/?l:il_ g;ﬁi I\t/éllléil_ (E]tghmtﬁi;( C}Z;;lgﬁi; Titoli tad- Depoziti Assi ohra | Totali skont | 9% skont il-
azzjoni tal-assi lokali S MFI lokali | ME! Zo]?ra]n dejn barra ZE| barra ZE il-munita munita

EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06 %
uSD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112734 44,98 %

gﬁ GBP 211 3642 19 2 803 9034 3825 19 534 7,79 %

"é CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01 %

3

é JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17 %
Mhux disponibbli (1) 35022 35022 13,97 %
Totali skont l-intes- 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250 610 100,00 %
tatura
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90 %
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22 %
GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01 %

g CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17 %

E JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Mhux disponibbli (1) 89 757 89 757 22,70 %

Totali skont l-intes- 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395343 100,00 %
tatura
Sors: BCE.

(") Il-kategorija “Mhux disponibbli” tirreferi ghall-investimenti tal-MMFS (i) fishma u ekwitajiet ohra (generalment negligibbli) (i) fishma ta’ MMFS ohra u (iii) fl-assi li jibqa'.
Fil-kaz ta’ Franza, il-komponent (i) huwa sinifikanti, madwar EUR 50 biljun, x’aktarx denominati bl-euro.

III.3 Harsa generali lejn l-investituri tal- MMFS

L-istatistika tal-BCE dwar I-MMFS toffri biss harsa generali lejn il-kompozizzjoni tal-investituri tal-MMFS, b'mod partikolari
ghaz-zona tal-euro. Id-dejta mill-istharrig tal-BERS tikkomplementa l-istatistika tal-BCE b’informazzjoni supplimentari
dwar l-analizi settorjali tal-bazi tal-investituri, b’'mod partikolari ghal investituri minn barra z-zona tal-euro. Skeda 8
tigbor fil-qosor l-analizi geografika tal-investituri tal-MMFS skont ir-regjun u t-tip ta’ fond miz-zewg sorsi disponibbli.

Fir-rigward tal-analizi geografika, il-fondi bbazati fi Franza, l-Italja u Spanja juru b’'mod car li ghandhom bazi ta’
investituri lokali, filwaqt li I-fondi bbazati fl-Irlanda u l-Lussemburgu jiddependu ferm aktar mid-domanda barranija.
Madankollu jezistu xi diskrepanzi bejn iz-zewg sorsi ta” dejta fil-kompozizzjoni geografika tal-investituri, b'mod partikolari
l-qasma bejn l-investituri taz-zona tal-euro/l-UE vis-d-vis 1-bqija tad-dinja fil-kaz ta’ fondi bbazati fl-Irlanda u I-Lussem-
burgu (ara Skeda 8). Dawn jistghu jkunu dovuti ghal koperturi differenti u d-diffikultajiet oggettivi tal-manigers tal-fondi
biex jikklassifikaw ir-regjun u s-settur tal-origini tal-investituri taghhom. Skont id-dejta tal-istharrig, l-investituri residenti
barra mill-UE jammontaw ghal parti mdaqqsa tal-bazi tal-investituri tal-MMFS (41 %), li hija ferm ikbar fil-kaz tal-Irlanda
(70 %). Ghal din ir-raguni, 90 % tal-investituri residenti barra mill-UE fl-MMFS tal-UE ghazlu li jinvestu ffondi CNAV. F-
ahhar, il-bazi tal-investituri tal-MMFS Germanizi hija disponibbli biss fl-istatistika tal-BCE, u din turi predominanza ta’
investituri lokali.

Skeda 8

Tqabbil tal-analizi geografika tal-investituri fll MMFS Ewropej bejn l-istatistika tal-BCE u l-istharrig tal-BERS
(Pmiljuni ta” EUR u %)

ZONA UE ZONA | o Baija
LokaL | EURO e || BBy e || T | RO i |
(barra : dinja (") (Miljuni EUR) (barra - .
) lokali) o | lokali) | dinja
lokali) lokali)
Franza | Dejta 368 496 16 718 n/a 2676 7 453 395 343 93% | 4% n/a 1%
BCE
Stharrig | 193 645 nfa 2475 67 nfa 196 187 | 99 % | nfa 1% 0%
Irlanda | Dejta 15789 | 36487 nfa [ 252693 | 4502 309 471 5% 12% [nfa | 82%
BCE
Stharrig 17018 nfa 71563 | 202 364 nfa 290 945 6% | nfa 25% | 70 %
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ZONA ZONA .
UE " UE | Bqija
rokar | EURO (Eeu (LU o (R D g [ e
(barra lokali dinja (!) (Miljuni EUR) (barra lokali L
. okali) o | lokali) | dinja
lokali) lokali)
Lussem-| Dejta 10172 81766 nfa | 152159 6513 250 610 4% |33% | nfa 61 %
burgu | BCE
Stharrig | 12 493 nfa| 92651 | 79340 nfa| 184485| 7% |nfa |50% |43 %
Italja Dejta 7 820 12 nfa 22 80 7934 99%|0% |nfa [0%
BCE
Stharrig 7 820 nja 15 20 nja 7 854 | 100 % | nfa 0% |[0%
Spanja | Dejta 8 860 72 nja 28 39 8999 | 98% | 1% |nfa |0%
BCE
Stharrig 8 881 nfa 100 0 nfa 8981 99% |nfa |1% |[0%
Germa- | Dejta 4120 1547 nfa 384 26 6077 | 68% |25% | nfa 6%
nja BCE
Stharrig nfa nfa nfa n/a nfa nfa nfa |nfa |[nfa [nfa
Total Dejta 435941 | 137 229 nfa | 408 653 [ 18 736 | 1000559 | 44% | 14% | nfa 41 %
BCE
Stharrig 239 857 nfa | 166 804 | 281 791 688 452 35% | nfa 24 % | 41 %

Sors: Stharrig tal-BERS u I-BCE.

(1) Ekwivalenti ghal residenti barra mill-UE ghall-istharrig tal-BERS u ghal residenti barra z-zona tal-euro ghas-sensiela tad-dejta tal-BCE.

L-incertezza dwar id-dejta li ghandha x'tagsam mal-bazi tal-investituri tkompli tidher ¢ara mid-dejta tal-IMMFSA, li tindika
proporzjon ferm izghar ta’ investituri mhux ibbazati fl-UE ghall-fondi CNAV tal-UE (ara Tabella 5).

Tabella 5

Investituri fl-MMFS tal-IMMFA skont il-pajjiz (Dicembru 2010)

7 %

8 %

10 %

Sors: IMMFA (imsemmi fid-Dokument Okkazjonali tal-BERS, 2012).

= Renju Unit u I-gzejjer
tieghu

® Franza

= Svizzera

o Germanja

9 Belgju

u Lussemburgu

= Olanda

= Ewropa ohrajn
Amerika ta' Fug ohrajn

® Stati Uniti

= Ohrajn

Meta wiehed ihares lejn l-analizi settorjali tal-bazi tal-investituri tal-MMFS tal-UE (ara Skeda 9) l-istharrig juri l-impor-
tanza tas-settur tal-MFI bhala investitur (32 % tal-bazi tal-investituri); is-settur korporattiv jigi fit-tieni post bi proporzjon
ta’ 21 %, segwit mill-kumpaniji tal-assigurazzjoni u s-settur tal-fondi tal-pensjoni (ICPF) bi 13 %, u istituzzjonijiet finan-
zjarji ohra (OFL; e.g. fondi ohra ta’ investiment, hedge funds) bi 12 %. Ghalhekk, -MMFS mhumiex biss sors ta’ finan-
zjament importanti ghall-banek izda I-banek stess huma wkoll investituri importanti fl-MMFS.
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Skeda 9

Bazi tal-investituri ghal kategoriji maghzula ta’ fondi (miljuni ta’ EUR u %)

Ohrajn/ Koper-
TOTAL h Kopert "
Tip ta’ fondi Pajjizi (Miljuni ta’ | MFI NEC OFI ICPF IND [ | PP
EUR) 13po- 0 ag8Us-
nibbli tata
1 - CNAV Irlanda 272962 | 37,8% | 10,7% | 220% | 32 % | 0,1 % | 263 % | 100,0% | 73,7 %
Lussemburgu | 141 700 | 48,8 % | 32,5 % 1,5% 31% [ 13,5% | 0,6% 88,0% | 87,5%
2 - VNAV | Franza 103 389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0 % 556% | 49,7 %
ghal  Zmien
qasir
Pajjizi ohra 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1% 9,5% [ 100,0 % | 90,5 %
3 - VNAV| Franza 92798 | 25,5% | 44,0 % 5,7 % | 10,0 % 5,7 % 9,1% 654% | 56,3%
(barra ST-
VNAV)
Pajjizi ohra 44710 8,7 % 3,0 % 55% [ 10,2% | 550% | 17,5% [ 100,0% | 82,5%
1 - UCITS Pajjizi kollha | 636 383 | 34,4 % | 20,2% | 12,7 % | 10,6 % 7,1% | 150% 99,4% | 84,4 %
2 - Mhux | Pajjizi kollha 54774 74% | 291% 23% | 37,8% | 17,6 % 5,8 % 97,6 % | 91,8 %
UCITS
Total | Pajjizi kollha | 691 157 | 32,2% | 209% | 11,9% | 12,7 % 79% | 143 % 70,6 % | 56,4 %

Sors: Stharrig tal-BERS.

(") Kopertura skont it-tip ta’ fondi kkalkulata b'referenza ghat-totali tar-rappurtar shih u parzjali. l-kopertura ghat-totali tigi kkalkulati fir-
rigward tat-total tal-popolazzjoni tal-fondi tas-sitt pajjizi li baghtu taghrif skont id-dejta tal-BCE. Il-kopertura aggustata hija I-kopertura
nnettjata tal-kategorija "Ohrajn/mhux disponibbli”. I¢-¢elloli mmarkati bl-ahmar jirreferu ghal aktar minn EUR 20 biljun.

Meta wiehed ihares lejn xi specificitajiet nazzjonali, id-dejta turi d-dominanza tal-investituri tal-MFI ghal fondi CNAV
ibbazati fil-Lussembrugu u I-Irlanda; il-fondi CNAV Irlandizi huma wkoll rilevanti hafna ghall-investituri minn OFI barra I-
UE (22 %). Il-kumpaniji tal-assigurazzjoni u I-fondi tal-pensjoni huma l-investituri ewlenin fil-fondi ST-VNAV ibbazati fi
Franza. L-akbar koncentrazzjoni ta’ investimenti minn NFC fl-MMFS hija osservata ghall-fondi CNAV ibbazati fil-Lussem-
brugu (EUR 46 biljun), ghall-fondi VNAV ibbazati fi Franza barra dawk ST (EUR 41 biljun) u ghall-fondi CNAV Irlandizi
(EUR 29 biljun). Fl-ahhar, il-maggoranza I-kbira tal-investituri tal-MMFS fi Spanja u I-Italja jigu mis-settur tal-individwi u I-
familji. I¢-cifra totali ghall-investimenti tal-individwi tal-UE fl-MMEFS ghas-sitt pajjizi li baghtu t-taghrif tlahhaq EUR 32
biljun. Il-fondi CNAV tal-Lussemburgu (EUR 16-il biljun) ghandhom proporzjon imdaqqas ta’ investituri mis-settur tal-
individwi u I-familji li mhumiex residenti fl-UE.

.4 Koncentrazzjoni tal-industrija

L-industrija Ewropea tal-MMFS hija kkoncentrata gmielha, b'mod partikolari ghall-fondi CNAV. Skont l-istharrig, l-aqgwa
ghaxar fondi CNAV fl-Ewropa — minn total ta’ 123 — ghandhom sehem mis-suq ta’ madwar 55 %, li jirrapprezenta EUR
226 biljun (ara Skeda 10). Dan jitqabbel ma’ 33 % ghall-aqwa ghaxar fondi VNAV, li Ikoll kemm huma minbarra wiched
huma bbazati fi Franza. Fil-kaz ta’ fondi mhux UCITS, l-aqwa ghaxar fondi jammontaw ghal 74 % tas-schem tas-suq. (')

Skeda 10

Koncentrazzjoni tal-aqwa 3, 5, 10 u 20 fond ghal kategoriji maghzula ta’ fondi (%)

Fondi CNAV Irlanda Lilsilzrz Franza aﬁ]\; mﬁ UCITS  |Mhux UCITS Ill('(f)‘l’lr}‘l‘ii
burgu
L-ewwel 3 26,10 % 65,40 % 16,70 % 27,60 % 15,10 % 16,50 % 46,10 % 12,30 %
L-ewwel 5 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
L-ewwel 10 64,00 % 86,80 % 35,90 % 55,50 % 32,80 % 34,40 % 73,70 % 26,80 %

(") L-aktar minhabba fond VNAV kbir ibbazat fi Franza li jirrapprezenta 35 % tal-fondi mhux UCITS fl-istharrig.
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CNAV .
. CNAV VNAV Il-fondi
Fondi CNAV Irlanda Ll;ssem- Franza Kollha kollha UCITS Mhux UCITS Kollha
urgu
L-ewwel 20 84,30 % mhux | 50,50 % | 77,60 % | 48,10 % 52,20 % | 88,80 % 40,60 %
disp.

Sors: Stharrig tal-BERS.

Noti: Il-proporzjonijiet ghall-kategoriji "Franza” u "Il-fondi kollha” huma kkalkulati mat-total ta’ AuM kif irrappurtat fl-istatistika tal-BCE
ghall-pajjizi li baghtu t-taghrif; ghall-kategoriji l-ohra kollha, il-proporzjonijiet jirreferu ghat-total tal-AuM ta’ fondi li ghalihom hemm
disponibbli l-informazzjoni korrispondenti (CNAV jew VNAV, UCITS jew mhux UCITS), rispettivament 89 % u 82 % tat-total.

Analizi tal-koncentrazzjoni skont il-grupp amministrattiv turi li l-aqwa hames gruppi li jamministraw I-MMFS fl-Ewropa
jirrapprezentaw 40 % tal-industrija totali tal-lMMFS tal-UE, u l-aqwa ghaxra jirrapprezentaw 54 %. L-industrija tal-fondi
CNAV hija sahansitra iktar ikkoncentrata, bl-aqwa hames gruppi jirrapprezentaw 87 % tan-negozju fil-Lussemburgu u
59 % fl-Irlanda. Fir-rigward tal-fondi mhux UCITS, l-aqwa tliet operaturi fl-Ewropa jamministraw madwar 67 % tas-settur.
Minn fost l-agwa ghaxar gruppi fl-Ewropa, sebgha ghandhom xjjagsmu mal-banek (fosthom erbgha mill-aqwa hamsa),
tnejn huma manigers tal-assi indipendenti u wiched jaghmel parti minn grupp tal-assigurazzjoni.

Skeda 11

Koncentrazzjoni tal-industrija tall MMFS skont il-grupp amministrattiv tal-fondi (%)

Sponsors CNAV Irlanda LEI:s[e\n\;- Franza Ezﬁl‘a' mﬁﬁ UCITS | Mhux UCITS Eﬁi‘f
urgu
L-ewwel 3 43,90 % 84,10 % 46,20 % 51,10 % 43,90 % 37,90 % 67,00 % 30,00 %
L-ewwel 5 59,30 % 86,80 % 58,60 % 61,10 % 55,70 % 47,10 % 77,00 % 40,50 %
L-ewwel 10 73,80 % nzlhux 71,10 % 81,60 % 70,20 % 62,30 % 91,90 % 53,60 %
isp.

Sors: Stharrig tal-BERS

Noti: Il-proporzjonijiet ghall-kategoriji "Franza” u "ll-fondi kollha” huma kkalkulati mat-total tal-AuM kif irrappurtat fl-istatistika tal-BCE
ghall-pajjizi li baghtu t-taghrif; ghall-kategoriji l-ohra kollha, il-proporzjonijiet jirreferu ghat-total tal-AuM ta’ fondi li ghalihom hemm
disponibbli l-informazzjoni korrispondenti (CNAV jew VNAV, UCITS jew mhux UCITS), rispettivament 89 % u 82 % tat-total.

IIl.5 Devjazzjoni tal-fondi CNAV mill-parita

Fil-passat, I-MMFS Ewropej urew devjazzjonijiet bejn il-prezz parallel u I-prezz kostanti taghhom (i.e. batew telf mhux
realizzat ikkalkulat bil-prezz tas-suq). Skont l-istharrig tal-BERS, minn kampjun ta’ 76 fond (b’AuM ta’ EUR 414-il biljun)
18-il fond CNAV habbtu wicchom ma’ devjazzjonijiet ta” mhux aktar minn 10 bps u 15-il fond CNAV kellhom devjazz-
jonijiet ta’ aktar minn 10 bps fil-perjodu bejn Gunju 2007 u Gunju 2012 (ara Skeda 12). Barra dan, 13 minn 15-il fond
CNAV li habbtu wi¢cchom ma’ devjazzjonijiet ta’ aktar minn 10 bps jammontaw ghal madwar EUR 72 biljun tal-AuM (!);
dawn jinkludu tlieta mill-akbar ghaxar fondi fil-kampjun. Madankollu, ghal xi fondi, id-devjazzjonijiet kienu limitati ghall-
avveniment marbut mal-kreditu wara l-kollass ta’ Lehman f1-2008. Ghandu jigi osservat li din id-dejta tkopri kemm il-
perjodi qabel kif ukoll il-perjodi wara r-riforma regolatorja tal-MMEFS li saret minn CESR/AETS, u li d-devjazzjonijiet li
sehhew matul dawn il-perjodi ma jistghux jinghazlu mid-dejta tal-istharrig.

Skeda 12
Devjazzjonijiet tal-fondi CNAV mill-parita fil-perjodu bejn Gunju 2007 u Gunju 2012 (miljuni ta’ EUR u %)

Total bid-dejta dwar id-daqs disponibbli
Devjazzjoni
Ghadd ta’ fondi Ghadd ta’ fondi Total NAV Proporzjon NAV l-ewwel 3
Sa 10 bps 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11-il bps jew aktar 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: Ghadd ta’ devjazzjonijiet mill-parita fil-perjodu bejn Gunju 2007 u Gunju 2012; kopertura: 78 CNAV (id-dejta dwar id-daqs tal-fondi
hija disponibbli ghal 65 fond biss).

(") Id-dejta ghaz-zewg fondi CNAV l-ohra mhijiex disponibbli.
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IV. RAKKOMANDAZZJONIJIET TAL-BERS
IV.1 Ambitu tar-Rakkomandazzjonijiet

L-ghan tal-politika li jiggwida r-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS huwa li jtaffi r-riskji mahluga mill-MMFS ibbazati fl-UE
ghall-istabbilta finanzjarja li tirrizulta mill-karatteristici taghhom simili ghal dawk ta’ bank u s-suxxettibbilta taghhom ghal
azzjonijiet min-naha tal-investituri (b'mod partikolari ghall-fondi CNAV). Ir-Rakkomandazzjonijiet jippruvaw jinfurzaw
ukoll l-implimentazzjoni xierqa u konsistenti fl-Ewropa tar-Rakkomandazzjonijiet rilevanti tal-I0SCO.

I-Kummissjoni indikat I-intenzjoni taghha li tizviluppa mizuri legizlattivi li jkunu jghoddu ghall-Unjoni Ewropea fir-
rigward tal-UCITS u I-MMEFS. B’koerenza mal-ghan ta’ implimentazzjoni armonizzata mifruxa fl-UE kollha, il-Kummissjoni
hija l-uniku destinatarju tar-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS. Il-Kummissjoni tista" tfittex il-parir tal-Awtoritajiet Supervi-
zotji Ewropej (ASE), b'mod spegjali tal-AETS, fir-rigward tal-implimentazzjoni tar-rakkomandazzjonijiet tal-BERS u, sabiex
tigi zgurata l-applikazzjoni armonizzata tar-Rakkomandazzjonijiet, tista’ titlobhom jizviluppaw l-istandards teknici, il-linji
gwida u r-rakkomandazzjonijiet mehtiega (fosthom il-mudelli ta’ rappurtar u divulgazzjoni). It-twaqgif ta’ standards teknici
li ghandhom x’jagsmu mar-regolamenti dwar I-MMFS mhuwiex fl-ambitu ta’ dan l-anness.

Fir-rigward tal-perjodu ta’ implimentazzjoni ghar-Rakkomandazzjonijiet, u skont l-iskeda ta’ Zmien mahsuba ghar-riforma
tal-qafas tal-UCITS, il-Kummissjoni hija mistiedna tibghat rapport lill-BERS sa tmiem Gunju 2013 u sa tmiem Gunju 2014
dwar il-progress li jkun sar dwar l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjonijiet. Ghal Rakkomandazzjoni A, geghdin jigu
proposti wkoll dispozizzjonijiet temporanji.

Ftermini ta’ kopertura tal-fondi, skont ir-Rakkomandazzjonijiet tal-10SCO, ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS jikkoncen-
traw fuq l-imprizi tal-investiment kollettiv (CIU) ibbazati fl-UE li jigu offrutifjinbieghu lil investituri li jfittxu li jzommu I-
kapital, jipprovdu likwidita ta’ kuljum u jimmiraw ghal redditi li jkunu konformi mar-rati tas-suq tal-flus. B'mod parti-
kolari huma jindirizzaw fondi li ghandhom it-tikketta u jinbieghu bhala MMFS jew bhala li jkollhom il-karatteristici ta’
MMES (i.e. li jfittxu li jzommu l-valur tal-kapital, il-fidi ta’ kuljum u r-rati tas-suq tal-flus) jew fondi mibjughin b’'mod li
jaghtu dik l-impressjoni (e.g. jinbieghu bhala fondi ta’ flus kontanti, fondi likwidi jew fondi ta’ likwidita, jew fondi
b'maturita qasira). Jekk ma ssir ebda referenza esplicita ghat-tip ta’ fond (e.g. CNAV, VNAV, MMFS ghal Zmien qasir,
UCITS, mhux UCITS), ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS huma mahsubin biex ikopru t-tipi kollha ta® MMFS Ewropej kif
definiti aktar il fuq, irrispettivament minn isimhom jew mill-qafas regolatorju applikabbli.

Hawn taht tinsab diskussjoni dettaljata dwar kull Rakkomandazzjoni, flimkien mar-ragunament ekonomiku warajha u
evalwazzjoni taghha, fosthom il-vantaggi u l-izvantaggi li jista’ jkollha u, jekk ikun il-kaz, l-impatt potenzjali fuq is-sug.
Ghall-evalwazzjoni, isir uzu estensiv mill-istudji ta’ ricerka, mir-rizultati tal-gbir ta’ dejta specifika u mid-diskussjonijiet
mal-partecipanti fis-suq.

IV.2 Rakkomandazzjoni A — Cagliqa obbligatorja ghall-valur tal-assi netti varjabbli

Il-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li I-legizlazzjoni rilevanti tal-Unjoni Ewropea:

1. titlob li I-'MMFS ikollhom valur tal-assi netti varjabbli;

2. titlob li 'MMEFS jaghmlu uZu generali minn valutazzjoni gusta u jillimitaw l-uzu tal-kontabilita bil-kost amortizzat
ghal ghadd limitat ta’ cirkostanzi definiti minn qabel.

IV.2.1 Ragunament ekonomiku
a) Ghazliet tal-politika

Konsiderazzjoni ta’ riskju sistemiku kbir dwar I-MMFS hija li huma l-entitajiet bankarji paralleli li jwettqu funzjoni
ekonomika simili ghall-banek. Filwaqt li huma suggetti ghas-supervizjoni tas-suq, m’'ghandhomx il-forma legali ekwivalenti
u l-qafas regolatorju applikabbli ghall-banek (ara Tagsima II).

Ir-Rakkomandazzjonijiet tal-I0SCO (Ottubru 2012) kif approvati mill-FSB ghandhom 1-ghan li jindirizzaw din il-kwis-
tjoni. Id-dokument konsultattiv tal-FSB (Novembru 2012) dwar l-attivita bankarja parallela japprova x-xoghol tal-I0SCO.
Dan id-dokument jiddikjara li r-riskji jistghu jigu indirizzati b'zewg modi: () billi jitnehhew il-karatteristici tal-MMFS li
jzidu s-suxxettibbilta taghhom ghal azzjonijiet min-naha tal-investituri, i.e. inchhu l-karatteristici simili ghad-depoziti i
huma jagsmu mal-banek, (i) billi jippermettu lill-MMFS izommu l-karatteristi¢i li huma simili ghad-depoziti u jimpli-
mentaw mizuri li jtaffu r-riskji bl-istess mod bhar-regolamentazzjoni dwar il-prudenza bankarja.

L-ewwel possibbilta titlob riformi ghall-valutazzjoni tal-ishma tal-MMFS biex jitnehhew il-karatteristici simili ghad-depo-
ziti. Konsegwentement, il-valutazzjoni tal-ishma trid tirrifletti ahjar il-valur tal-assi sottostanti tal-MMFS. Dan ifisser li I-
MMES ikollhom juzaw il-mudell VNAV u jaghmlu uzu generali mill-valutazzjoni gusta; jekk tkompli tintuza l-kontabilita
bil-kost amortizzat, din m'ghandhiex tippermetti 1i l-valur tal-assi jvarja b'mod sinifikanti mill-valur
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gust. Inkella I-MMFS jistghu jkomplu jithallew juzaw il-mudell CNAV, bil-kundizzjoni li jkun hemm allinjament ahjar
mar-regolamentazzjoni bankarja. B'mod partikolari, ikollhom jahdmu brekwiziti ekwivalenti ghall-kapital, il-likwidita u
rekwiziti prudenzjali ohra li japplikaw ghall-banek u jharsuhom mill-azzjonijiet tal-investituri.

Dan huwa rifless fir-Rakkomandazzjoni 10 tal-IOSCO li tghid li I-MMES li joffru NAV stabbli ghandhom ikunu suggetti
ghal mizuri mfasslin biex inaqqsu r-riskji specifici marbuta mal-karatteristika taghhom ta’ NAV stabbli u biex jinterna-
lizzaw l-ispejjez li jinholqu minn dawn ir-riskji. Ir-regolaturi ghandhom jitolbu, fejn dan jista’ jsir, il-konverzjoni ghal NAV
fluttwantifvarjabbli. Inkella ghandhom jidhlu salvagwardji biex ikomplu jsahhu I-MMFS b'NAV stabbli u l-kapacita
taghhom biex jaffrontaw fidi sinifikanti. Fid-dokument konsultattiv tieghu ta’ Novembru 2012 li hemm referenza ghalih
aktar ’il fuq, 1-FSB jghid ukoll li meta konverzjoni bhal din ma tkunx tista’ ssir, is-salvagwardji mehtiega ghandhom ikunu
ekwivalenti funzjonalment fl-effett taghhom ghar-rekwiziti tal-kapital, tal-likwidita u rekwiziti prudenzjali ohra ghall-
banek, li jharsuhom minn azzjonijiet kontra d-depoziti taghhom. Ir-Rakkomandazzjoni 4 tal-I0SCO tghid ukoll li I-
MMFS ghandhom jikkonformaw mal-principju generali tal-valur gust meta jivvalutaw it-titoli mizmumin fil-portafoll
taghhom. Il-metodu bl-ispiza amortizzata ghandu jintuza biss f¢irkostanzi limitati.

Meta wiehed iqis ¢caqliga minn CNAV ghal VNAV, ghandha tinghata kunsiderazzjoni bir-reqqa ghall-izviluppi internazz-
jonali li jkunu ghaddejjin (ara Tagsima L.1). L-FSB ghandu jiffinalizza l-pakkett tieghu ta’ rakkomandazzjonijiet dwar 1-
attivitd bankarja parallela fSettembru 2013 (FSB, Novembru 2012). Minhabba l-interkonnettivita bejn is-swieq u I-
kapacita gawwija ta’ adattament tas-sistema tal-attivita bankarja parallela, jista’ jinghad li I-proposti dwar l-attivita bankarja
parallela, li I-'MMFS hija parti minnha, ghandhom ikunu komprensivi u li approc¢ parzjali jew mhux komplet jingabez
facilment. L-FSB iddikjara li, ladarba jithejjew ir-rakkomandazzjonijiet finali tieghu, huwa se jahdem fuq il-proceduri biex
jigi zgurat li r-rakkomandazzjonijiet diversi tal-politika dwar is-sistema bankarja parallela jigu implimentati kif jixraq.
Madankollu, I-FSB mhuwiex gieghed igis aktar xoghol fuq ir-rakkomandazzjonijet dwar I-MMFS infushom.

Skont in-natura fundamentali tal-prodott tal-MMFS, I-ghazla politika preferuta hija dik li jissahhu l-karatteristici tal-
investiment tal-MMEFS u i jitnaqqsu I-karatteristici bankarji u dawk simili ghad-depoziti taghhom permezz tal-konverzjoni
obbligatorja tal-fondi CNAV ffondi VNAV. Ir-ragunament sottostanti ghala wiehed ghandu jmur lil hinn mir-Rakkoman-
dazzjoni 10 tal-IOSCO hija biex jitnaqqas l-incentiv ghal azzjonijiet min-naha tal-investituri, tizdied it-trasparenza fil-
prezzijiet u tonqos l-interkonnettivita, kif se jigi diskuss b'aktar dettalji hawn taht.

b) Tnaqqis tar-riskji

Filwaqt li 1-azzjonijiet min-naha tal-investituri jistghu jsehhu bit-tipi kollha ta’ fondi li jipprovdu diskrepanza fil-maturita
jew likwidita, il-fondi CNAV ghandhom karatteristici li jissuggerixxu li investitur xaktarx li jfittex il-"vantagg ta’ first-
mover" fperjodi ta’ tensjoni fis-swieq (ara Tagsima II.1). II-konverzjoni ghal VNAV tnaqqas ir-riskji specifi¢ci marbuta mal-
fondi CNAV u l-effetti ta’ avveniment tal-kreditu. Il-mudell VNAV jista’ jnaqqas l-incentiv ghal azzjoni min-naha tal-
azzjonisti meta fond igarrab telf zghir. Kif deskritt fTaqsima II, anki telf zghir jista’ jikkawza azzjoni fuq MMFS Ii tista’
tinxtered ghal MMFS ohra. Il-vantagg ta’ first-mover mahluq mill-kontabilita bil-kost amortizzat u t-tqarrib lejn ¢ifri tan-
NAYV jista’ jitnaqqas billi l-azzjonisti jigu mgieghla jifdu b’NAV li jirrifletti t-telf attwali u b’hekk jonqos it-trasferiment tat-
telf fuq il-bqija tal-azzjonisti.

It-tbeghid mill-kontabilita bl-ispiza amortizzata u t-tqarrib tac-cifri jistghu jaghtu lill-investituri trasparenza fil-prezzijiet
minhabba li l-prezzijiet tal-ishma jkunu jistghu jvarjaw bhalma huwa l-kaz ghal kwalunkwe CIU ichor, u l-investituri
jkunu jistghu jithmu ahjar ir-riskji inerenti ghal dawn il-fondi u d-differenza taghhom mid-depoziti. Ghalhekk dan jista’
jbaxxi l-aspettattivi tal-investitur i I-MMFS jistghu ma jkunux vulnerabbli ghat-telf u jnaqqas il-potenzjal ghar-riskju ta’
azzjonijiet min-naha tal-investituri meta fond jonqos milli jissodisfa dawk l-aspettattivi. L-investituri x'aktarx li jistennew,
u jaccettaw, li jkun hemm varjazzjonijiet regolari, bhal fil-kaz ta’ prodotti ohra tal-investiment, minhabba li mbaghad it-
tnaqqis fil-prezzijiet tas-suq mhux bilfors ikun sinjal ta’ inadempjenza imminenti tat-titoli tal-portafoll. (') II-VNAV jista’
jnaqqas l-incertezzi dwar il-kwalita tal-assi tal-portafoll billi dan jigi rifless fin-NAV.

(") Perezempju fis-sajf tal-2011 kien hemm varjazzjonijiet fil-valur tal-MMFS VNAV Ewropej u dan kien jirrifletti t-tibdil fil-kundizzjonijiet
tas-suq u z-zieda fil-volatilita. Minkejja dawn il-varjazzjonijiet, ftit kien hemm impatt fuq il-fidi u dan jissuggerixxi li l-investituri

jaccettaw varjazzjonijiet temporanji (fosthom dawk negattivi) fin-NAV tal-fondi taghhom.
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L-MMFS li jinvestu f'maturitajiet qosra hafna b'inqas riskju ghall-kreditu u ghar-rata tal-imghax x’aktarx juru riskju iktar
baxx billi n-NAV ivarja inqas. Billi l-investituri jkunu jistghu jgqabblu l-varjazzjonijiet fil-valur minn gurnata ghall-ohra
fkundizzjonijiet differenti tas-swieq, l-informazzjoni tghin lill-investituri jichdu decizjonijiet li jagblu aktar mal-preferenzi
taghhom dwar ir-riskju u r-redditu.

Anki jekk il-vantagg ta’ first-mover imsemmi fuq jista’ jitnaqqas, l-incentiv li wiehed jigbed flusu qabel ohrajn jista’ jibqa,
ghalkemm jonqos. MMFS ma ghandux likwidita ta” 100 % kuljum u ghalhekk jista’ jkun hemm kazijiet estremi fejn il-fidi
tal-investituri ma jkunx jista’ jintlaqa’. Ghalhekk fil-kaz ta’ fidi kbir hafna l-investituri xorta jista’ jkollhom incentiv biex
jifdu (bhal fkull fond ta’ investiment iehor) ghaliex il-fidi sussegwenti jista’ jgieghel lill-fond ibigh l-assi anqas likwidi u
jista’ jgarrab telf. L-incertezzi fil-kontabilita li jidhru wkoll fil-fondi VNAV jistghu jikkontribwixxu wkoll ghar-riskju ta’
azzjonijiet min-naha tal-investituri.

Biex dawn ir-riskji jkomplu jigu limitati anki fir-rigward tal-fondi VNAV, ir-Rakkomandazzjoni tindirizza l-valutazzjoni ta’
strumenti singoli. B'mod generali, -MMFS ghandhom jizguraw li l-assi jigu valutati skont il-prezzijiet attwali tas-suq
sakemm dawn il-prezzijiet ikunu disponibbli, affidabbli u aggornati. Meta l-prezzijiet tas-suq ma jkunux disponibbli jew
affidabbli, il-fondi ghandhom generalment jivvalutaw it-titoli mizmuma fil-portafolli taghhom permezz ta’ mudelli ta’
valutazzjoni bbazati fuq il-kurva tar-redditi attwali u l-firxa tal-emittenti.

Ir-Rakkomdandazzjoni ma timplikax il-projbizzjoni shiha tal-kontabilita bil-kost amortizzat. Madankollu, jekk il-konta-
bilita bil-kost amortizzat tibqa’ tithalla ssir, ghandhom japplikaw salvagwardji qawwija biex jigi minimizzat ir-riskju ta’
zbalji fl-ipprezzar. B'mod konsistenti mar-rakkomandazzjoni tal-10SCO, il-kontabilita bil-kost amortizzat ghandha tintuza
biss fejn titgies li tippermetti approssimazzjoni xierqa tal-prezz tal-istrument.

Ghandhom jigu implimentati restrizzjonijiet ghall-uzu tal-kontabilita bil-kost amortizzat fir-rigward tal-maturita residwa
tal-istrument billi dan inagqas b'mod konsiderevoli r-riskji ta” diskrepanza bejn il-prezz CNAV u l-prezz attwali ta' MMFS.
Filwaqt li I-IOSCO tirrakkomanda massimu ta’ 90 jum, l-istrumenti b’'maturita residwa iktar baxxa jistghu jaghtu lok ghal
sensittivita ghar-riskju tal-imghax u tal-kreditu. Fdan ir-rigward, ghandu jigi osservat li -MMFS Ewropej (b'mod partikolari
I-fondi CNAV) ghandhom proporzjon qawwi ta’ assi b'maturita residwa ta’ inqas minn 90 jum (ara Tabella 6). Fl-Istati
Uniti s-SEC (1977) tippermetti l-valutazzjoni bil-kost amortizzat fil-fondi komuni biss fil-kaz ta’ maturita li jibqghalha
60 jum jew inqas flimkien ma’ salvagwardji supplimentari. (') Anki jekk il-limitazzjonijiet kollha jigu applikati b'mod
kumulattiv, xorta jkun hemm ir-riskju tal-uzu estensiv tal-kontabilita bil-kost amortizzat jekk jitqies massimu ta’ 90 jum.
Fil-kaz ta’ fond CNAV, zball fl-ipprezzar ta’ 0.5 % tal-assi tieghu jista’ jwassal ghal incentiv ta’ azzjonijiet mill-investituri,
billi dawn jippruvaw jifdu flushom bil-valur nominali qabel ma l-fond jibda jaghmel telf (“breaks the buck”).

Tabella 6

Profil tal-maturita tal-assi skont it-tip ta’ fond (%)

=1 - CNAV =2 - VNAV ghal zmien gasir + 3 - VNAV ohrajn
0,45
L e
0,35
0,3

0,25
0,15
E L .
0,05
0 | [ a

jum jew > jum; > gimgha; > xahar; > 3 xhur; > 6 xhur; > sena; > 397
angas/ < gimgha < xahar < 3 xhur < 6 xhur <sena < 397 jum
overnight jum (MMF li

mhumiex
ST-MMF)

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: l-kategorija “‘jum jew anqas” tinkludi wkoll depoziti minghajr maturita jew b'maturita mhux stabbilita. ll-kopertura tal-fondi CNAV
hija 82 % tal-AuM.

(") Bhalissa, ir-Regola 2a-7 tippermetti devjazzjoni minn din ir-regola generali ghall-MMFS li jistghu juzaw il-kontabilita bil-kost amortizzat
u t-tqarrib ta¢-¢ifri minghajr din il-limitazzjoni. Skont il-FSOC (2012) il-konverzjoni ghal VNAV titlob it-tnehhija ta’ din l-ezenzjoni u
ghalhekk I-MMFS iridu jivvalutaw il-portafolli taghhom bl-istess mod bhall-fondi komuni I-ohra kollha, inkluza l-valutazzjoni bil-kost
amortizzat fil-kaz biss li I-maturita jkun baqghalha 60 jum jew inqas u kundizzjonijiet supplimentari ohra.
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Ir-Rakkomandazzjoni B dwar ir-rekwiziti tal-likwidita ghandha tindirizza wkoll il-fondi VNAV u tkompli tnaqqas ir-riskji
ta’ azzjonijiet min-naha tal-investituri. Madankollu ghandu jigi rikonoxxut li anki jekk ir-riskji x’aktarx jongsu, ir-riskju ta’
azzjonijiet mill-investituri ma jistax jigi eliminat ghalkollox billi I-MMFS jipprovdu t-trasformazzjoni tal-maturita.

Fl-ahhar, ir-Rakkomandazzjoni A tista’ tghin biex jigi indirizzat ir-riskju sistemiku marbut mal-interkonnettivita tal-
isponsors tal-MMFS, billi kull varjazzjoni tal-VNAV tista’ tnaqqas id-dipendenza tal-investituri mis-sostenn implicitu u
diskrezzjonali ta’ sponsor. Dan minhabba li l-isponsors tal-fondi VNAV ghandhom ingas incentivi biex jindahlu u
jistabbilizzaw il-prezz tal-ishma.

IV.2.2  Evalwazzjoni
a) Il-possibbilta ta’ impatt

L-ghazliet tal-politika fir-rigward tal-MMFS ghandhom jigu evalwati bir-reqqa fir-rigward tal-impatt li jista’ jkollhom fuq I-
istabbilta finanzjarja u l-funzjonament tas-swieq. L-ghazla tal-politika li bhalissa gieghda tqanqal l-akbar diskussjoni fil-
livell internazzjonali hija ¢-Cagliqa obbligatorja minn MMFS CNAV ghal MMFS VNAV. Minhabba r-rabtiet internazzjonali
mahlugin mill-MMEFS, l-allinjament globali tal-intervent regolatorju ghandu jkun l-ahjar soluzzjoni. Madankollu, fid-data ta’
dan ir-rapport, mhuwiex maghruf jekk humiex se jsiru aktar riformi regolatorji fl-Istati Uniti (l-akbar suq ta” MMFS fid-
dinja) fil-gejjieni qrib. Fl-istess hin fl-Ewropa ghadhom ghaddejjin inizjattivi legizlattivi dwar il-qafas tal-UCITS u dawn
jistghu jipprovdu opportunita biex jidhlu mizuri li jkomplu jnaqgsu r-riskji sistemici li jirrizultaw mill-MMFS (ara Tagsima

Minn naha wahda, il-konsegwenzi ta’ caqliqa obbligatorja (unilaterali) lejn il-VNAV ghall-MMFS Ewropej jistghu jkunu
insinifikanti ghall-industrija Ewropea tal-fondi MMFS minhabba li l-investituri fl-MMFS CNAV mhumiex sensittivi ghall-
klassifikazzjoni attwali ta’ fond u aktar ihabblu rashom dwar l-assi sottostanti tieghu. Min-naha l-ohra, jista’ jkun hemm
hrug fdaqqa ta’ likwidita mill-fondi CNAV Ewropej lejn gurisdizzjonijiet ohra jew lejn prodotti alternattivi. Dan jista’
jkollu impatt qawwi fuq l-ipprezzar u d-disponibbilta tal-finanzjament ghal zmien qasir ghal dawk 1-Ewropej 1i jissellfu,
b'mod partikolari I-banek.

Fid-diskussjonijiet organizzati mill-BERS ma’ partijiet interessati tas-settur privat, ghadd ta’ partecipanti fl-industrija galu li
x'aktarx li ma jkunx hemm tnaqgis fid-domanda tal-investituri tal-UE, ghalkemm jista’ jkun hemm ¢ans akbar ta’ tnaqgis
fid-domanda tal-investituri minn barra I-UE, b'mod partikolari mill-investituri tal-Istati Uniti li jingibdu b'mod specjali
mill-karatteristika tal-CNAV. It-tnaqgis fid-domanda min-naha tal-investituri Amerikani jista’ jkun imdaqqas jekk ma ssirx
jew jekk ma tkun mistennija ssir ebda riforma regolatorja simili fl-Istati Uniti fil-gejjieni qrib. Ghalkemm huwa difficli
hafna tkejjel l-impatt ta’ cagliqa unilaterali lejn il-VNAV li tista’ ssir fl-Ewropa, mhux l-inqas minhabba l-incertezzi fir-
rigward tal-imgiba tal-investituri, Tagsima II taghti xi dejta utli li tista’ ghallinqas taghti indikazzjoni.

II-fondi CNAV ghandhom skopertura sostanzjali ghall-MFI li mhumiex fI-UE (total ta” EUR 161 biljun) meta titqabbel mal-
iskopertura ghall-MFI tal-UE (EUR 146 biljun) l-aktar minhabba 1-fondi Irlandizi (EUR 128 biljun, 47 % tat-total tal-AuM).
L-iskopertura transkonfinali tal-fondi CNAV Irlandizi ghall-MFI fi hdan 1-UE hija kbira wkoll (EUR 75 biljun). Ghal-
Lussemburgu, l-iskopertura ghall-MFI tal-UE hija ikbar (EUR 58 biljun) minn dik ghall-MFI li mhumiex fl-UE (EUR 33
biljun) ghalkemm fdan il-kaz il-kopertura hija iktar baxxa u dawn ic-cifri jistghu jissottovalutaw l-iskopertura reali.
Ghalhekk, il-finanzjament ta’ EUR 146 biljun lill-MFI Ewropej jista’ jintlagat minn caqliqa obbligatorja lejn il-VNAV
ghalkemm x’aktarx li parti minn dan il-finanzjament tibqa’ investita fl-MFI Ewropej, e.g. permezz tal-investimenti diretti
ftitoli mahruga minn banek Ewropej jew permezz ta’ depoziti bankarji.

Hemm incertezza konsiderevoli fir-rigward tal-analizi geografika tal-investituri tal-MMFS, kif jidher mid-differenzi bejn 1-
istatistika tal-BCE u ¢-¢ifri tal-istharrig ad hoc Ii sar mill-BERS (ara Skeda 9 fTagsima 1IL3). Il-fondi CNAV huma bbazati I-
aktar fl-Irlanda u 1-Lussemburgu u Skeda 9 fTagsima IIL.3 taghti taghrif dwar l-analizi geografika u settorjali tal-bazi tal-
investituri taghhom (ara wkoll Tabella 7 u Tabella 8 hawn taht).
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Tabella 7
Analizi geografika tal-investituri tal- MMF (%)

= LOKALI = LOKALI - UE Baija
100 % tad-dinja
90 %
80 % 43 %
70 % 70%
60% -
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%
Irlanda Lussemburgu Ohrajn

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: "Ohrajn” jinkludu fondi minn Franza, il-Germanja, -ltalja u Spanja. Il-kopertura hija 100 % tal-istharrig tal-BERS u madwar 70 % tat-
total tal-AuM tal-MMFS tal-UE.

Tabella 8

Analizi settorjali tal-investituri tal-MMF (%)

=MFI =NFC OFI ICPF  #IND  #Ohrajn jew
100 % u disp.
90 %
80 %
70%
60% = 22%
50 % 7%
40%
30 %
20%
10%
0% CNAV CNAV  Ohrajn

IManda Lussem-
burgu

Sors: Stharrig tal-BERS.
Noti: "Ohrajn” jinkludu fondi minn Franza, il-Germanja, I-Italja u Spanja kif ukoll fondi VNAV mill-Irlanda u I-Lussemburgu. Il-kopertura
hija 100 % tal-istharrig tal-BERS u madwar 70 % tat-total tal-AuM tal-MMFS tal-UE.

Skont ir-rizultati tal-istharrig tal-BERS, il-proporzjon tal-investituri li mhumiex fl-UE fl-MMEFS Irlandizi huwa ta’ 70 % (jew
EUR 202 biljun) tat-total (ara Tabella 7). Madankollu, skont l-istatistika tal-BCE li tkopri I-popolazzjoni shiha tal-MMFS, 1-
investituri minn barra z-zona tal-euro jirrapprezentaw 82 % (jew EUR 253 biljun). Madankollu, mhuwiex plawsibbli li I-
investituri mir-Renju Unit u minn Stati Membri ohra tal-UE barra z-zona tal-euro ghandhom biss EUR 51 biljun (id-
differenza bejn iz-zewg cifri) filwaqt li I-fondi denominati bil-GBP fl-Irlanda huma ta’ madwar EUR 134 biljun. Ghalkemm
m’hemmx ¢ifra preciza disponibbli, wiched jista’ jgis li ¢-cifra tal-istharrig tal-BERS (EUR 202 biljun) hija I-oghla limitu ta’
intervall; il-limitu ta’ taht jista’ jinkiseb mill-istatistika tal-BCE bhala t-total tas-settur “Bgija tad-dinja” nieqes il-valur totali
tal-fondi denominati bil-GBP (i.e. EUR 119-il biljun jew EUR 253 biljun nieqes EUR 134 biljun. Ghalhekk, kollox ma’
kollox, is-sehem tal-investituri mill-bgija tad-dinja fl-Irlanda jista’ jkun bejn EUR 119-il biljun u EUR 202 biljun. Skont I-
istharrig, dawn l-investituri jinvestu primarjament fil-fondi CNAV (84 %).

Fir-rigward tal-Lussemburgu, id-dejta tal-istharrig kienet immirata biss ghal kopertura parzjali tal-bazi tal-investituri fl-
MMES, madwar 74 % tat-total tal-flus investiti. Skont din id-dejta, is-settur “Bqija tad-dinja” (i.e. l-investituri minn barra 1-
UE) jammonta ghal madwar EUR 79 biljun, jew 43 % tat-total tal-bazi tal-investituri. I¢-cifra ekwivalenti tal-istatistika tal-
BCE, li madankollu tinkludi I-investituri mir-Renju Unit, hija ta’ EUR 152 biljun jew 61 % tat-total tal-bazi tal-investituri.
Meta wiched inaqqas il-fondi denominati bil-GBP ibbazati fil-Lussemburgu (ekwivalenti ghal madwar EUR 20 biljun) il-
firxa bejn iz-zewg cifri tibqa” kbira gmielha (bejn EUR 79 biljun u EUR 132 biljun).
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Ghal dak li ghandu xjaqsam mal-fondi CNAV, hija disponibbli biss dejta mill-istharrig tal-BERS. Skont dan is-sors, 1-
investituri minn barra -UE ghandhom EUR 257 biljun u jirrapprezentaw 62 % tat-total tal-bazi tal-investiment. Madan-
kollu, x'aktarx li din i¢-¢ifra hija sopravalutata minhabba l-incertezza dwar l-origini tal-investituri.

Ghalhekk, kollox ma’ kollox, skont ir-rizultati tal-istharrig tal-BERS hemm potenzjal ta’ EUR 257 biljun ta’ domanda min-
naha tal-investituri minn barra I-UE (jew 25 % tat-total) li jista’ jingibed specifikament mill-karatteristika CNAV; b’xorti
hazina, l-analizi geografika tal-bazi tal-investituri ma tippermettix l-identifikazzjoni tal-kategorija tal-investituri Amerikani.
Jekk caqliga lejn il-VNAV twassal ghat-tluq ta’ dawn l-investituri, din tista’ tolqot kwart tal-AUM tal-MMFS Ewropej. Dan
jista’ jhalli impatt fuq il-finanzjament tal-MFI wkoll. Madankollu, billi I-fondi CNAV jinvestu l-aktar barra mill-UE (ara
Skeda 4 fTagsima IIL.2) l-impatt fuq I-MFI Ewropej jista’ jkun aktar limitat. Barra dan, xaktarx li l-proporzjon tal-
investituri li mhumiex fl-UE huwa akbar fl-istharrig milli huwa fir-realta. Skont id-dejta tal-IMMFA, 10 % jew madwar
EUR 40 biljun jistghu jigu attribwiti lill-investituri Amerikani; l-impatt dirett minhabba t-tluq ta’ dawn l-investituri
ghalhekk ikun xaktarx zghir.

b) Dispozizzjonijiet temporanji

Biex issir ic-cagliga obbligatorja ghall-VNAV jinhtiegu dispozizzjonijiet temporanji ghal bosta ragunijiet. L-ewwel, il-
konverzjoni minn CNAV ghal VNAV tista’ jkun ta’ sfida mil-lat operattiv kemm ghall-manigers kif ukoll ghall-investituri
minhabba li hemm il-possibbilta li s-sistemi tal-IT u tal-back office ikollhom bzonn jigu ristrutturati. It-tieni, jista’ jkun
hemm fidi kbir mill-investituri li jkunu qeghdin ifittxu li jevitaw telf potenzjali fil-kaz li s-CNAV prevalenti jkunu differenti
mill-VNAV “reali". Ghalhekk, huwa rakkomandat li jkun hemm perjodu tranzitorju li jkun twil bizzejjed ghall-MMES
ezistenti, li matulu s-CNAV ikunu jistghu jinzammu biex isiru l-aggustamenti mehtiega. Il-perjodu tranzitorju ghall-fondi
CNAV ezistenti jista’ jkun ta’ mill-ingas sentejn wara l-pubblikazzjoni finali tar-regoli applikabbli. Barra dan, I-MMFS
ghandhom ihabbru ¢-caqliqa ghall-VNAV u jfissru tajjeb l-effetti taghha hafna qabel ma tigi implimentata 1-bidla. Ghandu
jkun hemm zmien bizzejjed ukoll ghall-investituri biex igisu kwalunkwe riforma li tista’ tigi implimentata ghall-MMFS fl-
Istati Uniti biex hekk jittaffa t-thassib dwar front-running min-naha tal-Ewropa.

¢) Rekwiziti tal-kapital bhala alternattiva possibbli
Ragunament

Jekk il-konverzjoni ghall-VNAV ma tkunx tista’ ssir, -FSB (Novembru 2012) qgieghed jipproponi l-alternattiva tal-impli-
mentazzjoni tar-rekwiziti li jkollhom I-istess effett bhar-regolament bankarju prudenzjali. Jekk ma jkun hemm ebda
legizlazzjoni Ewropea li titlob il-konverzjoni obbligatorja tal-MMFS CNAV kollha ghal MMFS VNAYV, jigu applikati
salvagwardji stretti, fosthom rekwiziti tal-kapital konformi mar-regolament bankarju.

Hawn taht, il-fokus huwa fuq ir-rekwiziti tal-kapital. Ir-ragunament sottostanti ghar-rekwiziti formali tal-kapital huwa dak
li, skont il-kuncett, hemm parallelizmi bejn il-fondi CNAV u d-depoziti bankarji (li huma mharsa permezz tar-rekwiziti
tal-kapital tal-banek). L-ghan tar-rekwiziti tal-kapital ghall-fondi CNAV huwa dak li jzidu I-kapacita taghhom li jifilhu ghal
telf li jista’ jirrizulta mill-inadempjenzi tal-assi jew mill-bejgh tal-assi biex jintlaqghu t-talbiet ta’ fidi li jheddu l-valur stabbli
ta’ kull sehem. Dan jista’ jtaffi r-riskju sistemiku marbut ma’ dawn il-fondi minhabba li jnaqqas il-vantagg tal-first-mover u
l-motivazzjoni ghall-investituri biex jifdu fil-perjodi ta’ tensjoni, sakemm jistennew li t-telf ikun inqas mid-daqgs tal-bafer

kapitali. (")

Minbarra r-rekwiziti tal-kapital, jista’ jkun mehtieg li -MMFS CNAV japplikaw ghal licenzja bankarja bi skop limitat (ara 1-
Parlament Ewropew, 2012). Dan jizgura li I-fondi CNAV ikunu suggetti ghal regolamentazzjoni prudenzjali simili ghal dik
tal-banek, b’'mod spegjali fir-rigward tal-kapital. Jippermetti wkoll lil entitajiet bhal dawn jibbenefikaw mill-assigurazzjoni
fuq id-depoziti u mil-likwidita tal-banek centrali, l-istess bhall-banek.

Mudelli possibbli

Fil-livell internazzjonali qeghdin jigu diskussi zewg mudelli possibbli ghar-rekwiziti tal-kapital: (i) bafer NAV iffinanzjat
mill-investituri, u (ii) rekwiziti tal-kapital ghall-maniger. 1z-zew¢ mudelli geghdin jigu diskussi b’aktar dettalji hawn taht.

i) Bafer NAV iffinanzjat mis-suq

L-ewwel alternattiva tkun bafer NAV, fejn I-MMEFS johloq rizerva ta’ kapital fil-livell tal-fond billi jzomm parti mid-dhul
tieghu bhala Iqugh potenzjali kontra t-telf. Il-legizlazzjoni tista’ tistabbilixxi bafer NAV minimu u l-fond jista’ ma jkomplix
izomm id-dhul jekk jintlahaq dan il-bafer minimu. Madankollu, il-kuncett ghandu bosta zvantaggi (ara I0SCO, Ottubru
2012).

(") Ara perezempju Gordon u Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Rizerva kbira bizzejjed tichu z-zmien biex takkumula u l-akkumulazjoni tal-bafer matul perjodu twil ta’ zmien ikollha uzu
limitat ghall-perjodu tranzitorju. Bafer izghar jista’ jiggemma’ aktar malajr izda l-uzu tieghu jkun limitat; jista” wkoll jaghti
l-impressjoni hazina li t-telf tal-investituri jkollu harsien akbar milli jkollu fir-realta u dan jista’ jkabbar ir-riskju sistemiku.
Fl-ambjent attwali ta’ rati tal-imghax baxxi mhuwiex facli li jigi akkumulat bafer sostanzjali.

L-akkumulazzjoni tal-bafer tista’ wkoll tohloq trasferiment tal-benefic¢ji mill-azzjonisti ezistenti, li jikkontribwixxu ghat-
twaqqif tal-bafer, ghal ghand azzjonisti futuri, li eventwalment jistghu jibbenefikaw minnu.

Billi I-bafer inaqqas direttament ir-redditu li I-fond jista’ joffri, l-investimenti fl-MMFS jistghu jsiru inqas attraenti u d-
domanda tal-investituri tista’ tonqos. Il-fondi jistghu johorgu mis-suq biex jevitaw il-bafer u b’hekk jongsu kemm id-daqs
tal-industrija kif ukoll id-disponibbilta ta’ sors importanti ta’ finanzjament ghal zmien qasir ghall-MFL.

Fl-ahhar, minhabba li 1-bafers jigu provduti mill-azzjonisti tal-fondi, il-manigers/l-isponsors ma jkollhomx schem finan-
zjarju fihom u dan jista’ jnaqqas l-incentiv taghhom ghal gestjoni prudenti tar-riskiji.

ii) Rekwiziti tal-kapital ghall-garanzija tal-isponsor/l-isponsor esplicitu

It-tieni alternattiva titlob li l-manigers/l-isponsors tal-MMFS jipprovdu impenn esplicitu ghal sostenn finanzjarju li sikwit
jigi assunt b'mod implicitu. Dan l-impenn esplicitu jibdel is-sostenn (attwalment diskrezzjonali) li I-MMFS sikwit idde-
pendew minnu fil-passat fwiehed obbligatorju u jgieghel lill-isponsor/il-maniger jinternalizzaw l-ispiza relatata. Impenn
esplicitu bhal dan huwa ragonevoli minhabba li, kif hemm fTaqsima 11.2, sors wiched ta’ riskju sistemiku marbut mal-
MMEFS huwa n-natura diskrezzjonali tas-sostenn tal-isponsor.

[I-manigers tal-MMFS, jew b'mod aktar generali l-isponsors, jistghu jintalbu jistabbilixxu u jiffinanzjaw depozitu ta’
garanzija li jassorbi t-telf tal-MMFS. Il-kapital jinzamm barra mill-MMFS u jkun ekwita li tappartjeni lill-isponsor/il-garanti
u mhux obbligazzjoni tal-MMFS. L-investituri jikkontribwixxu b'mod indirett, e.g. b’zieda fl-ispejjez/id-drittijiet u dan jista’
jnaqqas id-domanda tal-investituri. Inkella, il-maniger/l-isponsor jistghu wkoll jipprovdu garanzija esplicita bil-kundizzjoni
li I-maniger/l-isponsor ikunu entita regolata li tkun suggetta ghar-rekwiziti prudenzjali tal-kapital.

Dags

Bafer/rekwizit tal-kapital ghandu jkun kbir bizzejjed biex joffri harsien sostanzjali mit-telf u effettivament inaqqas ir-riskju
ta’ azzjonijiet min-naha tal-investituri. Inkella jkun hemm l-istess incentivi ghal azzjonijiet min-naha tal-azzjonisti ffond li
jibda jitqies li jkun friskju ta’ telf li jagbez il-bafer kapitali tieghu, jew ffond fejn ikun hemm incertezza dwar il-hila tal-
garanti li jipprovdi sostenn. Ir-rekwizit tal-kapital ghall-garanzija esplicita provduta mill-isponsors, b'mod specifiku fil-kaz
li I-mudell CNAV ikollu jinzamm, jehtieg ikun konsistenti mar-rekwiziti regolatorji rispettivi tal-kapital ghall-banek.

L-iSquam Lake Group (2011) jissuggerixxi li meta jkun qieghed jigi stabbilit id-daqs tal-bafer mehtieg ghandhom jitgiesu
l-ammonti li l-isponsors ikunu kkontribwixxew fil-passat biex il-fondi CNAV ma jgarrbux telf. Hekk, fil-perjodu ta’ jumejn
ta’ wara |-falliment ta’ Lehman, kien ikun hemm bzonn bafer ta’ mill-inqas USD 0.03 ghal kull sehem fejn il-Fond
Primarju tar-Rizervi rrapporta prezz minimu ghal kull sehem ta’ 97 centezmu.

II-FSOC (2012) jipproponi bafer imfassal ghal kemm ikunu riskjuzi l-assi tal-fond, kif gej: (i) ebda rekwizit ta’ bafer ghal
flus kontanti, titoli tat-Tezor u repos tat-Tezor (repos kollateralizzati biss bi flus kontanti u titoli tat-Tezor); (i) rekwizit ta’
bafer ta’ 0,75 % ghal assi likwidi ohra ta’ kuljum (jew ghal assi likwidi ta’ kull gimgha, fil-kaz ta’ fondi ezenti mit-taxxa); u
(iii) rekwizit ta’ bafer ta’ 1,00 % ghall-assi I-ohra kollha. Il-bafer NAV jinzamm apparti l-assi mehtiega biex jistabbilizzaw
il-prezz tal-ishma tal-fond CNAV. II-FSOC isemmi wkoll li ghalkemm bhala regola I-MMFS jinvestu ftitoli briskju baxx, I-
esperjenza wriet li I-fondi jista’ jkollhom telf li jagbez il-livell tal-bafer tan-NAV ta’ 1 % msemmi aktar ’il fuq. Ghalhekk il-
FSOC jipprovdi alternattiva ohra b’bafer ta’ mhux aktar minn 3 % (ghal darb’ohra skont il-kompozizzjoni tal-assi). Barra
dan, il-proposti tal-FSOC jinkludu wkoll l-idea ta’ "bilan¢ minimu friskju" li jirrapprezenta parti mill-valur tal-kont li jkun

disponibbli ghall-fidi b'xi dewmien.

[I-IOSCO tuza bhala ezempju minimu ta’ 50 bps ghall-bafer tan-NAV imfassal biex ikopri d-differenzi bejn il-valur bil-
prezz tas-suq u l-valur nominali. Madankollu, bafer ta’ dan id-dags ma jkunx funzjonalment ekwivalenti fl-effett tieghu
ghar-rekwiziti tal-kapital tal-banek kif mitlub mill-FSB (Novembru 2012). Skont il-qafas kapitali ta’ Basel III il-banek
huma mitluba jzommu bizzejjed ekwita biex jissodisfaw zewg restrizzjonijiet: rekwizit tal-kapital ibbazat fuq ir-riskju u
rekwizit ta’ lieva. Dan tal-ahhar jitlob li l-ekwita ghandha tkun ghall-inqas 3 % tal-assi tal-bank (ara 1-Kumitat ta’ Basel
ghas-Supervizjoni Bankarja 2010, Paragrafu 153). Ghalhekk, il-konsolidazzjoni tal-assi ta MMFS fil-karta tal-bilan¢ tal-
bank garanti timplika rekwizit tal-kapital ta’ 3 % tan-NAV tal-MMFS. Ghalhekk, ghal konformita mar-regolament bankarju
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prudenzjali, generalment ghandu jigi kkunsidrat bafer tal-kapital ta’ 3 %. Dan ghandu japplika irrispettivament minn jekk
l-impenn tal-kapital jigix provdut mill-banek jew, jekk ikun permess, mill-maniger jew parti terza. Madankollu ghandu jigi
osservat li I-proporzjon ta’ lieva ta’ 3 % propost mill-Kumitat ta’ Basel huwa suggett ghal azzjoni parallela ghall-perjodu
bejn Jannar 2013 u Jannar 2017 u jista’ jirrizulta fkalibrazzjonijiet ohra tal-proporzjon.

Riskji

Hemm bosta riskji marbuta mal-alternattiva tal-impozizzjoni ta’ rekwiziti tal-kapital. L-ewwel, ir-rekwizit jista’ jkollu
implikazzjonijiet sinifikanti fuq il-kapital ghall-maniger/l-isponsors. Jekk il-qafas kapitali ta’ Basel III jittiched bhala
l-punt ta’ referenza, jistghu jintalbu mill-inqas 3 % tan-NAV tal-MMFS kif intqal aktar 'il fuq. Skont il-kalkoli provduti
minn xi membri tal-BERS, ghal xi banek Ewropej il-provediment ta’ bafer tal-kapital ta” 3 % fuq l-assi kollha tal-MMFS
CNAV li jigu amministrati fi hdan il-grupp tal-banek jista’ jiswa dags nofs punt percentwali tal-ckwita komuni taghhom
(jekk wiehed jassumi li dan il-bafer tal-kapital ikun wiched mill-assi kontabbli ghall-bank li jkun sponsor u jitnaggas kollu
mill-kapital tieghu stess).

Barra dan, il-htiega ta’ impenn esplicitu tista’ ZZid l-interkonnettivita fis-sistema finanzjarja (b'mod specjali mas-sistema
bankarja) b'mod partikolari jekk sponsors li jkunu sistemikament aktar importanti jkunu jistghu jiffinanzjaw ahjar il-
kapital. Min-naha l-ohra, il-kontroargument ikun li minflok ma jzidu l-interkonnettivita, ir-rekwiziti tal-kapital jaghmlu
biss konnessjonijiet trasparenti li jkunu diga jezistu minhabba r-relazzjonijiet ta’ sostenn impli¢itu. Dan jghin lill-investituri
kemm fil-banek kif ukoll fl-MMFS jithmu ahjar ir-riskji li jkollhom. Madankollu, l-industrija tal-lMMFS CNAV fl-Ewropa
hija diga kkoncentrata b’'mod sinifikanti (ara Taqsima II.4). Limplimentazzjoni tar-rekwiziti tal-kapital ghall-fondi CNAV
jew ghall-isponsors taghhom xaktarx twassal ghal konsolidazzjoni fl-industrija u dan jirrizulta fZieda fil-koncentrazzjoni
tar-riskji.

Minhabba li x'aktarx li l-investituri jikkontribwixxu ghall-bafers/ir-rekwiziti tal-kapital ghall-inqas indirettament permezz
ta’ zieda fl-ispejjez/id-drittijiet, it-tnaqqis fid-domanda tal-investituri jista’ jkun konsegwenza wkoll. Fir-rigward tal-
impatt li jista’ jkun hemm fuq il-finanzjament tal-banek, ta’ min jiftakar li -MMFS CNAV Ewropej jipprovdu finanzjament
ta’ madwar EUR 146 biljun lill-MFI Ewrope;j.

Ghalkemm ghal ragunijiet ta’ stabbilta u trasparenza l-impenji espliciti ghandhom jigu preferuti minn dawk impliciti,
jidher li l-aqwa soluzzjoni tkun il-konverzjoni ta’ fondi CNAV ghal fondi VNAV iktar milli r-rekwiziti espliciti tal-kapital.
[l-bafers tal-kapital mhumiex konformi mal-karatteristika fundamentali ta’ fond ta’ investiment fejn l-investituri jgorru r-
riskju tal-investiment; barra dan, hemm i¢-¢ans li d-distinzjoni mal-banek tkompli ticcajpar.

IV.3 Rakkomandazzjoni B — Rekwiziti tal-likwidita

Il-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li I-legizlazzjoni rilevanti tal-Unjoni Ewropea:

1. tikkomplementa r-rekwiziti tal-likwidita ezistenti ghall-MMFS billi jigu imposti ammonti minimi espliciti ta’ assi
likwidi ta’ kuljum u ta’ kull gimgha li I-MMFS ghandu jkollhom;

2. issahhah ir-responsabbilta tal-manigers tal-fondi fir-rigward tal-monitoragg tar-riskju tal-likwidita;

3. tizgura li l-awtoritajiet supervizorji nazzjonali u l-manigers tal-fondi jkollhom ghal-lest ghodod effettivi, pere-
Zempju sospensjonijiet temporanji tal-fidi, biex jigu indirizzati r-restrizzjonijiet tal-likwidita fi Zminijiet ta’ tensjoni
li jirrizultaw kemm minn Zviluppi specifici ghall-fondi kif ukoll minn zviluppi mifruxin mas-suq kollu.

IV.3.1 Ragunament ekonomiku
a) Tishih tal-MMFS

Ir-Rakkomandazzjoni B issegwi r-Rakkomandazzjonijiet tal-I0SCO fir-rigward tal-gestjoni tal-likwidta. B'mod partikolari,
ir-Rakkomandazzjoni 7 tghid Ii fondi tas-suq tal-flus ghandu jkollhom ammont minimu ta’ assi likwidi biex isahhu I-
kapacita taghhom li jiffac¢jaw il-fidi u jimpedixxu I-fire sales.

Fil-kuntest tal-Unjoni Ewropea, kif hemm imfisser aktar il fuq (Tagsima I.2) il-qafas legali Ewropew ghall-gestjoni tar-riskji
tal-likwiditd huwa diga b'sahhtu. Fost dispozizzjonijet ohra, prin¢ipju generali definit fl-Artikolu 1 tad-Direttiva dwar il-
UCITS jipprovdi li I-UCITS ghandhom jifdu l-unitajiet kif jitolbu d-detenturi. Fil-kaz tal-MMFS, il-linji gwida CESR/AETS
jghidu li I-MMFS ghandhom jipprovdu likwidita ta’ kuljum lill-investituri u jridu jamministraw il-likwidita taghhom skont
dan il-principju. Il-linji gwida CESR/AETS ghall-MMEFS jiddefinixxu wkoll limiti ftermini ta’ hajja medja ppezata (WAL —
weighted average lif) u maturita medja ppezata (WAM - weighted average maturity) li jillimitaw il-gestjoni tal-likwidita u
jgieghlu lill-manigers izommu assi likwidi.
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Madankollu, b’kuntrast mar-regolamenti ezisteni b'mod partikolari fl-Istati Uniti, ma hemm ebda proporzjon esplicitu
definit fir-regolamenti tal-Unjoni Ewropea ftermini ta’ ammonti minimi ta’ assi likwidi li ghandhom jinzammu mill-
MMES. Fdan ir-rigward ghandu jigi osservat li I-Parlament Ewropew (2012) stieden lill-Kummissjoni tesplora l-idea li
tintroduci rekwiziti specifici tal-likwidita ghall-MMEFS billi tistabbilixxi rekwiziti minimi ghal-likwidita overnight, ta’ kull
gimgha u ta’ kull xahar. (1)

L-assi likwidi jghinu lill-MMFS ihallsu lil azzjonisti li jkunu jridu jifdu flushom u jimpedixxu fire-sales ta’ assi b'telf filwaqt
li jimpedixxu wkoll l-effetti ta’ kontagju ghal fondi ohra li jkollhom titoli simili. Ghalhekk, huwa rakkomandat li jigu
introdotti ammonti minimi espli¢iti ta’ assi likwidi ta’ kuljum u ta’ kull gimgha fil-qafas regolatorju tal-UE. Il-benefic¢ji
ewlenin ta’ din iz-zieda huma dawn:

(a) tirrifletti l-importanza tal-assi likwidi biex I-MMEFS ikunu jistghu jilqghu talbiet ta’ fidi li jkunu kbar min-naha tal-
investituri u biex ikunu jistghu jeghlbu l-perjodi ta’ volatilita fis-swieq; l-esperjenza tas-sajf tal-2011 meta I-MMFS tal-
Istati Uniti kienu kapaci jilqghu ghal fidi sinifikanti huma xempju ta’ dawn il-benefic¢ji; (%)

=

tipprovdi bazi armonizzata ghall-prattiki likwidi tal-MMFS fl-Ewropa kollha u taghti kontribut ghall-fidu¢ja tal-
investituri: il-Kodici ta’ Prattika tal-IMMFA kif ukoll il-metodologiji tal-agenziji tal-klassifikazzjoni tal-kreditu (CRA)
bhalissa jiddefinixxu limiti u rekwiziti differenti dwar il-gestjoni tal-likwidita (ara Kaxxa 1 hawn taht); min-naha I-
ohra, kif issemma aktar il fuq, ir-regolamenti tal-Istati Uniti jiddefinixxu limiti specifici ghall-assi likwidi ta” kuljum u
ta’ kull gimgha;

(¢) tizgura li -'MMFS izommu approc¢¢ prudenti ghall-gestjoni tal-likwidita matul iz-Zmien: il-likwidita tal-MMFS
zdiedet wara l-krizi finanzjarja tal-2008 u wara li kompla jikber il-biza’ marbut mar-riskju fl-ambitu tal-krizi tad-dejn
statali tal-Unjoni Ewropea u l-volatilita gawwija tas-swieq. Meta I-kundizzjonijiet tas-swieq jistabbilizzaw ruhhom ikun
hemm riskju li -MMFS jergghu jnaqqsu l-ammont ta’ assi likwidi mizmuma fil-portafolli taghhom u jfittxu strumenti
brendiment ahjar u bi Zmien itwal u hekk jistghu jdghajfu l-pozizzjoni tal-likwidita taghhom;

=
R

l-introduzzjoni ta’ proporzjonijiet espliciti ghandha titqies bhala parti mill-gestjoni prudenti tar-riskju tal-likwidita (kif
definit perezempju fl-Artikolu 51 tad-Direttiva dwar I-UCITS) bil-kumpanija tal-gestjoni tibqa’ responsabbli ghalkollox
ghall-gestjoni tal-likwidita taghha.

Kaxxa 1
Approcei differenti ghall-bafers tal-likwidita

IMMFA: Fond tal-IMMFA ghandu jzomm mhux anqas minn 10 % tal-assi netti finvestimenti li jimmaturaw fil-jum
tan-negozju segwenti u mhux anqas minn 20 % tal-assi netti finvestimenti li jimmaturaw fi Zmien hamest jjiem tan-
negozju. Ghal dawn l-ghanijiet, il-membri jistghu jiddeterminaw it-trattament ta’ kwalunkwe dejn statali billi jqisu 1-
likwidita ta’ kull investiment aktar milli l-maturita finali tieghu.

Fitch: Il-likwidita ta’ kuljum hija definita hekk: flus kontanti mizmuma ma’ kustodju bi klassifika ta’ mill-ingas “A”
ufjew “F1” jew l-ekwivalenti; ftehim ta’ xiri mill-gdid overnight; ishma ta’ MMFS klassifikati “AAAmmf” minn Fitch jew I-
ekwivalenti; titoli li jkunu se jimmaturaw jew li jkunu suggetti ghal karatteristika tad-domanda minn fornitur klassifikat
b'mod xieraq li tkun esegwibbli mill-possedent tan-nota u li tkun pagabbli fi zmien jum tan-negozju; u obbligi diretti
mahrugin minn gvernijiet sovrani bi klassifikazzjoni gholja li jibbenefikaw minn likwidita qawwija tas-swieq, sakemm
dawn l-obbligi jinhargu bil-munita bazi tal-portafoll u jkun baqghalhom maturita ta’ 397 jum jew anqas. Il-likwidita ta’
kull gimgha hija definita bhala dan kollu li jidher hawn fuq kif ukoll it-titoli li jkunu se jimmaturaw jew li jkunu
suggetti ghal karatteristika tad-domanda minn fornitur klassifikat b'mod xieraq li tkun esegwibbli mill-possedent tan-
nota u li tkun pagabbli lill-fond fi Zmien hamest ijiem tan-negozju u titoli mahrugin minn agenziji supranazzjonali jew
governattivi bi klassifikazzjoni gholja li jibbenefikaw minn likwidita qawwija tas-swieq u jkun baqghalhom maturita ta’
95 jum jew anqas.

Moody’s: L-evalwazzjoni tal-likwidita skont Moody’s tinkorpora l-istruttura tal-maturitajiet u l-kwalita tal-assi kif ukoll
l-iskopertura ghar-riskju ta’ fidi kbir mhux ippjanat. Moody’s tevalwa kemm il-fond ikun investit ftitoli likwidi, b'mod
partikolari titoli tal-gvern klassifikati Aaa u l-maturitajiet taghhom, kif ukoll assi likwidi ohra bhal titoli b'maturita ta’
anqas minn sebat ijiem.

SEC: L-MMFS Amerikani jridu jzommu mill-ingas 10 % tal-assi taghhom fi flus kontanti overnight u 30 % fassi li
jimmaturaw fi zmien gimgha. L-assi likwidi ta’ kuljum huma definiti bhala flus kontanti, titoli tat-Tezor tal-Istati Uniti u
titoli li jistghu jigu konvertiti fi flus kontanti fjum wiched tan-negozju. L-assi likwidi ta’ kull gimgha huma flus

(") I-Parlament Ewropew (2012) stieden ukoll lill-Kummissjoni titlob drittijiet ghal-likwidita malli jkun hemm l-ewwel indikazzjoni, u dan

iwassal ukoll ghall-obbligu ta’ informazzjoni diretta lill-awtorita supervizorja kompetenti u I-AETS.
(3 Skont il-FSOC (2012) fit-tmien gimghat li ghalqu fit-3 ta’ Awwissu 2011, I-MMFS prime istituzzjonali kellhom hrug nett ta’ likwidita ta’
USD 179 biljun (16 % tal-assi).
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kontanti, titoli tat-Tezor tal-Istati Uniti, noti ta’ skont tal-agenziji li jkun baqghalhom maturita ta’ 60 jum jew anqas u
titoli 1i jistghu jigu konvertiti fi flus kontanti (kemm permezz ta’ maturita kif ukoll permezz ta’ put) fi Zmien hamest
ijiem tan-negozju.

Nota: Dawn huma biss siltiet. Ghal aktar dettalji wiehed ghandu jirreferi ghar-regolamenti u l-metodologiji li japplikaw.

Biex jigu definiti d-dags u l-kompozizzjoni tal-bafers tal-assi likwidi ghandhom jitgiesu l-elementi li gejjin.

(a) Hemm kontropartita bejn id-dags tal-bafers i jridu jigu imposti u t-tip ta’ assi li jitqiesu bhala eligibbli, kif jidher
mill-metodologiji differenti applikati bhalissa fl-Ewropa u ¢-cifri differenti rappurtati mill-MMFS dwar l-investimenti
taghhom fassi likwidi. Hekk, aktar ma jkun kbir ir-rekwizit tal-bafer, aktar ikun difficli biex jintlahaq ir-rekwizit bassi
ta’ kwalita tajba hafna.

G

Ghandhom jigu definiti l-assi likwidi ta’ kuljum u ta’ kull gimgha. L-assi likwidi ta’ kuljum huma importanti billi t-
talbiet ta’ fidi jistghu jsehhu bheffa kbira. (1) L-assi likwidi ta’ kull gimgha jsahhu wkoll il-qawwa tal-fond u I-kapacita
tieghu biex jamministra fidi kbir, filwaqt li jestendi l-ambitu tal-assi eligibbli.

(c) Sabiex tonqos id-dipendenza tal-fond mil-likwidita tas-suq sekondarju, id-definizzjoni ta’ assi likwidi (minbarra 1-flus
kontanti) ghandha l-ewwel tqis il-maturita residwa. Hekk, l-istrumenti definiti bhala assi likwidi ta’ kuljum u ta’ kull
gimgha ghandu jkollhom maturita residwa fi zmien jum u hamest ijiem tan-negozju rispettivament. Il-mertu ta’ dan I-
approc¢ ibbazat fuq il-maturita residwa huwa li jigu evitati s-suppozizzjonijiet dwar il-likwidita tas-suq ta’ certi
strumenti, billi l-assi likwidi jistghu jsiru assi mhux likwidi fil-kaz ta’ tensjoni fis-swieq. Din id-definizzjoni hija
differenti mid-definizzjoni Amerikana li tinkludi t-titoli tat-Tezor u tal-agenziji biex tirrifletti l-ispecificitajiet tas-suq
Amerikan u d-dags tas-suq tad-dejn tal-gvern tal-Istati Uniti.

c

Meta jigu definiti l-bafers ghandhom jitqiesu r-riskji marbutin mal-possibbilta ta’ maturitajiet opzjonali tal-assi.
Dawn l-opzjonijiet jistghu jkunu bbazati fuq parametri differenti fosthom it-tekniki bi skopertura tar-riskju tal-
kontroparti li tkun puttable (e.g. bonds li jkunu puttable), cancellable (e.g. opzjonijiet li jkunu jistghu jigu kancellati)
jew callable (e.g. tekniki repo li jkunu re-callable). Dawn il-karatteristici jistghu joholqu effetti ta’ kontagju u jdghajfu 1-
pozizzjoni generali tal-likwidita tal-fondi, b'mod partikolari meta jkun hemm tensjoni fis-swieq.

(¢) Ghandhom jitgiesu wkoll effetti ohra ta’ interkonnessjoni, l-aktar mas-settur bankarju, li jistghu jhallu impatt fuq
id-disponibbilta tal-assi eligibbli ghall-bafers tal-likwidita.

b) Tishih tal-gestjoni tar-riskji tal-likwidita

[-limiti 1i jridu jigu definiti ghandhom jitqiesu bhala l-minimi. Hekk, il-manigers ghandhom jaggustaw l-investimenti
taghhom fassi likwidi skont il-profil u l-bazi tal-investituri taghhom (it-tipi ta’ investituri, il-pattern tal-fidi, il-koncentrazz-
joni tal-bazi tal-investituri, ec¢.) kif ukoll skont il-kundizzjonijiet tas-sug.

Bhala parti mill-approc¢ b'sahhtu u bl-“aqwa prattika” tal-gestjoni tal-likwidita, il-manigers ghandhom jizviluppaw stress
jhallu impatt fuq il-profil tal-likwidita taghhom u dan huwa koerenti mar-Rakkomandazzjoni 8 tal-I0SCO. L-MMFS
ghandu jkollhom ukoll pjanijiet ta’ kontingenza lesti biex jilqghu ghal zminijiet ta’ tensjoni bhal dawn.

Kif hemm indikat fir-Rakkomandazzjoni 6 tal-I0SCO, qasam importanti li jrid jigi kkunsidrat ghandu xjagsam mal-
azzjonisti tal-fond. Dan huwa rilevanti b'mod specjali fl-ambitu tal-UE fejn l-investituri istituzzjonali, li generalment
ikollhom probabbilta akbar li jagixxu fpaniku, jirrapprezentaw il-bicca 1-kbira tal-bazi tal-investituri. Kif hemm imfisser
bid-dettalji aktar ’il fuq (ara Tagsima III.3) l-istharrig tal-BERS juri i hemm incertezza relattiva dwar il-bazi tal-investituri
tal-fondi. L-evidenza storika turi wkoll li qieghed jikber is-sehem tal-pjattaformi elettronici fl-Ewropa u b’hekk huwa aktar
difficli biex il-manigers “isiru jafu lill-azzjonisti taghhom”. L-implikazzjonijiet ta’ din ix-xejra ghandhom jigu evalwati.
Barra dan, I-MMEFS jistghu jintalbu jgibu taghrif dwar is-sidien benefi¢jarji taghhom kif huwa mitlub fir-rakkomandazz-
jonijiet proposti mill-FSOC dwar I-MMEFS fl-Istati Uniti. (%)

(") Fil-kaz tal-Fond Primarju tar-Rizervi (Reserve Primary Fund) l-investituri fittxew li jifdu madwar USD 40 biljun fjumejn u total ta’ 15 %
tal-assi tal- MMFS Prime gew irtirati fgimgha.

(3) Ir-rakkomandazzjonijiet proposti mxandra fNovembru 2012 iqisu l-implimentazzjoni ta’ rekwiziti supplimentari “ghall-gharfien tal-
investituri”.
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o) Il-gestjoni tal-likwidita fi Zzminijiet ta’ tensjoni

Anke jekk il-manigers tal-fondi jkunu prudenti fil-gestjoni tar-riskji tal-likwidita, jista’ jkun hemm kazijiet fejn 1-MMFS
ikollhom jiffac¢jaw tensjoni kbira fil-kundizzjonijiet tas-swieq ufjew talbiet kbar ghall-fidi minhabba zviluppi li jkunu
kemm specifici ghall-fond kif ukoll 1i jolqtu s-suq kollu. Hekk, ir-Rakkomandazzjoni 9 tal-IOSCO tghid li I-fondi tas-suq
tal-flus ghandu jkollhom ghodod ghal-lest biex jaffrontaw kundizzjonijiet eccezzjonali tas-suq u pressjonijiet sostanzjali
tal-fidi. Dawn l-ghodod jistghu jtaffu l-pressjonijiet tal-fidi u hekk jevitaw azzjonijiet jew xi xorta ta’ mgiba ohra “ta’
merhla” fost l-investituri ta’ fond partikolari jew ta’ gruppi ta’ fondi. II-IOSCO tinnota wkoll li sabiex jigu evitati l-effetti ta’
kontagju, il-gurisdizzjonijiet jistghu jqisu wkoll li r-regolaturi tinghatalhom is-setgha jitolbu l-uzu ta’ ghodod bhal dawn
fejn is-sitwazzjonijiet eccezzjonali li jhabbtu wicchom maghhom I-MMEFS jista’ jkollhom implikazzjonijiet ghas-sistema
finanzjarja generali.

Fi hdan il-qafas regolatorju tal-UE, kemm id-Direttiva dwar 1-UCITS kif ukoll id-Direttiva dwar I-AIFM jinkludu dispozizz-
jonijiet dwar is-sospensjoni temporanja.

— L-Artikolu 45(2) tad-Direttiva dwar 1-UCITS jindika li l-Istati Membri jistghu jippermettu lill-awtoritajiet kompetenti
jitolbu jew jippermettu s-sospensjoni temporanja tas-sottoskrizzjoni, ix-xiri mill-gdid jew il-fidi tal-unitajiet sakemm
din is-sospensjoni tkun gustifikata biex thares id-detenturi tal-unitajiet jew il-pubbliku. Skont l-Artikolu 84(2), fond
jista’ jissospendi temporanjament ix-xiri mill-gdid jew il-fidi tal-unitajiet tieghu fkazijiet ec¢ezzjonali meta ¢-cirkostanzi
jitolbu dan u meta s-sospensjoni tkun gustifikata fir-rigward tal-interessi tad-detenturi tal-unitajiet.

— L-Artikolu 46(2) tad-Direttiva dwar I-AIFM jghid li l-awtoritajiet kompetenti ghandu jkollhom is-setgha jitolbu s-
sospensjoni tal-hrug, ix-xiri mill-gdid jew il-fidi ta’ unitajiet fl-interess tad-detenturi tal-unitajiet jew tal-pubbliku.
Madankollu, m’hemmx dispozizzjoni specifika fil-livell tal-fond. L-Artikolu 23(1)h jitlob ukoll id-divulgazzjoni tal-
gestjoni tar-riskji tal-likwidita tal-AlIF, fosthom il-jeddijiet tal-fidi f¢irkostanzi kemm normali kif ukoll eccezzjonali.

Dan il-qafas huwa differenti mir-regolamenti ezistenti tal-Istati Uniti, fejn il-fond irid jigi likwidat wara sospensjoni. (')
Sospensjoni temporanja x'aktarx tkun l-aktar twegiba xierqa fl-ambitu ta’ cirkostanzi eccezzjonali fejn il-fondi jridu
jaffrontaw pressjonijiet sinifikanti ta’ fidi. 1l-qafas tal-UE ghalhekk ghandu jigi emendat biex iwessa’ I-possibbilta tas-
sospensjoni temporanja tat-talbiet ta’ fidi ghall-fondi kollha (kemm UCITS kif ukoll mhux UCITS) kif hemm bhalissa fid-
Direttiva dwar -UCITS. (?) Kif diga tippermetti l-legizlazzjoni tal-UE ghall-fondi UCITS kif ukoll mhux UCITS, is-sospen-
sjoni temporanja tal-fidi tista’ wkoll tintalab mill-awtoritajiet kompetenti fl-interess tad-detenturi tal-unitajiet jew tal-
pubbliku, u dan huwa koerenti mar-Rakkomandazzjonijiet tal-IOSCO.

Barra s-sospensjonijiet temporanji, tista’ tigi kkunsidrata l-introduzzjoni ta’ ghodod straordinarji supplimentari ghall-
gestjoni tal-likwidita fil-kaz tal-MMFS. Il-kundizzjonijiet u ¢-¢irkostanzi meta jistghu jintuzaw dawn l-ghodod ghandhom
ikunu definiti b'mod car u l-benefic¢ji taghhom ghall-istabbilta finanzjarja ghandhom jigu evalwati. Bmod partikolari, kif
hemm mahsub fir-rakkomandazzjonijiet tal-10SCO, jistghu jkomplu jigu evalwati l-merti ta’ gates (biex il-fondi jillimitaw
l-ammonti ta’ fidi ghal proporzjon specifiku fjum wiehed partikolari ta’ fidi).

Skont ir-Rakkomandazzjonijiet tal-IOSCO ghandu jkun hemm divulgazzjoni xierqa dwar l-investituri fir-rigward tal-
proceduri applikabbli ghall-istress. B'mod partikolari, il-fondi jridu jizguraw li l-investituri taghhom ikunu jafu bic-cirkos-
tanzi li fihom jistghu jsehhu dawn il-proceduri (sospensjonijiet jew ohrajn). Madankollu, id-dettalji tal-implimentazzjoni u
l-kundizzjonijiet m'ghandhomx jigu zvelati biex ma jkunx hemm vantagg ghall-first-movers u l-possibbilta ta’ azzjonijiet
preventivi. Id-divulgazzjoni pubblika tal-proceduri applikabbli fi zminijiet ta’ tensjoni hija trattata fir-Rakkomandazzjoni C,
Paragrafu 3, li dwarha hemm diskussjoni aktar 1 isfel.

IV.3.2  Evalwazzjoni

Dwar l-introduzzjoni ta’ rekwiziti specifici ftermini ta’ assi likwidi, dawk li wiegbu l-konsultazzjoni tal-IOSCO li saret fir-
rebbiegha tal-2012 urew appogg totali ghall-introduzzjoni ta’ bafers tal-likwidita ghall-MMEFS. B'mod partikolari, dawk li
wiegbu sahqu fuq il-benefi¢¢ji tad-dispozizzjonijiet il-godda tar-Regola 2a-7 fl-Istati Uniti biex ikomplu jissahhu 1-fondi. Fl-
ambitu tal-UE dawk li wiegbu osservaw li, kuntrarju ghall-Istati Uniti, fl-Ewropa ma kienx hemm qafas armonizzat ghall-
gestjoni tal-likwidita u appoggaw b'mod generali inizjattiva min-naha tar-regolaturi.

Sabiex jigi evalwat l-impatt li jista’ jkollu d-dhul ta’ rekwiziti kwantitattivi godda fuq il-gestjoni tal-likwidita trid titgies il-
kompozizzjoni attwali tal-portafolli tal-fondi billi I-bafers jistghu jzidu I-preferenza ghal finanzjament ghall-igsar Zmien u
sinifikanti mill-portafolli taghhom fassi li jimmaturaw fi Zzmien jum u fi Zzmien gimgha, kif jidher mid-dettalji tal-Iskeda 6
fTaqsima 1IL.2 u minn Tabella 6. Il-proporzjon ta’ dawn l-assi likwidi huwa oghla ghall-fondi CNAV (26 % u 11 %
rispettivament tal-assi taghhom fGunju 2012) i wkoll ghandhom percentwali relattivament aktar gholi tal-assi taghhom

(") Skont ir-Regola 22e-3 1-gdida tas-SEC adottata f-2010, il-bord tad-diretturi ta’ MMFS, wara notifika lis-SEC, jista’ jissospendi I-fidi u
jillikwida 1-fond jekk il-valur tal-assi netti jkun nizel, jew ikun fil-periklu li jinzel, taht id-dollaru (i.e. ikun ghamel jew wasal biex
jaghmel telf).

(3 Ara l-Kummissjoni Ewropea (2012), Taqsima 5, li tittratta l-ghodod straordinarji ghall-gestjoni tal-likwidita.
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fi flus kontanti (qrib 7 % fGunju 2012). MMFS ohrajn tal-UE li mhumiex CNAV ukoll digd jzommu proporzjon
relattivament sinifikanti tal-assi taghhom fassi likwidi ta’ kuljum u ta’ kull gimgha (bejn wiehed u ichor 17 % u 5%
ghall-fondi VNAV ta’ Zmien qasir u 12 % u 3 % ghal fondi VNAV ohrajn).

Is-sensiela tad-dejta tal-BERS ghandha xi limitazzjonijiet billi l-istharrig ma jkoprix I-MMEFS kollha u ¢-¢ifri moghtija huma
¢ifri aggregati mill-fondi kollha, possibilment b’xi differenzi bejn il-fondi. Barra dan, l-istharrig jaghti stampa fwaqt wiehed
fi zmien meta I-biza’ mir-riskju kien kbir. Madankollu, ir-rizultati tal-istharrig huma koerenti ma’ osservazzjonijiet ohra
tas-supervizuri u l-agenziji tal-klassifikazzjoni tal-kreditu kif ukoll mat-twegibiet tal-manigers tal-assi dwar il-gestjoni
taghhom tal-likwidita.

IV.4 Rakkomandazzjoni C - Divulgazzjoni pubblika
Il-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li I-legizlazzjoni rilevanti tal-Unjoni Ewropea:

1. titlob id-divulgazzjoni specifika min-naha tal-MMFS, anke fil-materjal ta’ kummercjalizzazzjoni, li tigbed l-atten-
zjoni tal-investituri ghan-nuqqas ta’ garanzija ta’ kapital u l-possibbilta ta’ telf ta’ kapital;

2. titlob li I-MMEFS jirreferu fid-divulgazzjoni pubblika taghhom ghas-sostenn, il-kapacita ta’ sostenn jew il-harsien li
jista’ jkun hemm min-naha tal-isponsors fil-kaz biss li dan is-sostenn jew harsien ikun impenn sod min-naha tal-
isponsor, u f’dan il-kaz ghandu jigi rikonoxxut fil-kontijiet u r-rekwiziti prudenzjali ta’ dak l-isponsor;

3. titlob Lill-MMEFS jizvelaw il-prattiki taghhom ta’ valutazzjoni, b’mod partikolari dwar l-uzu tal-kontabilita bil-kost
amortizzat, kif ukoll li jaghtu taghrif xieraq lill-investituri dwar il-proceduri applikabbli ta’ fidi fi Zminijiet ta’
tensjoni.

IV.4.1 Ragunament ekonomiku

L-MMFS generalment jitqiesu bhal investimenti “siguri” b'riskju zghir hafna. Din il-percezzjoni tista’ twassal ghar-riskju ta’
azzjonijiet min-naha tal-investituri jekk il-fond ma jrendix bhalma jkun mistenni jaghmel. Id-divulgazzjoni pubblika
supplimentari hija mahsuba biex tizgura li l-investituri jkunu jafu ezatt x'inhi l-karatteristika tal-prodott ta” investiment
tal-MMFS u b’hekk jonqos dan ir-riskju. Dan ir-rekwizit ta’ divulgazzjoni huwa konformi ghalkollox mar-Rakkomandazz-
jonijiet 13 u 14 tal-I0SCO, ghalkemm jesigi aktar minn hekk billi jitlob li kwalunkwe referenza pubblika ghas-sostenn ta’
sponsor, jew ghall-kapacita ta’ dan is-sostenn, ghandha tkun permessa biss jekk ikun hemm impenn sod min-naha tal-
isponsor.

Kif jidher fTagsima 1.2, is-suppozizzjoni ta’ sostenn impli¢itu u diskrezzjonali min-naha tal-isponsor tikkontribwixxi
ghan-nuqgas ta’ stabbilta tas-sistema. Il-portafolli tal-fondi u l-politika ta’ fidi ghalhekk ghandhom ikunu strutturati b'mod
li ma jkun ebda sostenn min-naha tal-isponsor intenzjonat. Inkella, l-intenzjoni ta’ dipendenza minn dan is-sostenn trid
tkun esplicita, tkun internalizzata ghalkollox minn min jipprovdi s-sostenn u tkun suggetta ghal rekwiziti regolatorji tal-
kapital kif imfissra fid-diskussjoni dwar Rakkomandazzjoni A.

Id-dokumentazzjoni tal-prodott ghandha tispjega lill-investituri l-proceduri li jkun hemm fir-rigward tal-valutazzjoni tal-
istrumenti, fosthom taghrif dwar l-uzu tal-kontabilita bil-kost amortizzat, is-suppozizzjonijiet sottostanti ghal dan il-
metodu ta’ valutazzjoni u r-riskji asso¢jati. Barra dan, l-investituri ghandhom ikunu jafu bil-proceduri li jistghu jintuzaw
fil-kaz ta’ tensjoni sinifikanti fis-swieq jew pressjonijiet kbar ta’ fidi li jista’ jkollhom impatt fuq il-possibiltajiet ta’ fidi min-
naha tal-investituri (ara wkoll Rakkomandazzjoni B, Paragrafu 3). B'dan it-taghrif dwar il-karatteristici tal-prodott, 1-
investituri jkunu jistghu jiehdu decizjonijiet tajbin dwar l-investimenti u jnaqqsu l-ghazliet negattivi.

IV.4.2 Evalwazzjoni

Taghrif xieraq dwar il-karatteristici tal-MMFS ghandu jnaqqas ir-riskju ta’ ghazliet negattivi u ta’ azzjonijiet min-naha tal-
investituri, u ghalhekk inaqqas ir-riskju sistemiku; mil-lat tal-harsien tal-investituri, it-taghrif huwa essenzjali wkoll biex
jiehdu decizjonijiet tajbin. Fuq bazi ta’ aggregat, -MMFS Ewropej jaqdu l-aktar lill-investituri istituzzjonali. Dawn it-tipi ta’
investituri x’aktarx li jkunu jafu sew bir-riskji marbutin mal-MMFS. Dan x’aktarx li ma jghoddx ghall-investuri zghar li
jiffurmaw il-bicca 1-kbira tal-bazi tal-investituri tal-MMFS fxi Stati Membri partikolari; ghalhekk huma jgawdu l-aktar jekk
ikun hemm titjib fid-divulgazzjoni. Taghrif xieraq jghin b'mod partikolari lill-investituri z-zghar jithmu li -MMFS
mhumiex hielsa mir-riskji. Minhabba li jkunu mgharrfin ahjar, xi investituri ghandhom mnejn jippreferu ghodda alter-
nattiva ghall-gestjoni tal-flus kontanti flok I-MMFS. Fil-kaz tal-investituri z-zghar din l-alternattiva x’aktarx tkun depozitu
tradizzjonali fbank u mhux investiment fxi entitd ohra tal-attivita bankarja parallela. Fl-ahhar, ir-rekwizit biex fid-
divulgazzjoni pubblika ssir referenza biss ghal sostenn b’impenn sod min-naha tal-isponsor ghandu jtejjeb it-trasparenza
dwar l-interkonnettivita fis-sistema finanzjarja u jnaqqas ir-riskju sistemiku marbut mad-dipendenza minn sostenn impli-
¢itu u diskrezzjonali ta’ sponsor.

Certa divulgazzjoni mitluba minn din ir-Rakkomandazzjoni hija diga koperta mil-legizlazzjoni tal-UE (e.g. id-Direttiva
dwar I-UCITS jew il-linji gwida CESR/AETS tal-2010) izda ghandu mnejn li xi divulgazzjoni jew dokumentazzjoni tkun
tehtigilha revizjoni u dan jirrizulta fi spejjez supplimentari ta’ konformita ghall-MMFS. Mhux mistenni li jkun hemm
spejjez sinifikanti ghall-awtoritajiet supervizorji nazzjonali.
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IV.5 Rakkomandazzjoni D — Rappurtar u skambju tal-informazzjoni

1. Il-Kummissjoni hija rakkomandata tizgura li I-legizlazzjoni rilevanti tal-Unjoni Ewropea:

a) titlob li kull kaz ta’ sostenn minn sponsor li jista’ jhalli impatt fuq il-prezz tal-MMFS ghandu jigi rappurtat
mill-MMEFS jew mill-maniger tieghu, u mill-isponsor, lill-awtorita supervizorja nazzjonali kompetenti flimkien
ma’ deskrizzjoni shiha dwar in-natura u d-daqs ta’ dan is-sostenn;

b) ittejjeb ir-rappurtar regolari tal-MMFS;

¢) tizgura li l-awtoritajiet supervizorji nazzjonali kompetenti, fejn ikun il-kaz, jiskambjaw l-informazzjoni
msemmija fpunti a) u b) ma’ awtoritajiet supervizorji nazzjonali ohrajn tal-istess Stat Membru jew ta’
Stati Membri ohra, mal-Awtoritajiet SuperviZorji Ewropej, mas-SEBC u mal-BERS.

2. Il-Kummissjoni hija rakkomandata theggeg l-izvilupp tar-rappurtar armonizzat u tas-sensiela armonizzata ta’
dejta msemmija fil-paragrafu 1, b), u l-organizzazzjoni tal-iskambju ta’ informazzjoni msemmi fil-paragrafu 1,

c).

IV.5.1 Ragunament ekonomiku

Ghalkemm |-MMFS VNAV mhumiex obbligati jzommu l-valur nominali u I-pressjoni ghas-sostenn tal-isponsor ma tkunx
l-istess bhal dik ghall-fondi CNAV, x’aktarx li wkoll kellhom ihabbtu wicchom ma’ restrizzjonijiet fil-likwidita u kellhom
jiffaccjaw nuqqas ta’ likwidita fis-swieq matul il-krizi; b’hekk ghandu mnejn kellhom jiddependu mis-sostenn tal-manigers
taghhom jew tal-kumpaniji princ¢ipali. Madankollu, taghrif konkret dwar kazijiet ta’ sostenn bhal dan, kemm ghall- MMFS
CNAV kif ukoll ghall-MMFS VNAV, mhuwiex disponibbli bhalissa fl-Ewropa b'mod partikolari minhabba li dan is-sostenn
jista’ jkun ta’ sura diversa u ghalhekk mhux bilfors li jkun jidher car fil-karta tal-bilanc u fid-dikjarazzjoni tad-dhul tal-parti
providenti. L-istharrig tal-BERS kien fih mistogsija dwar is-sostenn tal-isponsors izda nghataw biss indikazzjonijiet generici
min-naha tal-fondi, bhal “trading” jew “no measure”. Kollox ma’ kollox ir-rekwizit ghall-uzu tal-VNAV flimkien mar-rekwizit
tan-nuqqas ta’ dipendenza minn sostenn implicitu ma jeskludux dan is-sostenn fkundizzjonijiet estremi tas-swieq fil-
gejjieni.

Sabiex l-awtoritajiet ikunu jistghu jimmonitorjaw ir-riskji marbutin ma’ dan is-sostenn kull kaz ta’ sostenn dirett jew
indirett minn sponsor fil-gejjieni, irrispettivament mit-tip tieghu (fosthom ix-xiri ta’ titoli ta’ portafolli batuti), ghandu jigi
rappurtat mill-MMFS jew mill-maniger tieghu lill-awtorita nazzjonali kompetenti. Billi dan is-sostenn jista’ jzid l-inter-
konnettivita fis-sistema finanzjarja u ghalhekk jikkontribwixxi ghar-riskji sistemici, l-informazzjoni ghandha tigi skambjata
wkoll ma’ awtoritajiet rilevanti ohra (lokali, barranin jew Ewropej).

Mill-esperjenza tal-istatistika ezistenti dwar I-MMFS u tal-gbir ta’ dejta ad hoc specifika, jidher car li d-dejta regolari
migbura dwar l-industrija Ewropea tal-MMFS ghandha fejn tkompli titjieb. Il-mezz tal-MMFS huwa importanti ferm
biex is-swieq monetarji fl-Ewropa jahdmu bla xkiel. L-awtoritajiet regolatorji nazzjonali u Ewropej ghalhekk ghandu
jkollhom access ghal dejta dettaljata dwar dawn il-fondi biex jidentifikaw ix-xejriet ffazi bikrija. Fejn il-banek centrali
nazzjonali diga qeghdin jigbru t-taghrif dwar I-MMFS, ghandu jitqies l-iskambju ta’ din l-informazzjoni mal-awtoritajiet
supervizorji nazzjonali ghal ghanijiet prudenzjali.

Ir-rappurtar regolari ghandu ghall-inqas jinkludi analizi dettaljata bizzejjed dwar l-assi u l-obbligazzjonijeit tal-MMFS
sabiex l-awtoritajiet ikunu jistghu jimmonitorjaw il-pozizzjoni tal-likwidita tal-fond u n-natura u l-kwalita tal-assi sottos-
tanti tieghu. Barra dan, fil-kaz li l-kontabilita bil-kost amortizzat tkun ghadha tintuza, ir-regolaturi ghandu jkollhom
access ghal taghrif regolari dwar kemm tintuza din il-prattika ta’ valutazzjoni u fliema kazijiet. Fil-kaz li -mudell CNAV
jibga’ jintuza, ir-rappurtar regolari jkun jehtieglu jinkludi wkoll taghrif dettaljat dwar il-fondi CNAV, fosthom informazz-
joni dwar il-prezz parallel taghhom.

Bis-sahha ta’ taghrif aktar dettaljat l-awtoritajiet ikunu jistghu jithmu ahjar l-izviluppi fl-industrija tal-MMFS u jidentifikaw
is-sorsi tar-riskji. Mill-perspettiva makroprudenzjali, dan it-taghrif aktar dettaljat jehtieg li jkun disponibbli kemm fil-livell
tas-settur aggregat tal-MMFS kif ukoll fil-livell tal-MMFS individwali.

IV.5.2  Evalwazzjoni

Jinhtieg monitoragg mill-qrib dwar il-kompozizzjoni tal-assi u tal-investituri tal-MMEFS, dwar il-pozizzjoni likwida u I-
prattiki ta’ valutazzjoni taghhom kif ukoll dwar id-dipendenza mis-sostenn ta’ sponsor sabiex ikun tista’ tigi identifikata I-
akkumulazzjoni tar-riskji u r-rabtiet tal-MMFS mal-partijiet l-ohra tas-sistema finanzjarja. Ghalhekk dan huwa rekwizit
ewlieni qabel jittiehdu mizuri preventivi biex jindirizzaw ir-riskji sistemici li jista’ jkun hemm. Ir-rekwizit ta’ rappurtar
regolari dwar il-prezzijiet paralleli ghandu jkabbar l-gharfien tal-manigers tal-MMFS dwar il-fatt li l-awtoritajiet supervizorji
nazzjonali jkunu qeghdin jimmonitorjaw din il-kwistjoni; hu mistenni li dan ghandu jkollu effett ta’ dixxiplina fir-rigward
tal-possibbilta ta’ devjazzjonijiet fil-prezzijiet paralleli fejn jidhlu n-NAV u d-dipendenza mis-sostenn ta’ sponsor.

L-izvantaggi marbutin mat-titjib fir-rappurtar huma l-ispejjez li ghandhom xjagsmu mal-processi li jridu jigu implimentati
fil-kumpaniji tal-gestjoni u fl-awtoritajiet prudenzjali. Kull hidma ghat-titjib fir-rappurtar mill-MMFS ghalhekk ghandha
tqis ir-rappurtar ezistenti li I-MMFS diga huma suggetti ghalih u tirrikonoxxi kif jixraq il-principju tal-proporzjonalita, biex
jongsu l-ispejjez relatati. Bmod partikolari, il-gbir ta’ dejta min-naha tal-BCE dwar il-karta tal-bilan¢ tal-MFI (I-MMFS huma
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parti minnhom) diga jinkludi taghrif dettaljat dwar l-assi u l-obbligazzjonijiet tal-MMES (ara r-Regolament BCE/2008/32).
Madankollu, billi dan ir-rappurtar inholoq ghall-ghanijiet tal-politika monetarja jista’ jkun li ma jkoprix ghalkollox il-
htigijiet tad-dejta ghall-ghanijiet tal-istabbilta finanzjarja.

IV.6 Segwitu
IV.6.1 Skeda taz-zmien

[I-Kummissjoni hija mitluba tibghat rapport Lill-BERS u lill-Kunsill tal-Unjoni Ewropea dwar l-azzjonijiet li jkunu ttichdu
bi twegiba ghal dawn ir-Rakkomandazzjonijiet, jew tiggustifika kif jixraq kull nuqqas ta’ azzjoni, skont l-iskeda taz-zmien
li tidher hawn taht.

— Sat-30 ta’ Gunju 2013, il-Kummissjoni hija mitluba tibghat rapport interim lill-BERS li jkun fih l-ewwel evalwazzjoni
dwar ir-rizultati tal-ewwel fazi tal-implimentazzjoni ta’ dawn ir-Rakkomandazzjonijiet.

— Sat-30 ta’ Gunju 2014, il-Kummissjoni hija mitluba tibghat rapport finali lill-BERS u lill-Kunsill dwar it-tieni fazi tal-
implimentazzjoni ta’ dawn ir-Rakkomandazzjonijiet.

1V.6.2 Kriterji ta’ konformita

Il-kriterji ta’ konformita generali li gejjin qeghdin jigu definiti ghar-Rakkomandazzjonijiet A sa D.

— Ir-Rakkomandazzjonijiet ghandhom l-ghan ukoll li jigu implimentati kif jixraq u b’'mod konsistenti fl-Ewropa r-
Rakkomandazzjonijiet rilevanti tal-I0SCO dwar -MMEFS.

— I-Kummissjoni tista’ titlob il-parir tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (ASE) rilevanti, b’'mod specjali 1-AETS, fir-
rigward tal-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS u, sabiex tigi zgurata l-applikazzjoni armonizzata tar-
Rakkomandazzjonijiet, tista’ titlob lill-ASE jizviluppaw l-istandards teknici, il-linji gwida u r-rakkomandazzjonijiet
mehtiega (fosthom il-mudelli tar-rappurtar u d-divulgazzjoni, filwaqt li jitqiesu kif jixraq ir-rekwiziti ezistenti dwar
ir-rappurtar u d-divulgazzjoni).

— Ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS jolqtu l-imprizi ta’ investiment kollettiv (CIU) ibbazati fl-UE li jigu offruti/jinbieghu
lill-investituri bhala prodott li jzomm is-somma kapitali, jipprovdi likwidita ta’ kuljum u jimmira ghal redditi li jkunu
konformi mar-rati tas-suq tal-flus. B'mod partikolari jindirizzaw fondi li jkollhom it-tikketta jew jinbieghu bhala MMFS
jew li jinbieghu bhala i jkollhom il-karatteristici ta® MMFS (i.e. li jzommu l-valur tal-kapital, il-fidi ta’ kuljum u r-rati
tas-suq tal-flus) jew fondi li jinbieghu b'mod li jaghtu din I-impressjoni (e.g., jinbieghu bhala fondi ta’ flus kontanti jew
fondi likwidi jew ta’ likwidita, jew fondi b'maturita qasira).

Ghal Rakkomandazzjoni A, geghdin jigu definiti l-kriterji ta” konformita li gejjin:

— L-MMFS ghandhom juzaw biss il-mudell tal-valur tal-assi netti varjabbli (VNAV). B'mod partikolari, it-tqarrib tal-
prezzijiet tal-ishma lejn l-eqreb cifra ghandu jkun projbit. Jinhtiegu dispozizzjonijiet tranzizzjonali ghal caqliq obbliga-
torju lejn il-mudell tal-VNAV. Ghalhekk huwa rakkomandat li jkun hemm perjodu tranzitorju li jkun twil bizzejjed
ghall-MMEFS ezistenti u li matulu l-mudell tal-valur tal-assi netti kostanti (CNAV) ikun jista’ jinzamm sakemm isiru 1-
aggustamenti mehtiega. Il-perjodu tranzitorju ghall-fondi CNAV ezistenti jista’ jkun ta’ mill-inqas sentejn wara I-
pubblikazzjoni finali tar-regoli applikabbli. Barra dan, i¢c-cagliqa ghall-fondi VNAV ghandha tithabbar battenzjoni,
hafna qabel ma jigi implimentat ir-rekwizit, permezz ta’ divulgazzjoni lill-MMFS dwar l-effett tal-bidla.

— Ir-Rakkomdandazzjoni A ma timplikax il-projbizzjoni shiha tal-kontabilita bil-kost amortizzat. Madankollu, il-konta-
bilita bil-kost amortizzat ghandha tintuza biss fejn din tkun titgies li tippermetti l-approssimazzjoni xierqa tal-prezz
tal-istrument.

— Fil-kaz li tkompli tintuza l-kontabilita bil-kost amortizzat, ghandhom jigu implimentati restrizzjonijiet fir-rigward tal-
maturita residwa tal-istrument ikkoncernat bil-ghan li jitnaqqas ir-riskju ta” diskrepanza bejn il-prezz tieghu u I-prezz
amortizzat; meta jigu stabbiliti dawn ir-restrizzjonijiet, ghandu jitgies b’attenzjoni l-profil tal-maturita tal-assi tal-MMFS
ibbazati fl-UE.

Ghal Rakkomandazzjoni B, qeghdin jigu definiti l-kriterji ta’ konformita li gejjin:

— Biex jigu definiti d-daqs u l-kompozizzjoni tal-bafers minimi tal-assi likwidi, ghandhom jitqgiesu I-elementi li gejjin:
(a) il-kontropartita bejn id-dags tal-bafers li jridu jigu imposti u t-tip ta’ assi li jitqiesu bhala eligibbli;
(b) ghandhom jigu definiti l-ammonti minimi tal-assi likwidi ta’ kuljum u ta’ kull gimgha;

(c) sabiex tonqos id-dipendenza tal-MMFS mil-likwidita tas-suq sekondarju, id-definizzjoni ta’ assi likwidi (minbarra I-
flus kontanti) ghandha l-ewwel tqis il-maturita residwa. Hekk, l-istrumenti definiti bhala assi likwidi ta’ kuljum u ta’
kull gimgha ghandu jkollhom maturita residwa fi Zmien jum u hamest ijiem tan-negozju rispettivament;
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(d) meta jigu definiti 1-bafers, ghandhom jitgiesu r-riskji marbutin mal-possibbilta ta’ maturitajiet opzjonali tal-assi.
Dawn l-opzjonijiet jistghu jkunu bbazati fuq parametri differenti, fosthom it-tekniki bi skopertura ghar-riskju tal-
kontroparti li tkun puttable (e.g. bonds li jkunu puttable), cancellable (e.g. opzjonijiet li jkunu jistghu jigu kancellati)
jew callable (e.g. tekniki repo li jkunu re-callable);

(e) ghandhom jitqiesu wkoll effetti ohra ta’ interkonnessjoni, l-aktar mas-settur bankarju, li jistghu jhallu impatt fuq
id-disponibbilta tal-assi eligibbli ghall-bafers tal-likwidita.

— L-MMFS ghandhom jaggustaw kemm izommu bafers minimi ta’ assi likwidi skont il-profil tar-riskju u l-bazi tal-
investituri taghhom.

— Ghandhom jaghmlu stress tests regolari bbazati fuq diversi sitwazzjonijiet negattivi li jkunu kemm specifici ghall-fond
kif ukoll generali u jhallu impatt fuq il-profil tal-likwidita taghhom.

— L-MMFS ghandu jkollhom pjanijiet ta” kontingenza lesti biex jilqghu ghal Zminijiet ta’ tensjoni bhal dawn.
— Jehtieg ikollhom l-ghodod necessarji lesti biex jilqghu ghal talbiet eccezzjonali ta’ fidi minghand l-investituri.
Ghal Rakkomandazzjoni C, geghdin jigu definiti I-kriterji ta’ konformita li gejjin:

— lt-taghrif dwar il-prodott tal-MMFS ghandu jigbed l-attenzjoni tal-investituri ghan-nuqqas, jew ghal-limitazzjoni, ta’
garanzija tal-kapital u l-possibbilta ta’ telf tal-kapital.

— It-taghrif ghandu jfisser bir-reqqa lill-investituri l-proceduri li jkun hemm fir-rigward tal-valutazzjoni tal-istrumenti,
fosthom taghrif dwar l-uzu tal-kontabilita bil-kost amortizzat, is-suppozizzjonijiet sottostanti ghal dan il-metodu ta’
valutazzjoni u r-riskji assogjati.

— Kwalunkwe referenza fit-taghrif tal-MMFS dwar il-possibbilta ta’ sostenn, il-kapacita ta’ sostenn jew il-harsien li jista’
jkun hemm min-naha ta’ sponsors ghandha tithalla biss jekk dan is-sostenn jew harsien ikun impenn sod min-naha
tal-isponsor u fdan il-kaz irid jigi rikonoxxut fil-kontijiet u r-rekwiziti prudenzjali ta’ dak l-isponsor.

— L-investituri ghandhom ikunu jafu bil-proceduri li jistghu jintuzaw fil-kaz ta’ tensjoni sinifikanti fis-swieq jew press-
jonijiet kbar ta’ fidi u li jista’ jkollhom impatt fuq il-possibiltajiet ta’ fidi taghhom.

Ghal Rakkomandazzjoni D, geghdin jigu definiti 1-kriterji ta’ konformita li gejjin:

— Kull kaz ta’ sostenn minn sponsor lil MMFS i jista’ jkollu impatt fuq il-prezz tal-MMFS ghandu jigi rappurtat mill-
MMES (jew mill-maniger tieghu) u mill-isponsor lill-awtorita nazzjonali responsabbli, flimkien ma’ deskrizzjoni dwar
in-natura u d-daqgs tas-sostenn.

— Ir-rappurtar regolari tal-MMFS lill-awtoritajiet supervizorji jew banek centrali ghandu mill-ingas jinkludi analizi dettal-
jata bizzejjed dwar l-assi u l-obbligazzjonijiet tal-MMFS sabiex l-awtoritajiet ikunu jistghu jimmonitorjaw il-pozizzjoni
tal-likwidita tal-fond u n-natura u l-kwalita tal-assi sottostanti tieghu.

— Fil-kaz li -'MMEFS ikompli juza I-mudell tal-valur tal-assi netti kostanti (CNAV) ir-rappurtar regolari jkun jehtieglu
jinkludi informazzjoni dettaljata separata dwar il-fondi CNAV, fosthom taghrif dwar il-prezz parallel taghhom.

— Fil-kaz li l-kontabilita bil-kost amortizzat tkun ghadha tintuza mill-MMEFS, ir-regolaturi ghandu jkollhom access ghal
taghrif minn zmien ghal zmien dwar kemm tintuza din il-prattika ta’ valutazzjoni u fliema kazijiet.

— Ghandhom jittiehdu mizuri li jheggu l-izvilupp tar-rappurtar armonizzat u tas-sensiela ta’ dejta armonizzata dwar -
MMEFS, li tkun tista’ tintuza wkoll ghal ghanijiet makroprudenzjali u li tkopri l-punti msemmija qabel; dawn il-mizuri
ghandhom iqisu r-rekwiziti ezistenti ta’ rappurtar li -'MMFS huma diga suggetti ghalih, bhar-rappurtar tal-karta tal-
bilan¢ tal-istituzzjonijiet finanzjarji monetarji (BCE/2008/32).

— Jizguraw li ma jkunx hemm impedimenti dwar l-iskambju tal-informazzjoni msemmija qabel bejn l-awtoritajiet
prudenzjali u I-banek centrali, fil-livell nazzjonali, transkonfinali jew Ewropew.

IV.6.3 Komunikazzjoni dwar is-segwitu

Ir-rapport interim li ghandu jsir sat-30 ta’ Gunju 2013 bhala minimu ghandu jinkludi:
(a) taghrif dwar l-inizjattivi legizlattivi mibdija u pjanati mill-Kummissjoni bi twegiba ghal dawn ir-Rakkomandazzjonijiet;

(b) taghrif dwar l-azzjonijiet li I-Kummissjoni tkun hadet vis-a-vis l-awtoritajiet supervizorji Ewropej bi twegiba ghal dawn
ir-Rakkomandazzjonijiet;

(c) skeda taz-zmien indikattiva ghad-dhul fis-sehh tal-mizuri proposti diga jew ippjanati li jigu proposti mill-Kummissjoni
bi twegiba ghal dawn ir-Rakkomandazzjonijiet;
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(d) evalwazzjoni dwar l-impatt kumulattiv tal-mizuri proposti diga jew ippjanati li jigu proposti mill-Kummissjoni bi
twegiba ghal dawn ir-Rakkomandazzjonijiet;

(e) gustifikazzjoni dettaljata dwar kull nugqas ta’ azzjoni jew devjazzjoni minn dawn ir-Rakkomandazzjonijiet.

Ir-rapport finali li ghandu jsir sat-30 ta’ Gunju 2014 bhala minimu ghandu jinkludi:

(a

taghrif dwar is-sitwazzjoni tal-process legizlattiv wara l-inizjattivi legizlattivi mibdija mill-Kummissjoni bi twegiba ghal
dawn ir-Rakkomandazzjonijiet;

G5

taghrif dwar is-sitwazzjoni tal-mizuri li 1-Kummissjoni tkun hadet vis-a-vis l-awtoritajiet supervizorji Ewropej bi
twegiba ghal dawn ir-Rakkomandazzjonijiet;

(c) skeda taz-zmien indikattiva ghad-dhul fis-sehh tal-mizuri proposti mill-Kummissjoni bi twegiba ghal dawn ir-Rakko-
mandazzjonijiet;

d

=

evalwazzjoni dwar l-impatt kumulattiv tal-mizuri proposti mill-Kummissjoni bi twegiba ghal dawn ir-Rakkomandazz-
jonijiet;

(e) gustifikazzjoni dettaljata dwar kull nuqqas ta’ azzjoni jew devjazzjoni minn dawn ir-Rakkomandazzjonijiet.
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