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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT
DENNA REKOMMENDATION

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn
av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrittande av en
europeisk systemrisknimnd (1), sirskilt artikel 3.2b, d och f
samt artiklarna 16-18,

med beaktande av Europeiska systemriskndmndens beslut
ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen
for Europeiska systemrisknimnden (%), sarskilt artikel 15.3 e
och artiklarna 18-20, och

av foljande skal:

(1) Penningmarknadsfonder regleras av vardepapperslagstift-
ningen och ir en nyckelkomponent i skuggbanksektorn
eftersom de genomf6r l6ptids- och likviditetstransforme-
ring som kan medfora systemrisker.

(2)  Investerare kan uppfatta penningmarknadsfonder med
konstant andelsvirde, sirskilt sidana som efterstrivar
att uppritthélla ett oférandrat nominellt virde, som sikra
alternativ till bankinldning. Penningmarknadsfonder sak-
nar dock tillgdng till det offentliga skyddsnitet som in-
sdttningsgarantier och centralbankslikviditet. Det finns
dirfor en risk for forvaxling med bankinldning som om-
fattas av detta skyddsnit.

(3)  Som regel har penningmarknadsfonder inte ndgot ut-
tryckligt stod frén sina garanter som ofta dr banker,

() EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.
() EUT C 58, 24.2.2011, s. 4.

men det finns fall dir garanter i efterhand aktivt har valt
att ge stod till penningmarknadsfonder som fétt problem.

Ekonomisk forskning visar att penningmarknadsfonders
agerande och karaktir gor dem sdrbara for destabilise-
rande uttagsanstormningar som snabbt kan sprida sig
mellan fonderna och medfora forsimrad likviditet och
tillgdng till kredit pd kort sikt, sdrskilt for banker. Risken
for uttagsanstormningar kan vara hogre for fonder med
konstant andelsvirde om investerarna fir intryck av att
inlosen till nominellt virde inte lingre kommer att vara
mojlig.

Trots att det inte var penningmarknadsfonderna som
orsakade finanskrisen 2007 och 2008 visade deras ut-
veckling dock att de har potentialen att sprida, eller
t.o.m. forvirra, en kris. Erfarenheterna fran krisen 2007
och 2008 visar att penningmarknadsfonder kan utsittas
for uttagsanstormningar och kan behéva stéd frin sina
garanter, sarskilt for att uppratthélla ett konstant andels-
virde.

Potentiella systemrisker som harror frin penningmark-
nadsfonder beror dels pa att den forsta investeraren fir
en fordel, vilket har sirskild betydelse for penningmark-
nadsfonder med konstant andelsvirde, dels det implicita
och frivilliga stédet frin garanter samt dven de néra
kopplingarna som finns mellan penningmarknadsfonder
och det ovriga finansiella systemet, sirskilt banker och
penningmarknader.

Efter en utvirdering av orsakerna till den senaste finans-
krisen har flera nationella lagstiftare och internationella
organisationer uttryckt att det finns ett behov av struk-
turella reformer av penningmarknadsfonderna. Den
27 oktober 2011 publicerade radet for finansiell stabilitet
(FSB) en serie inledande rekommendationer for att stdrka
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tillsynen och regleringen av skuggbanksystemet. FSB re-
kommenderade sirskilt en obligatorisk 6vergang till fon-
der med variabelt andelsvirde, att man infor kapital- och
likviditetskrav for penningmarknadsfonder med konstant
andelsvirde samt genomfor andra regleringar.

Efter en forfragan frin FSB utfirdade Internationella or-
ganisationen for vardepapperstillsyn (I0SCO) den 9 okto-
ber 2012 rekommendationer for att minska risken for att
penningmarknadsfonder drabbas av uttagsanstormningar.
Ménga av I0SCO:s rekommendationer har redan atgir-
dats pd unionsnivd, men det finns fortfarande vissa luc-
kor.

Lagstiftaren i USA har borjat dndra regelverket for pen-
ningmarknadsfonder. Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) har exempelvis dndrat bestimmelse 2a-7.
Dessutom initierade Financial Stability Oversight Council
den 13 november 2012 ett offentligt samrdd om ett
forslag till rekommendationer avseende en reform av
penningsmarknadsfonder.

I maj 2010 publicerade Europeiska virdepapperstillsyns-
kommittén (CESR) riktlinjer for en harmoniserad defini-
tion av begreppet "penningmarknadsfond" for att eta-
blera nya gemensamma standarder i syfte att ta itu
med de problem som uppdagades under finanskrisen.
Riktlinjerna inforde strikta standarder avseende portfolj-
kvalitet och loptider, riskhantering samt rapportering.
Dessa icke-bindande riktlinjer riktade sig bade till sidana
penningmarknadsfonder som ar fondforetag och till si-
dana som inte dr det, och har genomférts av medlems-
staterna pa nationell niva.

Europeiska kommissionen planerar att ta fram nya
unionsomfattande lagstiftningsdtgarder for fondbolag
och undersoker sirskilt behovet av mer detaljerade och
harmoniserade regler for penningmarknadsfonder (?).

Enligt férordning (EU) nr 1092/2010 far Europeiska sy-
stemrisknamnden (ESRB) dven rikta rekommendationer
till kommissionen som giller relevant unionslagstiftning.
Dessa rekommendationer avser att ge kommissionen rad
i detta avseende, samt dven till Esma i dess rddgivande
och normgivande roll.

Uttagsanstormningar kan ske med alla typer av fonder
som drabbas av obalanser i loptider eller likviditet, men
fonder med konstant andelsvirde har egenskaper som
gor det mer sannolikt att investerare forsoker uppnd
forst-till-kvarn-fordelar i tider av marknadsturbulens. En

(") Consultation on Product Rules, Liquidity Management, Depositary,
Money Market Funds, Long-term Investments, 26 juli 2012.
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omvandling till variabelt andelsvirde kan minska andels-
innehavarnas incitament till uttagsanstormningar om en
fond drabbas av mattliga forluster, och kan bidra till en
battre prisbildning. Detta kan dven minska den system-
risk som harror frin de nira kopplingarna mellan pen-
ningmarknadsfonder och garanter samt minska behovet
och vikten av garantstod.

Om penningmarknadsfonder generellt anvdnder en vir-
dering till verkligt vdrde och begrinsar anvindningen av
upplupet anskaffningsvarde till ett begrdnsat antal situa-
tioner, 6kar pristransparensen for investerarna och deras
forstaelse for de risker som hor samman med dessa fon-
der samt tydliggors hur de skiljer sig frén inldning i bank.

Likvida tillgdngar hjdlper penningmarknadsfonder att be-
tala andelsdgare som siljer andelar och undvika blixtfor-
sdljningar av tillgdngar till forlustpriser samt dven fore-
bygga spridningseffekter for andra fonder som innehar
liknande vdrdepapper. Uttryckliga minimibelopp av dag-
liga och veckovisa likvida tillgdngar sikerstiller att pen-
ningmarknadsfonder klarar av stora uttag frin investe-
rarna och kan klara perioder av volatilitet pd marknaden.
Effektiva verktyg for att hantera likviditetsproblem, t.ex.
att tillfalligt stilla in inlosen av fondandelar, hjilper pen-
ningmarknadsfonder att hantera svdra perioder.

Det 4r tinkt att offentliggorandet av ytterligare infor-
mation, t.ex. om att det saknas kapitalgaranti, stodet
fran garanter samt varderingsprinciper ska sakerstilla
att investerarna ir medvetna om de risker som finns.

Mer detaljerad rapportering frén penningmarknadsfon-
derna kommer att ge tillsynsmyndigheterna okad for-
stdelse for utvecklingen i branschen och forbattra mojlig-
heterna att identifiera risker. En regelbunden rapportering
fran penningmarknadsfonderna bor vidareutvecklas, sir-
skilt vad galler ssmmansattningen pé tillgdngar och skul-
der, anvindningen av upplupet anskaffningsvirde samt
garantstod. De behoriga nationella tillsynsmyndigheterna
bor dela med sig av relevant information till andra rele-
vanta nationella och europeiska myndigheter.

I enlighet med skdl 29 i férordning (EU) nr 1092/2010
har synpunkter fran berorda aktorer i den privata sektorn
beaktats nir denna rekommendation tagits fram.

Denna rekommendation dr inte tinkt att pdverka det
arbete som unionens centralbanker utfor inom ramen
for sina penningpolitiska mandat.
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(20)  ESRB:s rekommendationer offentliggors efter det att Eu-
ropeiska unionens rdd har informerats om styrelsens in-
tention att gora detta och radet getts mojlighet att agera.

HARIGENOM REKOMMENDERAS FOLJANDE.

AVSNITT 1
REKOMMENDATIONER

Rekommendation A - Obligatorisk dvergang till variabelt
andelsvirde

Kommissionen rekommenderas sikerstilla att den relevanta EU-
lagstiftningen kraver att penningmarknadsfonder

1. har ett variabelt andelsvirde,

2. anvénder en virdering till verkligt virde och begrinsar an-
vindningen av upplupet anskaffningsvirde till ett begrinsat
antal pd forhand definierade omstindigheter.

Rekommendation B — Likviditetskrav

Kommissionen rekommenderas sikerstilla att den relevanta EU-
lagstiftningen

1. kompletterar de befintliga likviditetskraven for penningmark-
nadsfonder genom att tydliga minimibelopp infors avseende
vilka dagliga och veckovisa likvida tillgdngar som penning-
marknadsfonderna méste halla,

2. forstirker fondforvaltarnas ansvar nir det giller Gvervak-
ningen av likviditetsrisken,

3. sikerstiller att nationella tillsynsorgan och fondférvaltare har
tillgdng till effektiva instrument, tex. ett tillfilligt upp-
hidvande av inlosen, for att hantera likviditetsrestriktioner i
tider av pafrestningar till foljd av bade fondspecifik och
marknadsomfattande utveckling.

Rekommendation C — Offentliggorande

Kommissionen rekommenderas sikerstilla att den relevanta EU-
lagstiftningen

1. kraver att penningmarknadsfonder, dven i sitt marknads-
foringsmaterial, specifikt ska gora investerarna uppmark-
samma pd avsaknaden av en kapitalgaranti och risken att
forlora kapitalet,

2. kriver att penningmarknadsfonder offentliggor information
om eventuell férekomst av stod fran garanter eller mojlighe-
ten till sddant stod eller skydd endast sdvida detta stod ar ett
fast dtagande, vilket i sidant fall méste redovisas i garantens
redovisning och i tillsynskraven,

3. kraver att penningmarknadsfonder offentliggor sina vir-
deringsprinciper, sirskilt avseende anvindningen av redovis-

ning av upplupna anskaffningskostnader, samt laimnar lamp-
lig information till investerarna avseende tillimpliga forfaran-
den for inlosen i stressituationer.

Rekommendation D - Rapportering och informations-
utbyte

1. Kommissionen rekommenderas sikerstilla att den relevanta
EU-lagstiftningen

a) kraver att alla fall av stod frdn garanter ska rapporteras av
penningmarknadsfonden eller dess forvaltare samt av ga-
ranten, om det kan pdverka priset pd penningmarknads-
fonden. Rapporteringen ska ske till de behériga tillsyns-
myndigheterna och innehélla en fullstindig beskrivning
av typen och storleken av detta stod,

b) forbattrar
rapportering.

penningmarknadsfondernas  regelbundna

c) sakerstdller att de behoriga nationella tillsynsmyndighe-
terna i forekommande fall ska dela med sig av den infor-
mation som avses i punkterna a och b till andra natio-
nella tillsynsmyndigheter inom samma medlemsstat, eller
andra medlemsstater, de europeiska tillsynsmyndigheter-
na, medlemmarna av Europeiska centralbankssystemet
samt ESRB.

2. Kommissionen rekommenderas frimja utvecklingen av har-
moniserad rapportering och en harmoniserad minsta upp-
sittning data i enlighet med punkt 1b samt inritta det
informationsutbyte som avses i punkt 1 c.

AVSNITT 2
GENOMFORANDE
1. Tolkning

1. I denna rekommendation avses med

a) kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i arti-
kel 4.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv
2006/48[EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta
och driva verksambhet i kreditinstitut ().

b) nationell tillsynsmyndighet:: en behorig myndighet eller till-
synsmyndighet enligt definitionen i artikel 1.3 f i forord-
ning (EU) nr 1092/2010.

¢) penningmarknadsfond: ett foretag for kollektiva investe-
ringar som omfattas av reglering och tillsyn och vars
primdra mal 4r att bibehdlla en fonds kapital och ge en
avkastning som 4r i linje med rdntorna pd penningmark-
naden genom att placera i penningmarknadsinstrument
eller i inléning hos kreditinstitut.

() EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.
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d) fond med variabelt andelsvirde: penningmarknadsfond som
inte forsoker uppratthélla ett oforandrat nominellt virde
och vars andelsvirde darfor varierar. Fondens tillgingar
virderas normalt till marknadsvirdet.

e) penningmarknadsfonder med konstant andelsvarde: penning-
marknadsfond som forsoker uppritthélla ett oférindrat
nominellt virde. Fondens tillgdngar virderas normalt en-
ligt upplupet anskaffningsvarde.

f) redovisning av upplupna anskaffningskostnader: en redovis-
ningsmetod som utgdr fran virdepapperets anskaffnings-
kostnad och justerar detta for ranteintikter och rintekost-
nader fram till forfallodagen.

. Bilagan utgor en integrerad del av denna rekommendation.
Huvudtexten har dock tolkningsforetrade.

. Kriterier fér genomférandet

. Foljande kriterier géller f6r genomférandet av denna rekom-
mendation:

a) Rekommendationen omfattar alla penningsmarknadsfon-
der enligt definitionen.

b) Regelarbitrage bor undvikas.

¢) Proportionalitetsprincipen ska beaktas vid genomforandet
sd att man beaktar mélsdttningen och innehéllet i varje
rekommendation.

d) Specifika kriterier for genomforandet av denna rekom-
mendation framgér av bilagan.

. Kommissionen ska meddela ESRB och raddet vilka atgirder
som den vidtar med anledning av denna rekommendation,
eller pa lampligt satt motivera eventuell passivitet. Rapporten
bér som minimum innehélla

a) information om vidtagna dtgirder samt tidsramarna for
dessa, inkl. eventuella dtgirder som vidtas avseende de
europeiska tillsynsmyndigheterna,

b) en bedomning huruvida vidtagna atgirder ar dgnade att
uppnd madlsittningarna i denna rekommendation,

) en ingdende motivering av varfor man avstatt frin att
vidta dtgirder eller gjort avsteg fran denna rekommenda-
tion, inklusive eventuella forseningar.

. Tidsfrister fér uppfoljning

. Kommissionen ska rapportera till ESRB och rddet om atgar-

der som vidtagits med anledning av dessa rekommendatio-
ner, eller pd lampligt sitt motivera eventuell passivitet senast
de datum som anges nedan.

a) Senast den 30 juni 2013 ska kommissionen limna en
interimsrapport till ESRB som innehdller en forsta be-
domning av hur dessa rekommendationer genomforts.

b) Senast den 30 juni 2014 ska kommissionen limna en
slutrapport till ESRB och rddet om hur dessa rekommen-
dationer genomforts.

. Styrelsen fér forlinga tidsfristen enligt punkt 1 om lagstift-

ning krévs for att uppfylla en eller flera av rekommendatio-
nerna.

. Granskning och utvirdering

. ESRB-sekretariatet ska

a) stodja kommissionen, bla. genom att tillhandahélla for-
lagor och vid behov ytterligare information om tillviga-
gdngssitt och tidsfrister for uppfoljningen,

b) verifiera kommissionens uppf6ljning, inklusive vid anmo-
dan hjdlpa denna, och via styrkommittén informera sty-
relsen om uppfoljningen.

. Styrelsen ska bedoma kommissionens dtgarder och forkla-

ringar och i forekommande fall bedéma huruvida denna
rekommendation inte har f6ljts och huruvida mottagaren
har underldtit att motivera sin passivitet pa limpligt sitt.

Utfiardad i Frankfurt am Main den 20 december 2012.

Mario DRAGHI
ESRB:s ordforande
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LISTA OVER FORKORTNINGAR
ABS: virdepapper med bakomliggande tillgdngar, dven ABS-viardepapper (Asset Backed Securities)
AIF: alternativa investeringsfonder
AIFM: AlF-forvaltare
AuM: forvaltade tillgdngar
Bn: (billion) miljard
Bps: punkter
BSI: post i balansrikningen
CESR: Europeiska virdepapperstillsynskommittén (Committee of European Securities Regulators)
CIU: foretag for kollektiva investeringar (collective investment undertakings)
CNAYV: konstant andelsvirde
CRA: kreditvarderingsinstitut
EA: euroomrédet
ECB: Europeiska centralbanken
ESA: Europeiska tillsynsmyndigheten (European Supervisory Authority)
ECBS: Europeiska centralbankssystemet
Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
ESRB: Europeiska systemriskndimnden (European Systemic Risk Board)
EU: Europeiska unionen
EUR: euro
FSB: Radet for finansiell stabilitet
FSOC: Financial Stability Oversight Council
GBP: brittiska pund
HH: hushall
ICI: Investment Company Institute
ICPF: Forsikringsforetag och pensionsinstitut (Insurance corporations and pension funds)
IMMFA: Institutional Money Market Funds Association
Tosco: Internationella organisationen for virdepapperstillsyn
MFI: monetirt finansinstitut
MME: penningmarknadsfond (Money market fund)
Mn: miljoner
iu: ingen uppgift
NAV: andelsvirde (net asset value)
NFC: icke-finansiella foretag
OFI: andra finansiella institut
RoW: utlandet (resten av virlden)
SEC: amerikanska finansinspektionen (Securities and Exchange Commission)
ST-MMF: kort MMF/kortfristig penningmarknadsfond

UCITS: foretag for kollektiva investeringar i overldtbara vardepapper (fondforetag) (undertakings for collective investment
in transferable securities)

USD: US-dollar

VNAYV: variabelt andelsvirde, V
WAL: viktad genomsnittlig livslingd
WAM: viktad genomsnittlig 16ptid
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SAMMANFATTNING

Syftet med den hir bilagan ar att ge bakgrundsinformation for ESRB:s rekommendationer. Syftet med rekommendatio-
nerna 4r i sin tur att stodja och bedoma genomférandet i Europa av Radet for finansiell stabilitets (FSB) skuggbanks-
reformer avseende penningmarknadsfonder. Penningmarknadsfonder ar en nyckelkomponent i skuggbankssektorn. Lik-
som banker genomfor de likviditets- och/eller 16ptidstransformering och kan ur investerares synvinkel utgora ett sikert
alternativ till bankinlaning, sirskilt nir det giller fonder med konstant andelsvirde, vars syfte ar att uppritthélla ett
oforandrat nominellt virde. Penningmarknadsfonder ar foremdl for virdepappersreglering men ér inte for krav pé bank-
reglering och kan, i vissa fall, vara sirskilt utsatta for destabiliserande uttagsanstormningar. Penningmarknadsfonder kan
alltsd utgora en viktig kalla till systemrisker. En annan risk som forknippas med penningmarknadsfonder ar att de forlitar
sig pd implicit och diskretiondrt stod fran garanter. Sannolikheten for stod kan vara storre for fonder med konstant
andelsvirde.

Olika internationella och europeiska regleringsinitiativ (som t.ex. Ioscos rekommendationer fran oktober 2012 och
CESR[Esmas riktlinjer fran maj 2010) har redan inletts for att bemota de problem som omgirdar penningmarknads-
fonder. Dessutom forvintas Radet for finansiell stabilitet utfirda sina slutgiltiga rekommendationer om skuggbankers i
september 2013. 1 USA kan regelverket for penningmarknadsfonder komma att utvecklas ytterligare efter FSOC:s
foreslagna rekommendationer for offentligt samrdd i november 2012. T Europa forvintas Europeiska kommissionen ligga
fram sitt lagforslag for reformer av ramverket for fondféretag (UCITS) och penningmarknadsfonder under forsta kvartalet
2013. ESRB:s rekommendationer och medfoljande bilaga har som syfte att bidra med information till kommissionen i
dess arbete pa detta viktiga omrade.

Beskrivning av den europeiska penningmarknadsbranschen

For att bedoma vilka effekter ESRB:s rekommendationer skulle kunna fd gjordes en ingdende beskrivning av europeiska
penningmarknadsbranschen, bl.a. baserat pa en engangsundersokning. I Europa forvaltar penningmarknadsfonder ungefir
1 biljon EUR i tillgdngar. Tre linder (Frankrike, Irland och Luxemburg) star tillsammans for 95 procent av de totala
tillgdngarna i penningmarknadsfonder. Investerare i franska penningmarknadsfonder r till storsta delen inhemska medan
investerare i irlindska och luxemburgska fonder till mycket stor del ar icke hemmahérande i dessa linder. De flesta
penningmarknadsfonder i Europa har tillstind att bedriva verksamhet enligt ramverket for fondféretag. De fem storsta
grupperna som forvaltar penningmarknadsfonder i Europa har en marknadsandel om 40 procent och fyra av dessa fem
har anknytning till banker.

Penningmarknadsfonder spelar en viktig roll pd penningmarknaden och beriknas inneha ca 25 procent av alla kortfristiga
virdepapper som emitterats i euroomradet. Runt 75 procent av deras exponering 4r till monetéra finansinstitut, vilka i
Irlands fall huvudsakligen dr institut utanfor EU. Irlindska och luxemburgska fonder har den storsta delen av sina
tillgdngar i utlindsk valuta, huvudsakligen USD och GBP.

Pd aggregerad basis riktar sig verksamheten i europeiska penningmarknadsfonder huvudsakligen mot institutionella
investerare dven om de i vissa enskilda linder 4r en typisk konsumentprodukt. Monetira finansinstitut 4r i sig sjilva
viktiga investerare i penningmarknadsfonder och star for mer dn 30 procent av den totala investerarbasen med preferens
for konstant andelsvirde. Det finns en viktig investerarbas utanfor EU for europeiska penningmarknadsfonder, sarskilt for
irlindska fonder med konstant andelsvirde. Sammanlinkningen mellan penningmarknadsfonder och resten av det fi-
nansiella systemet forstirks ytterligare genom forhallandet till garanter, ofta banker.

Lite mer dn 40 procent av branschens forvaltade tillgdngar ar investerade i fonder med konstant andelsvirde. Av de
europeiska fonderna med konstant andelsvirde dr tvd tredjedelar registrerade i Irland och en tredjedel i Luxemburg. Som
regel forvaltar sddana fonder storre belopp, de har en mer konservativ riskprofil, kortare loptider, hogre likviditetsnivder
och en storre utomeuropeisk investerarbas dn fonder med variabelt andelsvirde. Hir kan pépekas att riktlinjerna frén
CESR/Esma frén 2010 medforde standarder pd penningmarknadsfonder vad giller godtagbara tillgdngar, kvalitet och
16ptider. Enligt ESRB:s datainsamling visade ungefir 27 procent av fonderna med konstant andelsvirde upp avvikelser
mellan nominellt virde och marknadsvirde pa sina tillgingar pd mer d4n 10 punkter under den senaste femdrsperioden,
och i inget fall dérefter rapporterades stod fran garanter.

ESRB:s rekommendationer

ESRB:s rekommendationer liknar loscos rekommendationer som publicerades i oktober 2012. Nir det giller att beméta
systemrisker dr det frimsta maélet med loscos arbete att minska risken for att penningmarknadsfonder drabbas av
uttagsanstormningar. Baserat pd bla. resultaten av en sirskild datainsamling, kompletteras ESRB-rekommendationerna
av en kvantitativ och kvalitativ analys, som ska visa om en affirsmodellsindring efter reformerna skulle innebéra att
penningmarknadsfonderna skulle paverkas kraftigt, sarskilt i ett lige ddr de redan paverkas negativt av ldga rantor. I
rekommendationerna tas foljande fyra omraden upp.
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Obligatorisk flytt till variabelt andelsvirde: det bor krivas att penningmarkandsfonder har ett fluktuerande andelsvirde.
Pa det viset skulle deras sirdrag stirkas och deras bankinsittningsliknande karaktirsdrag minskas. Detta krav kommer att
minska incitamenten till uttagsanstormningar, 6ka pristransparensen och minska sammanlidnkningen i det finansiella
systemet. Penningmarknadsfonder uppmanas 4ven ha en virdering till verkligt virde och att anvindningen av en redovis-
ning baserat pd uppplupna anskaffningskostnader bor begrinsas till ett antal i forvdg definierade omstindigheter.

Likviditetskrav: de befintliga likviditetskraven bor utékas genom att tydliga minimibelopp inférs for daglig och veckovisa
likviditetstillgdngar som penningmarknadsfonderna maste hélla. Fondforvaltares ansvar att Gvervaka likviditetsrisker bor
skdrpas. Dessutom madste det finnas effektiva metoder for att hantera likviditetsrestriktioner i tider av pafrestningar till
foljd av bade fondspecifik och marknadsomfattande utveckling. En sddan metod kan t.ex. vara att tillfalligt stdlla in
inlosen av fondandelar.

Offentliggirande av information: det marknadsforingsmaterial som penningmarknadsfonder anvinder ska géra investe-
rarna uppmiérksamma pa avsaknaden av kapitalgarantier och risken att forlora sitt kapital. Allt marknadsforingsmaterial
som ger intryck av att det finns stod fran garanter eller en mojlighet till sddant stod bor forbjudas savida detta stod inte ar
ett fast dtagande, i vilket fall det mdste redovisas i garantens redovisning och i tillsynskraven. Vidare bor materialet
innehdlla en beskrivning av virderingspraxis, sarskilt vad giller anvindning av upplupet anskaffningsvirde och mojlig-
heten att tillfalligt avbryta inbetalningar och inlosen, ocksé i stressituationer.

Rapportering och informationsutbyte: alla fall av stod frén garanter bor rapporteras till de behériga nationella tillsyns-
myndigheterna, vilka i sin tur bor meddela andra berorda nationella och europeiska myndigheter. Penningmarknads-
fondernas reguljira rapportering bor ytterligare forbéttras och harmoniseras. De behoriga nationella tillsynsmyndigheterna
ska i forekommande fall rapportera denna information till andra berorda myndigheter (savél inom det egna landet som
till utlindska och europeiska myndigheter).

INLEDNING

Syftet med ESRB:s rekommendationer och analysen dr att ur ett finansstabilitetsperspektiv utvirdera de potentiella
effekterna for den europeiska penningmarknadsbranschen av loscos rekommendationer om penningmarknadsfonder
(oktober 2012). For att hjilpa beslutsfattare i EU och bidra med rekommendationer fokuserar den hidr bilagan pa de
genomforandefrdgor som ar mest relevanta for finansiell stabilitet.

Bade de kvantitativa och kvalitativa analyserna i den har bilagan bygger pa olika informationskallor, daribland forskning,
ESRB:s tidigare arbeten om penningmarknadsfonder, ECB:s statistikuppgifter och en sirskild engdngsundersokning som
utforts pd uppdrag av ESRB med syfte att samla ingdende information utéver sddan som finns tillginglig i officiella kéllor.
ESRB har dven anordnat ett rundabordssamtal med marknadsaktorer for att ta del av pd branschens synpunkter.

Avsnitt I i bilagan granskas de senaste internationella och europeiska regleringsinitiativen som ror penningmarknads-
fonder, och ger pd sd vis en bredare policybakgrund for ESRB:s rekommendationer. Avsnitt II ger en kort oversikt over
de killor till systemrisker som harror frén penningmarknadsfonder och som rekommendationerna syftar till att bemota.
For att pé ett analytiskt vis bidra till rekommendationerna visas i avsnitt III hur marknadsstrukturen for den europeiska
penningmarknadsbranschen ser ut. Fokus liggs huvudsakligen pd de marknadselement som dr sdrskilt relevanta ur
systemriskhanseende. I avsnitt IV diskuteras de olika ESRB-rekommendationerna var for sig, och for varje rekommen-
dation ges de ekonomiska resonemangen och en utvirdering samt dven uppfyllandekriterierna.

I. DE SENASTE REGLERINGSINITIATIVEN
1.1 Internationella initiativ

Efter en utvirdering av orsakerna till den senaste finanskrisen har flera nationella myndigheter och internationella
organisationer uttryckt att det finns ett behov av strukturreformer for penningmarknadsfonder. Vid toppmotet i Seoul
i november 2010 begirde G20-ledarna att Radet for finansiell stabilitet skulle utarbeta rekommendationer for att stirka
tillsynen och regleringen av skuggbankssystemet. Den 27 oktober 2011 publicerade FSB en serie inledande rekommen-
dationer som antogs av G20 vid toppmétet i Cannes. Ridet for finansiell stabilitet rekommenderar framfor allt en
ytterligare skdrpning av regelverket for penningmarknadsfonder. Radet for finansiell stabilitet identifierade penningmark-
nadsfonder med konstant andelsvirde, som efterstravar att uppritthélla ett ofordndrat nominellt virde, som en central
killa till systemrisk. Denna risk méste bemotas genom att uppmuntra eller krava en Gvergang till fonder med variabelt
andelsvirde, genom att ligga kapital- och likviditetskrav pd penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde eller
genom andra metoder. Radet for finansiell stabilitet gav dven losco i uppdrag att gora en granskning av potentiella
reformer av regler vilka skulle mildra risken for att penningmarknadsfonder drabbas av uttagsanstormningar eller andra
systemrisker samt dven att utarbeta policyrekommendationer.
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Efter denna begdran utfirdade Iosco den 9 oktober 2012 policyrekommendationer for att reformera penningmarknads-
fonder. Avseende dessa rekommendationer konstaterade Iosco i ett pressmeddelande att dven om en majoritet av
ledamoterna i SEC (Securities and Exchange Commission) inte stodde publiceringen av loscos rekommendationer fanns
inga andra invindningar och loscos direktion godkéinde rapporten.

Den 18 november 2012 publicerade Radet for finansiell stabilitet ett antal konsultationsdokument varav ett dokument
inneholl en oversikt over de policyrekommendationer som beror skuggbankssystemet. I denna rapport stillde sig Radet
for finansiell stabilitet bakom loscos rekommendationer som man ansdg utgora ett effektivt ramverk for att stirka
penningmarknadsfonders formaga att std emot risker. Radet for finansiell stabilitet godkinde ocksé rekommendationen
att penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde i gorligaste man bor omvandlas till flytande (eller variabelt)
andelsvirde. Radet for finansiell stabilitet har vidare indikerat att det skydd som krivs for att stirka formdgan hos
penningmarknadsfonder med stabila andelsvirde att std emot uttagsanstormningar, i de fall en omvandling inte skulle
vara mojlig, bor fd en funktionell motsvarighet liknande de for banker for att skydda mot uttagsanstormning. Ett sddant
skydd kunde ta formen av kapital, likviditet och andra tillsynskrav.

Réadet for finansiell stabilitet meddelade att det forbereder slutrekommendationer om skuggbankssektorn, inklusive in-
gdende rekommendationer frdn var och en av sina fem arbetsomrdden (varav penningmarknadsfonder ir ett), som ska
vara firdiga i september 2013. Aven om arbetet med penningmarknadsfonder i stort sett avslutats kan vissa av de andra,
sdrskilt avseende bankers interaktion med skuggbankssystemet samt virdepappersutlaning och repor, fd foljder for
reformer av penningmarknadsfonder.

1 USA antogs vissa reformer av penningmarknadsfonder 2010. SEC konstaterade da att dessa reformer utgjorde ett forsta
steg. | oktober 2010 gav ordforandens arbetsgrupp ut en rapport som anger en rad ytterligare policyoptioner eftersom
enbart reformerna fran 2010 inte kunde forvintas hindra uttagsanstormningar. Foljaktligen var SEC involverad i arbetet
med att utveckla ytterligare strukturreformer. Den 22 augusti 2012 meddelade dock SEC:s ordforande Mary Schapiro att
majoriteten av ledaméterna i SEC inte skulle stodja SEC:s forslag att reformera strukturen for penningmarknadsfonder.

Detta ledde till att den amerikanska finansministern Timothy Geithner den 27 september 2012 begirde att Financial
Stability Oversight Council (FSOC) skulle vidta atgirder eftersom SEC inte gjorde det. Den 13 november 2012 presen-
terade FSOC sina forslag till rekommendationer for reformer av penningmarknadsfonder for offentligt samrad. I dessa
rekommendationer beskrivs tre alternativ som inte nodvindigtvis utesluter varandra: i) flytande (eller variabelt) andels-
virde, ii) stabilt andelsvirde med buffert (NAV-buffert) samt "minimibelopp for risk”, och iii) stabilt andelsvirde med
buffert samt andra dtgarder. Vid tidpunkten for rapportens offentliggérande var resultatet av det offentliga samrddet inte
kant. Det dr inte heller klart om SEC kommer att agera i enlighet med FSOC:s rekommendationer, sirskilt mot bakgrund
av de svarigheter som SEC har haft i samband med sina inledande f6rsok, vilket beskrivs ovan.

1.2 Europeiska initiativ

I maj 2010 publicerade CESR (Europeiska vardepapperstillsynskommittén), foregdngare till Esma (Europeiska virdepap-
pers- och marknadsmyndigheten) riktlinjer for att skapa en harmoniserad definition av begreppet penningmarknadsfond
(Money market fund eller MMF) i Europa och for att etablera nya gemensamma standarder i syfte att ta itu med de
misslyckanden som konstaterades under finanskrisen. Genom riktlinjerna upprattades en klassificering som skapar tvéd
typer av penningmarknadsfonder: "korta penningmarknadsfonder” (ST-MMFs) och "penningmarknadsfonder”. Vidare in-
fordes strikta standarder avseende portfoljkvalitet och 16ptider, riskhantering samt rapportering. Riktlinjerna fran CESR/
Esma tradde i kraft i juli 2011, med en overgdngsperiod pd sex ménader for befintliga fonder. Riktlinjerna géller for bade
fonder i fondforetag och i icke fondforetag.

Riktlinjerna behandlar redan storre delen av Ioscos rekommendationer. I riktlinjerna finns t.ex. en uttrycklig definition av
penningmarknadsfonder, enligt med Ioscos rekommendationer 1-3, och strikta regler om vilka typer av instrument som
penningmarknadsfonder fir investera i (inklusive ett forbud mot exponering mot aktier), begrinsningar i instrumentens
16ptider samt begransningar av portfoljens genomsnittliga viktade 16ptid (WAM, average weighted term to maturity) och
viktade genomsnittlig livslingd (WAL, weighted average life). Under perioden efter att riktlinjerna tradde i kraft, dvs. under
slutet av 2011, bytte att stort antal fonder som fran bérjan marknadsférdes som penningmarknadsfonder namn och
flyttades till andra fondkategorier.

Vad avser loscos rekommendationer om likviditetshantering (rekommendationerna 6 till 8) 4r den befintliga europeiska
rittsliga ramen redan stark. Regelbundna likviditetsstresstester maste genomforas enligt direktiv 2010/43/EU for foretag
for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (UCITS) och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AIF).
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Det bor slutligen noteras att UCITS-ramverket redan behandlar fragor kring riskdiversifiering, riskbegrinsning och ac-
ceptabla tillgdngar.

I riktlinjerna fran CESR/Esma behandlas emellertid inte alla losco-rekommendationer, och inte heller alla de problem som
losco har identifierat for penningmarknadsfonder. Virt att notera ar att kortfristiga penningmarknadsfonder fortfarande
far anvinda konstant andelsvirde. Penningmarknadsfonder far ocksé anvinda upplupet anskaffningsvirde for virdering av
instrument med en fast grins for aterstiende 1optid pd 397 dagar. Aven detta kan skapa risker och minska pristrans-
parensen. Eftersom stod frén garanter for nirvarande inte dr reglerat eller foremdl for rapporteringskrav har lagstiftarna
dessutom ingen information om sddant stod.

Fondbranschen har tagit fram riktlinjer som komplement till den europeiska lagstiftningen som uttrycks i IMMFA:s
(Institutional Money Market Funds Association) uppférandekod. Enligt koden ska penningmarknadsfonder med konstant
andelsvirde minst en géng i veckan kontrollera skillnaden mellan sina offentliga priser och marknadsvirderingarna (det s&
kallade skuggpriset). Eskaleringsforfaranden, framst i form av intern rapportering, ska finnas for avvikelser som ar storre
an 10 punkter, 20 punkter och 30 punkter. I de fall ddr marknadsvirdet 4r 50 punkter ligre dn det nominella virdet
anses fonden ha drabbats av en "permanent virdeforlust”. Alla sddana fall av dir fonden inte kan hélla sitt andelsvirde
("breaking the buck”) mste rapporteras till IMMFA.

Slutligen beaktar Europeiska kommissionen behovet av ytterligare reformer av regleringen av penningmarknadsfonder. I
sin gronbok om skuggbanker (2012) belyser kommissionen penningmarknadsfondernas roll i skuggbanksystemet. Kom-
missionen har ocksé gett ut ett samradsdokument om ett framtida ramverk for investeringsfonder (2012). I ett avsnitt i
dokumentet diskuteras frdgan om penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde jamfort med penningmarknads-
fonder med variabelt andelsvirde, deras virdering, penningmarknadsfondernas betydelse for systemrisker och anvind-
ningen av kreditvirderingar. Ett forslag till lagstiftning om penningmarknadsfonder vintas frin kommissionen under
forsta kvartalet 2013. I oktober 2012 godkinde Europaparlamentet ett forslag om skuggbanker, som stddde loscos
rekommendationer och krivde att fonder med konstant andelsvirde ska ha ett banktillstand for begrinsade dndamal.

Som visas nedan finns det en betydande internationell komponent i den europeiska penningmarknadsfondbranschen. En
utmaning i samband med de olika pagdende internationella och Europeiska lagstiftningsinitiativen 4r dérfor att hantera
den potentiella risk som kan uppstd i och med skillnader dem emellan vad avser hur systemrisker frdn penningmark-
nadsfonder ska losas.

II. PENNINGMARKNADSFONDER OCH FINANSIELL STABILITET

Penningmarknadsfonder 4r en nyckelkomponent i skuggbankssektorn (Radet for finansiell stabilitet 2011). De ar inve-
steringsprodukter som regleras av virdepapperslagstiftningen, men liknar banker i s& mtto att de genomfér 16ptids- och
likviditetstransformering och att investerare kan uppfatta dem, i synnerhet nar det giller fonder med konstant andelsvérde,
som ett sikert alternativ till bankinldning. Penningmarknadsfonder kan emellertid 4ven inneha mindre likvida tillgdngar
som forfaller ldngt senare dn investerarnas inlosen och som dven medfor investeringsrisker. Till skillnad fran banker
saknar penningmarknadsfonder tillgdng till det offentliga skyddsndtet. Som regel har de inte ett uttryckligt stod fran
garanter, men det finns flera fall dar garanter aktivt har gett stod till fonder med problem i efterhand.

Omfattande ekonomisk forskning, sirskilt om den amerikanska marknaden, har visat att penningmarknadsfonders age-
rande och karaktir gor dem sérbara for destabiliserande uttagsanstormningar som snabbt kan spridas mellan fonderna.
Detta kan ytterligare forsimra likviditeten och tillgngen till korta krediter, inte minst for banker, for vilka penning-
marknadsfonder utgor en viktig finansieringskalla (). Risken for uttagsanstormningar beror framst pa forsttillkvarnfordelar
och osdkerheten kring garantens underforstddda och godtyckliga stod.

1.1 Forsttillkvarnfordelar

Forsttillkvarnfordelar giller alla investeringsfonder, men anses av ménga i forsta hand vara relevant f6r penningmark-
nadsfonder med konstant andelsvirde eftersom de erbjuder omedelbar inldsen till ett avrundat konstant belopp (t.ex. 1
euro eller 1 dollar per andel) (3). Det finns alltsd en risk att priset pa andelen inte speglar det verkliga virdet pa fondens
underliggande portfolj i tider av marknadsstress eller oro kring kvaliteten pd de underliggande tillgdngarna. Fordelen ligger

(") Se dven FSOC (2012) s. 17-28, som innehéller en systemriskanalys och en 6versikt 6ver forskningslaget, t.ex. Baba m.fl. (2009)
Duygan-Bump m.fl. Gordon och Gandia (2012); Gorton och Metrick (2010), s. 261-297; Kacperczyk och Schnabl (2012); McCabe
(2010); McCabe m.fl. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(%) Se ESRB:s Occasional Paper (2012), FSB (2011), FSOC (2012), losco (2012), Baba m.fl. (2009), Gorton och Metrick (2010), McCabe
(2010).
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i att tidiga begdranden om uttag betalas till nominellt virde, dven nir det faktiska virdet pa tillgdngarna ir lagre. Detta
innebar att forluster overfors till de kvarvarande fondandelsigarna, eftersom investerare som loser in senare fir ta
oproportionellt stora forluster. Forsttillkvarnfordelar kan bidra till destabiliserande uttagsanstormning. Osdkerhet om
kvaliteten pé tillgdngarna i portfoljen kan orsaka en uttagsanstormning dven om marknadsvirdet inte skiljer sig frin
det nominella virdet. Risken for uttagsanstormningar har sirskild betydelse for institutionella investerare eftersom de dr
mycket riskaverta och tenderar att reagera snabbare och mer massivt 4n privata investerare. Konstanta andelsvirde kan
dven mer generellt oka risken for instabilitet genom att det fir vissa investerare att forvinta sig inlosen till nominellt virde
eftersom de tror att andelar i en penningmarknadsfond ér en riskfri motsvarighet till likvida medel. Det kan darfor oka
risken for en rusning nir en fond inte lever upp till forvintningarna, dvs. nir den tvingas overge det forvintade
andelsvirdet ("breaks the buck”).

Forsttillkvarnfordelar har storst betydelse for fonder med konstant andelsvirde, men erfarenheterna fran finanskrisen visar
att investerare i penningmarknadsfonder med variabelt andelsvirde ocksd kan ha ett incitament till tidiga avytt-
ringar (!). Penningmarknadsfonder har inte 100 procent daglig likviditet, och det kan ddrfor uppstd situationer dir
uttagsbegdranden inte kan uppfyllas. Investerare kan alltsd 4ven hir ha ett incitament att snabbt gora uttag (samma
som for alla investeringsfonder) eftersom senare uttag kan tvinga fonden att silja mindre likvida tillgadngar och potentiellt
drabbas av forluster. Anstormningsincitamentet kan forstirkas av osikerheter i redovisningen, vilka kan forekomma dven
hos fonder med variabelt andelsvirde.

.2 Stod fran garanter

Flera studier visar att stod har limnats av tredje part sd linge penningmarknadsfonder har existerat (?). For perioden
1980-2009 identifierade Moody’s over 200 penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde i USA och Europa som
erholl stod fran garanter. Stodet var som storst mellan 2007 och 2009 nir 6ver 60 fonder (36 amerikanska och 26
europeiska) behovde stod, framfor allt pd grund av kreditforsamring/betalningsinstillelser och likviditetsproblem. Enligt
Moody’s spenderade minst 20 foretag som forvaltade s.k. prime funds i USA och Europa omkring 12 miljarder USD for
att bibehalla virdet pa sina fonder med konstant andelsvarde. Minst tvd fondf6rvaltningsforetag forlitade sig dessutom pa
sina moderbolags balansrikningar och tillgang till Federal Reserves diskontofonster for att klara begiranden om inlosen,
medan tvd foretag konsoliderade penningmarknadsfondernas tillgdngar pa sina balansrakningar (se ocksd ESRB:s Occa-
sional Paper 2012).

Amerikanska Reserve Primary Funds konkurs visar pa problemet med att forlita sig pa underforstatt och godtyckligt stod
fran garanter. Fonden “broke the buck”, dvs. den kunde inte halla sitt andelsvirdepd 1 dollar, efter Lehman Brothers
kollaps (exponeringen mot Lehman utgjorde 1,2 procent av andelsvirdet). Forlusten utloste omedelbart en uttags-
anstormning mot fonden som i sin tur utloste en storre anstormning mot amerikanska penningmarknadsfonder, med
mycket stora uttag under bara ndgra fa dagar. Garanten for Reserve Primary Fund kunde inte stodja fonden, vilket kan ha
skapat osdkerhet kring garanters stod generellt och forstirkt uttagsanstormning mot penningmarknadsfonderna. Héandel-
serna skapade storningar pa certifikatmarknaden och tvingade de amerikanska myndigheterna att ingripa genom att bl.a.
skapa tva likviditetsfaciliteter och utoka insdttningsgarantin.

Detta visar betydelsen av historiskt stod frén garanter men ocksd en potentiell svaghet i systemet. Osdkerhet kring
mojligheterna till stod under krisen kan darmed ha bidragit till uttagsanstormningar. McCabe (2011) och Gordon och
Gandia (2012) visar att garantens kapacitet har stor betydelse for investerarnas beteende. Gordon och Gandia (2012) visar
att fonder med konstant andelsvirde som forvaltas eller garanteras av svaga foretag drabbades av betydligt hogre utfloden
och var utsatta for storre risk for uttagsanstormningar. Analytiker och kreditvirderingsinstitut kan ta hinsyn till balans-
rikningarna och den ekonomiska styrkan dven hos de institutioner som erbjuder penningmarknadsfonder. Att stodet fran
garanter ar underforstitt och beror pé garantens kapacitet kan alltsd skapa osdkerhet bland marknadsaktérerna, vilket kan

(") Se Scott (2012) som citerar siffror fran ICI som visar att franska fonder med variabla NAV-kurser forlorade omkring 40 % av sina
tillgdngar under en tremanadersperiod fran juli 2007 till september 2007. Dessa fonder var dock inte penningmarknadsfonder under
fransk lagstiftning, utan marknadsfordes som “utokade penningmarknadsfonder” (s.k. Enhanced MMFs).

(3) Se Brady (2012) och Moody’s (2010). I loscos samrddsrapport (april 2012) finns detaljerad information om vad SEC funnit angdende
stdd frén garanter: amerikanska SEC:s personal beriknade att under perioden frin augusti 2007 till den 31 december 2008 mottog
ndstan 20 procent av alla penningmarknadsfonder stéd fran forvaltare eller moderbolag.
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gora penningmarknadsfonder mer utsatta for uttagsanstormningar. Ett system som dr avhingigt av underforstddda och
godtyckliga garantier frin tredje part kan generellt betraktas som instabilt, eftersom garanten inte internaliserar kostnaden
for det underforstddda arrangemanget (McCabe 2011).

1.3 Aktuella ekonomiska forhdllanden

Det nuvarande liget med lag rdnta vicker fraigor om penningmarknadsfondernas forméga att uppritthélla sina konstanta
andelsvarden. Efter ECB:s rantesinkning i juli 2012 sjonk avkastningen snabbt pa de kortfristiga skuldinstrument som
europeiska penningmarknadsfonder investerar kraftigt i, och avkastningen blev till och med negativ. Eftersom strukturen
med konstant andelsvirde inte kan hantera forluster, tvingades forvaltare av fonder med konstant andelsvirde att inte
langre tillita andelskop. Négra fonder beslutade att lita andelsvirdena flyta, dtminstone indirekt. I vissa fall minskades
antalet andelar som &dgdes av investerarna, i proportion till investerarnas faktiska forluster, istdllet for att andelsvirdet
sanktes. Ett exempel dr JPMorgan Chase, som i oktober 2012 meddelade att de anvinde sig av denna metod for att
bemota investerarnas forluster i tva stora europeiska penningmarknadsfonder (Euro Liquid Fund med 4 miljarder euro i
forvaltat kapital och Government Liquidity Fund med 13 miljarder euro). En ny "flexibel” andelsklass lades till i dessa
fonder. Tack vare den kan investerarnas innehav stabilt hdllas pa 1 euro per andel, men andelar dras fran det totala kontot
for att ticka driftskostnader och negativ avkastning.

1. STRUKTUREN PA DEN EUROPEISKA PENNINGMARKNADSFONDBRANSCHEN

For att bedoma penningmarknadsfondernas paverkan pd den finansiella stabiliteten (detta diskuteras p& mer konceptuell
nivé i det foregdende avsnittet) och den effekt som den i avsnitt IV presenterade rekommendationen frén ESRB kan ha,
presenteras hir en ingdende beskrivning av den europeiska penningmarknadsbranschen baserad pa en kvantitativ analys.

Enligt ECB:s statistik uppgick det forvaltade kapitalet hos europeiska penningmarknadsfonder till ungefir 1 biljon euro i
juni 2012, en lagre siffra dn toppnoteringen fran 2008 pa 1,4 biljoner euro och nira 2011 &rs nivd. Antalet fonder sjonk
ocksd fran 6ver 1 300 fonder 2011 till 1 171 fonder i juni 2012. En del av nedgéngen skedde i form av en konsolidering
av sektorn efter inforandet av riktlinjerna frdn CESR/Esma, som nimndes i avsnitt 1.2.

Ca 95 procent av den europeiska penningmarknadsfondbranschen ar koncentrerad till tre linder: Frankrike (39 procent
marknadsandel av forvaltat kapital), Luxemburg (31 procent) och Irland (25 procent). Sett till fondbranschen totalt inom
euroomrddet utgjorde penningmarknadsfonder omkring 15 procent av det totala forvaltade kapitalet i juni 2012. Den
hogsta andelen finns i Frankrike med omkring 38 procent. I Irland utgér penningmarknadsfondernas tillgdngar ungefar
32 procent och i Luxemburg 11 procent av den totala marknaden for investeringsfonder. Det forvaltade kapitalet hos
penningmarknadsfonder i EU utgér dock bara 2,5 procent av de totala tillgdngarna hos euroomrddets MFl-sektor
(exklusive centralbanker).

.1 Omfattningen av ESRB:s engingsundersokning

I syfte att samla in mer detaljerad information dn den som ir tillganglig via ECB:s statistik genomforde ESRB en
engdngsundersokning om penningmarknadsfonder dir dven uppgifter om enskilda fonder anvindes. Uppgifter inhdmtades
pa basta mojliga sdtt ("best effort”) frén sex lander (Frankrike, Tyskland, Irland, Italien, Luxemburg och Spanien) och avser
situationen i slutet av juni 2012. Uppgifterna ger information om balansrakningsfordelningen efter typ av fond, dvs.
konstant andelsvirde, kortfristig fond med variabelt andelsvirde och andra fonder med variabelt andelsvirde. Denna
fordelning ar inte tillginglig i ECB:s statistik. Undersokningen innehaller ocksd information om skuggpriset hos fonder
med konstant andelsvirde for perioden juni 2007 till juni 2012.

ESRB:s undersokning omfattar 71 procent av branschens forvaltade kapital i de sex rapporterande linderna, enligt ECB:s
statistik (!). Mer — aggregerad — information inhdmtades for ytterligare 22 procent av branschen i dessa linder, men dessa
ytterligare uppgifter beskriver enbart fordelningen enligt typ av fond, fondforvaltare och fondstorlek sett till forvaltat
kapital (se figur 1). Totalt ticker undersokningsuppgifterna 93 procent av penningmarknadsfondbranschen i de sex
linderna (eller 89 procent av penningmarknadsfondbranschen i EU).

(") Tackningen dr ndgot ligre for skulder beroende pa att det saknas uppgifter pa investerbasen for penningmarknadsfonder i Tyskland.
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Figur 1
ESRB:s undersékning: tickning per land (procent)

100 %
90 %
80 %
70 % |
60 % | |
50 %
40 % |
30 % |
20 %
10 %7

0%

ES IT IE LU DE FR Total

Kalla: ESRB:s undersokning och ECB.

Anm. Den onskade tickningen avseende det totala forvaltade kapitalet for penningmarknadsfonder i varje land var ca 75 procent. De
streckade omrddena avser den delvisa rapporteringen (dvs. enbart typ av fond). Tickningen dr hdgre om man tar hinsyn till viss
dubbelrikning (tickningen uppgér t.ex. till 60 procent i Frankrike om fond-i-fonder och master-feederfonder exkluderas).

Figur 2

Exempel pd sammansittning (forvaltat kapital, procent)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Kalla: ESRB:s undersokning.
Anm. Endast andel av fullstindig rapportering.

Undersokningen visar att fonder med konstant andelsvarde innehar ungefir 43 procent (eller 433 miljarder euro) av de
europeiska penningmarknadsfondernas totala forvaltade kapital. Av dessa fonder ar ungefir tva tredjedelar baserade i
Irland (272 miljarder euro) och en tredjedel i Luxemburg (161 miljarder euro). Penningmarknadsfonderna i Frankrike dr
uppdelade i kortfristiga fonder med variabelt andelsvirde och andra fonder med variabelt andelsvirde (dvs. fonder med
variabelt andelsvirde utom kortfristiga fonder med variabelt andelsvirde), 47 procent respektive 36 procent. I Tyskland,
Italien och Spanien 4r penningmarknadsfonderna ndstan enbart av typen med variabelt andelsvirde. Vad avser skillnaden
mellan konstant och variabelt andelsvirde bor det noteras att dessa siffror baseras pa de undersokta fondernas egna
klassificeringar, eftersom det inte finns ndgon tydlig juridisk eller statistisk definition av konstant och variabelt andels-
virde. Vissa fonder har ocksd andelsklasser av bada typerna.

Vad avser antalet fonder omfattar undersokningen 123 fonder med konstant andelsvirde i Luxemburg och Irland, vilket
r 13 procent av antalet fonder i de sex linder som undersokningen omfattar men 45 procent av det forvaltade kapitalet
(se tabell 1). Undersokningen omfattar dven 330 fonder med variabelt andelsvirde (av vilka 124 i4r kortfristiga) fran de
sex landerna.
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Tabell 1

Fordelning enligt forvaltat kapital och antal fonder efter typ och land (miljoner euro)

Frankrike Irland Luxemburg Spanien Italien Tyskland Totalt urval
Antal Antal Antal Antal Antal Antal Antal
fonder AUM fonder Ll fonder L fonder e fonder L] fonder L fonder L
CNAV 0 0 65(272,992 581160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968

0,0 %| 0,0 %[ 66,3 %| 882 %[ 19,5 %| 642 %[ 0,0 %| 00 %| 00 %| 00 %[ 00%| 00 %| 12,8 %| 44,4 %

Kort- 111]185,800 3( 11,701 6] 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118
VNAV

255 %[ 47,0 %| 3,1 %[ 3.8 %| 20 %[ 93%| 56 %[ 23%| 00%[ 00%| 00%| 00%| 12,9 %| 22,6 %

VNAV 95(141,840 6 8,707

~

19,375 67| 8,774 13 7,855 18| 4,213 206(190,763

21,8 %| 359 %| 6,1 %| 2,8 % 23%| 7.7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %

Ovriga 229] 67,703 241 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 5121132,603
VNAV

52,6 %| 17,1 %| 24,5 %| 52 %[ 76,5 %| 187 %[ 0,0 %| 02 %| 71 %| 1,0 %[ 62,5%]| 30,7 %| 53,1 %| 13,6 %

UCITS 150(264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13 7,855 8| 2,864 3351748,303

34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %[ 6,7 %| 69,4 %(100,0 %| 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %

Icke- 56| 66,443
UCITS

—

2,705 41 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71( 81,074

12,9 %[ 16,8 %] 1,0 %[ 09 %| 13 %[ 42%| 00 %[ 00 %| 00 %[ 00 %| 20,8 %| 22,2 % 74 %| 83 %

iu 229] 64,900 241 16,070 274] 66,125 0 18 1 79 301 1,864 5581149,056

52,6 %| 16,4 %| 24,5 %| 52 %[ 91,9 %| 26,4 %[ 0,0 %| 02%| 71%| 1,0 %[ 62,5%]| 30,7 %| 57,9 %| 152 %

Totalt 435(395,343 98(309,471 298(250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 978,434

Killa: ESRB:s undersokning och ECB.

Anm. Kategorin "Totalt” avser ECB:s statistik éver penningmarknadsfonders balansrikningsposter och registret dver monetira finansinstitut. Kategorin "Ovriga VNAV” avser
fonder som inte omfattas av undersokningen. Kategorin "nfa” (avsaknad av uppgift) for franska fonder avser medarbetarprogram, feeder-fonder, fond-i-fonder och fonder som
dr begransade till en eller ett begrinsat antal investerare ("fonds dédiés”), vilka kan vara bdde UCITS och icke-UCITS.

L2 Oversikt 6ver penningmarknadsfondernas tillgdngar

Vad giller ekonomiska sektorer visar ECB:s statistik om penningmarknadsfonder att fonderna i forsta hand investerar i
monetdra finansinstitut. ESRB:s undersokning bekriftar detta och visar pd en genomsnittlig exponering pd 75 procent
mot monetira finansinstitut. Som regel skiljer sig exponeringen inte at mellan olika typer av fonder (se tabell 2 och figur
4). Exponeringen mot foretagssektorn dr relativt liten (10 procent). ECB:s statistik visar ocksd den minskade betydelsen for
skuldforbindelser frin icke-finansiella foretag i penningmarknadsfondernas tillgdngsportfélj (se figur 3) under de senaste
aren. Vad giller utfirdare finns begransningar for fonderna avseende kreditkvalitet i riktlinjerna frin CESR/Esma. Euro-
peiska penningmarknadsfonders tillgdngsfordelning 4r darfor koncentrerad till ett relativt litet antal virdepapper av hog
kvalitet inom och utanfor banksektorn (se FitchRatings 2012).

Tabell 2

Fordelning av investeringar efter typ av fond och sektor (som procent av totala tillgdngar)

Ovriga finansiella inter-

MFls Icke finansiella foretag Staten
medidrer

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

2 —Kort VNAV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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Ovriga finansiella inter-

MFIs Icke finansiella foretag Staten mediirer
3 — VNAV (exkl. kort VNAV) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
1 - UCITS 75,4 % 93 % 13,2 % 2,1 %
2 — Icke-UCITS 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Totalt undersokning 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Totalt frain ECB-data 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Killa: ESRB:s undersokning och ECB.

Anm. Totalsiffrorna fran ECB avser enbart motparter i euroomradet.

Penningmarknadsfonders exponering mot icke-finansiella foretag i
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Figur 3
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Kalla: ECB.

euroomrddet (miljoner euro och procent)

Anm. "Andel av tillgangar i euroomradet frdn icke finansiella foretag” avser den del av tillgangar i penningmarknadsfonder som utfirdats av
icke-finansiella foretag i euroomréddet och penningmarknadsfondernas innehav utfirdade av alla hemmahérande i euroomradet.

Fordelningen i tabell 2 visar tydligt att penningmarknadsfonder utgor en viktig finansieringskalla for banker jamfort med
andra sektorer. ECB:s statistik om virdepappersemissioner visar penningmarknadsfondernas betydelse for den kortfristiga
finansieringen (dvs. med 16ptider under ett ar) av monetira finansinstitut i euroomradet. Som visas i tabell 3 innehar de i
euroomréddet ungefir 40 procent av de kortfristiga virdepapper som ges ut av banker.

Tabell 3

Andelen av monetira finansinstitut i euroomrddets totala kortfristiga skuldinstrument som innehas av
penningmarknadsfonder i euroomridet (miljoner euro och procent)

Period Tillgangar i MMF Emission av vardepapper Kvot
2010Kv2 320 802 734187 43,7 %
2010Kv3 314 738 743 246 42,3 %
2010Kv4 299 593 572050 52,4 %
2011Kv1 289 694 617 695 46,9 %
2011Kv2 245 488 582 244 42,2 %
2011Kv3 238 795 613012 39,0 %
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Period Tillgangar i MMF Emission av virdepapper Kvot
2011Kv4 228 310 702 274 32,5 %
2012Kv1 258 594 710 553 36,4 %
2012Kv2 254 974 677 840 37,6 %
Killa: ECB.

Fonder med variabelt andelsvirde baserade i Frankrike har dessutom en avsevird exponering mot inhemska monetira
finansinstitut (banker och andra penningmarknadsfonder), medan fonder med konstant andelsvirde i Irland har en
avsevird exponering mot monetira finansinstitut utanfér EU (se tabell 4 och figur 4). Fonder baserade i Luxemburg,
4 andra sidan, investerar mer i EU-baserade monetira finansinstitut utanfér Luxemburg. I relativa termer investerar
penningmarknadsfonder i Tyskland, Italien och Spanien mer i den inhemska offentliga sektorn.

Tabell 4

Utvalda fordelningar av penningmarknadsfonders investeringar enligt region/typ av fond och sektor (miljoner
euro)

Fonder med konstant NAV-kurs i Irland

MFI NFC Staten OFI Totalt
Inhemska 12 661 1531 57 2 14 251
Ovriga EU 75205 4 644 6997 808 87 654
RoW 127 647 18 440 19188 6213 171 488
Totalt 215513 24615 26 242 7023 273393

Fonder med konstant NAV-kurs i Luxemburg

MFI NFC Staten OFI Totalt
Inhemska 965 0 446 0 1411
Ovriga EU 57 262 9463 6 237 3631 76 593
RoW 32954 6101 23 906 735 63 696
Totalt 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Fonder med variabel NAV-kurs i Frankrike

MFI NFC Staten OF Totalt
Inhemska 109 905 12087 4709 555 127 256
Ovriga EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
RoW 3100 678 0 0 3778
Totalt 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fonder baserade i Tyskland, Italien och Spanien

MFI NFC Staten OF Totalt
Inhemska 6390 213 10 093 101 16 797
Ovriga EU 1887 338 1345 136 3706
RoW 284 54 237 8 583
Totalt 8561 604 11 675 245 21 086

Kalla: ESRB:s undersokning.

Anm. Totalt omfattas ca 65 procent av det av penningmarknadsfonder forvaltade kapitalet i de sex rapporterande linderna.
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Figur 4

Andelen investeringar i monetira finansinstitut efter geografiskt ursprung (procent)
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Kalla: ESRB:s undersokning.
Anm. ”Ovriga” omfattar fonder frin Frankrike, Italien, Spanien och Tyskland plus fonder med variabelt andelsvdrde fran Irland och
Luxemburg. 100 procent av ESRB:s undersokning omfattas och ca 70 procent av EU-baserade penningmarknadsfonders forvaltade kapital.

Vad giller typ av tillgdngar visar undersokningen att penningmarknadsinstrument (t.ex. foretagscertifikat, bankecertifikat)
ir den viktigaste tillgdngsklassen i penningmarknadsfondernas portfoljer (se tabell 5). Omvinda repor, som anvinds av
penningmarknadsfonder for att tillhandahélla likviditet i utbyte mot sikerheter, utgér bara 9 procent av det totala
forvaltade kapitalet och genomfors nistan enbart med andra monetira finansinstitut. Virdepapper med bakomliggande
tillgdngar utgor en mycket liten del. Andelen "kontanter” (dvs. inldning med ingen eller obestimd loptid) utgér 6,6
procent av tillgdngarna i undersokningen. Den idr dock hogre for fonder med konstant andelsvirde baserade i Irland (11
procent) dn for andra fonder (t.ex. 2 procent for fonder med konstant andelsvirde baserade i Luxemburg och 2,5 procent
for kortfristiga fonder med variabelt andelsvirde baserade i Frankrike).

Tabell 5

Fordelning av investeringar enligt typ av fond och tillgingar (procent)

penningmarknads- R
. epor . B
instrument ABS-viirde- Penning- Ovriga in-
Kontanter marknads- | strument/ej
varav till varav till PAPPET | instrument tilldelat
MMF MMF
1 - CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 — Kort VNAV 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 58 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
3 — VNAV (exkl. kort 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 — Icke-UCITS 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1.2 % 0,1 % 12,6 % 4,1 %
Totalt 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Kalla: ESRB:s undersokning.
Anm. Andel som procentandel av det totala forvaltade kapitalet som omfattas av undersokningen. Kategorin "kontanter” innefattar
obegrinsad bankinldning. Inldning med fast 16ptid ingér i kategorin "andra instrument”.
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Undersokningen innehéller ocksd uppgifter om l6ptiderna for penningmarknadsfondernas tillgdngar. Det verkar som att
fonder med konstant andelsvirde har en mer konservativ likviditetsprofil eftersom de arbetar med kortare 16ptider dn
andra fonder. Exempelvis forfaller omkring 39 procent (133 miljarder euro) av CNAV-fonders forvaltade tillgangar inom
en vecka, jamfort med 22 procent for kortfristiga VNAV-fonder (de flesta i Frankrike) och 16 procent for andra penning-
marknadsfonder med VNAV (se tabell 6) (*).

Tabell 6

Fordelning av tillgingar efter typ av fond och tillgingarnas 16ptidsintervall (procent)

> 397 da-
1 dag eller . 5 5 . 5 gar
X 1 vecka;[ > 1 mi- | > 3 md- | > 6 mi- > 1 ar; "
'1l<0rtare t/ : 11 dai’ < 1 mé | nad; < 3 [nader; < 6 |nader; < 1| < 397 (fog MIY[F Tackning
over nat= | = 1 vecka nad ménader | manader ar dagar andra 4n
ten korta-
MMEF)
1 - CNAV 263 % | 12,7 % | 16,9 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 — Kort VNAV 16,9 % 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %
3 — VNAV (exkl. kort | 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 — Icke-UCITS 14,5 % 2,7 % | 153 % | 36,5 % | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Totalt 21,1 % 88 % | 16,5% | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %

Kalla: ESRB:s undersokning.
Anm. Omfattning avser andelen av det totala forvaltade kapitalet (som det identifierats i undersokningen) och for vilken data om
loptidernas fordelning ar tillginglig. Kategorin "1 dag eller mindre” omfattar dven inldning utan eller med obegransad 16ptid.

ECB:s statistik ger ocksd en oversikt over fondtillgdngar enligt valuta. Siffrorna i tabell 7 visar att storsta delen av de
tillgdngar som innehas av irlindska penningmarknadsfonder dr denominerade i GBP, medan majoriteten av de tillgdngar
som innehas av penningmarknadsfonder baserade i Luxemburg dr denominerade i USD. Tillgdngar som ar denominerade i
andra valutor 4n euro utgér en forsumbar del av de totala forvaltade tillgdngarna hos fonder i Frankrike, Italien och
Spanien. Uppgifter pekar pd att penningmarknadsfonder inte dr utsatta for stora valutaobalanser.

Tabell 7

Valutafordelning av tillgéngar for penningmarknadsfonder baserade i Irland, Luxemburg och Frankrike (miljoner
euro och procent)

bl || || SRMEOOAE g e | b =
Tl | MFl-skuldfor bindelser 6v- Kuldforbin- delser, ej MF], tanfgrpf N tanfor eg | Ovriga till- | Totalt per (I % per valu-
8ang U -Sau riga euroom- SO ovriga eu- u ol L gdngar valuta ta
bindelser . delser ej MFI . roomradet | roomradet
radet roomradet
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10929 53023 17,13
UsD 176 9157 5 542 66 759 18 737 95376 30,82
- GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147127 47,54
LE CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Ingen uppgift () 13 945 13 945 4,51
Totalt per post 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00

(") Procenttalen avser andelen av det totala forvaltade kapitalet (som det identifierats i undersokningen) och for vilken data om loptidernas
fordelning ér tillginglig (t.ex. 81 procent av det totala forvaltade beloppet for fonder med konstant andelsvirde och 100 procent for
andra fondkategorier). Dessa procentuppgifter kan ddrfor dndras om tickningen utstricktes till att omfatta alla fonder.
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g || P o | PR | | P | P | e | Tt e 1% e
bindelser | 8¢ SO | delser ¢ MFL| O78% 0T | roomrddet | roomradet sangar valuta @
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
USD 838 8 848 111 5700 61 630 35 607 112 734 44,98
%" GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
2

g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
g JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
Ingen uppgift (1) 35022 35022 13,97
Totalt per post 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
2 GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01
'% CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17
= JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Ingen uppgift (1) 89757 89757 22,70
Totalt per post 155765 46 278 31 833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00

Killa: ECB.

(") Kategorin “Ingen uppgift” avser penningmarknadsfonders innehav av i) aktier och andra 4garandelar (i allménhet forsumbara), ii) andelar i andra penningmarknadsfonder
och iii) dterstdende tillgingar. I Frankrike 4r komponenten ii betydande, omkring 50 miljarder euro, sannolikt denominerad i euro.

.3 Oversikt dver investerare i penningmarknadsfonder

ECB:s statistik om penningmarknadsfonder ger bara en generell bild av investerarna i penningmarknadsfonder, i synnerhet
for euroomradet. Data fran ESRB:s undersokning kompletterar ECB:s statistik med ytterligare information om indelningen
av investerare efter sektor, framfor allt for investerare som inte kommer frdn euroomridet. I tabell 8 sammanfattas den
geografiska fordelningen av investerarna i penningmarknadsfonder efter region och typ av fond fran de tvé tillgdngliga
kallorna.

Sett till geografisk fordelning har fonder baserade i Frankrike, Italien och Spanien en tydlig inhemsk investerarbas,
medan fonder baserade i Irland och Luxemburg i mycket hogre grad forlitar sig pd utlindsk efterfragan. Det finns
emellertid vissa skillnader mellan de tvd datakéllorna for investerarnas geografiska sammansittning, framfor allt vad avser
uppdelningen mellan investerare i euroomrddet/EU och resten av virlden vad giller fonder baserade i Irland och Lux-
emburg (se tabell 8). Skillnaderna kan bero pd olika tickningsgrad och objektiva svérigheter for fondforvaltare att
klassificera investerarnas region och ursprungsbransch. Enligt undersokningsdata utgor investerare fran utanfor EU en
ansenlig del av investerarbasen for penningmarknadsfonder (41 procent) — betydligt hogre i fallet Irland (70 procent). 90
procent av investerarna i EU-baserade penningsmarknadsfonder som kommer fran utanfor EU viljer att investera i fonder
med konstant andelsvirde. Investerarbasen for tyska penningmarknadsfonder dr endast tillginglig i ECB:s statistik, och
visar en Overvikt av inhemska investerare.

Tabell 8

Jimforelse av den geografiska fordelningen av investerare i europeiska penningmarknadsfonder fran ECB:s
statistik och ESRB:s undersékning (miljoner euro och procent)

Eu-
Euroomré- room- | EU |
d EU . < g Totalt radet | (exkl. ;
et . Ovriga Atersta- e Inhems- . riga
Inhemska . (exkl. in- . (miljoner (exkl. in- h
(exkl. in- hemsk virlden () ende ka . h virl-
o emska) EUR) in- ems- | 4
hems- | ka)
ka)
Frank- | ECB-data | 368 496 | 16718 iu. 2676 7 453 395 343 93% | 4% |iu 1%
rike
Under- 193 645 iu. 2475 67 iu. 196 187 99 % | i.u. 1% |0%
sokning
Irland ECB-data 15789 | 36487 iu. | 252693 | 4502 309 471 5% 12% | iu. 82 %
Under- 17 018 iu. | 71563 | 202364 iu. 290 945 6% | iu. 25% | 70 %
sokning
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Eu-
E o room- EU o
ur(‘)iomra- EU - o . Totalt ridet | (exkl v
et " Ovriga Atersta- ik Inhems- i riga
Inhemska . (exkl. in- . (miljoner (exkl. in- i
(exkl. in- hemska) vérlden () ende EUR) ka A h vérl-
hemska) emska, - M5 1 den
hems- | ka)
ka)
Luxem- | ECB-data 10172 81766 iu. [ 152159 6513 250 610 4% | 33% |iu 61 %
burg
Under- 12 493 iu. | 92651 79 340 iu. 184 485 7% | iu. 50% | 43 %
sokning
Italien | ECB-data 7 820 12 iu. 22 80 79341 99% | 0% |iu 0%
Under- 7 820 iu. 15 20 iu. 7 854 | 100 % | iu. 0% |0%
sokning
Spa- ECB-data 8 860 72 iu. 28 39 8999 98% | 1% |iu. 0%
nien
Under- 8 881 iu 100 0 iu 8981 99 % | i.u. 1% |0%
sokning
Tysk- ECB-data 4120 1547 iu. 384 26 6077 68 % | 25% | iu. 6 %
land
Under- iu. iu iu iu iu iu. iu. | iu. iu. iu.
sokning
Totalt | ECB-data | 435941 | 137 229 iu. [ 408 653 | 18 736 | 1 000 559 44% | 14% | iu 41 %
Under- 239 857 iu. | 166 804 | 281 791 688 452 35% | iu. 24% | 41 %
sokning

Kalla: ESRB:s undersokning och ECB.

(") Motsvarande hemmahoérande utanf6r EU f6r ESRB:s undersokning och hemmahérande utanfér euroomrédet for ECB:s datauppsittning.

Osidkerheten kring de uppgifter som relaterar till investerarbasen illustreras narmare av IMMFA:s data, som uppvisar en
mycket mindre andel investerare baserade utanfor EU for fonder med konstant andelsvirde i EU (se figur 5).

Figur 5

Investerare i IMMFA-penningmarknadsfonder efter land (december 2010)
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Kalla: IMMFA (ndmns i ESRB:s Occasional Paper 2012).
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dess dgrupper utanfér EU

Ovriga Nordamerika

En ndrmare titt pd branschférdelningen inom investerarbasen for penningmarknadsfonder i EU (se tabell 9) visar
penningmarknadsbranschens betydelse som investerare (32 procent av investerarbasen). Foretagssektorn kommer pd andra
plats med en andel pd 21 procent foljt av forsikringsbolag och pensionsfonder med 13 procent och andra finansinstitut
(tex. andra investeringsfonder, hedgefonder) med 12 procent. Penningmarknadsfonder dr darfor inte bara en viktig

finansieringskélla for banker, utan bankerna sjilva ar ocksa viktiga investerare i penningmarknadsfonder.
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Tabell 9

Investerarbas for valda kategorier av fonder (miljoner euro och procent)

TOTALT Ovriga .
Fondtyp Rapfl’?raera“de (miljoner |  MFI NEC OH ICPF HH | [ingen Tad(‘f;‘“g g‘.‘ﬁfﬁd
ander EUR) uppglft ackning
1 - CNAV Irland 272962 |1 37,8% | 10,7% | 220% | 3,2 % | 0,1 % | 26,3 % | 100,0% | 73,7 %
Luxemburg 141700 | 48,8% | 32,5% 1,5% 31% | 13,5% | 0,6% 88,0% | 87,5%
2 — Kort | Frankrike 103389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0 % 55,6 % | 49,7 %
VNAV
OVl‘iga ldn- 35598 | 215% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1 % 9,5% [ 100,0 % | 90,5 %
der
3 - VNAV| Frankrike 92798 | 25,5% | 44,0 % 5,7 % | 10,0 % 5,7 % 9,1% 654% | 56,3%
(exkl. kort
VNAV)
Ovriga lan- 44 710 8,7 % 3,0 % 55% | 10,2% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
der
1 - UCITS Alla linder 636383 | 344% | 202% | 12,7 % | 10,6 % 7,1% | 15,0% 99,4% | 84,4%
2 - Icke- | Alla linder 54774 7,4 % | 29,1 % 23% | 37,.8% | 17,6 % 5,8 % 97,6 % | 91,8 %
UCITS
Totalt | Alla linder 691157 1 322% | 209% | 11,9% | 12,7 % 79% | 143 % 70,6 % | 56,4 %

Kalla: ESRB:s undersokning.

(") Tdckningen for fondtyp har berdknats med hinvisning till summorna av fullstindig och delvis rapportering. Téickningen for totalsiff-
rorna berdknas sett till det totala fondantalet i de sex rapporterande linderna enligt ECB:s data. Justerad tickning dr den nettade
tackningen av kategorin "Ovrigt eller ¢j tillgangligt”. Cellerna markerade med fet stil avser summor 6ver 20 miljarder euro.

Nationella data visar att monetira finansinstitut dominerar som investerare i fonder med konstant andelsvirde baserade i
Luxemburg och Irland. Irlindska fonder med konstant andelsvirde har ocksd stor betydelse for andra utomeuropeiska
finansiella institut (22 procent). Forsakringsbolag och pensionsfonder ar de viktigaste investerarna i kortfristiga fonder
med variabelt andelsvirde som é4r baserade i Frankrike. Den storsta koncentrationen investeringar fran icke-finansiella
foretag i penningmarknadsfonder kan ses i Luxemburgbaserade fonder med konstant andelsvirde (46 miljarder euro), ¢j
kortfristiga fonder med variabelt andelsvirde baserade i Frankrike (41 miljarder euro) och irlindska fonder med konstant
andelsvirde (29 miljarder euro). Den stora majoriteten av investerare i penningmarknadsfonder i Spanien och Italien
tillh6r hushéllssektorn. Den totala siffran for EU-hushéllens investeringar i penningmarknadsfonder for de sex rappor-
terande linderna 4r 32 miljarder euro. En stor andel av investeringarna frdn hushdll utanfér EU gér till fonder med
konstant andelsvirde i Luxemburg (16 miljarder euro).

.4 Branschkoncentration

Den europeiska penningmarknadsfondbranschen ar ganska koncentrerad, sirskilt vad avser fonder med konstant andels-
virde. Enligt undersokningen har de tio storsta fonderna med konstant andelsvirde i Europa — av totalt 123 fonder — en
marknadsandel pd omkring 55 procent, vilket representerar 226 miljarder euro (se tabell 10). Detta ska jimféras med 33
procent for de tio storsta fonderna med variabelt andelsvirde, ddr alla utom en 4r baserade i Frankrike. Vad giller fonder
som inte uppfyller UCITS har de tio storsta fonderna 74 procent av marknadsandelen (').

Tabell 10

Koncentration av de 3, 5, 10 och 20 storsta fonderna for utvalda kategorier av fonder (procent)

Fonder CNAV, Irland Cl\i‘;‘{j’u ig“x' Frankrike | Alla CNAV | Alla VNAV |  UCITS | Icke-UCITS | Alla fonder
3 storsta 26,10 % | 6540 % | 16,70 % | 27,60 % | 1510 % | 16,50 % | 46,10 % | 12,30 %
5 storsta 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
10 storsta 64,00 % 86,80 % 35,90 % 55,50 % 32,80 % 34,40 % 73,70 % 26,80 %

(") Till storsta delen beroende pd en stor fond med variabelt andelsvirde som ér baserad i Frankrike och som utgér 35 procent av
fonderna som inte uppfyller UCITS i undersokningen.
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Fonder CNAYV, Irland Cli;\{)’u I:gux— Frankrike | Alla CNAV | Alla VNAV UCITS Icke-UCITS | Alla fonder
20 storsta 84,30 % iu. 50,50 % 77,60 % 48,10 % 52,20 % 88,80 % 40,60 %

Kalla: ESRB:s undersokning.

Anm. Andelar for kategorierna “Frankrike” och ”Alla fonder” beriknas mot det totala forvaltade beloppet som det rapporterats i ECB:s
statistik for de rapporterande linderna. For alla andra kategorier avser andelarna det totala forvaltade beloppet for vilket motsvarande
information (konstant eller variabelt andelsvirde, UCITS eller icke-UCITS) ar tillginglig, 89 procent respektive 82 procent av totalsumman.

En analys av koncentrationen efter forvaltningsgrupp visar att de fem storsta grupperna som forvaltar penningmarknads-
fonder i Europa utgor over 40 procent av den totala penningmarknadsfondbranschen i EU, och de tio storsta utgor 54
procent. Branschen for fonder med konstant andelsvirde dr dnnu mer koncentrerad: de fem storsta grupperna star for 87
procent av forvaltningen i Luxemburg och 59 procent i Irland. Vad avser fonder som inte uppfyller UCITS forvaltar de
storsta tre operatorerna i Europa omkring 67 procent av sektorn. Av de tio storsta grupperna i Europa ar sju kopplade till
banker (inklusive fyra av de fem storsta), tvd dr oberoende kapitalforvaltare och en tillhér en forsikringsgrupp.

Tabell 11

Penningmarknadsfondbranschens koncentration efter fondférvaltningsgrupp (procent)

Garanter CNAYV, Irland Clilr\n\k])h :;X_ Frankrike | Alla CNAV | Alla VNAV UCITS Icke-UCITS | Alla fonder
3 storsta 43,90 % | 84,10 % | 46,20 % | 51,10 % | 43,90 % | 37,90 % | 67,00 % 30,00 %
5 storsta 59,30 % | 86,80 % [ 58,60 % | 61,10 % | 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
10 storsta 73,80 % iu.| 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

Kalla: ESRB:s undersokning.

Anm. Andelar for kategorierna "Frankrike” och "Alla fonder” beriknas mot det totala forvaltade beloppet som det rapporterats i ECB:s
statistik for de rapporterande linderna. For alla andra kategorier avser andelarna det totala forvaltade beloppet for vilket motsvarande
information (konstant eller variabelt andelsvirde, UCITS eller icke-UCITS) ar tillginglig, 89 procent respektive 82 procent av totalsumman.

.5 Avvikelser frin paritet i fonder med konstant andelsvirde

Europeiska penningmarknadsfonder har uppvisat avvikelser mellan skuggpriset och det konstanta priset (dvs. de drabba-
des av orealiserade forluster sett till marknadsvardet). Enligt ESRB:s undersokning hade 18 fonder med konstant andels-
virde (av ett stickprov pd 76 fonder med ett forvaltat kapital pd 414 miljarder euro) avvikelser pa upp till 10 punkter och
15 fonder med konstant andelsvirde hade avvikelser storre 4n 10 punkter, detta under perioden juni 2007 till juni 2012
(se tabell 12). 13 av de 15 fonder med konstant andelsvirde som hade avvikelser éver 10 punkter har ungefir 72
miljarder i forvaltat kapital ('), detta inkluderar tre av de tio storsta fonderna i stickprovet. For vissa fonder var avvikel-
serna begrinsade till kreditsituationer som foljde pa Lehmankraschen 2008. Det bor noteras att dessa data ticker bade
perioderna fore och efter CESR[Esmas regleringsreform for penningmarknadsfonder, och att avvikelser som intriffade
under dessa perioder inte kan dtskiljas frdn undersokningsuppgifterna.

Tabell 12

Avvikelse frin paritet for fonder med konstant andelsvirde under perioden juni 2007 till juni 2012 (miljoner
euro och procent)

Totalt med tillgingliga data om storlek
Avvikelse Andelsvirde 3
Antal fonder Antal fonder Totalt andelsvirde Andel naeisvarde
storsta
Upp till 10 punkter 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 punkter eller mer 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Kalla: ESRB:s undersokning.
Anm. Antal avvikelser frén paritet under perioden frin juni 2007 till juni 2012, omfattning: 78 fonder med konstant andelsvirde (data om
fondstorlek var bara tillgingliga for 65 fonder).

(") Uppgifter for de andra tvd fonderna med konstant andelsvirde ar inte tillgangliga.
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IV. EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS REKOMMENDATIONER
IV.1 Rekommendationernas omfattning

Policymdlet f6r ESRB:s rekommendationer dr att reducera de risker som EU-baserade penningmarknadsfonder medfér for
den finansiella stabiliteten pd grund av deras likhet med banker och deras utsatthet for uttagsanstormningar (gdller i
synnerhet fonder med konstant andelsvirde). Syftet med rekommendationerna 4r ocksd att fa till stdnd ett korrekt och
konsekvent genomforande av relevanta Iosco-rekommendationer i Europa.

Europeiska kommissionen har uttryckt sin avsikt att ta fram unionsomfattande lagstiftningsatgirder for UCITS och
penningmarknadsfonder. Syftet 4r ett harmoniserat unionsomfattande genomférande, och ESRB:s rekommendationer
riktas darfor enbart till Europeiska kommissionen. Kommissionen kan begira radgivning frdn europeiska tillsynsmyndig-
heter — i synnerhet Esma — rérande genomférandet av ESRB:s rekommendationer och for att sikerstilla en harmoniserad
tillimpning av rekommendationerna, begira att de tar fram de tekniska standarder, riktlinjer och rekommendationer som
behovs (inklusive rapportmallar). Upprittandet av tekniska standarder om reglering av penningmarknadsfonder omfattas
inte av denna bilaga.

Vad giller rekommendationernas genomférandeperiod, och i enlighet med den tdnkta tidslinjen for reform av UCITS-
ramverket, uppmanas kommissionen att rapportera tillbaka till ESRB i slutet av juni 2013 och slutet av juni 2014 om
framstegen med genomférandet av rekommendationerna. For rekommendation A foreslds dessutom Overgdngsarrange-
mang.

Vad avser omfattningen av ESRB:s rekommendation riktar sig denna, i enlighet med loscos rekommendationer, mot
foretag for kollektiva investeringar baserade i EU som erbjuds/saljs till investerare i syfte att bevara kapital, tillhandahélla
daglig likviditet och en malavkastning i linje med penningmarknadsrintorna. De riktar sig sirskilt mot fonder som siljs
som penningmarknadsfonder eller som har penningmarknadsfonders egenskaper (dvs. som syftar till att bevara kapital-
virdet samt som har dagliga inlosningar och penningmarknadsrintor) eller fonder som siljs pa ett sitt som ger det
intrycket (t.ex. som siljs som likviditetsfonder eller fonder med kort 16ptid). Om det inte uttryckligen hinvisas till
fondtypen (t.ex. konstant andelsvirde, variabelt andelsvirde, kortfristig penningmarknadsfond, UCITS, icke-UCITS) dr
ESRB:s rekommendationer avsedda att ticka alla typer av europeiska penningmarknadsfonder enligt definitionen ovan,
oavsett namn eller gillande regelverk.

Samtliga rekommendationer diskuteras i detalj nedan och de ekonomiska grunderna och en bedémning presenteras,
inklusive eventuella for- och nackdelar och den potentiella pdverkan pd marknaden, dir det dr mojligt. Bedomningen ar
grundad péd en omfattande genomgang av forskningsrapporter, resultaten av en sirskild datainhimtning och diskussioner
med marknadsaktorer.

IV.2 Rekommendation A — Obligatorisk dverging till variabelt andelsvirde

Kommissionen rekommenderas att se till att den relevanta EU-lagstiftningen kréiver att penningmarknadsfonder har:

1. ett variabelt andelsviirde,

2. allmint anvinder en virdering till verkligt virde och begrinsar anvindningen av upplupet anskaffningsvirde till
ett begrinsat antal pd forhand definierade omstindigheter.

IV.2.1 Ekonomiska grunder
a) Policyalternativ

En viktig systemriskfaktor rorande penningmarknadsfonder dr att de ingdr i skuggbankssystemet och utfor banklika
ekonomiska funktioner. De 6vervakas av marknaden men saknar de rittsliga former och det regelverk som giller for
banker (se avsnitt II).

[ Toscos rekommendationer (oktober 2012), som har Réidet for finansiell stabilitets stod, diskuteras detta problem. I Ridet
for finansiell stabilitets samradsdokument (november 2012) stds loscos arbete med reformer av skuggbankssystemet. I
dokumentet anges att riskerna kan bemétas pa tvd sitt: i) genom att ta bort de egenskaper hos penningmarknadsfonder
som Okar deras utsatthet for uttagsanstormningar, dvs. ta bort de insittningslika egenskaper de delar med banker, ii)
genom att lata penningmarknadsfonder behlla sina insittningslika egenskaper men inféra riskreducerande dtgarder som
paminner om bankreglering.

Den forsta mojligheten skulle krdva reformer av virderingen av penningmarknadsfonders andelar s3 att de insdttningslika
egenskaperna forsvinner. Varderingen av andelarna skulle alltsd bittre spegla vardet pd penningmarknadsfondens under-
liggande tillgdngar. Detta medfor att penningmarknadsfonder maste anvinda modellen med variabelt andelsvirde och
allmint anvinda en virdering till det verkliga vdrdet. Eventuell fortsatt anvindning av upplupet anskaffningsvirde far inte
lata virdet pd tillgdngarna variera i ndgon storre mén fran det rdttvisande vérdet. Alternativt kan man ocksa tilldta att
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penningmarknadsfonder fortsitter att anvidnda modellen med konstant andelsvirde, men pa villkor att reglering liknande
bankreglering, infors. Framfor allt skulle de behova fungera med krav som motsvarar de krav pd kapital, likviditet och
annat som giller for banker och skyddar dem mot uttagsanstormningar.

Detta aterspeglas i loscos rekommendation 10: "Penningmarknadsfonder som erbjuder ett konstant andelsvarde ska dliggas
atgarder som dr avsedda att reducera de specifika risker som dr associerade med det stabila andelsvardet och att internalisera
kostnaderna som uppstdr pd grund av dessa risker. Ddr det dr praktiskt genomforbart ska lagstiftarna krdva en overgang till
flytande/variabelt andelsvirde. Alternativt ska sikerhetsdtgarder inforas som forstarker penningmarknadsfonder med konstant andels-
varde och forbattrar deras formaga att klara stora uttag.” 1 samrddsdokumentet fran november 2012, till vilket hanvisas ovan,
menar Rédet for finansiell stabilitet att i de fall en Gvergdng inte dr mojlig ska sdkerhetsdtgdrderna "vara funktionellt
likvardiga till sin effekt med de krav pd kapital, likviditet och andra krav som stalls pd banker som skydd mot uttagsanstormningar”. 1
rekommendation 4 fran losco slds det fast att "penningmarknadsfonder ska folja den allmdnna principen om rattvisande vardering
vid virdering av virdepapper i deras portfolj. Upplupet anskaffningsvirde ska enbart anvindas under begransade omstindigheter.”

Vad avser en overgdng frén konstant till variabelt andelsvirde ska vederborlig hidnsyn tas till den internationella utveck-
lingen (se avsnitt 1.1). Radet for finansiell stabilitet vantas bli fardig med utarbetandet av av skuggbankrekommendationer
i september 2013 (Rédet for finansiell stabilitet november 2012). Sett till de tita kopplingarna pd marknaderna och
skuggbankssystemets anpassningsformdga kan det hivdas att forslag om skuggbanksystemet, som penningmarknads-
fonder ingdr i, ska vara heltickande och att en delvis eller ofullstindig reglering snabbt skulle arbitreras. Radet for
finansiell stabilitet uppgav att det, nir de slutliga rekommendationerna har utarbetats, kommer att arbeta med forfaran-
dena for att garantera att policyrekommendationerna om skuggbanker genomfors korrekt. Man avser dock inte arbeta
vidare pd rekommendationerna om penningmarknadsfonder.

Med tanke pd penningmarknadsfonders grundliggande egenskaper ir det foredragna policyalternativet att stirka investe-
ringskaraktdren och minska bankkaraktiren med hjilp av den obligatoriska omvandlingen av fonder med konstant
andelsvirde till fonder med variabelt andelsvarde. Motiveringen till att ga lingre 4n loscos rekommendation 10 ér det
minskade incitamentet for investerare till uttagsanstormningar, okad pristransparens och mindre tita kopplingar pa
marknaden. Detta diskuteras mer i detalj nedan.

b) Riskreducering

Uttagsanstormningar kan ske med alla typer av fonder som drabbas av obalanser i 16ptider eller likviditet, men fonder
med konstant andelsvirde har egenskaper som gor det mer sannolikt att investerare forsoker uppné forsttillkvarnfordelar i
tider av marknadsstress (se avsnitt IL.1). En oOverging till variabelt andelsvirde minskar de specifika risker som ir
forknippade med fonder med konstant andelsvarde och effekterna av kredithiandelser. Modellen med variabelt andelsvirde
kan minska andelsinnehavarnas incitament till uttagsanstormningar om en fond drabbas av maéttliga forluster. Som
beskrevs i avsnitt Il kan dven mindre forluster leda till en uttagsanstormning mot en penningmarknadsfond, vilken sedan
kan spilla over till andra penningmarknadsfonder. Forsttillkvarnfordelar som skapas i och med redovisning av upplupet
anskaffningsvirde och avrundning av andelsvirden kan reduceras genom att andelsinnehavarna tvingas till inlosen till ett
andelsvirde som speglar de dittillsvarande forlusterna, vilket minskar overforingen av forluster till de kvarvarande
andelsdgarna.

Overgéngen frin redovisning av upplupet anskaffningsvirde och avrundning kan ocksd forbéttra pristransparensen for
investerare, eftersom det innebdr att andelspriserna kan fluktuera pd samma sitt som hos andra foretag for kollektiva
investeringar. Investerarna kan pa si sitt fi en bittre forstielse for riskerna i dessa fonder och hur de skiljer sig fran
inldning. Investerarnas forvintningar om att penningmarknadsfonder inte dr sdrbara for forluster kan ddrmed bli mer
realistiska, och risken for uttagsanstormningar minska i de fall dir en fond inte lever upp till férvintningarna. Det blir
mer sannolikt att investerare forvintar sig, och ddrmed accepterar, regelbundna fluktuationer, precis som de gor med
andra investeringsprodukter, eftersom nedgdngar i marknadspriserna inte nodvindigtvis innebdr att portfoljens tillgdngar
ar néra att fallera (). Ett variabelt andelsvirde kan skapa mindre osikerhet kring kvaliteten pd portfoljtillgdngarna,
eftersom dennakvaliteten terspeglas i andelsvirdet.

(") Under sommaren 2011 fluktuerade exempelvis virdet pd europeiska penningmarknadsfonder med variabelt andelsvirde beroende pé
andrade marknadsforhdllanden och hogre volatilitet. Trots dessa fluktuationer paverkades uttagen endast i mindre grad, vilket pekar pa
att investerare accepterar tillflliga variationer (dven negativa sadana) i fondernas andelsvirden.
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Penningmarknadsfonder som investerar i mycket korta 16ptider med mindre kredit- och rénterisk antas visa denna lagre
risk med ett andelsvirde som fluktuerar mindre. Eftersom investerarna kan jimfora de dagliga vardefluktuationerna vid
olika marknadsforhallanden kan den informationen hjdlpa investerare att fatta beslut som bittre matchar deras onskemal
om risk jaimfort med avkastning.

Denna forsttillkvarnfordel kan alltsd reduceras, men det kan fortfarande finnas incitament att gora uttag fore andra, dock i
mindre utstrickning. En penningmarknadsfond har inte 100 procent daglig likviditet, sd det kan finnas extrema fall dir
investerares uttagsforfragningar inte kan uppfyllas. Vid ménga samtidiga uttag kan investerare alltsd fortfarande ha ett
incitament till uttag (detta géller alla investeringsfonder) eftersom senare uttag kan tvinga fonden att silja mindre likvida
tillgangar, och att dirmed drabbas av forluster. Osikerheter kring redovisningen som &dven kan finnas hos fonder med
variabelt andelsvirde kan ocksd 6ka risken for uttagsanstormningar.

For att begrinsa dessa risker ytterligare, dven nir det géller fonder med variabelt andelsvirde, har virderingen av enstaka
instrument tagits upp i rekommendationen. Allmant sett ska penningmarknadsfonder se till att tillgdngar varderas enligt
befintliga marknadspriser, forutsatt att dessa priser ar tillgdngliga, tillforlitliga och aktuella. Om det inte finns tillforlitliga
uppgifter om marknadspriser ska fonder allmint sett virdera de vdrdepapper som ingdr i deras portfoljer med hjilp av
virderingsmodeller som ér baserade pd aktuell avkastningskurva och rantedifferenser mellan emittenter.

Rekommendationen innebir inte ett fullstindigt forbud mot redovisning av upplupet anskaffningsvirde. Om det fortsatter
att vara tillitet med redovisning av upplupet anskaffningsvirde méste dock kraftiga skyddsatgirder inforas for att
minimera risken for felaktig prissittning. I 6verensstimmelse med loscos rekommendation bor man endast redovisa
upplupet anskaffningsvirde i de fall det bedoms mojliggora en lamplig tillndrmning av priset pd instrumentet.

Det bor inforas restriktioner for anvindningen av redovisning av upplupet anskaffningsvarde for instrumentets aterstdende
16ptid eftersom det avsevirt skulle minska risken for skillnader mellan det konstanta andelsvardet och det faktiska priset
pa en penningmarknadsfond. losco rekommenderar hogst 90 dagar men instrument med en kortare dterstdende 1optid
kan ge upphov till kinslighet for rinte- och kreditrisker. I det avseendet bor det noteras att europeiska penningmark-
nadsfonder (sirskilt fonder med konstant andelsvirde) har en hog andel tillgingar vars aterstdende loptid dr kortare dn 90
dagar (se figur 6). I USA far enligt SEC (1977) virdering till upplupna kostnader i virdepappersfonder endast ske vid en
aterstdende 16ptid pad hogst 60 dagar i kombination med extra skyddsdtgirder (!). Aven om alla restriktioner tillimpas
kumulativt skulle det darfor finnas risk for en omfattande anvandning av redovisning av upplupna anskaffningskostnader
om en hogsta optid pd 90 dagar togs i beaktande. For en fond med konstant andelsvirde kan en felprissittning pé sa lite
som 0,5 procent av dess tillgdngar orsaka en uttagsanstormning eftersom investerare kanske forsoker losa in till nominellt
virde innan fonden tvingas 6verge det forvintade andelsvirdet (“breaks the buck”).

Figur 6
Loptidsprofil for tillgingar enligt typ av fond (%)
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Kalla: ESRB:s undersokning.
Anm. Kategorin "1 dag eller mindre” omfattar dven inlaning utan eller med obegransad 16ptid. Fonder med konstant andelsvirde omfattar
82 procent av det forvaltade kapitalet.

(") For narvarande tilldter regel 2a-7 en avvikelser frn denna allminna regel for penningmarknadsfonder, vilka utan begrinsningar far
anvinda redovisning av upplupet anskaffningsvirde och avrundning. Enligt FSOC (2012), skulle en omvandling till variabelt
fondandelsvirde kriva att detta undantag tas bort och att penningmarknadsfonder hidanefter skulle behéva virdera sina portfoljer
pd samma sitt som alla andra placeringsfonder samt endast anvinda virdering med upplupna kostnader om den aterstdende loptiden
ar 60 dagar eller kortare eller vid andra liknande villkor.
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Rekommendation B om likviditetskrav kommer dven att handla om fonder med variabelt andelsvirde och bor minska
risken for uttagsanstormningar ytterligare. Det ska dock pdpekas att dven om riskerna sannolikt kommer att minska sa
kan inte riskerna for uttagsanstormningar undvikas helt eftersom penningmarknadsfonder tillhandahaller loptidstrans-
formering.

Slutligen kan rekommendation A hjilpa till att gora ndgot &t den systemrisk som hinger samman med de tita kopp-
lingarna mellan penningmarknadsfondernas garanter eftersom fluktuationer i det variabla andelsvirdet kan komma att
minska investerares beroende av implicit och godtyckligt garantstod. Anledningen till det ar att garanter for fonder med
variabelt andelsvirde har firre incitament att ingripa och stabilisera aktiekursen.

IV.2.2 Bedomning
a) Mojliga effekter

Det bor goras en grundlig bedomning av varje policyalternativ som beror penningmarknadsfonder for att utrona hur de
kan paverka finansiell stabilitet och marknadens funktion. De policyalternativ som just nu diskuteras mest internationellt
ar en obligatorisk 6verging frin penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde till fonder med variabelt andelsvirde.
Med tanke pé de internationella kopplingarna som uppstatt mellan penningmarknadsfonder skulle den optimala 16sningen
vara att infora enhetliga lagstiftningsdtgdrder globalt. Nir den hir rapporten skrivs 4r det emellertid oklart huruvida
ytterligare regleringsreformer kommer att genomforas i USA (den storsta marknaden for penningmarknadsfonder i
vérlden) inom en Overskddlig framtid. Samtidigt har lagforslag rorande UCITS-ramverket lagts fram i Europa, vilket
kan ge en mojlighet att infora dtgirder som ytterligare minskar systemrisker beroende pd penningmarknadsfonder (se
avsnitt I).

A ena sidan skulle konsekvenserna av en (ensidig) obligatorisk évergéng till variabelt andelsvirde for europeiska penning-
marknadsfonder kunna vara obetydliga for den europeiska penningmarknadsfondbranschen, om man antar att investerare
i penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde inte ar kinsliga for den faktiska klassificeringen av en fond utan dr
mer berorda av dess underliggande tillgangar. A andra sidan skulle det kunna forekomma ett plotsligt utflode fran
europeiska fonder med konstant andelsvirde till andra jurisdiktioner eller alternativa produkter. Detta skulle kunna fa
allvarliga foljder for priserna pad och tillgdngen till kortfristig finansiering for europeiska ldntagare, sirskilt banker.

Vid det rundabordssamtal som ESRB anordnade med intressenter frdn den privata sektorn, hivdade ett antal
branschdeltagare att det vore osannolikt med en minskad efterfrdgan fran investerare i EU men att den skulle kunna
bli storre fran investerare utanfor EU, sirskilt investerare i USA som tilltalas sarskilt mycket av det konstanta andelsvérdet.
Efterfragan fran investerare i USA skulle kunna bli betydande om ingen liknande regleringsreform vidtas eller forvintas i
USA inom en overskddlig framtid. Det dr mycket svart att forutse effekterna av en eventuell ensidig Gvergdng till ett
variabelt andelsvirde i Europa, inte minst pd grund av osdkerheterna kring investerarnas beteende, men avsnitt II
innehdller andd nyttiga uppgifter som atminstone kan ge en indikation.

Fonder med ett konstant andelsvirde 4r starkt exponerade mot monetira finansinstitut utanfor EU (totalt 161 miljarder
euro) jamfort med exponeringen mot monetira finansinstitut inom EU (146 miljarder euro), frimst genom irlindska
fonder (128 miljarder euro, 47 procent av totalt forvaltat kapital). Den gransoverskridande exponeringen av irlindska
fonder med konstant andelsviarde mot monetara finansinstitut i EU 4r ocksa stor (75 miljarder euro). For Luxemburgs del
ar exponeringen mot monetira finansinstitut i EU hogre (58 miljarder euro) 4n mot institut utanfor EU (33 miljarder
euro) dven om tickningen ar lagre i det fallet och den verkliga exponeringen kanske underskattas i dessa siffror. En
obligatorisk overgang till variabelt andelsviarde kan dirfor potentiellt paverka finansieringen pd 146 miljarder euro till
europeiska monetdra finansinstitut dven om en del av denna finansiering sannolikt skulle forbli investerad i europeiska
monetdra finansinstitut, t.ex. genom direkt innehav av virdepapper som emitterats av europeiska banker eller genom
bankinlaning.

Det rader stor osakerhet vad giller den geografiska fordelningen av investerare i penningmarknadsfonder, vilket framgéar
av skillnaderna i ECB:s statistik och uppgifterna frén den engdngsundersdkning som ESRB gjort (se tabell 9 i avsnitt IIL.3).
Fonder med konstant andelsvirde finner man frimst i Irland och Luxemburg och tabell 9 i avsnitt IIL.3 innehaller
information om den geografiska och sektoriella fordelningen av deras investerarbas (se dven figur 7 och figur 8 nedan).
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Figur 7

Geografisk fordelning av investerare i penningmarknadsfonder (%)
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Kalla: ESRB:s undersokning.
Anm. “Ovriga” omfattar fonder frdn Frankrike, Tyskland, Italien och Spanien. 100 procent av ESRB:s undersdkning omfattas och ca 70
procent av EU-baserade penningmarknadsfonders forvaltade kapital.

Figur 8

Sektoriell fordelning av investerare i penningmarknadsfonder (%)
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Klla: ESRB:s undersokning.
Anm. "Ovriga” omfattar fonder frin Frankrike, Tyskland, Italien och Spanien plus fonder med variabelt andelsvirde fran Irland och
Luxemburg. 100 procent av ESRB:s undersokning omfattas och ca 70 procent av EU-baserade penningmarknadsfonders forvaltade kapital.

Enligt resultaten av ESRB:s undersokning ar andelen investerare utanfoér EU i irlindska penningsmarknadsfonder 70
procent (eller 202 miljarder euro) av det totala (se figur 7). Enligt ECB:s statistik, som omfattar hela populationen av
penningmarknadsfonder, utgor investerare utanfor euroomridet emellertid 82 procent (eller 253 miljarder euro). Det ér
dock inte troligt att investerare fran Storbritannien och andra EU-medlemsstater som inte ingdr i euroomradet endast star
for 51 miljarder euro (skillnaden mellan de tvd uppgifterna) medan irlindska fonder som 4r denominerade i brittiska
pund stdr for cirka 134 miljarder euro. Aven om det inte finns ndgon exakt siffra tillginglig s& kan man betrakta
uppgifterna i ESRB:s undersokning (202 miljarder euro) som en ovre intervallgrins. Den undre grinsen skulle kunna
avledas frdn ECB:s statistik som det sammanlagda virdet for 6vriga utlandet minus det totala virdet av fonder denomi-
nerade i brittiska pund, dvs. 119 miljarder euro, eller 253 miljarder euro minus 134 miljarder euro. Sammantaget skulle
dirfor andelen investerare fran Ovriga utlandet i Irland kunna ligga varsomhelst mellan 119 miljarder euro och 202
miljarder euro. Enligt undersokningen investerar dessa investerare framst i fonder med konstant andelsvirde (84 procent).

Vad giller Luxemburg utgor undersokningsdata bara en partiell tickning av investerarbasen for penningmarknadsfonder,
runt 74 procent av det totala investerade kapitalet. Enligt dessa uppgifter stdr sektorn utanfér EU for cirka 79 miljarder
euro, eller 43 procent av den totala investerarbasen. Motsvarande siffra i ECB:s statistik, vilken emellertid dven omfattar
investerare frdn Storbritannien, 4r 152 miljarder euro eller 61 procent av den totala investerarbasen. Aven om Lux-
emburgbaserade fonder som dr denominerade i brittiska pund (motsvarande cirka 20 miljarder euro) dras av sd forblir
skillnaden mellan de tvd uppgifterna ganska stor (79 miljarder euro mot 132 miljarder euro).
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For fonder med konstant andelsvirde finns det endast data fran ESRB:s undersokning. Enligt denna killa stir investerare
fran lander utanfor EU for 257 miljarder euro eller 62 procent av den totala investerarbasen. Den siffran 4r dock troligen
overdriven med tanke pd osikerheten kring investerarnas ursprung.

Sammantaget finns det enligt ESRB:s undersokning en potentiell efterfrigan bland investerare frén lander utanfor EU pa
257 miljarder euro (eller 25 procent av det totala), vilka skulle kunna vara sirskilt tilltalade av fonder med konstant
andelsvirde, tyvirr ger dock den geografiska fordelningen av investerarbasen inte ndgon mojlighet att identifiera klassen
av investerare i USA. Om en overgéng till variabelt andelsvirde skulle medféra att dessa investerare forsvinner s kan det
potentiellt paverka en fjardedel av det forvaltade kapitalet i de europeiska penningmarknadsfonderna. Det kan dessutom f&
effekter for finansieringen av monetira finansinstitut. Fonder med konstant andelsvirde investerar dock till storsta delen
utanfor EU (se tabell 4 i avsnitt II1.2) och konsekvenserna for europeiska monetira finansinstitut kan déarfor vara mer
begrinsade. Det dr dessutom sannolikt att andelen investerare fran linder utanfor EU ar kraftigt overskattad i under-
sokningen. Enligt uppgifter frin IMMFA kan 10 procent eller cirka 40 miljarder euro tillskrivas investerare frin USA och
de direkta effekterna om dessa investerare forvann skulle darfor bli ganska sma.

b) Overgdngsordning

Det finns flera skal till varfor det skulle behovas en overgangsordning for en obligatorisk overgang till variabelt andels-
vérde. For det forsta skulle omvandlingen av konstant andelsvirde till variabelt andelsvirde vara en lika stor operativ
utmaning for bade forvaltare och investerare eftersom IT- och back-officesystem eventuellt skulle behova struktureras om.
For det andra skulle det kunna forekomma omfattande uttag av investerare som forsoker undvika potentiella forluster om
det rddande konstanta andelsvirdet skulle skilja sig fran det "verkliga” variabla andelsvardet. Dirfor rekommenderas en
tillrdckligt ling Gvergdngsperiod for befintliga penningsmarknadsfonder, under vilken det konstanta andelsvirdet kan
behdllas for att ge utrymme for de anpassningar som behovs. Overgdngsperioden for befintliga fonder med konstant
andelsvirde skulle kunna vara minst tvd dr efter den slutgiltiga publiceringen av gillande bestimmelser. Penningmark-
nadsfonderna bor i god tid innan fordndringen genomfors tillkinnage Gvergangen till variabelt andelsvarde och forklara
dess effekter. Det ska finnas tillrickligt med tid ocksd for investerare att ta till sig reformer som kan komma att
genomforas for penningmarknadsfonder i USA for att pa sa viss minska oron for handel fore kunden (“front running”).

¢) Kapitalkrav som mojligt alternativ
Motiv

Om en omvandling till variabelt andelsvirde inte fungerar foresldr Radet for finansiell stabilitet (november 2012) att som
alternativ infora krav som har samma effekt som tillsynsreglering f6r banker. Om det inte skulle finnas ndgon europeisk
lagstiftning som kréver en obligatorisk omvandling av alla penningmarknadsfonder med konstant andelsvarde till fonder
med variabelt andelsvirde, ska stringa skyddsatgirder, inbegripet kapitalkrav, vidtas i enlighet med bankreglering.

Nedan ligger fokus pé kapitalkrav. Det underliggande motivet for formella kapitalkrav ar att det, begreppsmassigt, finns
paralleller mellan fonder med konstant andelsvirde och bankinlaning (vilka skyddas genom kapitalkrav for banker). Syftet
med kapitalkrav for fonder med konstant andelsvirde ar att 6ka deras formdga att klara forluster som kan uppsta till foljd
av kreditforluster eller forsiljning av tillgdngar for att mota begdranden om inlsen som kan hota det stabila virdet per
fondandel. Detta kan didmpa systemrisken i samband med sddana fonder eftersom det skulle minska ledarens fordel och
investerares motivation att losa in under perioder av péfrestningar sd linge de forvantar sig att forlusterna dr mindre 4n

buffertkapitalet ().

Utéver kapitalkrav kan penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde bli tvungna att ansoka om tillstand att bedriva
begrinsad bankverksamhet (se Europaparlamentet, 2012). Detta skulle sikerstilla att fonder med konstant andelsvirde
star under bankliknande stabilitetstillsynsreglering, sarskilt vad galler kapital. Det skulle dessutom goéra det mojligt for
sadana enheter att dra nytta av insittningsgarantier och centralbankslikviditet, precis som banker gor.

Téinkbara modeller

Tvé tdnkbara konstruktioner for kapitalkrav diskuteras pd internationell nivéd: i) en buffert for andelsvirden som finan-
sieras av investerare, och ii) kapitalkrav pé forvaltaren. Bdda modellerna forklaras niarmare nedan.

i) Marknadsfinansierad buffert fér andelsvirden

Det forsta alternativet dr en buffert for andelsvarden dir penningmarknadsfonden skulle ligga upp en kapitalreserv pa
fondnivd genom att behdlla en del av sina intdkter som en potentiell spdrr mot forluster. En minsta buffert for andels-
virden kan faststdllas i lag och fonden kan sedan sluta avsitta intdkter nir denna minsta buffert har uppnatts. Det har
konceptet har dock flera nackdelar (se Iosco, oktober 2012).

(") Se t.ex. Gordon and Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Det skulle ta tid att bygga upp en tillrdckligt stor reserv och uppbyggandet av bufferten under en lingre tid skulle vara av
mindre nytta for Gvergdngsperioden. En mindre buffert skulle gd snabbare att bygga upp men den skulle vara av
begrinsad nytta, den skulle till och med ge det felaktiga intrycket av att investerare har ett béttre skydd mot forluster
an de faktiskt har, vilket kan oka systemrisken. Med de 1dga rintor som rdder idag skulle det dessutom vara mycket svért

att bygga upp en betydande buffert.

Anldggandet av en buffert kan dessutom medféra att formaner 6verfors fran befintliga aktiedgare, vilka bidrar till upp-
rittandet av bufferten, och framtida aktiedgare, vilka senare kan komma att dra fordel av den.

Den hir bufferten kommer direkt att minska den avkastning som fonden kan erbjuda och det kan dirmed bli mindre
tilltalande att investera i penningmarknadsfonden och efterfrdgan bland investerare kan minska. Fonder kan komma att
ldamna marknaden for att undvika bufferten och ddrmed minska branschens storlek och tillgngen till en viktig kortsiktig
finansieringskalla for monetira finansieringsinstitut.

Eftersom buffertarna skulle tillhandahéllas av fondernas aktiedgare, skulle forvaltare/garanter inte ha nagon finansiell andel
i dem, vilket eventuellt kan minska deras incitament for en ansvarsfull riskhantering.

ii) Kapitalkrav for garanten/uttryckliga garantier

Det andra alternativet skulle krdva att penningmarknadsfondernas forvaltare/garanter gor ett uttryckligt atagande for
finansiellt stod som annars ofta ar underforstatt. Ett sddant uttryckligt dtagande skulle gora det (for narvarande godtyck-
liga) stod som penningsmarknadsfonderna hittills ofta forlitat sig pd obligatoriskt och tvinga garanten/forvaltaren att
internalisera den tillhérande kostnaden. Ett sddant uttryckligt dtagande 4r rimligt eftersom, sdsom forklarades i avsnitt 1.2,
det godtyckliga i garantstodet ar en kalla till systemrisk i samband med penningmarknadsfonder.

Forvaltare av penningmarknadsfonder, eller mer allmint garanterna, kan tvingas att inritta och finansiera en villkorsdepa
som fingar upp penningmarknadens forluster. Kapitalet skulle hdllas utanfér penningmarknadsfonden och agas av
garanten/forvaltaren och inte vara en skuldpost eller fondandel i penningmarknadsfonden. Investerare skulle bidra in-
direkt, t.ex. genom okade kostnader/avgifter, vilket kan minska efterfrigan bland investerare. Alternativt skulle forvaltaren/
garanten kunna tillhandahélla en uttrycklig garanti pa villkoret att forvaltaren/garanten ar en reglerad enhet som omfattas
av kapitalkrav som stabilitetstillsynen staller.

Storlek

Ett buffertkapital/kapitalkrav ska vara sd hogt att det ger ett betydande skydd mot forluster och dirigenom effektivt
minskar risken for uttagsanstormningar. I annat fall skulle det finnas liknande incitament for anstormningar for aktiedgare
i en fond som upplevs riskera forluster som ir storre dn dess buffertkapital eller i en fond ddr osikerhet uppstatt vad
giller garantens formdga att ge stod. Kapitalkravet for den uttryckliga garanti som garanter tilhandahéller, sirskilt ifall
modellen med konstant andelsvirde behélls, skulle behova Gverensstimma med de respektive lagstadgade kapitalkraven
for banker.

Squam Lake-gruppen (2011) foreslér att man ska ta hinsyn till de belopp som garanter har bidragit med tidigare for att
forhindra att fonder med konstant andelsvirde inte kan hélla sitt andelsviarde ("breaking the buck”) nir storleken pé
bufferten faststills. Det skulle t.ex. ha behovts en buffert pd dtminstone 0,03 USD per aktie under de tvd dagar som foljde
pd Lehmans konkurs, dd Reserve Primary Fund rapporterade en minimikurs per aktie pd 97 cent.

FSOC (2012) foresldr en buffert som ér skriddarsydd efter riskfylldheten i fondens tillgdngar, i) utan buffertkrav for
kontanter, statspapper och statliga repor (repor som endast ir sikerstillda med kontanter och statspapper), i) med ett
buffertkrav pa 0,75 procent for ovriga dagliga likvida tillgangar (eller for veckovisa likvida tillgdngar nir det giller
skattebefriade fonder) och iii) ett buffertkrav pd 1,00 procent for alla andra tillgangar. Bufferten for andelsvirdet halls
utover de tillgdngar som behovs for att stabilisera aktiekursen for en fond med ett konstant andelsvirde. Vidare uppger
FSOC att dven om penningmarknadsfonder i regel investerar i virdepapper med lagre risk sd har erfarenheterna visat att
fonder kan drabbas av forluster som ar hogre dn den buffertnivd pa 1 procent som anges ovan. FSOC framhaller darfor
ett annat alternativ, med en buffert pd upp till 3 procent (dven hir beroende pa tillgdngarnas sammanstallning). FSOC:s
forslag omfattar dessutom dven tanken pa ett “minimibelopp for risk”, vilket motsvarar en del av kontovirdet som skulle
kunna vara tillganglig for fordrojd inlosen.

Som exempel anvinder Iosco 50 punkter som minimum for bufferten som utformats for att ticka skillnaderna mellan
marknadsvirdet och det nominella virdet. En buffert av den hir storleken skulle dock till sin verkan inte vara funktionellt
likvirdig med kapitalkraven for banker sisom Radet for finansiell stabilitet begirt (november 2012). I enlighet med
Basel IlI-ramverket for kapital miste banker inneha tillrickligt med eget kapital for att uppfylla tvd skyldigheter: ett
riskbaserat kapitalkrav och bruttosoliditetskrav. Det senare innebir att det egna kapitalet méste utgora minst 3 procent av
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bankens tillgangar (se Baselkommittén for banktillsyn 2010, punkt 153). En konsolidering av penningmarknadsfondens
tillgangar till den garanterande bankens balansrakning medfor alltsd ett kapitalkrav pd 3 procent av fondens andelsvirde.
For att overensstimma med tillsynsregleringen for banker ska i allmdnhet en kapitalbuffert pd 3 procent tillimpas. Detta
bor gilla oavsett om kapitaldtagandet gors av banker eller, i forekommande fall, forvaltaren eller en tredje part. Det bor
dock noteras att det bruttosoliditetskrav pa 3 procent som Baselkommittén foreslagit ska drivas parallellt under perioden
fran januari 2013 till januari 2017 och kan medféra ytterligare anpassningar av kravet.

Risker

Det finns flera risker forknippade med alternativet att &ligga kapitalkrav. For det forsta skulle kravet kunna f& betydande
konsekvenser for forvaltarnas/garanternas kapitaltickning. Med Basel Ill-ramverket som referenspunkt skulle enligt
ovanstdende minst 3 procent av penningmarknadsfondernas andelsvirde kunna krévas. Enligt berdkningar som en del
ESRB-medlemmar gjort for vissa europeiska banker kan en kapitalbuffert om 3 procent pé alla tillgdngar i penningmark-
nadsfonder med ett konstant andelsvirde som forvaltas inom bankgruppen kosta sa mycket som en halv procent av deras
gemensamma egenkapital (om man antar att denna kapitalbuffert var en redovisad tillgdng for den garanterande banken
som helt dras fran det egna kapitalet).

Dessutom skulle ett uttryckligt dtagande kunna oka de tita kopplingarna i det finansiella systemet (sdrskilt till bank-
systemet), framfor allt om fler systemviktiga garanter har bittre formaga att finansiera kapitalet. A andra sidan skulle
motargumentet vara att kapitalkravet, i stillet for att oka de tita kopplingarna, endast skulle medfora transparenta
kopplingar som redan finns till f6ljd av implicita stodrelationer. Detta skulle hjdlpa investerare i bdde banker och
penningmarknadsfonder att battre forstd vilka risker de tar. Den europeiska penningmarknadsfondbranschen med kon-
stant andelsvirde dr redan kraftigt koncentrerad (se avsnitt II1.4). Inforandet av kapitalkrav {6r fonder med konstant
andelsvirde eller for deras garanter kommer sannolikt att leda till en konsolidering inom branschen och medféra en
storre koncentration av riskerna.

D& det ar sannolikt att investerare skulle bidra till kapitalbuffertar/kapitalkrav, dtminstone indirekt genom o6kade kost-
naderfavgifter, skulle en annan konsekvens ocksd kunna vara en minskad efterfrigan bland investerare. Nir det giller
de potentiella effekterna for bankfinansiering fir man komma ihdg att europeiska penningmarknadsfonder med konstant
andelsvirde finansierar europeiska monetira finansinstitut med cirka 146 miljarder euro.

Av stabilitets- och transparensskal dr uttryckliga dtaganden att foredra framfor implicita men 4ndd verkar en omvandling
av fonder med konstant andelsvirde till fonder med variabelt andelsvirde vara en bittre 1osning 4n uttryckliga kapitalkrav.
Kapitalbuffertar overensstimmer inte med den grundliggande egenskapen hos en investeringsfond dir investerare bar
investeringsrisken, dessutom kan de potentiellt gora skillnaden mot banker dnnu otydligare.

IV.3 Rekommendation B — Likviditetskrav

Kommissionen rekommenderas sikerstilla att den relevanta EU-lagstiftningen

1. kompletterar de befintliga likviditetskraven for penningmarknadsfonder genom att tydliga minimibelopp infors
avseende vilka dagliga och veckovisa likvida tillgingar som penningmarknadsfonderna mdste hdlla,

2. forstirker fondforvaltarnas ansvar nir det giller 6vervakningen av likviditetsrisken,

3. sikerstdller att nationella tillsynsorgan och fondforvaltare har tillgdng till effektiva instrument, t.ex. ett tillfilligt
upphivande av inlosen, for att hantera likviditetsrestriktioner i tider av pdfrestningar till foljd av bide fondspecifik
och marknadsomfattande utveckling.

IV.3.1 Ekonomiska grunder
a) Forbidttra stabiliteten i penningmarknadsfonder

Rekommendation B foljer Ioscos rekommendationer om likviditetshantering. I rekommendation 7 anges sirskilt att
"penningmarknadsfonder ska halla ett ligsta belopp av likvida tillgdngar for att stirka sin formdga att méta krav pd inldsen och
undvika blixtforsaljningar”.

[ EU-sammanhang 4r, som forklarats ovan (avsnitt 1.2), de europeiska rittsliga ramarna for hantering av likviditetsrisk
redan starka. Bland annat definieras i artikel 1 i UCITS-direktivet att ett fondforetag ska 16sa in andelar pd begiran av
innehavarna. Vad giller penningmarknadsfonder anges i CESR[Esmas riktlinjer att penningmarknadsfonder ska forse
investerare med daglig likviditet och att de maste hantera sin likviditet enligt denna princip. I CESR/Esmas riktlinjer
for penningmarknadsfonder anges 4ven grinsvirden for viktad genomsnittlig livslingd (WAL) och viktad genomsnittlig
loptid (WAM) som begransar likviditetshanteringen och tvingar forvaltare att halla likvida tillgdngar.
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Till skillnad frén befintliga foreskrifter, frimst i USA, har dock inga uttryckliga krav angivits i EU-lagstiftningen nér det
giller de minsta belopp av likvida tillgdngar som penningmarknadsfonder ska inneha. I det avseendet ska det noteras att
Europaparlamentet (2012) uppmanade Europeiska kommissionen att undersoka idén att infora sirskilda likviditetskrav for
penningmarknadsfonder genom att faststdlla minimikrav for likviditet 6ver natten, per vecka och per méanad (').

Likvida tillgdngar hjilper penningmarknadsfonder att betala inlosande aktiedgare och undvika blixtforsiljningar av till-
géngar till forlustpriser samt dven forebygga spridningseffekter for andra fonder som innehar liknande virdepapper. I
enlighet med detta rekommenderas att inféra uttryckliga minimibelopp av dagliga och veckovisa likvida tillgdngar i EU:s
regelverk. De viktigaste fordelarna med detta tilligg dr foljande:

a) Det kommer att dterspegla vikten av likvida tillgdngar for att penningmarknadsfonder ska kunna tillmétesgd even-
tuella storre begiranden om inlésen frin investerare och std emot perioder av volatilitet pd marknaden: dessa
fordelar illustreras av handelserna sommaren 2011 dd amerikanska penningmarknadsfonder kunde klara stora uttag (?).

=

Det kommer att ge en harmoniserad grund for likviditetsférfaranden vid penningmarknadsfonder 6ver hela Europa
och bidra till investerarnas fortroende: for ndrvarande definieras olika troskelvirden och krav avseende likviditets-
hantering i IMMFA:s uppforandekod och kreditvirderingsmetoder (se ruta 1 nedan) medan lagstiftningen i USA, som
ndmnts ovan, definierar specifika troskelvirden for dagliga och veckovisa likvida tillgéngar.

¢) Det kommer att sikerstilla att penningmarknadsfonder f6ljer en forsiktig linje i likviditetshanteringen 6ver tid:
Penningmarknadsfonders likviditet har 6kat sedan finanskrisen 2008 och dven riskaversionen i samband med skuldkri-
sen i EU och en hog volatilitet pd marknaden. Nar marknadsforhallandena stabiliseras finns det risk for att penning-
marknadsfonder dterigen kommer att minska sina likvida tillgdngar i portfoljerna och soka instrument med hogre
intakter och langre loptid, vilket eventuellt skulle kunna undergriva deras likviditetsstdllning.

&

Inforandet av uttryckliga krav ska betraktas som en del av den forsiktiga hanteringen av likviditetsrisker (t.ex. i enlighet
med definitionerna i artikel 51 i UCITS-direktivet), och forvaltningsbolaget fortsitta att bara hela ansvaret for hantering
av likviditeten.

Ruta 1:
Olika metoder fér att hantera likviditetsbuffertar

IMMFA: En IMMFA-fond mdste inneha minst 10 procent nettotillgdngar i investeringar som loper ut nista bankdag
och minst 20 procent nettotillgdngar i investeringar som loper ut inom fem bankdagar. For det dndamadlet kan
medlemmar bestimma hur eventuella statspapper ska hanteras genom att ta hdnsyn till likviditeten i varje enskild
investering i stillet for dess slutgiltiga loptid.

Fitch: Daglig likviditet definieras som kontanter som hélls hos en depdhéllare som ar rankad minst "A” och/eller "F1”
eller motsvarande, repoavtal Gver natten, andelar i penningmarknadsfonder som 4r rankade "AAAmmf” av Fitch eller
motsvarande, virdepapper som kommer att 16pa ut eller dr foremal for en inlosningsoption utstilld av en tillrickligt
hogt rankad motpart som kan utévas av innehavaren och ska utbetalas inom en bankdag samt direkta obligationer
som emitterats av hogt rankade suverdna stater som dtnjuter stark marknadslikviditet, férutsatt att sidana obligationer
emitterats i portf6ljens basvaluta med en aterstdende 16ptid pa hogst 397 dagar. Veckovis likviditet definieras som
ovanstiende plus virdepapper som kommer att 16pa ut eller som dr betalbara vid anfordran/ frin en leverantorett
fondforetag/ med limplig rating ddr denna inlosenritt kan ut6vas av innehavaren och utbetalas till fonden inom fem
bankdagar samt virdepapper som emitterats av hogt rankade overstatliga eller statliga organ med stark marknads-
likviditet, och med éterstiende 16ptid pd 95 dagar eller kortare.

Moody’s: Moody’s bedomning av likviditet omfattar bade tillgdngarnas 1optidsstruktur och kvalitet pd dessa tillgdngar
samt riskexponering avseende risken for stora oplanerade aterbetalningar. Moody’s utvirderar i vilken utstrickning en
fond har investerat i likvida virdepapper, framfor allt statspapper med Aaa-rating och loptiderna for dessa samt andra
likvida tillgdngar som virdepapper med kortare 16ptid 4n sju dagar.

SEC: Amerikanska penningmarknadsfonder maste hélla minst 10 procent av sina tillgangar i dagslén och 30 procent i
tillgdngar som forfaller inom en vecka. Dagliga likvida tillgdngar definieras som kontanter, amerikanska statspapper och

(") Europaparlamentet (2012) uppmanade dven Europeiska kommissionen att kriva uttagsavgifter vid sirskilda pa forhand faststillda
omstindigheter, vilket ocksa leder till en direkt informationsplikt gentemot behorig tillsynsmyndighet och Esma.

(3) Enligt FSOC (2012) upplevde de storsta penningmarknadsfonderna nettoutfloden pd 179 miljarder USD (16 procent av tillgdngarna)
under dtta veckor fram till den 3 augusti 2011.
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virdepapper som kan konverteras till kontanter inom en bankdag. Veckovisa likvida tillgdngar dr kontanter, ame-
rikanska statspapper, diskontovixlar emitterade av myndigheter med en &terstdende 16ptid pd 60 dagar eller kortare
samt virdepapper som kan konverteras till kontanter (antingen genom en 16ptid eller en sdljoption) inom fem bank-
dagar.

Anm. Endast utdrag. Se tillimpliga forordningar och metoder for mer detaljinformation.

For att definiera storleken pd och sammanstillningen av buffertarna for likvida tillgingar ska nedanstiende beaktas.

a) Det sker en avvigning mellan storleken pa de buffertar som ska inféras och typen av tillgdngar som ska betraktas
som giltiga, vilket illustreras av de olika metoder som for ndrvarande anvinds i Europa och de olika uppgifter som
redovisas av penningmarknadsfonder rorande deras innchav av likvida tillgdngar. Ju hogre buffertkravet ar, desto
svarare blir det alltsd att uppfylla kravet med tillgdngar av hog kvalitet.

=

Bide dagliga och veckovisa likvida tillgingar ska definieras. Det ér viktigt att det finns dagliga likvida tillgdngar
eftersom krav pé inlosen kan uppstd mycket snabbt ('). Veckovisa likvida tillgdngar forstirker ocksd fondens stabilitet
och dess formdga att hantera stora uttag och samtidigt utoka omfattningen av godtagbara tillgdngar.

¢) For att minska fondens beroende av likviditet pd den sekunddra marknaden ska definitionen av likvida tillgdngar
(forutom kontanter) frimst avse dterstdende loptid. Foljaktligen ska instrument som definieras som dagliga och
veckovisa tillgdngar ha en aterstdende 1optid inom en respektive fem bankdagar. Fortjansten med den hir metoden
baserad pé aterstdende loptid ar att man inte behover gora antaganden om marknadslikviditeten for vissa instrument,
likvida tillgdngar kan ju forvandlas till icke-likvida tillgdngar pa en marknad under péfrestning. Den hir definitionen
skiljer sig frdn den amerikanska definitionen som omfattar amerikanska statspapper, diskontovixlar emitterade av
myndigheter och éterspeglar de specifika forhdllandena pd den amerikanska marknaden och storleken pa marknaden
for amerikanska statspapper.

&

Vid definitionen av buffertarna ska hinsyn tas till riskerna i samband med eventuella valfria loptider for tillging-
arna. Dessa alternativ kan baseras pd olika parametrar, inklusive tekniker med riskexponering fér motparten sdsom
siljbara (t.ex. sdljoptioner), annuleringsbara (e.g. annuleringsbara optioner), inlosningsbara (t.ex. "re-callable” repotek-
niker). Sddana egenskaper kan skapa spridningseffekter och forsvaga fondernas overgripande likviditet, sirskilt pa
marknader under pafrestning.

e) Ovriga effekter av tita kopplingar, frimst med banksektorn, vilka kan paverka tillgdngen till tillgdngar som &r
godtagbara for likviditetsbuffertarna, bor ocksé tas i beaktande.

b) Forbdttrad hantering av likviditetsrisker

De troskelvirden som ska definieras ska betraktas som minimivirden. Foljaktligen ska forvaltare justera sina innehav av
likvida tillgdngar beroende pa sin profil och investerarbas (typ av investerare, inlosningsmonster, investerarbasens kon-
centration osv.) samt pd marknadsforhallanden.

Likviditetsforvaltare bor, som del av ett stabilt och pa bist praxis baserat tillvigagdngssitt for likviditetshantering ta fram
regelbundna stresstester, baserade pd olika negativa scenarior (bade fondspecifika och marknadstickande) som kan
paverka deras likviditetsprofil. Dessa stresstester ska Gverensstimma med loscos rekommendation 8. Penningmarknads-
fonder ska dven ha beredskapsplaner for perioder av péafrestningar.

Som indikerats i loscos rekommendation 6 utgor aktiedgare i penningmarknadsfonder en viktig punkt att beakta. Detta ar
srskilt viktigt sett ur ett EU-perspektiv dar institutionella investerare, som generellt skulle vara mer bendgna att delta i en
uttagsanstormning, representerar huvuddelen av investerare. ESRB:s enkit (se IIl.3 ovan) visar att det finns osdkerhet
avseende fondernas investerarbas. Anektodiska bevis forefaller peka pa att det finns en vixande roll for plattformar i
Europa som gor det svdrare for forvaltare att “kdnna sina aktiedgare”. Foljderna av detta bor utvirderas. Vidare kan
penningmarknadsfonder komma att behdva samla in information om sina faktiska dgare i enlighet med vad som planeras
i FSOC:s foreslagna rekommendationer om penningmarknadsfonder i USA (2).

(") Investerare i Reserve Primary Fund forsokte t.ex. 16sa in cirka 40 miljarder USD pa tvd dagar och pa en vecka togs sammanlagt 15 % i
tillgdngar ut frin de storsta penningmarknadsfonderna.

(3) 1 forslaget till rekommendation som offentliggjordes i november 2012 overvigs genomférandet av ytterligare ytterligare krav pd "kidnn
er investerare”.
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¢) Likviditetshantering i tider av pdfrestningar

Aven om forvaltare foljer en forsiktig linje i likviditetshanteringen kan det forekomma fall d& penningmarknadsfonder
mdste bemota extrema péfrestningar pd marknaderna och/eller storre begdranden om inlosen beroende pa bade fond-
specifika och marknadsomfattande utveckling. Det foljer av loscos rekommendation 9 att “penningmarknadsfonder ska ha
verktyg for att hantera exceptionella marknadsforhdllanden och omfattande begaranden om inlosen”. Sddana instrument kan ldtta
trycket pé inlosen och pa sa vis forhindra en uttagsanstormning eller annat flockbeteende bland investerare i en viss fond
eller grupp av fonder. losco noterar vidare att "for att forhindra spridningseffekter kan lagstiftningen dven overviga att ge
lagstiftarna befogenheter att kriva att sidana instrument ndr exceptionella situationer som en eller flera penningmarknadsfonder
hamnat i kan fd foljder for det finansiella systemet som helhet.”

Inom EU:s regelverk har innehéller bdde fondforetagsdirektivet (UCIT) och direktivet om forvaltning av alternativa
investeringsfonder (AIFM) bestimmelser som behandlar tillfalligt upphdvande.

— Tl artikel 45.2 i fondforetagsdirektivet framgdr att medlemsstater kan ldta behoriga myndigheter f& begira eller tilldta
ett tillfalligt avbrott av teckning av andelar, aterkép eller inlosen under forutsittning att ett sddant avbrott dr motiverat
av hinsyn till skyddet av andelsigarna eller allmdnheten. I enlighet med artikel 84.2 far en fond tillfalligt avbryta
aterkop eller inlosen av andelar i exceptionella fall ndr omstindigheterna sd kraver och nir ett sidant avbrott ar
motiverat av hinsyn till skyddet av andelsdgarna.

— Artikel 46.2 i direktivet om forvaltning av alternativa investeringsfonder foreskrivs att de behoriga myndighe-
terna ska ha befogenheter att "fd begdra ett tillfdlligt avbrott av utgivning, dterkdp eller inlosen av andelar i andelsigarnas eller
allmdnhetens intresse”. Det finns dock ingen specifik bestimmelse pad fondnivd. Artikel 23(1)h foreskriver vidare att
forvaltningen av alternativa investeringsfonder ska offentliggora hanteringen av likviditetsrisker, inklusive inlosenratter
bdde under normala och extraordindra omstindigheter.

Detta ramverk dr annorlunda 4n den befintliga lagstiftningen i USA dir fonden maste likvideras efter ett avbrott (). Ett
tillfalligt avbrott kommer troligen att vara den mest limpliga reaktionen under exceptionella forhallanden dir fonder
mdste hantera omfattande begdranden om inlosen. EU:s ramverk bor darfor dndras till att utoka mojligheten for alla
fonder att tillfilligt avbryta begdranden om inlosen (samma for fondforetag och icke-fondforetag) som finns i fondfore-
tagsdirektivet (). Redan idag tilliter EU-lagstiftningen att de behoriga myndigheterna begir ett tillfalligt avbrott av inlosen
i andelsdgarnas eller allménhetens intresse bade for fondforetag och icke-fondforetag, i Gverensstimmelse med losco-
rekommendationerna.

Utover tillfilliga avbrott bér man overvdga att infora ytterligare extraordindra instrument for likviditetshanteringen av
penningmarknadsfonder. Vilka villkor och omstindigheter som ska rdda dd dessa instrument anvinds bor tydligt defi-
nieras och deras nytta for den finansiella stabiliteten bor utvirderas. Framfor allt kan, vilket forutses i losco-rekom-
mendationerna, fordelarna med "fonster” (dir fonder begrinsar inlosenbeloppen till en viss proportion per inlosendag)
ytterligare utvirderas.

I enlighet med losco-rekommendationerna bor limplig information till investerare finnas pa plats avseende tillimpliga
stressforfaranden. Framfor allt méste fonderna sikerstdlla att deras investerare 4r medvetna om under vilka omstindigheter
dessa forfaranden (instillelse eller andra) kan intriffa. Detaljer om implementering och villkor bor dock inte offentliggoras
i syfte att undvika foérdelen med att vara forst och majligheten till forebyggande uttagsanstormningar. Offentliggorande av
tillimpliga forfaranden i stressituationer behandlas i rekommendation C, punkt 3 (se nedan).

IV.3.2 Bedomning

Vad giller inférandet av sirskilda krav i form av likvida tillgangar visade Ioscos samrdd vdren 2012 pa allméint stod fran
de tillfrdgade for introduktion av likviditetsbuffertar for penningmarknadsfonder. De tillfragade papekade framfor allt
fordelarna med de nya bestimmelserna i "US Rule 2a-7” for att gora fonderna starkare. Vad giller EU konstaterade
tillfrigade i EU att det saknas ett harmoniserat ramverk for likviditetsforvaltning i Europa, vilket ddaremot finns i USA, och
man var generellt for ett initiativ frén tillsynsmyndigheterna.

For att utvdrdera den potentiella effekten av nya kvantitativa krav for likviditetsforvaltning maste den nuvarande samman-
sdttningen av fondernas portfoljer granskas eftersom buffertar kan innebira en bendgenhet att vilja kortare finansiering
och att fondforvaltarna tvingas dndra sin tillgangsallokering. ESRB:s undersokning visar att penningmarknadsfonder i EU
redan héller en stor del av sina portfoljer i tillgdngar med forfall inom en dag och inom en vecka, vilket visas i detalj i

(") Enligt en ny regel fran SEC (Rule 22e-3), som antogs 2010, fir styrelsen for en penningmarknadsfond, efter tillstand frdn SEC, avbryta
inlosen och likvidera fonden innan fonden slutar hélla det forvintade andelsvirdet (breaks the buck”) eller riskerar att gora det.
(3) Se Europeiska kommissionen (2012), avsnitt 5, som behandlar sarskild instrument for likviditetsforvaltning.
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tabell 6 i avsnitt [I.2 och bild 6. Andelen av dessa likvida tillgdngar dr hogre for fonder med konstant andelsvirde (26
procent respektive 11 procent av deras tillgdngar i juni 2012), vilka dven har en relativt stor procentuell andel av sina
tillgdngar i kontanter (ndrmare 7 procent i juni 2012). Andra penningmarknadsfonder i EU som inte 4r fonder med
konstant andelsvirde har ocksa en relativt stor andel av sina tillgdngar i dagliga och veckovisa likvida tillgéngar (ungefar
17 procent respektive 5 procent for korta fonder med variabelt andelsvirde och 12 procent respektive 3 procent for
andra fonder med variabelt andelsvirde).

ESRB:s dataunderlag har vissa begransningar eftersom undersokningen inte omfattar alla penningmarknadsfonder och de
uppgifter som finns ar aggregerade uppgifter och det kan finnas vissa skillnader mellan olika fonder. Undersokningen
visar dessutom en bild av nir riskaversionen var hog. Resultaten av undersokningen stimmer dock overens med andra
observationer fran tillsynsmyndigheter och kreditvirderingsinstitut samt dven med feedback fran forvaltare avseende deras
likviditetsforvaltning.

IV.4 Rekommendation C - Offentliggérande

Kommissionen rekommenderas sikerstilla att den relevanta EU-lagstiftningen:

1. erfordrar att penningmarknadsfonder, dven i sitt marknadsforingsmaterial, specifikt ska gora investerarna upp-
mirksamma pd avsaknaden av en kapitalgaranti och risken att forlora kapitalet,

2. erfordrar att penningmarknadsfonder offentliggor information om eventuell forekomst av stéd frin garanter eller
mdjligheten till sddant stod eller skydd endast sdvida detta stod ir ett fast dtagande, vilket i sidant fall mdste
redovisas i garantens redovisning och i tillsynskraven,

3. erfordrar att penningmarknadsfonder offentliggor sina virderingsprinciper, sirskilt avseende anvindningen av
redovisning av upplupna anskaffningskostnader samt limna limplig information till investerarna avseende till-
limpliga forfaranden for inlosen i stressituationer.

IV.4.1 Ekonomiska grunder

Penningmarknadsfonder anses for det mesta vara investeringar med ldg risk. Den uppfattningen kan bidra till risk for
uttagsanstormningar om fonden inte lyckas leva upp till dessa férvantningar. Det dr tinkt att offentliggérande av infor-
mation ska sikerstilla att investerare i penningmarknadsfonder dr medvetna om egenskaperna i dessa produkter, vilket
torde minska denna risk. Detta krav pa offentliggorande r helt i linje med lIoscos rekommendationer 13 och 14, dven om
det gér lite utver detta krav genom att begidra att all offentlig information om férekomst av stod fran garanter eller
mojligheten till sddant stod endast far ske sdvida detta stod ar ett fast dtagande fran garanten.

Som diskuterats i avsnitt 1.2, bidrar antagandet av implicit och godtyckligt garantstdd till instabilitet i systemet. Fond-
portfoljer och policy for inlosen ska darfor vara strukturerade pd sidant vis att inget garantistod avses. I annat fall maste
avsikten att forlita sig pd garantistod vara tydligt, fullt ut internaliserat av garanten och foremal for lagstadgade kapitalkrav
i enlighet med vad som beskrivits i rekommendation A.

Produktbeskrivningen ska forklara for investerarna vilka forfaranden som finns for virdering av instrumenten, inklusive
information om anvindningen av redovisning av upplupna anskaffningskostnader, vilka antaganden som ligger bakom
denna virderingsmetod och vilka risker som hinger samman dirmed. Investerarna ska dven vara medvetna om vilka
forfaranden som kan anvindas i ligen av marknadsstress eller i ligen dir det forekommer omfattande begiranden om
inlosen och som kan péverka investerarnas mojlighet till inlosen (se dven rekommendation B, punkt 3). Denna infor-
mation om produktegenskaper bor gora det mojligt for investerare att fatta vilinformerade investeringsbeslut och minska
risken for negativt urval.

IV.4.2 Bedomning

Adekvat information om penningmarknadsfonders egenskaper torde minska risken for negativt urval och uttagsanstorm-
ningar och foljaktligen minska systemriskerna. Sett ur investerarnas synvinkel ar detta ocksd viktigt for att kunna fatta
vélinformerade beslut. P4 aggregerad basis riktar sig verksamheten i europeiska penningmarknadsfonder huvudsakligen
mot institutionella investerare. Denna typ av investerare ar for det mesta redan vilinformerade om riskerna med penning-
marknadsfonder. Privata investerare har formodligen mycket mindre kunskap och dessa utgor i vissa medlemsliander den
stora massan av penningmarknadsfondernas investeringsbas och skulle foljaktligen vara de frimsta att dra nytta av battre
rapportering. Adekvat information skulle framfor allt hjilpa de privata investerarna att forstd att penningmarknadsfonder
inte ar riskfria. Som resultat av bittre information kan vissa investerare komma att foredra ett alternativt instrument for
likviditetshantering framfor en penningmarknadsfond. Nar det géller privata investerare kommer detta alternativ sannolikt
att bestd i traditionell bankinldning och inte ndgon investering i en annan verksamhet i skuggbanksystemet. Slutligen
kommer kravet att i offentliggorande av information endast ndmna stod frén garanter i de fall detta innebér ett fast
dtagande frdn garanten att 6ka transparensen och oka de tita kopplingarna i det finansiella systemet, minska system-
riskerna relaterade till implicit och diskretiondrt stod fran garanter.

Vissa av kraven pé offentliggérande av information som krivs i denna rekommendation ticks redan av EU-lagstiftning
(t.ex. fondforetagsdirektivet och omfattas i CESR/Esmas riktlinjer) men en del av offentliggorandet eller rapporteringen kan
ha reviderats, vilket skulle resultera i ytterligare kostnader for penningmarknadsfonderna for att uppfylla efterlevnads-
kriterierna. Inga storre kostnader berdknas uppstd for tillsynsmyndigheterna.
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IV.5 Rekommendation D — Rapportering och informationsutbyte

1. Kommissionen rekommenderas sikerstilla att den relevanta EU-lagstiftningen:

a) erfordrar att alla fall av stod fran garanter ska rapporteras av penningmarknadsfonden eller dessa forvaltare
samt av garanten, om det kan pdverka priset pd penningmarknadsfonden. Rapporteringen ska ske till de
behoriga tillsynsmyndigheterna och innehdlla en fullstindig beskrivning av typen och storleken av detta stod,

b) forbittrar penningmarknadsfondernas regelbundna rapportering,

¢) sdkerstiller att de behériga nationella tillsynsmyndigheterna i forekommande fall ska dela med sig av infor-
mationen i punkterna a och b till andra tillsynsmyndigheter inom samma medlemsstat, de europeiska till-
synsmyndigheterna och ESRB.

2. Kommissionen rekommenderas frimja utvecklingen av harmoniserad rapportering och en harmoniserad minsta
uppsittning verktyg i enlighet med vad som anges i punkt 1b, samt organisationen av informationsutbyte som
anges i punkt 1 c.

IV 5.1 Ekonomiska grunder

Aven om penningmarknadsfonder med variabelt andelsvérde inte dr skyldiga att uppritthélla det nominella virdet och
trycket avseende stod fran garanter inte dr detsamma som for fonder med konstant andelsvirde var det troligen ocksa
foremal for likviditetsrestriktioner och konfronterades med bristande marknadslikviditet under krisen. Som resultat darav
kan dven de ha forlitat sig pd stod frdn sin forvaltning/ledning eller moderbolag. Det finns dock i dagslaget ingen konkret
information i Europa om sadant stod, vare sig for penningmarknadsfonder med konstant andelsvirde eller for fonder med
variabelt andelsvirde, sirskilt som det kan ta sig uttryck i ménga olika former och darfor inte nédvandigtvis syns tydligt i
balansrdkningar och resultatrdkningar for den som rapporterar. I ESRB:s undersokning fanns en friga om stod frén
garanter men endast allmdnna indikationer limnades av fonderna som “trading” eller "utan dtgird”. Kravet att anvinda
fonder med variabelt andelsvirde tillsammans med kravet att inte forlita sig pa implicit garantistod utesluter inte sddant
stod i extrema marknadssituationer i framtiden.

[ syfte att mojliggora for myndigheterna att Gvervaka de risker som ar forknippade med sddant stod ska alla former av
direkt eller indirekt garantistod, oberoende av typ, rapporteras av penningmarknadsfonden eller dess forvaltare till den
behoriga tillsynsmyndigheten. Detta giller dven for virdepappersfitoljer i krisbolag. Eftersom sddant stod kan oka
sammanldnkningen i det finansiella systemet och péd sd vis bidra till systemrisker bor denna information 4ven delas
med andra berérda myndigheter (inhemska, utlindska eller europeiska).

Med utgdngspunkt i den befintliga statistiken over penningmarknadsfonder och engangsundersokningen framkommer
tydligt att de uppgifter om den europeiska penningmarknadsfondbranschen som samlas in kan forbdttras ytterligare.
Penningmarknadsfonder dr ett viktigt verktyg som bidrar till en vil fungerande penningmarknad i Europa. Bade nationella
och europeiska regleringsmyndigheter borde dirfor ha tillgdng till detaljerad information om dessa fonder for att
identifiera trender i ett tidigt skede. Nationella centralbanker samlar redan in information om penningmarknadsfonder
men det vore limpligt att Overvdga om den informationen kunde delas med nationella tillsynsmyndigheter for till-
synsindamal.

Regelbunden rapportering bor minst omfatta en tillrdckligt detaljerad uppdelning av penningmarknadsfonders tillgdngar
och skulder i syfte att mojliggora for myndigheterna att 6vervaka fondens likviditetspositioner och arten och kvaliteten pé
de underliggande tillgdngarna. I de fall redovisning av upplupet anskaffningsvirde fortfarande anviands bor lagstiftarna ha
tillgang till regelbunden information om i vilken utstriackning denna virderingspraxis fortfarande anvinds och i vilka fall.
Ifall modellen med konstant andelsvirdefortfarande anvinds maste en regelbunden rapportering dven innehélla detaljerad
information om fonder med konstant andelsvirde, inklusive information om deras skuggpriser.

Mer detaljerad information skulle mojliggora for myndigheterna att battre forstd utvecklingen i penningmarknads-
fondbranschen och att identifiera riskkdllorna. Ur ett makrotillsynsperspektiv méste denna detaljinformation finnas till-
ginglig bdde pd aggregerad niva for penningmarknadsfondbranschen och for enskilda penningmarknadsfonder.

IV.5.2 Bedomning

Det behovs en noggrann overvakning av penningmarknadsfonders tillgdngar och investerarsammansittning, likviditets-
position, virderingsprinciper och eventuellt stod frin garanter for att kunna identifiera ackumulering av risker och
kopplingar mellan penningmarknadsfonder och det finansiella systemet. Det ar darfor en forutsittning for att vidta nigra
preventiva atgarder for att bemota potentiella systemrisker. Krav pd regelbunden rapportering av skuggpriser kommer att
oka forvaltarnas kinnedom om att att nationella tillsynsmyndigheter haller koll pa den hir fragan. Detta berdknas fa
disciplindra effekter vad giller mojliga avvikelser fran skuggpriser i forhdllande till andelsvardet och anvindningen av stod
frdn garanter.

De nackdelarna med stirkt rapportering utgors av kostnader for de forfaranden som ska implementeras i de forvaltande
foretagen och i tillsynsmyndigheterna. Allt arbete som avser utokad rapportering av penningmarknadsfonder bor beakta
vilken rapportering som penningmarknadsfonderna redan ska gora och ta hansyn till proportionalitetsprincipen, vilket
kommer att minska kostnaderna. Det kan sirskilt pdpekas att ECB:s datainsamling over MFI-balansrdkningsstatistik
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(ddr penningmarknadsfonder ingdr) redan innehéller ingdende information om penningmarknadsfonders tillgdngar och
skulder (se forordning ECB/2008/32). Denna rapportering har tagits fram for penningspolitiska syften och ticker méjligen
inte fullt ut de uppgifter som behdvs for finansiell stabilitetet.

IvV.6 Uppfoljning
IV.6.1 Tidsplan

Kommissionen ska rapportera till ESRB och rddet om atgdrder som vidtagits med anledning av dessa rekommendationer,
eller pa lampligt sitt motivera eventuell passivitet senast de datum som anges nedan.

— Senast den 30 juni 2013 ska kommissionen limna en interimsrapport till ESRB. Rapporten ska innehdlla en forsta
bedomning av effekterna av genomforande av dessa rekommendationer.

— Senast den 30 juni 2014 ska kommissionen limna en slutrapport till ESRB och till rddet om andra steget i genom-
forandet av dessa rekommendationer.

1V.6.2  Uppfyllandekriterier

Foljande allminna uppfyllandekriterier har faststillts for rekommendationerna A till D.

— Syftet med rekommendationerna 4r ocksd ett korrekt och konsekvent genomférande av relevanta Iosco-rekommen-
dationer om penningmarknadsfonder.

— Kommissionen kan begidra radgivning frdn europeiska tillsynsmyndigheter — i synnerhet Esma — rorande genom-
forandet av ESRB:s rekommendationer och kan, i avsikt att sdkerstalla en harmoniserad tillimpning av dem, begra att
de tar fram de tekniska standarder, riktlinjer och rekommendationer som beh6vs (inklusive mallar for rapportering
och for hur uppgifterna ska offentliggoras — hansyn ska tas till existerande krav pd rapportering och offentliggorande).

— ESRB:s rekommendationer riktar sig till foretag for kollektiva investeringar baserade i EU som erbjuds/siljs till
investerare i syfte att bevara kapital, tillhandahdlla daglig likviditet och en malavkastning i linje med penningmark-
nadsrantorna. De riktar sig sarskilt till fonder som beskrivs eller siljs som penningmarknadsfonder eller som har
penningmarknadsfonders egenskaper (dvs. som syftar till att bevara kapitalvirdet samt som har dagliga inlosningen
och penningmarknadsrintor) eller fonder som siljs pa ett sitt som ger det intrycket (t.ex. som siljs som likviditets-
fonder eller fonder med kort loptid).

For rekommendation A har f6ljande uppfyllandekriterier faststallts:

— Penningmarknadsfonder bor erfordras ha ett variabelt nettoandelsvirde. Framfor allt bor avrundning av aktiepriser till
ndrmaste enhet forbjudas. Det skulle beh6vas en Gvergdngsordning for en Gvergdng till ett variabelt andelsvirde. Det
rekommenderas darfor att ha en tillrackligt ling 6vergangsperiod for befintliga penningsmarknadsfonder, under vilken
det konstanta andelsvirdet kan behllas for att ge utrymme fér de anpassningar som behovs. Overgdngsperioden for
befintliga fonder med konstant nettoandelsvirde skulle kunna vara minst tva dr efter den slutgiltiga publiceringen av
gillande bestimmelser. Penningmarknadsfonderna bor tillkdnnages i god tid innan kravet infors och ingdende forklara
dess effekter innan 4ndringen genomfors.

— Rekommendation A innebdr inte ett fullstindigt forbud mot redovisning av upplupet anskaffningsvarde. Redovisning
av upplupet anskaffningsvirde bor dock endast tillatas i de fall det bedoms mojliggora en limplig uppskattning av
priset pa instrumentet.

— Om anvindningen av redovisning av upplupet anskaffningsvirde fortgar bor restriktioner inforas vad avser instrumen-
tets aterstdende 16ptid i syfte att minska risken for skillnader mellan dess pris och det upplupna anskaffnignsvirdet.
Nar sddana restriktioner infors bér man noga beakta vilka loptidsprofiler som tillgadngarna i penningmarknadsfonder i
EU har.

For rekommendation B har foljande uppfyllandekriterier faststallts.

— For att definiera storleken pd och sammanstillningen av minimibuffertarna for likvida tillgdngar ska nedanstdende
punkter tas i beaktande:

a) En avvigning mellan storleken pd de buffertar som ska dliggas och typen av tillgdngar som ska betraktas som
giltiga,

b) Bade minimibelopp for dagliga och veckovisa likvida tillgdngar ska faststillas.

¢) For att minska fondens beroende av likviditet pd den sekundira marknaden ska definitionen av likvida tillgdngar
(forutom kontanter) frimst avse aterstdende loptid, foljaktligen ska instrument som definieras som dagliga och
veckovisa tillgdngar ha en terstdende 16ptid inom en respektive fem bankdagar.
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d) Vid faststillandet av buffertarna ska hinsyn tas till riskerna i samband med eventuella valfria loptider for tillgdng-
arna. Dessa alternativ kan baseras pa olika parametrar, inklusive metoder for med riskexponering for motparten
sdsom siljbara (t.ex. virdepapper med siljoptioner), annuleringsbara (t.ex. annuleringsbara optioner), inlosningsbara
(t.ex. "re-callable” repotekniker).

€) Ovriga effekter av tita kopplingar, frimst med banksektorn, vilka kan paverka tillgingen till tillgingar som &r
godtagbara for likviditetsbuffertarna.

Penningmarknadsfonder bor erfordras justera sina innehav for minimibuffertar av likvida tillgdngar beroende pé profil
och investerarbas.

De ska genomfora regelbundna stresstester, baserade pa olika negativa scenarier, bide fondspecifika och allminna,
som kan paverka deras likviditetsprofil.

Penningmarknadsfonder ska ha beredskapsplaner for perioder av pafrestningar.

De ska ha erforderliga verktyg for att hantera exceptionella begiranden om inldsen fran investerare.

For rekommendation C har foljande uppfyllandekriterier faststallts.

Den produktinformation som anvinds av penningmarknadsfonder ska gora investerarna uppmairksamma pa avsak-
naden av en kapitalgaranti och risken att forlora kapitalet.

Informationen ska vidare forklara for investerarna vilka forfaranden som finns for virdering av instrumenten, inklusive
information om anvindningen av redovisning av upplupna anskaffningskostnader, vilka antaganden som ligger
bakom denna virderingsmetod och vilka risker som hidnger samman didrmed.

Information fran penningmarknadsfonderna avseende eventuell forekomst av stod fran garanter eller méjligheten till
sadant stod eller skydd ska endast fd forekomma om detta stod ar ett fast atagande, vilket i sadant fall mdste redovisas
i garantens redovisning och i tillsynskraven.

Investerarna ska informeras om vilka forfaranden som kan anvindas i ligen av marknadsstress eller i ligen dir det
forekommer omfattande begiranden om inlosen och som kan paverka deras mojlighet till inlosen.

For rekommendation D har f6ljande uppfyllandekriterier faststallts.

— Alla fall av stod fran garanter ska rapporteras av penningmarknadsfonden eller dessa forvaltare samt av garanten, om

det kan péverka priset pd penningmarknadsfonden. Rapporteringen ska goras till de behoriga tillsynsmyndigheterna
och innehélla en fullstindig beskrivning av typen och storleken av detta stod.

Regelbunden rapportering av penningmarknadsfonder till tillsynsmyndigheter eller centralbanker bor minst omfatta en
tillrdckligt detaljerad uppdelning av penningmarknadsfondens tillgdngar och skulder i syfte att mojliggora for myn-
digheterna att 6vervaka fondens likviditetspositioner och arten och kvaliteten pa de underliggande tillgdngarna.

Ifall penningmarknadsfonden fortfarande anvinder modellen med konstant andelsvirde méste en regelbunden rap-
portering dven innehdlla detaljerad information om fonder med konstant andelsvirde, inklusive information om deras
skuggpriser.

Ifall penningmarknadsfonden fortfarande anvinder modellen med redovisning av upplupet anskaffningsvirde bor
lagstiftarna ha tillgdng till regelbunden information om i vilken utstrickning denna virderingspraxis fortfarande
anvands och i vilka fall.

Atgiirder bér vidtas for att frimja utvecklingen av en harmoniserad rapportering och en harmoniserad minsta upp-
sdttning verktyg for penningmarknadsfonder, som dven ska kunna anvindas for tillsynssyften, omfattande de tidigare
angivna punkterna. Samtliga av dessa dtgirder ska beakta vilken rapportering som penningmarknadsfonderna redan
ska gora, t.ex. monetira finansinstituts rapportering av balansrikningar (ECB/2008/32).

Det ska sdkerstillas att det inte foreligger ndgra hinder for utbyte av denna tidigare ndmnda information mellan
tillsynsmyndigheter och centralbanker, vare sig det ror sig om nationell, gransoverskridande eller europeisk niva.

IV.6.3 Information om uppfoljning

Interimsrapporten som ska inlimnas senast den 30 juni 2013 ska som minimum innechélla:

a)

b)

Information om vilka lagforslag kommissionen inlett respektive planerat som svar pd dessa rekommendationer,

Information om vilka tgdrder kommissionen har vidtagit gentemot tillsynsmyndigheterna som svar pa dessa rekom-
mendationer,

En indikativ tidsplan for nir de atgirder som redan foreslagits eller planerats av kommissionen som svar pa dessa
rekommendationer ska trida i kraft,
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d) En bedémning av de samlade effekterna av de tgirder som redan foreslagits eller planerats av kommissionen som svar
pa dessa rekommendationer,

¢) En ingdende motivering till varfor man avstdtt frén att vidta atgédrder eller gjort avsteg frin dessa rekommendationer.
Slutrapporten som ska inlimnas senast den 30 juni 2014 ska som minimum innehalla:

a) Information om lagstiftningsprocessen efter de lagforslag som inletts av kommissionen som svar pd dessa rekom-
mendationer,

=

Information om de dtgirder som vidtagits av kommissionen gentemot tillsynsmyndigheter som svar pa dessa rekom-
mendationer,

En indikativ tidsplan for ndr de atgarder som redan foreslagits av kommissionen som svar pa dessa rekommendationer
ska trida i kraft,

e}
ReS

&

En bedomning av de samlade effekterna av de atgdrder som foreslagits av kommissionen som svar pd dessa rekom-
mendationer,

¢) En ingdende motivering till varfor man avstatt frn att vidta atgarder eller gjort avsteg fran dessa rekommendationer.
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