30.4.2018 Europeiska unionens officiella tidning C151/1

[

(Resolutioner, rekommendationer och yttranden)
REKOMMENDATIONER

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDEN

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS REKOMMENDATION
av den 7 december 2017
om likviditetsrisker och finansiella hivstingseffekter i investeringsfonder
(ESRB/2017/6)
(2018/C 151/01)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DENNA REKOMMENDATION
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

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

med beaktande av Europeiska systemrisknaimndens beslut ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen for
Europeiska systemriskndmnden (%), sérskilt artiklarna 18-20, och

av foljande skal:

(1) Sektorn investeringsfonder har vuxit kraftigt under de senaste tio dren, bdde inom EU och globalt, och investe-
ringsfonderna utgér dirfor en storre total andel av virdepappersmarknaderna. Investeringsfondernas betydelse
for finansiell formedling forvintas oka ytterligare mot bakgrund av de laga rintenivierna och de begrinsningar
som balansrdkningarna inom banksektorn moter, i kombination med kapitalmarknadsunions utveckling. De
reglerande myndigheterna har vilkomnat denna utveckling eftersom en diversifiering av finansieringskillorna
kan medféra att det finansiella systemet som helhet betraktat blir mer effektivt och motstdndskraftigt.

(2)  Det finns dock farhdgor att investeringsfondernas 6kande finansiella formedling kan leda till att framtida finan-
siella kriser forstarks. Om likviditeten hos en 6ppen investeringsfonds tillgdngar skiljer sig frdn dess inlosenprofil
kan detta resultera i att fonden mdste genomfora blixtfrsaljningar for att kunna méta kundernas begdran om
inlosen under perioder med marknadsoro. Sddana blixtforsiljningar kan fi negativa konsekvenser for andra
marknadsaktorer som dger samma eller nira korrelerade tillgdngar. Dirutover kan havstdngseffekter forstirka
negativa marknadsrorelser eftersom investeringsfondens exponering overstiger fondens tillgdngar. Utdver sddana
indirekta spridningsrisker kan en investeringsfond 4ven sprida risk genom sammanldnkningar, t.ex. kopplingar till
sina investerare, som ar en direkt kanal genom vilken chocker kan Gverforas till andra finansinstitut.

(3)  Investeringsfonder paverkas dven av forindringar pd marknaderna och deras struktur. Exempelvis dr det tinkbart
att man i en ldgrantemiljo i hogre utstrickning investerar i mindre likvida tillgdngar for att nd en 6kad avkast-
ning. Det finns en risk for att chocker pd makroniv, t.ex. om riskpremier plotsligt okar, kan leda till att ménga
av investeringsfondens deldgare vill losa in sina andelar. Detta kan i sarskilt hog utstrickning péverka investe-
ringsfonder som har en portfolj med en stor andel hogt belanade eller mindre likvida tillgdngar.

() EUTL 331, 15.12.2010, s. 1.
() EUT C 58, 24.2.2011, 5. 4.
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(4 Om riskhanteringen ar undermdlig kan ocksa vissa investerare utnyttja "forst till kvarn-fordelar”, dvs. investerare
som loser in sina andelar fore, eller i ett tidigt skede av, kritiska marknadssituationer undviker att fullt ut drabbas
av marknadssituationen medan resterande investerare far bira hela belastningen.

(5)  Unionens aktuella rittsliga ramverk innehdller dtgérder for att minska de forstirkande effekter som sektorn inve-
steringsfonder kan ha i en finansiell kris och stirka investeringsfondernas motstdndskraft. Det rdttsliga ramverket
omfattar Europaparlamentets och rddets bada direktiv 2009/65/EG (') och 2011/61/EU (3).

(6)  Bada direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU innehdller krav avseende likviditetshantering. Alternativa investe-
ringsfonder (AIF) mdste ha en inlosenpolicy som Gverensstimmer med likviditetsprofilen pa deras investe-
ringsstrategi och genomfora regelbundna stresstester under bdde normala och exceptionella likviditets-
forhallanden. Foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) omfattas av omfattande
regler i vilka tillgangar de far investera och méste genomféra stresstester i nddvindig omfattning.

(7)  For att beakta hdvstangsrelaterade systemrisker utgor direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU for ndrvarande en
rittslig grund for att begrinsa havstdngseffekter i investeringsfonder. Enligt artikel 51.3 i direktiv 2009/65/EG
begransas fondforetags exponeringar gentemot derivatpositioner och av artikel 83.2 a i samma direktiv framgér
att belaningen tillfalligt fir uppga till hogst 10 procent. Enligt artikel 25.3 i direktiv 2011/61/EU fér de nationella
behoriga myndigheterna infora grianser for den finansiella hivstangen eller andra dtgirder som AlF-forvaltaren far
vidta. Dessutom anger artikel 25.7 i direktiv 2011/61/EU att Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighe-
ten (Esma) fir avgora huruvida den finansiella hivstingen som en AlF-forvaltare eller en grupp av AlF-forvaltare
anvinder utgor en visentlig risk for det finansiella systemets stabilitet och integritet, samt avge ett yttrande till de
nationella behoriga myndigheterna dar det specificeras vilka korrigerande atgdrder som behéver vidtas, inklusive
begrinsningar av den finansiella havstdngen.

(8)  Det ar viktigt att sdkerstdlla en konsekvent tillimpning av hoga standarder i hela unionen avseende fondforvalta-
res mojligheter att hantera risker sd att systemriskerna kan reduceras. Det finns tecken som tyder pd att det
aktuella regelverket medfor en effektiv riskhantering i investeringsfonderna pa mikrotillsynsnivd. Diremot &r dess
effektivitet ur ett makrotillsynsperspektiv i stort sett oprovad. Mélet for denna rekommendation dr att beakta
systemrisker relaterade till likviditetsobalans och investeringsfonders anvindning av finansiell havsting. Detta
kommer att stirka makrotillsynen i unionen som giller fr sektorn tillgdngsforvaltning.

(99 Rekommendation A behandlar de risker som kan uppstd nir fondforvaltare saknar limpliga verktyg for att han-
tera sin likviditet, t.ex. avgifter vid inlosen, inlosenspirrar eller mojligheten att tillfalligt upphéva ratten till inlo-
sen. Utan sddana verktyg kan trycket frin omfattande begdranden om inlsen i marknadssituationer med fallande
tillgdngspriser leda till en likviditetsbrist i hela systemet som dé ytterligare forstirker de fallande tillgdngspriserna,
vilket kan medfora risker for den finansiella stabiliteten. En varierad uppsittning likviditetshanteringsverktyg
i alla medlemsstater skulle forbattra fondforvaltarnas mojlighet att hantera omfattande begdranden om inlésen
vid kritiska likviditetssituationer. Darutover anges i rekommendation A att de nationella behoriga myndigheterna
maste fortydliga tillfdlliga stopp for inlosen.

(10) Malet med rekommendation B &r att minska och forhindra stora obalanser i likviditeten i 6ppna AlIF-fonder.
[ vissa 6ppna AlF-fonder placeras stora delar av fondens investeringar i mindre likvida tillgdngar. Detta inbegriper
investeringsfonder som investerar i fast egendom, ej noterade virdepapper, lin och andra alternativa tillgdngar.
Sddana investeringsfonder mdste kunna visa for de nationella behériga myndigheterna, bdde under godkinnande-
processen ochfeller direfter, att de kan uppritthdlla sin investeringsstrategi under anstringda marknads-
forhallanden.

(11) Rekommendation C ska frimja att stresstester pa fondnivd utfors enligt enhetliga metoder for stresstestning.
Stresstester dr verktyg som fondforvaltare kan anvianda for att identifiera eventuella svagheter i en investe-
ringsstrategi och hjilpa en investeringsfond att forbereda verksamheten for en kris. Om de anvinds pd ritt sitt

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Gverldtbara virdepapper (fondféretag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om 4nd-
ring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011,
s. 1).



30.4.2018 Europeiska unionens officiella tidning C151/3

som verktyg for riskhantering och beslutsfattande bor stresstester minska likviditetsrisken pa investeringsfonder-
nas nivd och bidra till att minska likviditetsrisken i hela det finansiella systemet. Riktlinjerna for fondforvaltarna
om metoder for stresstestning av deras likviditetsposition forvintas minska likviditetsrisken bade pé fondniva och
systemnivd, samt starka foretagens formdga att hantera sin likviditet utifrdn investerarnas intressen, inklusive att
undvika overraskningar och péfoljande panikreaktioner under perioder med ovintat hoga krav pa inlosen.

(12) Rekommendation D ska sikerstilla att det finns harmoniserade rapporteringsregler for fondforetag pd unions-
nivd. Aven om ménga jurisdiktioner i unionen har rapporteringskrav for fondféretag, varierar praxis stort nir det
giller frekvens, vilka fondforetag som omfattas samt vilka uppgifter som rapporteras. Avsaknaden av harmonise-
rade rapporteringsregler gor det omojligt att fullt ut granska och bedéma de potentiella risker for den finansiella
stabiliteten som utgdr fran fondforetagen. Harmoniserade rapporteringsregler for fondforetag kommer dven att
reducera existerande brister i rapporteringen for bada de nationella behoriga myndigheterna och industrin.

(13) Rekommendation E ska underlitta genomforandet av artikel 25 i direktiv 2011/61/EU som infor ett mak-
rotillsynsverktyg som ska begrinsa hivstingseffekten i alternativa investeringsfonder. Ett gemensamt tillviga-
gdngssitt bor fortydliga hur detta verktyg ska anvindas sd att alla nationella behoriga myndigheter kan anvinda
verktyget pd ett harmoniserat sitt. Darfor bor man ta fram riktlinjer for ett ramverk for riskbedomning och
utformningen, kalibreringen och tillimpningen av begransningar av havstingseffekten.

(14) Denna rekommendation forordar ett balanserat ramverk for att hantera de systemrisker som kan uppstd, eller
forstdarkas, av sektorn investeringsfonder, samtidigt som man uppratthaller huvudprinciperna f6r inlosen som
attraherar investerarna till 6ppna investeringsfonder och underldttar kollektiva investeringar.

(15) Denna rekommendation beaktar andra internationella och EU-initiativ avseende makrotillsynsatgirder for att
minska risker som hirror frén likviditetsobalanser hos investeringsfonder och fonders anvindning av finansiell
havstng, samt det arbete som rddet for finansiell stabilitet (FSB) och International Organization of Securities
Commissions (losco) bedriver. Den 12 januari 2017 publicerade rddet for finansiell stabilitet rekommendationer
avseende strukturella sarbarheter fran tillgdngsforvaltning som hirror frén likviditetsobalanser och investerings-
fonders anvindning av finansiell havstdng (). For att stddja FSB:s arbete har losco erhillit uppdraget att genom-
fora FSB:s rekommendationer. Detta arbete pagdr for nirvarande.

(16) For att genomfora makrotillsynsatgirderna i det aktuella regelverket for investeringsfonder och sikerstlla att de
nationella behoriga myndigheterna agerar konsekvent, riktar sig denna rekommendation delvis till Esma,
avseende dess stodjande och samordnande roll.

(17) For att tackla andra risker som utgdr frin investeringsfonder rekommenderas det att Europeiska kommissionen
presenterar ytterligare lagstiftningsatgirder. Det noteras att kommissionen redan har satt upp en 6versyn av lag-
stiftningen inom detta omrdde pa sin dagordning. Detta innebdr en mojlighet att beakta de makrotillsynsfragor
som behandlas i rekommendationerna.

(18)  Europeiska systemriskndimndens rekommendationer offentliggors efter det att styrelsen har informerat rddet om
sin intention att gora detta och Europeiska unionens rdd getts mojlighet att agera.

HARIGENOM REKOMMENDERAS FOLJANDE.

AVSNITT 1
REKOMMEDATIONER
Rekommendation A - Verktyg for likviditetshantering vid inlésen

1. Det rekommenderas att kommissionen presenterar ett forslag om att unionslagstiftningen ska omfatta en gemensam
réttslig ram for att inkludera ytterligare instrument for likviditetshantering (a-LMT) i utformningen av investeringsfon-
der med hemvist i unionen, sd att beslutet om vilka a-LMT som ska inkluderas i fondbestimmelserna eller annan
forhandsinformation om investeringsfonder kan fattas individuellt av varje enhet med ansvar for forvaltningen.

(1) Rédet for finansiell stabilitet, Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, januari 2017.
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2. Det rekommenderas att kommissionen presenterar ett forslag om att unionslagstiftningen ska inkludera ytterligare
bestimmelser som specificerar de nationella behoriga myndigheternas roll ndr dessa anvinder sina befogenheter att
tillfalligt stoppa inlosen i situationer dir gransoverskridande konsekvenser kan uppstd for den finansiella stabiliteten.

3. Det rekommenderas att kommissionen presenterar ett forslag om att unionslagstiftningen ska faststilla Esmas
generella stodjande, samordnande och rédgivande roll i forhallande till de nationella behériga myndigheternas befo-
genheter att tillfalligt stoppa inlosen i situationer nir gransoverskridande konsekvenser kan uppsté for den finansiella
stabiliteten, i linje med rekommendation A.2.

Rekommendation B - Ytterligare bestimmelser for att minska sannolikheten f6r stora obalanser i likviditeten

Det rekommenderas att kommissionen presenterar ett forslag om att unionslagstiftningen ska inkludera dtgirder som
begransar 6ppna AlF-fonders anvindning av likviditetstransformering som kan bidra till uppbyggnaden av systemrisker
eller risker for storningar pd marknaderna.

Rekommendation C - Stresstester

For att frimja tillsynskonvergens rekommenderas det att Esma tar fram riktlinjer som fondforvaltare ska beakta nir de
utfor stresstester avseende likviditetsrisken f6r individuella AlF-fonder och fondforetag.

Rekommendation D — Fondféretagens rapportering

1. Det rekommenderas att kommissionen presenterar ett forslag om att unionslagstiftningen kréaver att fondforetag och
deras forvaltningsbolag regelbundet rapporterar uppgifter, sarskilt avseende likviditetsrisk och havstang, till den beho-
riga myndigheten och dven overlimnar sddana uppgifter till den relevanta nationella behériga myndigheten om
denna inte dr den behoriga myndigheten for fondforetagens rapportering.

2. Det rekommenderas att kommissionen foresldr att de uppgifter som avses i rekommendation D.1 ska rapporteras
atminstone kvartalsvis av en ur finansiellt stabilitetsperspektiv tillrackligt stor andel av alla fondforetag och forvalt-
ningsbolag. Som ett minimum bér en tillrickligt stor delméingd av uppgifterna rapporteras arsvis av en representativ
andel av alla fondforetag och forvaltningsbolag.

3. Det rekommenderas att kommissionen foreslar att de nationella behoriga myndigheterna ska ge de nationella beho-
riga myndigheterna i andra relevanta medlemsstater, Esma och ESRB tillgdng till de uppgifter som avses
i rekommendation D.1.

Rekommendation E - Riktlinjer for artikel 25 i direktiv 2011/61/EU

1. Det rekommenderas att Esma ger vdgledning om ramverket for att bedoma i vilken omfattning anvidndningen av
finansiell havstdng i AlF-sektorn bidrar till uppbyggandet av systemrisk i det finansiella systemet.

2. Det rekommenderas att Esma ger vigledning om utformningen, kalibreringen och tillimpningen av begrinsningar av
havstingseffekten ur makrotillsynsperspektiv.

3. Det rekommenderas att Esma ger vigledning om hur nationella behériga myndigheter ska informera Esma, ESRB och
andra nationella behériga myndigheter om sin avsikt att vidta makrotillsynsdtgarder inom ramen for artikel 25.3
i direktiv 2011/61/EU.

4. Det rekommenderas att Esma anvinder den information som erhdlls frin nationella behériga myndigheter enligt
artikel 25.3 i direktiv 2011/61/EU for att skapa en referensram och dela med sig av kunskapen till nationella mak-
rotillsynsmyndigheter och ESRB, om hur tillimpningen av hivstingsgrinser samt andra begransningar for AIF-fon-
dernas forvaltning anvinds i praktiken.

AVSNITT 2
GENOMFORANDE
1. Definitioner
1. I denna rekommendation giller foljande definitioner:
a) ytterligare instrument for likviditetshantering (a-LMT): instrument som hjélper 6ppna AlF-fonder och fondf6retag samt
deras ledning att vid varje tidpunkt hantera begiranden om inlosen pa ett korrekt och effektivt sitt, sirskilt
i anstrangda marknadsldgen. Dessa instrument bor dven inkludera dtgirder efter det att en hidndelse intriffat, t.ex.
tillfdlliga stopp for inlosen eller uppskjutna aterbetalningar (inlosenspérrar/forlingda handliggningstider), och pre-

ventiva dtgarder som allokering av transaktionskostnader till kopande/siljande investerare ("swing pricing”/avgifter
for utspadningsskydd).
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b) alternativa investeringsfonder (AIF-fonder): foretag for kollektiva investeringar sisom definieras i artikel 4.1
a i direktiv 2011/61/EU.

c) forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare): samma betydelse som i artikel 4.1 b, med beaktande av de
undantag som framgér av artikel 2.3 och undantagen enligt artikel 3, i direktiv 2011/61/EU.

d) AIF-forvaltare for oppna AIF-fonder: de som faller i den kategori som definieras i artikel 1.2 i kommissionens dele-
gerade forordning (EU) nr 6942014 ().

e) enhet som ansvarar for forvaltningen: i) ett forvaltningsbolag enligt definitionen i artikel 2.1 b i direktiv 2009/65/EG,
ii) ett fondforetag som bildats som investeringsbolag som inte har utsett ndgot forvaltningsbolag i enlighet med
direktiv 2009/65/EG, iii) en AlF-forvaltare enligt artikel 4.1 b i direktiv 2011/61/EU, och iv) en internt forvaltad
AlF-fond som bildats som investeringsbolag som inte har utsett nigon AIF-forvaltare som avses i artikel 5.1 b
i direktiv 2011/61/EU.

f) finansiell havstang: en metod genom vilken en investeringsfond Okar sin exponering bortom fondens tillgdngar
genom antingen 1an av kontanter eller virdepapper, eller genom finansiell havstdng som hérror frin derivatinstru-
ment eller pd ndgot annat sitt.

g) nationell behorig myndighet: den behoriga myndigheten sdsom definieras i artikel 2.1 h i direktiv 2009/65/EG eller
i artikel 4.1 f i direktiv 2011/61/EU.

h) systemrisk: samma betydelse som i artikel 2 c i férordning (EU) nr 1092/2010.

i) foretag for kollektiva investeringar i Gverldtbara vardepapper (fondforetag): ett foretag enligt definitionen i artikel 1.2
i direktiv 2009/65/EG som har erhéllit auktorisation i enlighet med artikel 5 i det direktivet.

j) fondbolags forvaltningsbolag: samma betydelse som framgar av artikel 2.1 b i direktiv 2009/65/EG.
2. Bilagorna I och II utgor en integrerad del av denna rekommendation. Huvudtexten har dock tolkningsforetrade.

2. Kriterier for genomférandet

1. Foljande kriterier giller for genomférandet av denna rekommendation:
a) Rekommendationen omfattar AIF-fonder, AlF-forvaltare, fondforetag samt deras forvaltningsbolag.
b) Regelarbitrage bor undvikas.
¢) Proportionalitetsprincipen ska beaktas sd att man beaktar mélsdttningen och innehéllet i varje rekommendation.
d) Kriterierna for att uppfylla rekommendationerna framgar av bilaga L.

2. Mottagarna ska meddela ESRB och radet vilka dtgdrder som de vidtar med anledning av denna rekommendation, eller
pa lampligt sitt motivera eventuell passivitet. Rapporterna boér som minimum innehélla

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

b) en bedomning av huruvida de vidtagna atgirderna kommer att uppnd malen for denna rekommendation,

¢) en ingdende motivering av varfér man avstdtt frén att vidta tgdrder eller gjort avsteg fran denna rekommenda-
tion, inklusive eventuella férseningar.

3. Tidsfrister f6r uppfoljning
Adressaterna ska meddela ESRB och radet vilka tgirder som de vidtar med anledning av denna rekommendation, eller
pa lampligt sdtt motivera eventuell passivitet, enligt vad som anges nedan.

1. Rekommendation A

Senast den 31 december 2020 ska kommissionen overlimna en rapport om hur rekommendationerna A.1, A.2 och
A.3 har genomforts till ESRB och radet.

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 694/2014 av den 17 december 2013 om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2011/61/EU vad giller tekniska standarder for tillsyn for att avgéra typ av forvaltare av alternativa investeringsfonder
(EUTL 183, 24.6.2014, 5. 18).
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2. Rekommendation B

Senast den 31 december 2020 ska kommissionen limna en rapport till ESRB och rddet om hur rekommendation
B har genomforts.

3. Rekommendation C
Senast den 30 juni 2019 ska Esma ldimna de riktlinjer som avses i rekommendation C till ESRB och réadet.
4. Rekommendation D

Senast den 31 december 2020 ska kommissionen &verlimna en rapport om hur rekommendationerna D.1, D.2 och
D.3 har genomforts till ESRB och radet.

5. Rekommendation E

a) Senast den 30 juni 2019 ska Esma limna de riktlinjer som avses i rekommendationerna E.1, E.2 och E.3 till ESRB
och radet.

b) Med bérjan den 31 december 2019 ska Esma minst en ging per ar tillhandahalla de nationella makrotillsynsmyn-
digheterna och ESRB den information som avses i rekommendation E.4.

4. Granskning och utvirdering

1. ESRB-sekretariatet ska

a) stodja adressaterna, sikerstdlla en samordnad rapportering, tillhandahéllandet av relevanta forlagor och informa-
tion om tillvigagdngssitt och tidsfrister for uppfoljningen,

b) verifiera adressaternas uppf6ljning, hjilpa adressaterna nir dessa sd onskar och limna rapporter om uppf6lj-
ningen till styrelsen via styrkommittén.

2. Styrelsen kommer att bedoma adressaternas &tgirder och forklaringar och i forekommande fall besluta huruvida

denna rekommendation inte har foljts och huruvida en adressat har underltit att motivera sin passivitet pa lampligt
sdtt.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 7 december 2017.

Francesco MAZZAFERRO

Chef for ESRB:s sekretariat, pd ESRB-styrelsens vignar
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BILAGA 1
KRITERIER FOR ATT UPPFYLLA REKOMMENDATIONERNA

Rekommendation A

For rekommendation A ska nedanstiende kriterier uppfyllas.

A.1 - Tillgéng till ytterligare instrument for likviditetshantering

Unionslagstiftningen bor ge utrymme for ett storre antal ytterligare instrument for likviditetshantering (a-LMT) samtidigt
som den faststaller att det ar tillgdngsforvaltaren som bdr huvudansvaret for att aktivera och genomféra a-LMT, och att
vissa av verktygen inte kommer att vara limpliga eller nodvindiga for alla typer av 6ppna fonder. a-LMT bor stodja
Oppna alternativa investeringsfonder (AIF) och foretag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondféretag)
samt dven deras ledning att vid varje tidpunkt hantera begiranden om inlosen pa ett korrekt och effektivt sitt, sarskilt
i anstrdngda marknadsligen.

Kommissionens dndringsforslag avseende relevant unionslagstiftning bor inkludera foljande skyldigheter:

a) AlF-forvaltare for oppna AlF-fonder och fondforetags forvaltningsbolag ska bedoma alla tillgingliga instrument for
likviditetshantering (a-LMT) och sarskilt bedoma vilka av dem ar lampliga for deras fonders investeringsstrategier och
ska inkluderas i fondbestimmelserna eller annan férhandsinformation om investeringsfonderna for att anvindas bade
under normala och kritiska marknadsforhallanden och ge investerarna tillracklig klarhet vad giller anvindningen av
sddana verktyg.

b) AlF-forvaltare for 6ppna AlF-fonder och fondforetags forvaltningsbolag ska dtminstone inkludera befogenheten att,
sdrskilt under kritiska marknadsforhallanden, tillfilligt stoppa inlosen i fondbestimmelserna eller annan forhandsin-
formation om de investeringsfonder som de forvaltar.

¢) AlF-forvaltare for 6ppna AlF-fonder och fondforetags forvaltningsbolag ska sikerstilla att det finns tillricklig opera-
tiv kapacitet och beredskapsplanering for att aktivera ytterligare verktyg for likviditetshantering (a-LMT) vid ratt
tidpunkt.

d) AlfF-forvaltare for oppna AlF-fonder och fondféretags forvaltningsbolag ska rapportera till de nationella behoriga
myndigheterna om genomforandet och anvindningen av a-LMT i kritiska marknadsforhallanden.

e) Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ska, efter att ha inhdmtat Europeiska systemriskndmn-
dens (ESRB) yttrande avseende makrotillsynsatgirder, ta fram vigledning om

i) definitioner och sirdrag for a-LMT,
ii) kriterierna for lamplighetsbeddmningen enligt punkt A.1 a,
iii) transparenskraven for de a-LMT som inrittas enligt punkt A.1 a,
iv) overgripande principer for hur a-LMT bor genomforas i en fonds likviditetshantering,
v) hur man bedomer och hanterar eventuella oonskade konsekvenser nir man anvinder a-LMT,
vi) kravet att rapportera till de nationella behoriga myndigheterna enligt punkt A.1 d, och

vii) hur oppen och transparent anvindningen av a-LMT ir for investerarna nir dessa aktiveras och under den tid da
de anvinds.

Vidgledningen bor beakta nodvindiga beredskapsplaner som bor tillimpas i forvdg, i enlighet med punkt A.1 ¢, sd att
sadana a-LMT kan aktiveras snabbt och effektivt.

A.2 - Ytterligare bestimmelser nir nationella behoriga myndigheter tillfalligt stoppar inlosen med gransoverskridande
konsekvenser for den finansiella stabiliteten

Kommissionens dndringsforslag avseende unionslagstiftning bor inkludera:

a) Ett fortydligande av de nationella behdriga myndigheternas respektive roller och samarbetet dem emellan avseende
tillfilliga stopp av inlosen dir grinsoverskridande konsekvenser kan uppstd for den finansiella stabiliteten, dir en
AlF-fond eller ett fondforetag ar etablerat i en medlemsstat men dar AIF-forvaltaren eller fondforetagets forvaltnings-
bolag dr etablerat i en annan medlemsstat, dvs. gransoverskridande konsekvenser.
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b) En skyldighet for den nationella behoriga myndigheten att, nir den utovar sin befogenhet att fatta beslut om tillfalliga
stopp av inlosen pga. att gransoverskridande konsekvenser kan uppstd for den finansiella stabiliteten, informera
andra relevanta nationella behoriga myndigheter, Esma och ESRB, innan sddana dtgarder vidtas.

A.3 — Ytterligare bestimmelser om Esmas roll i relation till myndigheter som tillfalligt stoppar inlosen med
gransoverskridande konsekvenser for den finansiella stabiliteten

Kommissionens dndringsforslag avseende relevant unionslagstiftning bor inkludera en skyldighet for Esma att sakerstilla
dess generella stodjande, samordnande och rddgivande roll i forhdllande till de nationella behériga myndigheternas befo-
genheter att tillfalligt stoppa inlosen i situationer nir gransoverskridande konsekvenser kan uppstd for den finansiella
stabiliteten.

Rekommendation B

For rekommendation B ska nedanstiende kriterier uppfyllas.
Kommissionens dndringsforslag avseende relevant unionslagstiftning bor inkludera f6ljande:

a) Esma bor ges befogenhet att ta fram en forteckning over mindre likvida tillgdngar, baserat pd sin egen analys, efter att
ha inhidmtat ESRB:s yttrande avseende makrotillsynsatgirder och synpunkter frdn Europeiska bankmyndigheten och
Europeiska forsikrings- och tjdnstepensionsmyndigheten avseende konsekvensfrigor som beror olika sektorer. Nér
Esma upprittar denna forteckning bor den dtminstone beakta fast egendom, ej noterade virdepapper, ldn och andra
alternativa tillgdngar som sannolikt 4r mindre likvida tillgdngar. Analysen bor bla. beakta den tid som berdknas ga at
for att likvidera dessa tillgdngar under kritiska marknadsforhéllanden.

b) ett krav om att AlIF-forvaltare for oppna AlF-fonder vars investeringsstrategi dr att investera avsevirda tillgdngar
i sddana tillgdngar som r upptagna pé forteckningen over mindre likvida tillgdngar enligt punkt B a, ska visa for de
nationella behoriga myndigheterna att de har kapacitet att bibehalla sin investeringsstrategi under forutsebara mark-
nadsforhéllanden. Bedomningen ska bl.a. omfatta skriddarsydda inl6senpolicyer, genomférandet av a-LMT och/eller
interna begrinsningar for sidana tillgdngar som 4r upptagna pa forteckningen over mindre likvida tillgdngar enligt
punkt B a. Om sddana interna begrinsningar finns bor dessa meddelas de nationella behériga myndigheterna nir de
relevanta fonderna etableras, och darefter rapporteras varje gng begrinsningar dndras. Uppgifterna bor dven redovi-
sas for investerarna pa grundval av riktlinjer som tas fram av Esma.

¢) Ett handlingsutrymme avseende inforandet av overgdngsbestimmelser for AlF-forvaltare for Oppna AlF-fonder som
anger hur fort man méste uppfylla lagstiftarens krav nér nya tillgngar laggs till forteckningen 6ver mindre likvida
tillgdngar enligt punkt B a, och nér tidsfrister dsidositts, vid behov, for att undvika oavsiktliga, skadliga effekter.

Rekommendation C

For rekommendation C ska nedanstdende kriterier uppfyllas.
Esmas riktlinjer for stresstestning av likviditetspositioner bor bl.a. inkludera
a) scenarierna for stresstestningen av likviditetspositioner,

b) strategin bakom stresstestning av likviditetspositioner, inbegripet intern anvindning av resultaten av stresstesterna av
likviditetspositioner,

¢) en bedémning av hur tillgdngs- och skuldsidan i en investeringsfonds balansrikning paverkas, och
d) tidpunkt och frekvens da individuella fonder ska genomféra stresstester av likviditetspositioner.

Dessa riktlinjer bor baseras pa bestimmelserna om stresstester som framgar av direktiv 2011/61/EU och hur marknads-
aktorer genomfor stresstester.

Rekommendation D

For rekommendation D ska nedanstdende kriterier uppfyllas.

D.1 — Rapporteringskrav for fondféretag och fondféretagens forvaltningsbolag

Kommissionens dndringsforslag avseende relevant unionslagstiftning bor inkludera rapporteringsskyldigheter avseende
uppgifter om bade forvaltare och fond samtidigt som de ocksd speglar fondféretags sirdrag. De rapporterade
uppgifterna ska mojliggora en nojaktig granskning av potentiella sirbarheter som kan bidra till systemrisk och atmin-
stone omfatta:

a) virdet av de forvaltade tillgdngarna for alla fondforetag som forvaltas av ett forvaltningsbolag,

b) handlade instrument och individuella exponeringar,
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¢) investeringsstrategi,

d) total exponering/hdvstang,

e) stresstester,

f) effektiva portfoljférvaltningsmetoder,
g) motpartsrisk/sikerhet,

h) likviditetsrisk,

i) kreditrisk, och

j) handelsvolymer.

Dir sd ar lampligt bor kommission foresla en harmonisering av alla rapporteringskrav for investeringsfonder och deras
forvaltare, sirskilt mellan den rekommenderade rapporteringen for fondforetag och de dtgirder som redan genomforts
for rapporteringen inom ramen for direktiv. 2011/61/EU. I detta sammanhang bor kommissionen ocksd beakta
rapporteringskraven enligt Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1131 (!). En siddan harmonisering bor
bygga pd existerande rapporteringsordningar, uppnd synergieffekter och undvika en alltfér omfattande rapporterings-
borda for tillgdngsforvaltare.

Kommissionens dndringar av unionslagstiftning bor darfor inkludera en bestimmelse som stadgar att, om den behoriga
myndigheten for ett fondforetags forvaltningsbolag dr en annan myndighet dn den behoriga myndigheten for fondféreta-
get, s maste fondforetags forvaltningsbolag pd anmodan dven overlimna den information som rapporterats till den
behoriga myndigheten for fondforetaget.

D.2 — Frekvens och omfattning av rapporteringsskyldigheterna for fondféretag och deras forvaltningsbolag

For att beakta risker for den finansiella stabiliteten bor kommissionens dndringsforslag avseende unionslagstiftning
inkludera foljande krav:

a) De uppgifter som omnimns i rekommendation D.1 ska rapporterades dtminstone pd kvartalsbasis for att mojliggora
en effektiv overvakning av riskerna for den finansiella stabiliteten, samtidigt som man ocksd beaktar proportionali-
tetsaspekter avseende de enheter som ér rapporteringsskyldiga.

b) Det samlade virdet av de tillgdngar som forvaltas av forvaltningsbolaget och de tillgdngar som forvaltas av indivi-
duella fondf6retag bor beaktas nir man faststiller rapporteringens omfattning, sd att man sikerstiller att en tillrack-
ligt stort andel av industrin omfattas av rapporteringen.

D.3 — Harmoniserad rapportering och informationsutbyte

Kommissionens dndringsforslag avseende unionslagstiftning bor inkludera en skyldighet att 6verlimna den information
som omnimns i rekommendation D.1 till de nationella behoriga myndigheterna i andra relevanta medlemsstater, Esma
och ESRB for att sikerstilla en harmonisering av rapporteringen frdn fondforetag med praxis avseende informationsut-
byte enligt direktiv 2011/61/EU. I detta sammanhang bor kommissionen ocksd beakta rapporteringskraven enligt for-
ordning (EU) 2017/1131.

Rekommendation E

For rekommendation E ska nedanstdende kriterier uppfyllas.

E.1 — Bedomning av hivstdngsrelaterade systemrisker

Esmas vigledning bor inkludera:

a) en gemensam minimiuppsittning indikatorer som de nationella behoriga myndigheterna ska beakta vid sin
bedémning,

b) instruktioner om att berdkna indikatorerna som avses i punkt E.1 a utifrin de uppgifter som rapporteras enligt
artikel 24 i direktiv 2011/61/EU, och

¢) kvalitativa och, om lampligt, kvantitativa beskrivningar av tolkningen av indikatorerna inom ramen for
bedémningsramen.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1131 av den 14 juni 2017 om penningmarknadsfonder (EUT L 169,
30.6.2017, s. 8).
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Den gemensamma uppsittningen indikatorer som avses i punkt E.1 a bor
1. underldtta en bedomning av den finansiella havstdngens nivd, killa och anvindningsomrade,

2. underldtta en bedomning av de huvudsakliga kanaler genom vilka systemrisker kan uppstd, dvs. blixtforsiljningar,
spridningseffekter till finansinstitut och storningar i kreditformedlingen, samt

3. vara operativa och tillrickliga sa att de nationella behoriga myndigheterna kan informera Esma, i samband med dess
radgivning enligt artikel 25.6 i direktiv 2011/61/EU och de principer som framgar av artikel 112 i kommissionens
delegerade forordning (EU) 231/2013 ('), om huruvida f6rutsittningarna for att inféra begrdnsningar for den finan-
siella havstdngen eller andra dtgirder som AlF-forvaltaren far vidta ar uppfyllda.

E.2 — Havstangsgrinser for makrotillsyn

Esmas vigledning bor inkludera

a) En beskrivning av de olika typerna av havstingsgrinser, inbegripet en bedomning av hur effektiva de dr och huru-
vida de bidrar till att minska alltfor stor havstdng.

b) En uppsittning principer som de nationella behoriga myndigheterna ska beakta ndr de kalibrerar hivstdngsgranser.
Sddana principer ska atminstone inkludera alla nedanstdende aspekter: i) ett stillningstagande dir det framgér att
granserna for finansiell havstdng ska baseras pd de dtgirder som framgdr av direktiv 2011/61/EU, ii) kriterier for att
tillimpa grinser for finansiell hivstdng, och iii) principerna for en periodisk 6versyn av grinserna for finansiell
havsting,

¢) En uppsittning principer som de nationella behériga myndigheterna ska beakta nir de dverviger att infora granser
for finansiell havstang, som dtminstone omfattar alla nedanstdende aspekter: i) principer for att balansera ett regelba-
serat och diskretionart tillvigagdngssitt nar man sitter grinser, ii) principer for samverkan med andra policyatgirder,
iii) principer for samordning mellan unionens myndigheter.

E.3 — Delgivningsforfarande

Den vigledning som Esma ger bor gora det mojligt for de nationella behoriga myndigheterna att informera Esma, ESRB
och andra relevanta nationella behoriga myndigheter. Vagledningen bor sérskilt inkludera, men inte vara begransad till,
ett effektivt arbetsflode och mallar for underrittelser och rapporteringskrav for de nationella behériga myndigheternas
bedomning av huruvida man behover vidta makrotillsynsdtgarder enligt artikel 25.3 i direktiv 2011/61/EU.

E.4 — Riktmarkning

Esma bor pé drsbasis dela foljande uppgifter med nationella makrotillsynsmyndigheter och ESRB:
a) Resultaten, i forekommande fall, av den riktmarkning som genomforts.

b) Hur, i forekommande fall, tillimpningen av hivstdngsgranser samt andra begransningar for AlF-fondernas forvaltning
anvants i praktiken, med utgdngspunkt i den information som erhdllits frin nationella behoriga myndigheter enligt
artikel 25.3 i direktiv 2011/61/EU.

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag, allmdnna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell havstang, 6ppenhet och
tillsyn (EUT L 83, 22.3.2013, s. 1).
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Forteckning 6ver forkortningar

a-LMT ytterligare instrument for likviditetshantering

AIF
AIFM
AuM
CESR
CIS
CLMT
CRE
VPC
EBA
ECB
EES
Eltif
ECBS
Esma
ESRB
EU
EUR
FSB
FVP
Iosco
ITS
MMF
NAV
NCA
OTC
RTS
SEC

UCITS fondforetag (foretag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper)

VaR

alternativ investeringsfond

forvaltare av en alternativ investeringsfond
forvaltade tillgdngar

Europeiska virdepapperstillsynskommittén
foretag for kollektiva investeringar

verktyg for kontracyklisk likviditetshantering
kommersiell fastighet

virdepapperscentral

Europeiska bankmyndigheten

Europeiska centralbanken

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
europeiska ldngsiktiga investeringsfonder
Europeiska centralbankssystemet

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
Europeiska systemriskndimnden

Europeiska unionen

euro

Rédet for finansiell stabilitet

prissdttning till verkligt virde

Internationella organisationen for virdepapperstillsyn
teknisk genomforandestandard
penningmarknadsfond

fondandelsvirde

nationell behorig myndighet
over-the-counter

teknisk standard for tillsyn

Forenta staternas virdepappersinspektion

VaR-matt, Value-at-Risk
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Denna bilaga innehaller bakgrundsmaterial till ESRB:s rekommendationer och fungerar som stod for deras genomforande i EU.
Rekommendationerna diskuteras nedan i detalj, och den ekonomiska grund och bedomning som atfoljer varje rekommendation
beskrivs med avseende pd avsiktliga och oavsiktliga effekter och potentiell inverkan pd marknaden. Arbetet med analysen grundar sig
i stor utstrickning pd forsknings- och policydokument, nationella foreskrifter och resultaten av Esmas, ESRB:s och loscos undersik-
ningar (t.ex. tillgdngen till och anvindningen av verktyg for likviditetshantering, anvindningen av finansiell hdvsting enligt Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/65/EG (') och Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU (%) samt fondforvaltarnas
metoder for stresstestning).

L Inledning
Strukturella 6verviganden

Europeiska unionens investeringsfondssektor har vuxit avsevirt under senare dr. Frin 2008 och fram till tredje
kvartalet 2017 har de totala nettotillgdngarna i EU:s investeringsfonder mer dn férdubblats, fran 6,2 biljoner euro till
15,3 biljoner euro (}). Det bor dven noteras att storleken pd de europeiska AlF-fonderna mer dn tredubblades under
samma period, en 6kning fran 1,6 biljoner euro till 5,8 biljoner euro (). Eftersom sektorn for investeringsfonder utgor
en vixande del av den totala finansmarknaden blir hanteringen av systemriskerna inom sektorn allt mer relevant.

Investeringsfonderna uppvisar en sirskilt komplex uppsittning potentiella beteenden till f6ljd av oro pd mark-
naden. Investeringsfonderna ér bara en av flera typer av investerare pd finansmarknaderna — bland de ¢vriga kan nim-
nas banker, forsikringsbolag, pensionsfonder, icke-professionella investerare, family offices, nationella placeringsfonder
och formedlare av olika slag. Varje typ har sina egna specifika beteenden. En egenskap som dr typisk for investeringsfon-
der dr att de samlar in medel frén ett stort antal olika slutinvesterare och kanaliserar denna investering ut pd markna-
derna genom en kollektiv investeringsstruktur. Detta arbetssitt, i kombination med det faktum att de flesta av investe-
ringsfonderna 4r "Oppna” (dvs. slutinvesterarna kan dra tillbaka sin investering fran fonden fére de underliggande
tillgdngarnas forfallodag), betyder att investeringsfonderna uppvisar en sirskilt komplex uppsittning potentiella
beteenden vid oro pd marknaden. En sirskild mojlighet r att en investeringsfond, eller en delsektor av en investerings-
fond, kan silja tillgdngar i betydande omfattning péd en fallande marknad som svar pd marknadsoron och investerarnas
omfattande inlosen, och dérigenom forvirra marknadsstorningen och bidra till finansiell instabilitet.

Investeringsfonder har en tendens att bibehdlla sin investeringsstrategi nir det uppstir stérningar pd markna-
den. Med undantag av vissa AlF-fonder anvinder investeringsfonder vanligen havstingseffekter i liten utstrickning (%).
[ detta fall tenderar fonder som inte dr utsatta for ett hogt tryck av okad inlosen att behélla sina tillgingar, och de kan
dven forsoka utnyttja tillfallet att forvirva tillgdngar nir priserna faller och ddrmed skapa en kontracyklisk effekt.

Riskkillor

Den huvudsakliga orsaken till att fonder ibland agerar annorlunda och siljer pi en fallande marknad under en
period med marknadsstorningar dr en ovintat hég nivd av krav pd inlésen. Aven om detta inte har varit det
forhdrskande monstret historiskt sett har det forekommit ndgra fall med omfattande krav pé inlosen under perioder med
oro pd marknaden. En investeringsfonds tidigare beteendemoénster dr dessutom inte nédvindigtvis en indikation pé dess
framtida beteende. Darfor kan vi inte vara sikra pd om dessa fall av omfattande krav pd inlosen kommer att vara
sdllsynta eller isolerade hindelser i framtiden. Ett skal till att det kan férekomma omfattande krav pd inlosen under
perioder med marknadsoro dr det faktum att investeringsfonder inte enbart agerar som formedlare av ldngsiktiga kapi-
talinvesteringar utan finansiell hivsting. I stillet anvidnds fonderna ibland av investerare som har mer kortsiktiga per-
spektiv, och andelen sidana investerare kan variera avsevirt beroende pd andra faktorer som paverkar marknaden. Detta
skapar utrymme for betydligt hogre systemrisker inom sektorn 4n vad som skulle vara fallet om perioder med
omfattande inlosen endast var sillsynta eller isolerade hdndelser. Allt eftersom sektorn vixer blir detta faktum i sin tur
en allt viktigare del av den totala systemrisken.

(") Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om 4nd-
ring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011,
s. 1).

(*) Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017, Europeiska fondbolagens forening, december 2017.

(*) Det bor noteras att AlF-fonderna sedan ar 2014 har klassificerats i enlighet med den definition som foreskrivs i direktiv 2011/61/EU.
Sedan dess har nettotillgdngarna 6kat med mer dn 25 procent.

(*) Europeiska systemriskndimnden, EU Shadow Banking Monitor, nr 2, maj 2017.
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Den andra viktiga killan till systemrisk dr det faktum att det forekommer incitament att vilja avkastning fore
likviditet eller att 6ka hivstingseffekten for att erbjuda en avkastning som ir attraktiv for investerarna. Ju
hogre havstingseffekt en investeringsfond har, desto mindre troligt 4r det att den uppvisar motstdndskraft under perio-
der med oro pd marknaden. Ju mer en investeringsfond prioriterar avkastning framfor likviditet, desto sdmre blir for-
utsittningarna att hantera toppar med omfattande krav pa inlosen pd ett ordnat sitt. Detta beteende kan forvirras om
prioriteringen inte dr uppenbar for potentiella investerare, antingen pd grund av att de investerade tillgdngarna kan
uppfattas som likvida dven om likviditeten inte 4r motstandskraftig, eller pd grund av att hdvstangseffekten dr inbaddad
i derivatinstrument som doljer prioriteringens omfattning.

Den tredje killan till systemrisk dr det sitt pd vilket mekanismen for inlésen fungerar. Oppna investeringsfonder
kan ge upphov till s.k. "forst till kvarn-fordelar”, vilket innebar att investerare som loser in andelar inte bér hela kostna-
den vid tidig inlosen, vilken i stillet fors vidare till de aterstdende andelsigarna. Fondforvaltare maste dven ta hidnsyn till
sitt anseende, vilket kan leda till att de 4r motvilliga att infora tillfalliga stopp for inlosen dven om det skulle ligga
i investerarnas intresse att gora detta, samtidigt som de maste balansera mellan att tillhandahlla likviditet till investerare
som har begirt inlsen sd linge det finns likviditet i fonden och att faststdlla om omstindigheterna ar tillrackligt excep-
tionella for att motivera ett tillfalligt stopp.

Den fjirde killan till systemrisk édr att inlgsningsmekanismens funktion beror pd marknadslikviditeten. For
ménga av de instrument som investeringsfonder investerar i har likviditeten traditionellt sett varit beroende av mark-
nadsgaranter och varierat 6ver tid och mellan olika instrument. Den senaste utvecklingen — diribland minskningen av
volatiliteten, den 6kande anvidndningen av elektronisk handel, fragmenteringen av likviditetskillorna och de minskande
innehaven av tillgdngar hos traditionella marknadsgaranter som banker och méklare/handlare, sdvil som penningpoliti-
ken och andra cykliska faktorer — visar att strukturen for tillhandahéllande av likviditet kan dndras over tid (dven om
den pagdende forskningen dnnu inte har pavisat otvetydiga bevis pd minskad likviditet). Dessa forandringar kan paverka
hur sikert tillhandahéllandet av likviditet visar sig vara nir marknaderna sitts under press. Betydelsen av dessa forind-
ringar i likviditetsstrukturen dr svar att forutse, och som en f6ljd av detta kan investeringsfonderna bli beroende av
likviditetsnivder som dr mindre motstdndskraftiga dn vad som forvintades.

Det finns ett viktigt samband mellan funktionerna for finansiell hivsting, likviditet och inlésen i investerings-
fonder. Investeringsfonder med finansiell hivstdng som riskerar hgre marginal-sikerhetskrav, indragning av finansie-
ring eller okade vdrderingsavdrag kan gora snabba justeringar om de innehar tillgdngar som kan likvideras snabbt. Om
en hogt belinad fond som innehar begrinsade likvida tillgngar riskerar att drabbas av kortsiktig inlsen eller dndrade
lanevillkor kan den emellertid behéva silja sina tillgdngar snabbt pd mindre likvida marknader (silja till reducerat pris)
for att uppfylla sina skyldigheter. Aven om investeringsfonder med marginalsikerhetskrav tillfilligt kan stoppa inlésen
i investerarnas intresse méste fonden snabbt anskaffa kontanter via nodfinansiering och/eller forsiljning av tillgangar for
att undvika likvidation, vilket kan medfora en betydande motpartsrisk och ha stor inverkan p4 tillgdngarnas pris.

Centralbanker, marknader och tillsynsmyndigheter fér virdepapper har uttryckt oro éver investeringsfonder-
nas potential att forstirka systemriskerna (). P4 global niva har FSB konstaterat att investeringsfondernas likviditetso-
balans och anvindning av finansiell hivstdng kan ge upphov till betydande strukturell sirbarhet inom fondforvalt-
ningssektorn. FSB har 4ven betonat hur viktigt det 4r att undersoka och ta itu med eventuella strukturella sdrbarheter
i samband med likviditetsobalans och investeringsfondernas anvindning av finansiell hidvsting som kan utgora risker for
den finansiella stabiliteten. FSB rekommenderar till exempel att myndigheterna ska 6vervaka fondernas anvandning av
finansiell havstdng och vidta dtgarder i lampliga fall (3.

(") Se Bank of Englands Financial Stability Report — December 2015, Esmas Report on Trends, Risks and Vulnerabilities nr 2, 2015, ECB:s
Financial Stability Review, maj 2016, Update on Review of Asset Management Products and Activities frin Financial Stability Oversight
Council, april 2016, tal av Vitor Constancio med rubriken Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capital Markets Union,
april 2016, tal av Steven Maijoor med rubriken Measuring and assessing stability risks in financial markets, maj 2015 och tal av Mary Jo
White med rubriken Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry, december 2014.

(%) Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, radet for finansiell stabilitet, januari 2017.



30.4.2018 Europeiska unionens officiella tidning C151/15

Det nuvarande regelverket for investeringsfondernas likviditet och anvindning av finansiell hivsting

I Europa bestdr det regelverk som reglerar investeringsfondernas likviditet och anvindning av finansiell hiv-
sting av direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU. Dessa direktiv utgor grunden for hur investeringsfonder i Europa
ska forvalta sin likviditet och sina hivstingspositioner och fungerar som utgdngspunkt f6r bedomningen av systemrisker
till foljd av investeringsfondernas likviditetsobalans och anvindningen av finansiell hivstang.

Fondforetag ir starkt reglerade investeringsfonder. Fondforetag dr investeringsfonder som investerar i godtagbara
tillgangar, daribland kontanter, kontantliknande insittningar, obligationer, aktier, penningmarknadsinstrument och andra
investeringsfonder (se ruta 1a). I teorin dr fondforetag mindre utsatta for likviditetsobalans eftersom handeln med bade
deras tillgdngar och deras skulder forvintas ske inom en begrinsad tidsram. De kan endast investera i overforbara siker-
heter eller i andra likvida finansiella tillgdngar vars behorighetsregler anges i ett specifikt direktiv (). Fondforetag ar skyl-
diga (under forutsittning att investeringsfonden kan upphivas tillfdlligt) att l6sa in en investerares andel vid mottagande
av en begdran fran andelsigaren. Detta innebar att fondforetag maste tillita inlosen minst tvd ganger i mdnaden, dven
om manga fondforetag tilliter inlosen varje dag eller varje vecka. Nar det giller anvandningen av finansiell havstang
drivs fondforetag enligt lagstadgade havstdngsgrinser. Fondforetag fir endast anvinda finansiell hivsting via osdkrad
uppléning av kontanter mot upp till 10 procent av sina tillgdngar och under forutsittning att en sddan uppldning endast
ar tillfallig (se ruta 1b). Som ett resultat av detta kan fondforetag som bade anvinder uppldning av kontanter och vir-
depapper eller derivatinstrument for att finansiera transaktioner beldna upp till hogst 2,1 génger sitt fondandelsvirde
(NAV).

AlF-fonder ir investeringsfonder som har tillstind att investera i tillgdngar som liknar de som anvinds i fond-
foretag, men som inte omfattas av lika detaljerade restriktioner nir det giller diversifiering, likviditet eller
finansiell hivsting. AIF-fonder kan dven investera i finansiella instrument som inte dr godtagbara tillgangar f6r fondfo-
retag, daribland privat kapital, riskkapital, fast egendom, révaror och andra alternativa tillgdngar. Forvaltarna méste dock
inrdtta forfaranden for likviditetshantering om de forvaltar 6ppna AlF-fonder eller slutna AlF-fonder som ér belanade.
Detta innebir en anpassning av investeringsfondens investeringsstrategi, likviditetsprofil och inlosenpolicy, savil som
faststallande av limpliga granser och stresstester for likviditetshantering (se ruta 1la). Det bor noteras att AIF-forvaltare
som bedriver sin verksamhet under vissa troskelviarden (?) inte omfattas av samma krav och att de darfor inte kan dra
fordel av det pass som finns tillgangligt enligt direktiv 2011/61/EU for marknadsforing i andra jurisdiktioner inom unio-
nen. Nir det giller anvindningen av finansiell havstdng drivs AIF-fonder utan ndgra lagstadgade havstingsgrinser. AIF-
fonderna har endast skyldighet att rapportera sin anvindning av havstdng (se ruta 1b).

Ruta 1a: Det nuvarande regelverket for investeringsfondernas likviditet
Direktiv 2009/65/EG - Fondforetag

Handelsfrekvens. Fondforetag maéste tillhandahalla resurser s att andelarna kan aterkopas eller 16sas in pa begdran av
fondinvesterarna. Detta innebir att fondforetag maste tillita ansokningar om inlosen minst tvd ganger i ménaden (%),
dven om manga fondforetag tilldter inlosen varje dag eller varje vecka ().

Handelsforfaranden. I direktiv 2009/65/EG specificeras inte vilka handelsforfaranden som ska foljas av fondforetag.
I praktiken kommer en handelstidsfrist fér mottagandet av ansokningar att faststillas en tid fore virderingspunkten —
vilket kan innebdra flera timmar eller dagar senare. Fondforetagen kommer dessutom i allménhet att betala ut inlosen-
beloppet i linje med de forlikningsforfaranden som anges i fondens dokumentation, vilket kan innebira en specificerad
tidpunkt mellan tre och fem dagar efter virderingspunkten (). I linje med dessa handelsforfaranden ska det finnas en
tidsperiod mellan den sista tidpunkten for mottagande av ansokningar och tidsfristen for betalning av inlsenbeloppet.
Detta gor att fondforetagets forvaltningsbolag far tid att silja investeringar och generera likvida medel for att betala
inlosenbeloppet om detta dr nodvindigt.

(") Kommissionens direktiv 2007/16/EG av den 19 mars 2007 om genomforande av radets direktiv 85/611/EEG om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondforetag), nir det giller for-
tydligandet av vissa definitioner (EUT L 79, 20.3.2007, s. 11).

(%) Forvaltare av AlF-fonder som har samlade tillgdngar som understiger 100 miljoner euro eller AIF-fonder som har samlade tillgangar
som understiger 500 miljoner euro, under forutsittning att AIF-fonderna inte har nigon finansiell hivstng och det inte finns ndgra
inlésenrittigheter under en period pa fem ar efter datumet fr den inledande investeringen i varje AIF-fond.

(*) De nationella behoriga myndigheterna kan tillita att fondforetag offentliggdr sidana uppgifter endast en ging per ménad, "forutsatt
att andelsdgarnas intressen inte hirigenom &sidositts”. Denna méjlighet har dock inte inférlivats i den nationella lagstiftningen av alla
medlemsstater.

(*) Se till exempel artikel 76 i direktiv 2009/6 5/EG.

(*) Penningmarknadsfonder med konstant fondandelsvirde kan erbjuda forlikning samma dag.
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Godtagbara tillgdngar. Fondforetagen omfattas av detaljerade regler ndr det giller godtagbara tillgdngar och ar darfor
skyldiga att foretradesvis investera i likvida tillgdngar. Dessa omfattar borsnoterade likvida overldtbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument, borshandlade derivat och banktillgodohavanden som ir dterbetalningsbara vid anfordran
eller forenade med uttagsritt och har en 16ptid pd hogst 12 ménader ('). For att ge ytterligare stod at likviditeten fore-
skrivs kriterier som styr de marknader pa vilka godtagbara tillgdngar méste borsnoteras eller omsittas (%).

Tillborlig aktsamhet fore investering. Innan fondforetagets forvaltningsbolag gor en investering mdste det, bland annat, ana-
lysera investeringens bidrag till virdepappersfondens portfoljsammansittning, likviditet och risk- och avkastningsprofil ().

Riskhantering. Som en del av sin riskhanteringsprocess maste ett forvaltningsbolag som forvaltar ett fondforetag folja ett
lampligt forfarande for riskhantering av likviditeten for att sdkerstalla att varje fondforetag som foretaget forvaltar under
alla forutsebara omstindigheter, inbegripet kritiska forhéllanden, kan uppfylla sin skyldighet att 16sa in andelar om detta
har begirts av en andelsigare. Fondforetagets forvaltningsbolag maste, i forekommande fall, utfora stresstester for att
bedéma fondféretagets likviditetsrisk under exceptionella forhallanden (¥).

Avrikning av teckning och inlosen. Om ett fondforetag tar emot order om teckning och inlosen under samma handels-
dag ska foretaget matcha andelstransaktionerna och anvinda de teckningsbelopp som tagits emot for att betala en del av
eller samtliga begiranden om inlosen. Detta minskar eller eliminerar eventuella behov att silja underliggande investe-
ringar for att generera likvida medel i syfte att betala investerare som loser in andelar.

Direktiv 2011/61/EU - direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Handelsforfaranden. Precis som nir det giller fondforetag innehéller direktiv 2011/61/EU inte ndgon specificering av
vilka handelsforfaranden som ska anvindas for AlF-fonder. En AlF-forvaltare ska utforma handelsforfaranden som ar
lampliga for de forvaltade AlF-fonderna och som ger tillrickligt med tid att silja investeringar s att forvaltaren kan
generera likvida medel for betalning av inlosenbelopp.

Riskhantering. Artikel 15 i direktiv 2011/61/EU innehéller bestimmelser som liknar de som géller tillborlig aktsamhet
fore investering i direktiv 2009/65/EG (vilket forklaras ovan). Genom artikeln foreskrivs, som en del av AIF-forvaltarens
riskhantering, att riskerna i samband med varje enskild placering som ingdr i AlF-fonden och deras samlade effekt pé
AlF-fondens portfolj fortlopande ska identifieras, mitas, hanteras och 6vervakas korrekt, diribland genom anvindning
av lampliga stresstester. Genom direktiv 2011/61/EU foreskrivs vidare att en AlF-forvaltare ska sikerstilla att investe-
ringsstrategin, likviditetsprofilen och inlosenpolicyn dr konsekventa for varje fond som forvaltas (°). En AlF-forvaltare
mdste ha ldmpliga system for likviditetshantering for att kunna overvaka AIF-fondens likviditetsrisk och sdkerstilla att
likviditetsprofilen for AlF-fondens investeringar uppfyller dess underliggande forpliktelser. Dessutom madste en
AlF-forvaltare utfora regelbundna stresstester, bdde under normala och exceptionella likviditetsforhllanden, for att
bedéma och Gvervaka AlF-fondernas likviditetsrisk (°). Dessa forpliktelser kompletteras av detaljerade niva 2-regler for
likviditetshantering (*).

Avrikning av teckning och inlosen. Precis som dar fallet med fondféretag kan en AlF-forvaltare avrakna order om teck-
ning och inldsen i en 6ppen AIF-fond.

() Ytterligare detaljerade regler for godtagbara tillgingar giller penningmarknadsfonder, oavsett om de har etablerats som fondféretag
eller AIF-fonder (t.ex. portfoljregler avseende tillgdngar med en 16ptid per dag eller vecka). Se forordning (EU) 2017/1131.

(¥ Tilltrade till handel 4r dock ingen garanti for likviditet. Icke desto mindre kan ett fondforetag forlita sig pé att 3 tilltrade sdvida foreta-
get inte dr, eller bor vara, medvetet om omstandigheter som antyder att en viss tillgang inte &r likvid. I sddana fall maste fondforetaget
gora en bedomning av virdepapprets likviditet, sa att det kan faststilla huruvida dess inforlivande i portfoljen kan dventyra portfoljens
likviditet.

() Se till exempel artikel 23.4 i kommissionens direktiv 2010/43/EU av den 1 juli 2010 om genomfbrande av Europaparlamentets och

radets direktiv 2009/65/EG ndr det giller organisatoriska krav, intressekonflikter, uppfoéranderegler, riskhantering och innehéllet
i avtalet mellan ett forvaringsinstitut och ett forvaltningsbolag (EUT L 176, 10.7.2010, s. 42).

%) Se till exempel artikel 40.3 i direktiv 2010/43/EU.

%) Se till exempel artikel 16.2 i direktiv 2011/61/EU.

%) Se till exempel artikel 16.1 i direktiv 2011/61/EU.

’) Se till exempel artiklarna 46-49 i kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om

komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag, allminna verksamhetsvillkor, forvaringsin-
stitut, finansiell havstang, oppenhet och tillsyn (EUT L 83, 22.3.2013, s. 1).

(
(
(
(
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Ruta 1b: Nuvarande regelverk for investeringsfondernas anvindning av finansiell havsting
Direktiv 2009/65/EG - Fondforetag

Upplaning. Fondforetag kan utnyttja en finansiell havstdng genom att 1dna upp till hogst 10 procent av sina tillgingar,
under férutsittning att en sddan uppldning endast ar tillfallig. En sddan upplining kan anvindas om det foreligger en
tillfallig obalans i kassaflodet, t.ex. om inlosenbelopp maste betalas ut innan fondforetaget har tagit emot belopp till
foljd av forsdljning av investeringar.

Anvindning av syntetisk hdvstdng. Nir det giller anvandningen av en syntetisk hdvstdng via exponering av derivatin-
strument kan fondféretag skapa en syntetisk exponering — som beriknas enligt den dtagandebaserade metoden — upp till
ett belopp som motsvarar det totala fondandelsvirdet. Som ett resultat av detta kan fondforetagen anvinda bade
uppldning och derivatinstrument for att belana upp till hogst 2,1 gdnger sitt fondandelsvirde. Enligt
direktiv 2009/65/EG kan de nationella behériga myndigheterna dven tilldta att fondforetagen berdknar sin totala expo-
nering genom att anvinda en Value-at-Risk-metod (VaR) eller andra avancerade metoder for riskbedomning i stillet for
den dtagandebaserade metoden. For dessa fonder dr anvidndningen av finansiell hivsting endast indirekt begrinsad via
begransningar i fondens marknadsrisk, vilket forklaras i Europeiska virdepapperstillsynskommitténs riktlinjer i nivé 3 (!).
Detta innebir att fonder som anvinder den absoluta VaR-metoden ir begrinsade till ett absolut VaR-virde som inte
overstiger 20 procent av fondandelsvirdet (6ver en 20-dagarsperiod). Fonder som anvinder den relativa VaR-metoden ar
i sin tur begransade till hogst det dubbla virdet av risken for forlust enligt en given VaR-modell for en liknande portfol]
utan finansiell hdvstdng. Det dr viktigt att pdpeka att dessa VaR-metoder kan medge en avsevirt storre hidvstangseffekt
dn vad som skulle vara tillitet enligt den dtagandebaserade metoden, beroende pd de underliggande virdepappernas
volatilitet. Undersokningar i 11 av unionens jurisdiktioner antyder att den andel av fondféretagen som tillimpar VaR-
metoder for att berdkna den totala exponeringen kan utgora 27-50 procent av unionens fondforetagssektor riknat
i fondandelsvirde.

Direktiv 2011/61/EU - direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Upplaning och anvindning av syntetisk hdvstdng. AlF-fonder drivs utan ndgra lagstadgade grinser for finansiell hiv-
stdng. Enligt direktiv 2011/61/EU behover fonderna endast rapportera anvindningen av hivstdng. Trots detta ger
direktiv 2011/61/EU de behoriga myndigheterna mojlighet att infora begransningar nir det giller den hiavstangseffekt
som fondforvaltarna kan anvinda i sina AlF-fonder, savil som andra restriktioner for riskhanteringen, for att "begrinsa
bidraget fran anvindningen av finansiell hivstang till uppbyggnad av systemrisker i det finansiella systemet eller risker
for storningar p4 marknaderna”. An s4 linge har ingen myndighet infort detta verktyg, och inget ramverk som stéder ett
harmoniserat genomférande av krav f6r makrotillsyn av anvindningen av havstdng har tagits fram pa EU-nivd.

IL. ESRB:s rekommendation om likviditetsrisk och bruttosoliditetsrisk i investeringsfonder
I.1 Rekommendation A - Verktyg for likviditetshantering vid inlésen

[.1.1 Ekonomisk grund och avsedda effekter

Rekommendation A(1) - Tillging till ytterligare instrument f6r likviditetshantering

Det regelverk som reglerar investeringsfondernas likviditetshantering inom unionen mdste utvidgas.
Bestimmelserna for likviditetshantering i direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU har i stort sett varit tillrickliga fram
till i dag. Den fortsatta tillvixten i investeringsfondssektorn i kombination med en 6kning av dess likviditetstransforme-
ring kan dock leda till kade risker for den finansiella stabiliteten som madste dtgérdas.

Limpliga verktyg for likviditetshantering kan jimna ut de obalanser i likviditeten som férekommer i fondfére-
tag och oppna AlIF-fonder, och dirigenom minska riskerna for den finansiella stabiliteten under kritiska mark-
nadsforhdllanden. Obalanser i likviditeten &r sirskilt relevanta fér 6ppna fonder som erbjuder frekventa majligheter till
inlsen, men som investerar i tillgdngar som i vissa fall inte kan siljas av snabbt utan en betydande inverkan pd mark-
nadskursen. Ménga oppna fonder erbjuder daglig inlosen, men inte alla. Enligt bestimmelserna i direktiven 2009/65/EG
och 2011/61/EU 4r fondforvaltarna ansvariga for att bestimma inlosenfrekvensen (se ruta 1a). Det finns en uppsittning
ytterligare verktyg for likviditetshantering som kan bidra till en lindring av likviditetsriskerna for 6ppna fonder genom
att minska forekomsten av forst till kvarn-fordelar (3) i kritiska marknadssituationer (forhandsverktyg) och forekomsten
av en likviditetsspiral (efterhandsverktyg).

(1) CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS, 28 juli 2010.
() En ingdende forklaring av detta koncept finns i avsnitt IL.1 i bilagan till Europeiska systemrisknimndens rekommendation
ESRB/2012/1 av den 20 december 2012 om penningmarknadsfonder (EUT C 146, 25.5.2013, s. 1).



C151/18 Europeiska unionens officiella tidning 30.4.2018

Forhandsverktyg kan anvindas for att minska forst till kvarn-fordelarna och systemrisken. I princip kan dessa
verktyg anvindas bade under normala och kritiska marknadsforhallanden. Syftet med férhandsverktyg som "swing pri-
cing” (justering av fondkursen) och avgifter for utspiadningsskydd ar att behandla kunderna rittvist och sikerstilla att de
aterstdende investerarna inte missgynnas av andra investerare som l6ser in andelar. Detta syftar till att eliminera even-
tuella incitament for investerare att losa in sina andelar fore de andra for att dra fordel av ligre kostnader. Investerare
som har bestamt sig for att likvidera sina fondpositioner kommer dock att gora detta oavsett kostnaderna. Verktygen
begrinsar darfor endast forst till kvarn-fordelarna, men inte nodvandigtvis saljtrycket pd marknaderna for underliggande
virdepapper.

Efterhandsverktyg hjilper fondférvaltarna att hantera investeringsfondernas likviditet genom att kontrollera
eller begrinsa utflodena. Dessa verktyg anvinds i typiska fall for att frigora forvaltarna fran skyldigheten att omedel-
bart silja tillgdngar (till marknadskurs eller ligre) som svar pd investerarnas krav pd inlosen. De kan darfor i viss
utstrackning fungera som ett automatiskt handelsstopp och motverka uppkomsten av en likviditetsspiral. Efterhands-
verktyg anviands normalt under kritiska marknadsforhallanden.

Tillgingen till och genomforandet av ytterligare verktyg for likviditetshantering for investeringsfonder varierar
avsevirt mellan olika jurisdiktioner. Aven om fondforvaltaren eller den nationella behériga myndigheten uttryckligen
har ritt att infora ett tillfalligt stopp for inlosen enligt direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU innehaller det senare inte
ndgon foreskrift om andra verktyg for likviditetshantering. Tillgdngen till ytterligare verktyg for likviditetshantering och
de sirskilda forfaranden som reglerar anvindningen av sddana verktyg varierar dirfor mellan de olika jurisdiktionerna.
En undersokning som utforts av losco (') och en undersokning av medlemsstaterna som nyligen genomforts av Esma (%)
visar att vissa av medlemsstaterna har en uppsittning ytterligare verktyg for likviditetshantering, daribland "swing pri-
cing” och avgifter for utspadningsskydd. De flesta av medlemsstaterna har dock tillgang till firre verktyg.

De vanligaste tillgdngliga verktygen i EU:s medlemsstater 4r
— avgifter vid inlosen,

— inlosenspirrar,

— inl6sen i form av apporttillgdngar,

— sidofickor,

— tillfalligt stopp for inlosen.

Det enda verktyg som dr gemensamt for alla deltagande jurisdiktioner ar tillfalligt stopp for inlosen. Direfter dr det
vanligaste verktyget inlosen genom overforing av apporttillgangar, vilket finns tillgingligt i 17 av medlemsstaterna.

I de flesta av medlemsstaterna bir fondforvaltarna det fulla ansvaret for aktiveringen av verktyg for likviditets-
hantering - tillsynsmyndigheterna spelar endast en mindre roll i processen och kan inte aktivera verktygen. For
merparten av de ytterligare verktygen for likviditetshantering galler att fondforvaltarna inte behover négot tillstdnd for
att aktivera dem. Endast tre av medlemsstaterna kréver tillstdnd for vissa av verktygen, och endast en av dem nir det
giller befogenheten att tillfalligt stoppa inlosen. Likviditetsverktygen och de omstidndigheter under vilka de kan anvindas
mdste dock i normalfallet anges i investeringsfondens bolagsordning, som i sin tur mdste godkidnnas av medlemsstaten
i friga. Tillsynsmyndigheterna har vanligen inte tillstdnd att aktivera ndgra verktyg. Det allminna undantaget ar verkty-
get tillfalligt stopp for inlosen, som tillsynsmyndigheten kan infora om det anses vara av allméint intresse, vilket
sannolikt dven omfattar faktorer for den finansiella stabiliteten. I flera av jurisdiktionerna har de nationella behoriga
myndigheterna befogenhet att aktivera inlosenspérrar.

Tillgingen till verktygen ir i vissa fall begrinsad till vissa typer av investeringsfonder och/eller exceptionella
omstindigheter. Mojligheten att anvinda ett ytterligare verktyg for likviditetshantering varierar under normala
forhdllanden. I nigra av medlemsstaterna kan vissa verktyg anvindas under normala omstindigheter, vanligen med
villkoret att mojligheten att anvinda verktyget foreskrivs i fondens dokumentation. I andra medlemsstater dr anvind-
ningen av vissa verktyg begrinsad till extraordinira omstandigheter. Att utnyttja rdtten till tillfalligt stopp av inlésen ar
begrinsad till extraordinira omstindigheter i alla medlemsstater.

() Toscos undersokning omfattar medlemsstater bade inom och utanfor unionen. I denna rapport ligger fokus péd svaren frén 11 delta-
gande medlemsstater inom unionen. Tillgidnglig pd adressen https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517 .pdf.
(3 Se tabell A1 i bilagan for mer information.
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De riktlinjer som tillsynsmyndigheterna tillhandahiller om anvindningen av ytterligare verktyg for likviditets-
hantering ir heterogen och varierar for varje enskilt verktyg. En tidsgrins for hur linge tillfilligt stopp av inlgsen
kan tillimpas ar inte alltid faststillt, och tre av medlemsstaterna ger inte ndgon vigledning om méjligheten att tillfalligt
stoppa inlosen. Nir det giller de andra verktygen for likviditetshantering finns det sillan ndgon formell definition, dven
om medlemsstaterna vanligen har en allmin forstdelse for verktygen. I de flesta av fallen finns det inte ndgra specifika
bestimmelser i den nationella lagstiftningen eller ndgra riktlinjer frén de nationella behoriga myndigheterna nir det
giller anvindningen av verktygen.

FSB har konstaterat att obalans i likviditeten ir en mojlig killa till strukturell sirbarhet fér 6ppna investerings-
fonder och har foreslagit att verktyg for likviditetshantering bor finnas mer allmint tillgingliga. En varierad
uppsittning forhands- och efterhandsverktyg for likviditetshantering i alla medlemsstater skulle forbattra mojligheten att
vidta dtgirder vid kritiska likviditetssituationer och ddrmed minska de risker som kan ha en negativ paverkan pd den
finansiella stabiliteten. I samband med ett samrdd som genomfordes av kommissionen angav de nationella
behoriga myndigheterna och forvaltarna av investeringsfonder att de onskar en bittre tillgdng till verktyg for
likviditetshantering ().

Grinsoverskridande effekter understryker behovet av ett mer harmoniserat regelverk. Eftersom fondféretag och
AlF-fonder ofta investerar och bedriver verksamhet Over grinserna dr de mojliga effekterna av likviditetsproblem inte
begransade till de jurisdiktioner i vilka fondforetagen och AlF-fonderna har sitt site. Spridningen kan dirfor bidra till
likviditetsspiraler med gransoverskridande effekter. En homogen uppsittning verktyg for likviditetshantering bér darfor
finnas tillgdnglig i hela unionen. Detta kommer att ge investeringsfonderna tillgdng till en gemensam uppsittning
ytterligare verktyg for likviditetshantering som fondforvaltarna bor utvirdera och vid behov inforliva i investeringsfon-
dens bolagsordning for att mildra de grinsoverskridande likviditetsriskerna. Alla AIF-fonder och fondforetag bor i sina
bolagsordningar rutinmissigt ta upp befogenheten att infora tillfilliga stopp for inlosen under kritiska marknads-
forhéllanden.

Rekommendationen syftar till att gora det littare att aktivera verktyg for likviditetshantering och att forbittra
tillgiingligheten. Fondforvaltare kan vara tveksamma till att anvinda vissa verktyg for likviditetshantering av ménga
olika skal, ddribland risken for minskat fortroende och spridningseffekter. Aktivering av ett verktyg kan leda till sprid-
ningseffekter som péaverkar andra investeringsfonder som forvaltas av samma fondforvaltare. I vissa fall kan dven inve-
steringsfonder som forvaltas av olika fondforvaltare paverkas om de har en liknande portféljkoncentration. Inforandet av
ett ytterligare verktyg for likviditetshantering i en investeringsfonds bolagsordning kan dirfor vara en otillracklig atgard
for att minska investeringsfondens likviditetsrisker pd ett effektivt sitt om forvaltaren 4r tveksam till att anvinda verkty-
get i praktiken. Fondforvaltare bor diarfor sakerstilla att det finns tillricklig operativ kapacitet och beredskapsplanering
for att aktivera ytterligare verktyg for likviditetshantering vid rétt tidpunkt. Varje investeringsfonds prospekt eller den
forhandsinformation som redovisas for investerarna bor dirfor innehdlla en beskrivning av alla ytterligare verktyg for
likviditetshantering som ingdr i bolagsordningen sévil som deras syfte och anvindningsomrade. Detta kommer att 6ka
tydligheten och ge investerarna mojlighet att bekanta sig med verktyg som inte anvinds sé ofta.

Syftet med rekommendationerna ir att uppmuntra en konsekvent anvindning av verktyg for likviditetshante-
ring i alla medlemsstater. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av ytterligare verktyg for likviditetshantering
i alla medlemsstater bor Esma genom lagforslaget dlidggas att ta fram detaljerade riktlinjer om hur verktygen ska inforas
i investeringsfondernas process for likviditetshantering samt vilka krav for oppenhet och rapportering som bor fast-
stillas. For att skapa en bittre forstaelse for vilka effekter ett ytterligare verktyg for likviditetshantering har pa den finan-
siella stabiliteten bor ESRB samarbeta med Esma i frigor om makrotillsyn. Fondforvaltare bor rapportera till de
nationella behoriga myndigheterna om genomforande och anvindning av ytterligare verktyg for likviditetshantering. For
att undvika betungande rapporteringskrav vid regelbunden eller konstant anvindning av verktygen kan rapporteringen
begrinsas till att endast gilla under kritiska marknadsforhéllanden.

Forhandsverktyg for likviditetshantering kan anvindas for att mildra uppbyggnaden och effekterna av system-
risker, medan efterhandsverktyg for likviditetshantering kan aktiveras under kritiska marknadsforhallanden niir
investeringsfonderna drabbas av betydande utfloden. Bida typerna av instrument kan dirfor bidra till hanteringen
av risker for den finansiella stabiliteten som uppstdtt pd grund av obalans i investeringsfondernas likviditet. Det
rekommenderas dérfor att bada typerna av instrument finns tillgingliga pd unionsniva. Ruta 2 innehéller en forklaring
av de olika instrumenten och en beskrivning av vilka verktyg som inte alltid 4r limpliga eller nédvindiga for alla typer
av oppna investeringsfonder.

(") Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Management, Depositary,
Money Market Funds, Long-term Investments, tillganglig pad adressen http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012 ucits/
contributions_en.htm.


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits/contributions_en.htm

C151/20 Europeiska unionens officiella tidning 30.4.2018

Ruta 2: Verktyg for likviditetshantering
Forhands-/hybridverktyg () for likviditetshantering (%)

”Swing pricing” syftar till att skydda investeringsfondernas befintliga andelsigare mot negativa priseffekter
som orsakas av andra investerares transaktioner. "Swing pricing” kan anvindas for att justera andelskursen i en
investeringsfond i syfte att bidra till kostnaderna for fondtransaktioner som f6ljer av investeringsverksamheten ().
[ praktiken justeras investeringsfondens fondandelsvirde nerdt (uppdt) vid stora utfloden (infloden) s att transaktions-
kostnaderna birs av de investerare som koper och siljer andelarna i stillet for av alla befintliga investerare. Om investe-
rarna forstdr dessa kursindringar bor de uppmuntra investerarna att anpassa sitt beteende nir det giller teckning och
inlosen sd att de bidrar till en stabilisering av investeringsfondens nettofloden. Justeringen av fondkurserna kan antingen
tillimpas pd alla teckningar och all inlésen frin investerarnas sida ("full swing pricing”) eller bara pa teckningar och
inlosen Over ett visst troskelvirde (“partial swing pricing”). Vid anvindning av “partial swing pricing” bestims ett troskel-
virde, och nidr nettoutflodet overstiger troskelvirdet justeras investeringsfondens fondandelsvirde nerédt och vice versa.
Troskelvirdena kan vara variabla sd att mekanismen kan justeras for att motsvara marknads-[likviditetsvillkoren och
ddrigenom begrinsa investerarnas optimeringsbeteenden (dvs. hindra investerarna fran att férutse anvidndningen av
justerade fondkurser och vidta limpliga atgirder). Vid anvindning av "full swing pricing” justeras fondandelsvirdet kon-
tinuerligt beroende pd om det forekommer nettoinfloden eller nettoutfloden. "Swing pricing” ér ett verktyg som har en
effektiv inverkan pd investerarnas beteende nir det giller teckning och inlésen genom att stabilisera fondernas avkast-
ning och minska sannolikheten for att forst till kvarn-fordelar och medfoljande blixtforsiljningar uppstar. Investerare
som har bestdmt sig for att limna en fond kommer att gora det dndé, dven om de adrar sig en extrakostnad till foljd av
justeringen av fondkursen. Eftersom det kan finnas flera olika fondandelsvirden kan anvindningen av detta justerings-
verktyg vara relativt komplicerad och kostnadsintensiv, och det ar inte alltid lonsamt for smé investeringsfonder att
anvinda det.

P4 liknande sitt anvinds avgifter fér utspidningsskydd som investerare betalar till investeringsfonden nir de
tecknar eller 16ser in andelar i fonden. Teckning och inlosen av andelar i en investeringsfond kan paverka investe-
ringsfondens virde. Detta giller i synnerhet nédr andelar i investeringsfonder inte bara 6verfors mellan képare och siljare,
utan nir det finns en obalans mellan kopare och siljare som gor att fondforvaltaren méste kopa eller silja underliggande
virdepapper. Detta omfattar dven transaktionsavgifter, skatter och likviditetskostnader som péaverkar investeringsfondens
fondandelsvirde och ger upphov till utspadning. En avgift f6r utspddningsskydd ticker dessa handelskostnader.

”Swing pricing” och avgifter for utspidningsskydd har en avskrickande effekt pd procykliskt beteende dven
om endast det forstnimnda verktyget skapar incitament for anticykliskt beteende. I motsats till "swing pricing”
skapar avgifter for utspidningsskydd inte incitament for investerare att agera pa ett kontracykliskt sitt (dvs. att teckna
andelar under en inlosenperiod) eftersom investerarna i detta fall inte gynnas av de mer fordelaktiga forsaljnings- eller
inlosenpriser som skapas genom “swing pricing”. Varken avgifter for utspadningsskydd eller “swing pricing” medfor
ndgra extrakostnader for investeringsfonden — de dndrar bara sittet pa vilket kostnaderna overfors till investerarna.

Efterhandsverktyg for likviditetshantering

Inlgsenspirrar (uppskjutna dterbetalningar) senareligger uttagen temporirt. En inlosenspirr innebdr att andelsiga-
rens rittighet att losa in sina andelar skjuts upp temporirt. Uppskjutandet kan vara fullstindigt, vilket innebir att inve-
sterarna inte kan 10sa in sina andelar alls, eller partiellt, s att investerarna endast kan l6sa in en viss del av sina andelar.
Inl6sensparrar kan dven utformas sd att ett fondforvaltningsbolag kan besluta att fora 6ver alla begdranden om inl6sen
som Overstiger ett visst troskelvirde (till exempel 10 procent av fondandelsvirdet for en investeringsfond som erbjuder

(") Eftersom fondandelsvirdet kan justeras i efterhand kan verktygen 4ven ses som hybridverktyg, dvs. genomforda pa forhand men
aktiverade i efterhand.

(3 Stresstester dr ett viktigt kompletterande likviditetsverktyg. Dessa tester innebar att forfarandena for likviditetshantering provas vid
betydande stresshindelser som kan leda till allvarliga likviditetsproblem for fonderna. Eftersom det finns en separat rekommendation
som omfattar stresstester diskuteras detta amne inte hir (se rekommendation C).

”Swing pricing” 4r den mekanism som anvinds av fonder med enkel prissittning. Fonder med dubbel prissittning har liknande meka-
nismer som gor att fondforvaltaren kan bestimma var forsaljningspriset ska faststallas mellan de priser vid vilka andelarna skapas och
annulleras for att sakerstilla att kostnaden for fondtransaktionerna birs av kopande eller sdljande investerare i limplig omfattning.

-
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handel varje dag eller varje vecka) till ndsta handelsperiod. Under kritiska marknadsforhéllanden skapar inlosensparrar
mer tid och flexibilitet for fondforvaltarna, sd att de kan agera vid inlosen fran investerarnas sida och sikerstilla en
ordnad forsiljning av underliggande tillgdngar. Detta kan minska risken for blixtforsiljningar.

Inlésen i form av apporttillgingar frigér fondforvaltaren frin behovet att likvidera stora belopp av tillgingar
vid storskalig inlésen. En fondférvaltare kan besluta att hantera en begiran om inlosen genom att overfora var-
depapper i stillet for kontanter till den andelsigare som 16ser in andelar. Eftersom en omfattande ad hoc-forsiljning av
tillgdngar kan skapa en betydande inverkan pd marknaden, kan inlosen i form av apporttillgdngar skydda de éterstdende
investerarna i investeringsfonden mot de hdga likvidationskostnader som annars kan uppstd. Denna mekanism kan vara
lamplig for inlosenorder frdn institutionella investerare. Den dr dock i allminhet mindre limplig for icke-professionella
investerare eftersom det inte alltid dr limpligt att l6sa in enstaka andelar i investeringsfonden in natura och eftersom det
dven kan medfora hoga operativa och anseendemdssiga kostnader. Aven om investerare kan silja tillgdngar som tagits ut
in natura pd samma sitt som fondforvaltare blir de i sddana fall tvungna att internalisera kostnaderna i samband med
forsaljningen, i stillet for att sprida ut dem over samtliga investerare i investeringsfonden. Effekten pd marknaden (och
ddrigenom pé den finansiella stabiliteten) kan dock vara densamma oavsett om det var investeringsfonden sjilv eller
investerarna som sdlde de underliggande tillgdngarna.

Genom “sidofickor” kan illikvida investeringar separeras fran investeringsfondens dterstiende likvida investe-
ringar. Denna metod har tvéd fordelar. For det forsta kan investerare som ér i behov av likviditet fortfarande inkassera
den likvida delen av investeringsfondens investeringar, sannolikt till en liten likvidationskostnad. For det andra skyddar
metoden intressena for de investerare som vill vara kvar i investeringsfonden, eftersom fondforvaltaren inte ar tvingad
att likvidera tillgdngar till eller under marknadspris om det finns en stor efterfrigan pé inlosen. Sidofickor dr darfor
sarskilt lampliga om investerarna i en fond har olika intressen, dvs. om ndgra av investerarna vill fortsitta att investera
i fonden medan andra vill 16sa in sina andelar. Arbetssitten varierar mellan medlemsstaterna nir det giller vilka regler
som styr de omstindigheter under vilka sidofickor kan skapas.

Uppsidgningstider ger fondforvaltare ytterligare flexibilitet att hantera sin likviditet. Med uppsigningstid avses
den tidsfrist inom vilken investerare maste meddela fondforvaltaren att de vill 16sa in sina investeringar. Uppsdgningsti-
derna anges ofta redan i investeringsfondens bolagsordning och ger fondforvaltarna mer tid att hantera krav péd inlosen
utan att omedelbart behéva silja tillgdngar till reducerat pris.

Tillfilligt stopp for inldsen ir ett instrument som anvinds i sista hand vid en likviditetskris. Tillfdlliga stopp
fungerar som ett automatiskt handelsstopp som ger fondforvaltarna extra tidsutrymme att likvidera tillgangar pa ett
ordnat sitt i situationer med finansiell oro. I stdllet for att tvingas fatta snabba beslut och likvidera oavsett pris far
fondforvaltarna extra tid pé sig att hitta den optimala 16sningen. Detta extra tidsutrymme kan dessutom ge fondforval-
tarna och tillsynsmyndigheten moéjlighet att diskutera skilen till investerarnas stress och vidta dtgarder for att undvika
panik. Tillfalligt stopp for inlosen anses diarfor allmint vara ett viktigt verktyg for hantering av storskalig inlosen
i samband med kriser. Dessa tillfalliga stopp kan dock leda till hoga sociala kostnader f6r investerarna eftersom de inte
tillits att kassera in sina investeringar. Det finns dven farhdgor for att vissa sofistikerade investerare kan forutse ett
tillfalligt stopp for inlosen och forsoka 16sa in sina andelar fore de andra (i motsats till verktygets ursprungliga syfte,
som dr att minska forst till kvarn-fordelarna) och eventuellt utlosa en rusning.

Rekommendation A(2) och A(3) - Ytterligare bestimmelser om de nationella behériga myndigheterna och om
Esmas roll i relation till myndigheternas tillfilliga stopp for inlésen med grinséverskridande konsekvenser for
den finansiella stabiliteten

Tillfilligt stopp for inlosen ir det enda verktyg som finns tillgingligt i alla medlemsstater. [ princip ir det i forsta
hand fondforvaltarens ansvar att efter eget gottfinnande fatta beslut om tillfalligt stopp for inlosen (se ruta 2). Tillfalligt
stopp for inlosen kan emellertid dven beordras av de nationella behoriga myndigheterna for bade fondforetag och AIF-
fonder om det ligger i andelsigarnas eller allmdnhetens intresse.

Fondforvaltarna kan vilja att inte infora ett tillfilligt stopp for inlosen om de misslyckas med att internalisera
effekterna av storskalig inlésen pé det finansiella systemets stabilitet. En rusning i en enskild investeringsfond kan
i sig vara tillracklig for att orsaka allmidn panik bland investerarna och storskaliga uttag fran andra fonder. Som ett
resultat av detta kan investeringsfonderna dven drabbas av allvarliga likviditetsstorningar och vara tvungna att silja en
stor del av tillgdngarna. Om de péverkade investeringsfonderna ir stora i forhallande till marknaden eller sektorn kan
det leda till en betydande sinkning av priset pd tillgdngarna och skapa en neddtgdende spiral. Forebyggandet av rus-
ningar och storskaliga blixtforsaljningar 4r ddrfor av stor vikt for den finansiella stabiliteten.
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Fondférvaltare kan vilja att inte infora tillfilligt stopp for inlésen om de ér bekymrade 6ver fortroenderisken. Ett
av de storsta hindren nar det galler tillfalligt stopp for inlosen ar att metoden kan ha en negativ inverkan pé fondforvaltarens
anseende. Eftersom behovet av ett tillfalligt stopp litt kan hinforas till délig likviditetshantering fran fondforvaltarens sida,
kan fortroendet for fondforvaltarens yrkeskunnighet skadas under en lang tid. Foljaktligen kan fondf6rvaltarna avsta frén att
anvinda tillfalligt stopp for inlosen dven om det skulle ligga i det kollektiva intresset for alla investerare i investeringsfonden.
[ vissa andra fall kan fondférvaltarna dven besluta att inte beordra tillfilligt stopp for inlésen om de anser att detta inte skulle
vara den bdsta 16sningen for investerarna i deras investeringsfonder. I dessa fall, dar tillfalligt stopp for inlosen inte anvinds
av fondforvaltarna trots att det skulle vara befogat ur ett makrotillsynsperspektiv, bor de nationella behoriga myndigheterna
anvinda sina befogenheter for att kriva ett tillfalligt stopp for inlosen.

Passforfarandena inom unionen medfor att det boér ligga inom de nationella behériga myndigheternas roller
och ansvarsomriden att beordra tillfilliga stopp. Passforfarandena ger AlF-fondernas och fondforetagens forvalt-
ningsbolag mojlighet att marknadsfora andelar eller aktier 6ver grinserna for investerare inom EES-omrddet. De skapar
dven mojligheter for grinsoverskridande forvaltning av dessa investeringsfonder. Om en investeringsfond ar etablerad
i en medlemsstat och AlF-fondens eller fondforetagets forvaltningsbolag har sitt site i en annan medlemsstat dr det inte
alltid uppenbart vilken nationell behérig myndighet som dr ansvarig for hanteringen av tillfalliga stopp for inlosen eller
ndr en myndighet bor anvinda sina befogenheter att ingripa. En brist pa tydligt tilldelade ansvarsomrdden kan leda till
otillrickliga eller forsenade reaktioner under kritiska och snabbt forinderliga marknadsforhéllanden. Delade ansvarsom-
rdden och/eller ett ansvar som ligger hos en mindre vélinformerad myndighet kan darfor ha odnskade negativa konse-
kvenser. For att undvika detta rekommenderas kommissionen att foreslé att den relevanta unionslagstiftningen ska klar-
gora de berérda myndigheternas roller och ansvarsomraden.

Andra berérda myndigheter, diribland Esma och ESRB, bor informeras innan den ansvariga myndigheten
utovar sin befogenhet att beordra tillfilligt stopp for inlosen om det kan uppstd grinséverskridande konse-
kvenser for den finansiella stabiliteten. Eftersom passforfarandet mojliggor en grinsoverskridande marknadsforing av
fonderna inom EES-omrédet kan ett tillfalligt stopp for inlésen ha en direkt inverkan pd investerare och marknader som
omfattas av andra relevanta myndigheter. Att besluta om ett tillfilligt stopp for inlosen i en viss investeringsfond kan
dirfor dven fa konsekvenser for finansmarknaderna och investerarnas fortroende i andra jurisdiktioner. Om de relevanta
myndigheterna inte informeras kan sddana marknadsreaktioner komma som en 6verraskning och forhindra limpliga
lagstiftningsdtgarder. For att minska de potentiella riskerna for att den finansiella stabiliteten paverkas rekommenderas
kommissionen att foresld att skyldigheten att tillhandahalla férhandsinformation till de berérda myndigheterna ska infor-
livas i relevant unionslagstiftning. Denna skyldighet bor dock formuleras pd ett sidant sitt att den inte hindrar de
nationella behoriga myndigheterna frdn att agera omedelbart i hdndelse av en kris.

Esma bor striva efter att tillhandahélla radgivning och foérenkla och samordna de nationella behoriga myndig-
heternas utnyttjande av sina befogenheter att tillfilligt stoppa inlosen om det kan uppstd grinséverskridande
konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Esma bor med beaktande av medlemsstaternas nationella sirdrag anta
en samordnande och rddgivande roll for att skapa rittvisa villkor sd att de nationella behoriga myndigheterna kan
utnyttja sina befogenheter att tillfalligt stoppa inlosen med madlet att minska riskerna for den finansiella stabiliteten.
Denna samordnande roll bor dven omfatta en uppstyrning av de allmédnna aspekter som myndigheterna maste ta hiansyn
till ndr de utnyttjar sina befogenheter att tillfilligt stoppa inlosen. Det finns dessutom inte ndgon homogen och exakt
definition av allminintresset for ndrvarande. Esma bor frimja en gemensam forstdelse bland de nationella behoriga
myndigheterna nir det giller hur de relevanta bestimmelserna i direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU inverkar pd
den finansiella stabiliteten och systemrisken, utan att gora tillsynsmyndigheterna forutsigbara eller skapa en moralisk
risk. Dessa bestimmelser kommer inte enbart att underldtta en mer harmoniserad metod for tillfalligt stopp for inlosen,
utan de kommer dven att stodja idén att tillfalligt stopp for inlosen bor vara ett funktionellt verktyg for att minska
riskerna for den finansiella stabiliteten.

.1.2 Oavsiktliga effekter

Det finns en risk for att vilinformerade institutionella investerare kan forutse aktiveringen av ett visst verktyg.
Detta kan minska eller motverka verktygets effektivitet, eftersom investerarna kan forsoka agera innan verktyget har
aktiverats. Under vissa omstindigheter kan en forvdntan om att ett verktyg ska aktiveras till och med leda till rus-
ningsscenarier och utlosa en likviditetsspiral. Av detta skil bor riktlinjerna undvika alla former av automatik och for
ménga regler.

Verktyg for likviditetshantering kan vara anvindbara nir de kritiska marknadsforhallandena ir ihallande. Bero-
ende pd marknadsforhallandena kan anvindningen av efterhandsverktyg leda till att likviditetsproblemet endast skjuts
upp, eftersom verktygen endast skjuter upp inlosen under en begransad tid (t.ex. inlosenspirrar). De eliminerar inte
problemet om de kritiska marknadsforhdllandena ér ihéllande, och de kan darfor inte ersitta strukturella dtgarder som
syftar till att hantera stora obalanser i likviditeten.

I.2 Rekommendation B — Ytterligare bestimmelser for att minska sannolikheten for stora obalanser
i likviditeten
1.2.1 Ekonomisk grund och avsedda effekter

Investeringsfonder som forvaltar tillgingar som i sig dr mindre likvida skapar inte nédvindigtvis farhigor for
den finansiella stabiliteten. Ett brett urval av olika tillgdngsklasser 6kar marknadens effektivitet eftersom de erbjuder
fler investeringsmojligheter och forbittrar tillgdngen till finansiering for de aktorer som emitterar sddana tillgdngar.
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Ur ett finanspolitiskt perspektiv bidrar mojligheten for investeringsfonder att investera i mindre aktiva tillgdngsklasser,
till exempel privat kapital, oklassificerade foretagsobligationer eller 1an, ocksd till en diversifierad finansiering inom eko-
nomin. Detta sammanfaller med en 6kad efterfrigan pa fler investeringsmojligheter bland investerarna inom ramen for
en miljo med langvarig 1g avkastning.

Risker for den finansiella stabiliteten uppstir nir det finns en stor obalans mellan likviditeten hos dessa
tillgdngar och den likviditet som erbjuds investerarna genom fondens inlésenpolicy. Jimfort med investeringsfon-
der som investerar i likvida tillgdngar dir endast en mycket omfattande inlosen skulle inverka pd marknadspriserna, kan
skyldigheten (under forutsittning att fonden kan upphavas tillfalligt) att sdlja dven en liten méingd av mindre likvida
tillgdngar snabbt leda till att fallet pd marknaden forstirks. Tillgdngen pd frekventa inlosentillfdllen ar sirskilt problema-
tisk om detta gor att investerarna 6verskattar likviditeten hos de tillgdngar som innehas av de investeringsfonder som de
har investerat i. Detta kan leda till tvingsforsiljning, till exempel av investerare med finansiell havsting.

Sikerstillande av att inlésenpolicyn i en 6ppen investeringsfond ir strukturellt anpassad till tillgingarnas likvi-
ditetsprofil bor minska riskerna i samband med blixtforsiljningar. Forvaltarna har flera olika alternativ nér de gor
stora investeringar i mindre likvida tillgdngar. P4 tillgdngssidan kan till exempel faststillande av grinser for den andel av
mindre likvida tillgdngar som en forvaltare kan investera i gora att fondforvaltarens formédga att 16sa in andelar
forbattras, dven under kritiska marknadsforhallanden. Genom att sdkerstilla att det finns tillrdckligt med likvida
tillgdngar minskar forst till kvarn-fordelarna och risken for rusning. Samtidigt som stora obalanser i likviditeten kan
hanteras pd individuell fondnivé skulle dtgdrderna dven minska omfattningen av kollektiva forsiljningar och risken for
blixtforsaljningar. Slutligen skulle atgdrderna minska sannolikheten och allvarlighetsgraden av en systemomfattande
hindelse.

Forbittring av en investeringsfonds formaga att medge inlosen under kritiska marknadsforhillanden minskar
iven sannolikheten for tillfilliga stopp for inlésen. En okning av investeringsfondernas strukturella motstdndskraft
skulle minska ett overdrivet beroende av ytterligare verktyg for likviditetshantering eftersom en del av kommentarerna
i medierna specifikt avser en potentiell oavsiktlig effekt av sjdlva verktyget for tillflligt stopp (*).

P4 skuldsidan kan forvaltarna infora inlosenpolicyer och minska den inlsenfrekvens som erbjuds av en inve-
steringsfond och/eller infora uppsigningstider for investerare som vill losa in andelar i en investeringsfond.
[ hindelse av onormala utflodesnivder kan en begrinsning av mojligheterna till inlosen ge fondforvaltaren mer tid att
likvidera tillgdngarna for att mota efterfrdgan. Harvid skulle marknaden ocksd fd mer tid att hitta en 16sning pd de
underliggande problemen eller att lita problemen spridas ut naturligt éver tid (som t.ex. nir det giller fastighetsfonderna
i Forenade kungariket). I vissa fall skulle dtgirden mojliggora ndgon form av breda insatser frdn myndigheterna, vilket
skulle bidra till att lindra den underliggande oron. Nir det giller uppsdgningstiderna skulle vetskapen om ett
forfallodatum i forvdg gora det mojligt for investerarna att planera sin egen likviditetsposition, vilket inte dr fallet vid
tillfalligt stopp for inlésen.

Fastighetsfonder ir ett exempel pd fonder som kan drabbas av stora obalanser i likviditeten. Fastighetsfonder
investerar normalt sett i mindre likvida underliggande tillgdngar och riskerar betydande obalanser i likviditeten om de
har en Oppen struktur. Systemrisker kan uppstd till f6ljd av en kombination av obalanser i likviditeten och anvind-
ningen av en finansiell hdvsting. Investerare som loser in sina andelar tidigt kan gynnas av forst till kvarn-fordelar och
didrigenom starta en rusning, eftersom dessa investeringsfonder har fi likvida tillgdngar for att uppfylla krav pé inlosen.
Pd grund av hivstangseffekten kan dessa krav pa inlosen tvinga forvaltaren att silja en storre andel av portfoljen med en
atfoljande inverkan pa tillgdngspriserna. I slutdndan kan dessa investeringsfonder forstarka och sprida riskerna till resten
av det finansiella systemet (). Nar det géller fastighetsfonderna i Forenade kungariket bidrog ett tillfalligt stopp for inlo-
sen till att en omfattande och snabb forsiljning av kommersiella fastigheter kunde undvikas till f6ljd av omrdstningen
om medlemskap i Europeiska unionen (se ruta 3). Som har pdpekats av Bank of England finns det dock fortfarande en
underliggande sarbarhet till foljd av obalanser i likviditeten mellan investeringsfondernas tillgdngar och skulder. Framtida
storningar pd den kommersiella fastighetsmarknaden kan utlosa cykler av inlosen, tillfilliga stopp for inlosen och forsilj-
ningar till reducerat pris.

(") Nagra exempel pé potentiella oavsiktliga konsekvenser av den senaste utvecklingen inom fastighetsfonderna i Forenade kungariket
finns péd https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds eller
https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b387 3ael, hamtade i november 2017.

(%) Bank of England, Financial Stability Report — November 2016.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
https://www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ae1
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Ruta 3: Fastighetsfonder - fallet med Férenade kungarikets egendomsfonder

Unionens fastighetsfonder har olika egenskaper. Fastighetsfonder investerar i regel i mindre likvida tillgdngar som
egendom, egendomsritter och kapitalandelar i fastighetsbolag. I vissa jurisdiktioner dr endast slutna fastighetsfonder
tillitna, vilket innebr att investerarna endast far lsa in andelar med forutbestimd 16ptid och normalt endast pé investe-
ringsfondens forfallodag. I andra jurisdiktioner innebér investeringsfondernas regler och dokumentationen av oppna
strukturer att investerarna har ritt att begira inlosen av sina andelar oftare. Detta kan leda till en storskalig likviditets-
transformering, sirskilt om dessa investeringsfonder erbjuder inlosen varje dag eller varje vecka.

Ett exempel pd de problem som kan uppsta i fastighetsfonder pavisades i Forenade kungariket efter folkom-
rostningen om EU-medlemskap den 23 juni 2016. Mellan juli och december 2016 ansokte flera av Forenade kunga-
rikets 19 auktoriserade foretag for kollektiva investeringar (') som investerar i direkt egendom om ndgon form av sir-
skild likviditetsdtgard. Forenade kungarikets fastighetsmarknad hade kdnnetecknats av minskande virden och minskad
inlosen av andelar i investeringsfonder under cirka dtta ménader fore folkomrostningen, och beslutet att limna unionen
ledde till att investerarnas krav pd inlosen okade. Femton av de investeringsfonder som erbjod daglig handel drabbades
av en kumulativ inlosen motsvarande 4,1 procent av fondandelsvirdet, med upp till 8 procent av fondandelsvirdet i ett
av fallen. Samtidigt gjorde tio av investeringsfonderna justeringar for prissittning till verkligt virde (FVP) pd mellan 4
procent och 15 procent.

De berorda investeringsfonderna hade olika metoder for anvindningen av verktyg for likviditetshantering.
Under den forsta veckan i juli stoppades inlosen tillfalligt av sex investeringsfonder med daglig handel, vilket motsvarade
cirka 14,6 miljarder brittiska pund (tre av dem hade dven tillimpat justeringar for prissittning till verkligt virde). En av
investeringsfonderna dterupptog handeln med en justering for utspadningsskydd for att avspegla den rabatt som kravdes
for att snabbt sdlja ett antal egendomar. De andra fondforvaltarna holl sina investeringsfonder stingda tills de gjorde
bedémningen att virderingarna av tillgdngarna var tillrackligt klarlagda. Enligt de regler som faststillts av Forenade
kungarikets finansinspektion (Financial Conduct Authority, FCA) méste en fondforvaltare utvirdera motiveringen till ett
tillfalligt stopp dtminstone var 28: dag, men det finns inte nigon tidsgrins for hur linge det tillfdlliga stoppet kan
tillimpas.

Antalet begiranden om inldsen dtergick till normal niva frin mitten av juli och framit. De investeringsfonder
som hade infort tillfilligt stopp for inlésen dterupptog handeln efter hand fram till mitten av december. Investe-
ringsfonder som erbjod manadsvis eller kvartalsvis likviditet upplevde antingen inte nigon 6kad inlosen, eller s kunde
de sdkerstilla att det fanns tillrickligt med kontanter eller andra likvida tillgdngar for att mota efterfragan.

Denna episod paverkade vissa investeringsfonder med fondforsikring, men det férekom inte nigon spridning
till andra tillgingsklasser. Senareliggningen av handeln paverkade vissa investeringsfonder med fondférsikring som
hade investerat i foretag for kollektiva investeringar for att skapa exponering mot egendom som en tillgdngsklass. Av
dessa investeringsfonder hade 59, med totala forvaltade tillgdngar pd 2 miljarder brittiska pund, investerat i de foretag
for kollektiva investeringar som berordes av senarelagd handel. I vissa fall paverkade detta deras forméga att uppfylla
sina utomobligatoriska forpliktelser, daribland aterkop eller Gverforingar, dven om det inte uppstod ndgra effekter pa
utbetalningen av formdner, vare sig vid loptidens utgdng eller vid forsakrade personers bortgéng.

Bank of England betonade riskerna for finansiella spridningseffekter i sin rapport om den finansiella stabilite-
ten i juli 2016 (3). Marknadshindelsens karaktir minskade dock risken for att den skulle kunna ha nigon inverkan pé
systemet. Storningen var inte ndgon utbredd kredithindelse, utan foretriadesvis en hindelse som péverkade fastighetspri-
serna i Forenade kungariket. Effekterna av inlosen av investeringsfonder med daglig handel var dessutom under god
kontroll tack vare anvidndningen av de verktyg som redan fanns tillgingliga for investeringsfonderna. Vidare var virdet
av de paverkade investeringsfonderna begransat. Riknat i forvaltade tillgdngar stod foretag for kollektiva investeringar
i egendom for cirka 2,7 procent av de Oppna investeringsfonderna i Forenade kungariket (949,7 miljarder brittiska
pund). Sammantaget innehar alla 6ppna investeringsfonder ungefir 35 miljarder brittiska pund i kommersiella fastighe-
ter, dvs. mindre 4n 10 procent av marknaden (683 miljarder brittiska pund).

(") Dessa fonder ar AlF-fonder enligt direktiv 2011/61/EU, men omfattas av tillstdind och reglering enligt Forenade kungarikets
lagstiftning.
(%) Bank of England, Financial Stability Report — Juli 2016.
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Ett annat exempel ir nir obligationsfonder investerar i icke investeringsvirdiga eller oklassificerade vir-
depapper, vilket kan medfora betydande obalanser i likviditeten. I december 2015 meddelade en hogavkastande
obligationsfond i Forenta staterna att den hade for avsikt att likvidera sin portfélj och infora ett tillfalligt stopp for inlo-
sen. Fondforvaltaren ansdg att investerarnas krav pd inlosen i samband med en allmdn minskning av likviditeten pé
obligationsmarknaden innebar att det inte var praktiskt mojligt att anskaffa tillrackligt med kontanter for att betala all
inlosen utan att sdlja tillgdngar till reducerat pris och dirmed missgynna de dterstdende andelsdgarna. Detta var en f6ljd
av den inneboende laga likviditeten hos investeringsfondens tillgdngar, diribland foretagsobligationer med betyget CCC
eller lagre eller utan klassificering (4ven kallade osdkra fordringar), i kombination med en begrinsad tillgdng till kontan-
ter och andra likvida tillgdngar.

De flesta av investeringsfonderna i unionen har inte ndgra stora obalanser i likviditeten. Aktiefonderna anses till
exempel dgna sig 4t begrinsad likviditetstransformering (') eftersom de flesta av de borsnoterade aktierna betraktas som
likvida dven under kritiska forhallanden. P4 liknande sitt verkar tillgingliga uppgifter om obligationsfonderna peka mot
en kompromiss mellan likviditets- och 16ptidstransformering (!). Investeringsfonder som fokuserar pd en mindre likvid
foretagsskuld investerar i allminhet i virdepapper med kortare 16ptid dn genomsnittet, medan investeringsfonder som
investerar i mer likvida statsobligationer har en tendens att investera i mer ldngsiktiga tillgdngar. En investeringsfond
som investerar i ldngsiktiga likvida tillgdngar kan i regel silja dessa nir som helst, medan en fond som investerar
i kortsiktiga och mindre likvida tillgdngar bor kunna fornya sin portfolj med jimna mellanrum och ddrmed begrinsa sin
likviditetstransformering (%).

De storsta obalanserna i loptid uppstar for oppna AIF-fonder som investerar i tillgingar som i sig 4r mindre
likvida. Fastighetsfonder utgér 5 procent av investeringsfonderna i Europa (658 miljarder euro), och huvuddelen ar
oppna och exponerade for obalanser i likviditeten, vilket dterspeglas i ESRB:s overvakning av skuggbankverksamheten
(tabellerna 1 och 2). Sektorn for fastighetsfonder har dessutom blivit allt viktigare under senare dr. De forvaltade
tillgdngarna okade med 34 procent pa tva dr (fram till det fjarde kvartalet &r 2016) jamfort med 19 procent for resten
av fondbranschen. ESRB:s overvakning av skuggbankverksamheten visar 4ven att hedgefonder (436 miljarder euro) dgnar
sig at likviditetstransformering beroende pa sin strategi. Som jimforelse 4r linefonder fortfarande en framvixande
bransch (26 miljarder euro).

Tabell 1

Likviditetstransformering av investeringsfonder

Obligationsfonder Hedgefonder Fastighetsfonder Borshandlade Privata aktiefonder
fonder
Fondtyp
°
Fargkodning: ® = stort engagemang, ® = medelstort engagemang, © = ldgt engagemang, © = osannolikt eller obetydligt engagemang
Tabell 2
Investeringsfondernas tillgdngar i euroomradet (biljoner euro)
Dec-14 Jun-15 Dec-15 Jun-16 Dec-16 Mar-17 Apr-17
Obligationsfonder 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Aktiefonder 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Hedgefonder 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Blandade fonder 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

() Se ESRB:s rapport EU Shadow Banking Monitor, nr 2, 2017.
(%) Se ESRB:s rapport EU Shadow Banking Monitor, nr 1, 2016.
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Dec-14 Jun-15 Dec-15 Jun-16 Dec-16 Mar-17 Apr-17
Fastighetsfonder 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Summa 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Ett monster som har observerats under de senaste dren ir att vissa obligationsfonder i unionen, diribland
fondforetag, flyttar sin tillgingsallokering frin hogre virderade skuldforbindelser till ligre virderade skuldfor-
bindelser, vilket leder till att de exponeras for lingre 16ptider och hogre kreditrisker. Investeringsfonder med hog
avkastning stdr fér 19 procent av tillgdngarna i obligationsfonder och beroende pé strukturella och cykliska faktorer for
marknadens likviditet kan det, som ndmnts tidigare, inte uteslutas att investeringsfonderna till slut exponeras for obalan-
ser i likviditeten, dtminstone tillfalligt. Eftersom det inte finns ndgra harmoniserade uppgifter pd unionsnivd ar det dock
svart att mita vésentligheten i denna friga och fondféretagens potentiella bidrag till riskerna for den finansiella stabilite-
ten (se ruta 4).

Ruta 4: Fondf6retagens potentiella exponering fér obalanser i likviditeten

I direktiv 2007/16/EG foreskrivs att fondforetag foretridesvis ska investera i likvida tillgingar. Likviditeten hos
vissa godtagbara tillgdngar kan dock minska under kritiska marknadsforhéllanden och tillfélligt exponera dem for oba-
lanser i likviditeten. Detta géller i synnerhet obligationsfonder med hog avkastning. Som svar pd detta har losco nyligen
inlett ett samrdd om huruvida fonder, inbegripet fondforetag, bor ha ytterligare mekanismer f6r att hantera
likviditeten (*).

Obligationsfonder i unionen: genomsnittlig virdering av
fondens tillgingar
(Procent av de totala tillgdngarna, senaste observation: Q4 2016)

Ett gemensamt monster som har observerats sedan
ar 2009 dr att vissa obligationsfonder flyttar sin
tillgdngsallokering frén hogre virderade skuldforbin-
delser till ligre virderade skuldforbindelser samtidigt
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Kallor: Thomson Reuters Lipper, Esma och Standard & Poor’s.

Trots beligg for ett okat risktagande mot bakgrund av en minskad likviditet pd obligationsmarknaderna ()
betyder bristen pd detaljerad information om fondforetagens tillgingar (t.ex. likviditet) och skulder att det inte
kan géras nigon omfattande bedémning av risken for den finansiella stabiliteten. Enligt den rapporteringsskyldig-
het som faststills genom rekommendation D ska fondféretagens forvaltningsbolag genomféra en bedomning av visent-
ligheten av denna risk. Detta innebir en insamling och ett utbyte av detaljerade och harmoniserade uppgifter. Om det
finns analytiska beldgg for att delar av fondforetagens sektor dr exponerade for betydande obalanser i likviditeten kan det
dock vara nodvindigt att se 6ver omfattningen av rekommendation B s att den dven omfattar vissa specifika fondfore-
tagsprodukter.

(") I0SCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration, samradsrapport, juli 2017.
(%) Shifting tides— market liquidity and market-making in fixed income instruments, BIS, 2015.
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FSB rekommenderar (') att investeringsfondernas strategier for tillgingar och investeringar ska folja de regler
och villkor som styr investeringsfondernas inlosen av andelar bide vid investeringsfondernas etablering och fortlo-
pande (for nya och befintliga investeringsfonder). Strategierna bor ta hdnsyn till tillgdngarnas forvintade likviditet och
investerarnas beteende bide under normala och kritiska marknadsforhallanden.

Ytterligare bestimmelser inom detta omride mdste stimma O6verens med den befintliga ramen enligt
direktiv 2011/61/EU, som redan foreskriver en anpassning av investeringsfondernas investeringsstrategi, likviditetsprofil
och inldsenpolicy och faststiller limpliga grianser och stresstester for likviditetshanteringen. Enligt det nuvarande regel-
verket bor AlF-forvaltare kunna redovisa for de nationella behoriga myndigheterna att de har inrittat limpliga system
och effektiva forfaranden for likviditetshantering. Baserat pd nya belidgg har ESRB dock kunnat konstatera att vissa AIF-
fonder fortfarande dgnar sig &t likviditetstransformering i stor skala (3). En obligatorisk redovisning for investeringsfonder
som investerar i mindre likvida tillgdngar skulle darfor bidra till uppfyllandet av malen i direktiv 2011/61/EU genom att
sakerstilla ett mer konsekvent genomforande av direktivet. Detta skulle dven frimja anvindningen av specifika dtgirder
for investeringsfonder som investerar i mindre likvida tillgdngar, till exempel anvindningen av interna grinser for
mindre likvida tillgangar.

Omfattande likviditetstransformering bor undvikas. Vissa medlemsstater har infort skriddarsydda system i sina
nationella regelverk for att faststilla vilka villkor som AlIF-fonder maste uppfylla for att kunna férvalta tillgdngar som
bedoms vara mindre likvida, till exempel fastigheter eller ldn. I sitt yttrande till Europaparlamentet, rddet och
kommissionen (}) framholl Esma att AlF-fonder baserade pé ldneutgivning bor inrdttas som slutna foretag utan rétt till
regelbunden inlosen av andelar. Andra jurisdiktioner har antagit strukturella dtgirder for att eliminera risken for blixtfor-
sdljningar som kan uppsta till {6ljd av omfattande krav pd inlosen. Om en icke forsumbar del av portfoljen ar illikvid
kravs till exempel den slutna formen pd grund av den inneboende karaktiren hos de tillgdngar som innehas av foretaget
for kollektiva investeringar. Mojligheten att begdra dterbetalning under AlF-fondens livstid bor endast erbjudas av fond-
forvaltaren till investerarna om vissa villkor dr uppfyllda. Detta bor ske vid fasta intervall, t.ex. enligt foreskrifterna
i Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2015/760 (¥).

Genom denna rekommendation uppmanas Esma att ta fram en foérteckning 6ver mindre likvida tillgingar. Det
finns for narvarande inte ndgon definition av likvida eller mindre likvida tillgdngar i férordningarna (se ruta 5). Malet ar
dock inte att foresld en sddan definition utan i stillet att frimja ett konsekvent tillvigagdngssitt for genomforandet av
ovanndmnda bestimmelser i direktiv 2011/61/EU. Termen "mindre likvid” utgdr dven fran det faktum att tillgingar
sillan, eller aldrig i sin helhet, dr illikvida.

Mot bakgrund av behovet av sektoroverskridande samstimmighet bor Esma rddgora med EBA och Eiopa vid
framtagningen av forteckningen. Om en tillsynsmyndighet betecknar en tillgdng som likvid eller mindre likvid skickas
en signal till aktorerna pd marknaden. Oavsett vem som siljer tillgdngen (reglerad eller oreglerad aktor, bank eller annan
an bank) ar urvalet av tinkbara kopare i regel detsamma under kritiska marknadsforhallanden. Det 4r dérfor onskvirt
med konsekventa regleringsstrategier (°).

Forteckningen over tillgdngar som i sig dr mindre likvida bor omfatta tillgdngar som inte pd ett snabbt och
enkelt sitt kan omvandlas till kontanter med liten virdeforlust under kritiska marknadsforhallanden. Analysen
av tillgdngarnas likviditet bor bland annat ta hansyn till den tid som kravs for att likvidera tillgdngarna under kritiska
marknadsforhéllanden utan att behova godta en stor prissinkning. Vid sammanstillningen av denna forteckning bor
Esma i synnerhet ta hinsyn till fast egendom, onoterade virdepapper (diribland privata aktier), ldn och andra alternativa
tillgdngar. Tillgdngar som under normala marknadsforhdllanden kan siljas utan att siljaren mdste godta en stor
prissankning bor inte ingd i forteckningen, eftersom denna rekommendation syftar till att 16sa strukturella problem med
tillgdngar som i sig 4r mindre likvida.

") FSB, Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, januari 2017.

()

(%) Se ESRB:s rapport EU Shadow Banking Monitor, november 2017.

(*) Esma, Key principles for a European framework on loan origination by funds, april 2016.

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska langsiktiga investeringsfonder
(EUT L 123, 19.5.2015, 5. 98).

(*) Behovet av samarbete mellan tillsynsmyndigheterna i sidana frdgor verkar vara vilkdnt (t.ex. artikel 46.3 och artikel 11.15

i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transak-

tionsregister [EUT L 201, 27.7.2012, s. 1], vilka foreskriver olika riskbegriansande tekniker for OTC-derivatkontrakt som inte har god-

kants av en clearingcentral som central motpart).
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Om en investeringsfond erbjuder exponering mot mindre likvida tillgingar kan fondférvaltaren behéva ha
tillgang till bestimmelser som kan inforas for att hantera likviditetsrisken (!). I sddana fall méste fondforvaltarna
visa for de berorda nationella behériga myndigheterna, bdde vid investeringsfondernas etablering och darefter fortlo-
pande (dvs. under godkdnnandeprocessen och efter godkdnnande av investeringsfonder som ar foremdl for ett sddant
forfarande), att de kan bibehdlla sin investeringsstrategi under alla forutsebara marknadsforhéllanden. Fondforvaltare
som tar hinsyn till alla foreskrifter som giller investeringsfonden och bibehiller sin investeringspolicy kan vilja olika
tillvigagangssatt for att sikerstilla overensstimmelsen mellan investeringsstrategin och investeringsfondens aterbetal-
ningsprofil, bdde under utformningsfasen och fortlopande (). Dessa omfattar

— typen av foretag (t.ex. sluten investeringsfond, Eltif-fond),
— inlésenpolicy,

— investeringspolicyn, ddribland interna granser for de tillgdngar som ingdr i forteckningen, en buffert for likvida
tillgéngar, diversifiering (exponering eller motpart) och grinser f6r investeringsfondens storlek i forhallande till den
underliggande marknaden,

— genomforandet av ytterligare verktyg for likviditetshantering,

— processerna for riskhantering av likviditeten, dédribland faststillande av relevanta troskelvirden, klassificering av
tillgdngarna 1 likviditetskategorier, Gvervakning av investerarnas koncentration och de forvintade monstren for
inlosen.

Anvindningen av interna grinser bor redovisas for de nationella behoriga myndigheterna nir de relevanta investerings-
fonderna etableras, meddelas varje gdng grinserna dndras och dven goras tillgdngliga pd begiran av tillsynsmyndighe-
terna. Uppgifterna bor dven redovisas for investerarna pd grundval av riktlinjer som bor tas fram av Esma.

I vissa fall kan det vara orimligt betungande, sirskilt for forvaltare av sma fonder, att visa att investeringsfon-
dens investeringsstrategier uppritthalls. Dirfor bor de nationella behoriga myndigheterna ha en viss frihet att
utforma en mekanism som gor att AlF-forvaltare kan visa att de kan hélla sig till investeringsfondens investeringsstrate-
gier. Myndigheterna kan i sin beddmning till exempel ta resultaten av stresstesterna i beaktande.

Det finns inte nigon enskild definition av marknadernas "likviditet” i unionslagstiftningen som skulle kunna
utgora grunden for en forteckning 6ver mindre likvida tillgingar. Varje rittsakt behandlar frigan om likviditet pd
olika sitt, beroende péd dess syfte (se ruta 5). Ett exempel pd de synsitt som anvinds pd nationell niva finns i FCA:s
samrddsdokument om illikvida tillgdngar och 6ppna investeringsfonder (%). I detta dokument identifieras en rad olika
egenskaper som dr gemensamma for illikvida tillgdngar, enligt foljande:

— De omsiitts inte pa en organiserad marknad.
— Det kan finnas en betydande obalans mellan tillgdng och efterfragan.

— Det tar sannolikt lang tid for koparen och siljaren att komma overens om priset och ovriga villkor for
transaktionen.

— Virderingen av tillgdngen 4r en komplicerad process.
— Fysiska tillgdngar kops och siljs vanligen i sin helhet.

— Transaktionerna tar ofta lang tid att slutféra pd grund av ovanstiende faktorer och andra majliga komplikationer,
didribland restriktioner for den fria 6verforingen av dganderitt.

Ruta 5: Likviditet i unionslagstiftningen

Nir det giller godtagbara tillgingar foreskrivs genom direktiv 2007/16/EG att fondforetag foretridesvis ska
investera i likvida tillgingar, och i direktivet faststills dven specifika regler for vilka 6verlitbara virdepapper,
penningmarknadsinstrument och derivatinstrument som investeringsfonder far investera i. [ allménhet kan 6ver-
latbara virdepapper och penningmarknadsinstrument betraktas som likvida om de upptas till handel eller omsitts pd en
reglerad marknad. Mindre likvida tillgdngar definieras inte uttryckligen, men betraktas som investeringar som inte kan
godtas enligt direktiv 2009/65/EG. Detta giller i synnerhet tillgdngar i fysiska ravaror och fast egendom.

(") I0SCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration, samradsrapport, juli 2017.
(%) FCA, Illiquid assets and open-ended investment funds, diskussionsunderlag (DP 17/1), februari 2017.
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Begreppet likviditet nimns i flera andra av unionens rittsakter, vilka framgar av nedanstdende forteckning.

— I Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 909/2014 (') foreskrivs att en virdepapperscentral méste inve-
stera 1 kontanter eller mycket likvida finansiella instrument med minimal marknads- och kreditrisk. Forordning (EU)
nr 909/2014 innehéller dock inte ndgon uttrycklig definition av likviditet och rekommenderar i stillet att Esma, EBA
och ECBS tar fram en teknisk standard for tillsyn med detaljerade uppgifter om vilka finansiella instrument som kan
betraktas som mycket likvida.

— I Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1131 (} om penningmarknadsfonder ingér likviditetstroskel-
virden for tillgdngar som kan anses ge likviditet pd daglig basis eller veckobasis, aven om likviditet inte definieras
uttryckligen. Férordning (EU) 2017/1131 bygger pd resonemanget att en tidig forfallodag for tillgdngarna bidrar till
att sikerstilla att investerarna far tillbaka sina pengar.

— Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (°) innehéller diskussioner om vilka metoder som anvinds for
att berdkna likviditeten hos andra finansiella instrument dn aktier, t.ex. obligationer. Esma anser att det finns tva
alternativa metoder for berikning av likviditeten, dvs. for varje enskilt instrument (instrument-by-instrument
approach, IBIA) eller baserat pd kategorier av finansiella instrument (categories of financial instruments approach,
COFIA). Esma antog till sist [BIA-metoden i sin tekniska standard for tillsyn for berdkning av likviditeten hos
obligationer.

— I Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 (*) definieras likvida tillgdngar for bestimning av kre-
ditinstitutens likviditetsbuffertar som de enda fritt 6verldtbara tillgdngarna som snabbt kan omvandlas till kontanter
pd privata marknader och utan betydande virdeforlust. I forordningen gors skillnad mellan tillgdngar med extremt
hog likviditets- och kreditkvalitet (tillgdngar i nivd 1) och tillgdngar med hog likviditets- och kreditkvalitet (tillgdngar
i nivd 2). Tillgdngarna i nivd 1 omfattar kontanter, tillgodohavanden i centralbanken, garanterade obligationer pé
unionsniva eller statlig nivd och sakerstillda obligationer som uppfyller vissa villkor. Tillgdngarna i nivd 2 omfattar
statliga obligationer i tredjeland och obligationer som emitteras av offentliga foretag, och bade sikerstillda obligatio-
ner och foretagsobligationer pa grundval av deras kreditkvalitet. De omfattar dven virdepapperiseringar och aktier av
hog kvalitet som utgor en del av ett storre aktieindex.

Den amerikanska finansinspektionens tillvigagingssitt kan vara en anvindbar grund for framtagningen av en
metod inom unionen for bedémning av likviditet och upprittande av en forteckning éver mindre likvida
tillgdngar. Den amerikanska finansinspektionen definierar inte “illikviditet” i absoluta termer nir det giller
tillgdngsinnehav, utan tar dven hénsyn till storleken (t.ex. investeringsfondens tillgdngsinnehav). Se ruta 6 nedan.

Ruta 6: Den amerikanska finansinspektionens sammansatta system for likviditetspoing

Den amerikanska finansinspektionen har behandlat frdgan om likviditet i ett aktuellt beslut (°) om att infora forandringar
av de Oppna investeringsfondernas redovisning av likviditetsrisk. I beslutet presenteras ett nytt system for klassificering
av likviditet som faststiller en investerings likviditet pd grundval av antalet dagar som en investering kan omvandlas till
kontanter utan ndgon betydande forindring av investeringens marknadsvirde. Mer specifikt foresldr den amerikanska
finansinspektionen att klassificeringen av en investering som illikvid forutsdtter att investeringsfonden rimligen inte kan
forvinta sig att silja investeringen inom sju kalenderdagar utan att detta fir en betydande inverkan pd dess marknads-
vérde. Finansinspektionen kraver dessutom att en investeringsfond ska ta héansyn till storleken pd sin position, sdvil som
marknadens djup for investeringen, vid bestimningen av huruvida en investering ar likvid eller illikvid.

Enligt den amerikanska finansinspektionens beslut maste fondforvaltare bedéma och utvirdera sin likviditetsrisk minst
en gdng om dret pd grundval av flera olika faktorer: strategi, kassafloden, kassabehdllning och bérshandel med fon-
derna. Den logiska grunden for en sddan granskningsprocess ér att finansinspektionen ar oroad over att en 16sning med
“kryssrutor” kan leda till att likviditeten bedoms pa ett sitt som inte avspeglar fondens formdga att silja av sin portfol]
(eller en del av den) for att ticka kraven pd inlosen utan att paverka marknaden.

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad vardepappersavveckling i Europeiska
unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012
(EUTL 257, 28.8.2014, s. 1).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1131 av den 14 juni 2017 om penningmarknadsfonder (EUT L 169,
30.6.2017, s. 8).

(}) Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och var-
depappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf.


https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf

C151/30 Europeiska unionens officiella tidning 30.4.2018

Finansinspektionen kraver dessutom att en investeringsfond tar hinsyn till “marknad, handel och investeringsspecifika
overviaganden” nidr den klassificerar likviditeten hos investeringarna i sin portfolj, &ven om den inte ger ndgra detaljerade
uppgifter om dessa aspekter.

Handelsfrekvensen har till exempel en tendens att vara lag for vissa virdepapper med fast avkastning. Detta behover
dock inte antyda att ett viardepapper saknar likviditet, utan en investeringsfond kan fortfarande ha mojlighet att silja det
relativt snabbt. Mer tillforlitliga uppskattningar kan erhéllas genom en utvirdering av det intervall av matvirden som
foreslds av den amerikanska finansinspektionen (!). Sammansatta likviditetspodng av denna typ kan inbegripa faktorer
som grundar sig pé tillgdngens, marknadens och portfoljens egenskaper vad giller virdepappret, vilket forklaras nedan.

— Tillgangsfaktorerna baseras pé tillgdngens struktur. Ju svarare det ar att virdera ett virdepapper och ju mindre det
stimmer Overens med standarderna, desto storre tenderar dess illikviditet att vara. Nar det géller produkter med fast
avkastning kan dessutom specifikationer som 16ptid, kreditvirdering och emissionsdatum paverka likviditeten.

— Marknadsfaktorerna hdnger samman med en tillgdngs emission och andrahandsmarknad. Ju fler marknader som
finns tillgdngliga for forsiljning av en sakerhet, desto mindre illikvid tenderar den att vara. Marknadens kvalitetsfak-
torer omfattar dven deltagarnas antal, mangfald och kvalitet pd dessa marknader. De kan dven hinga samman med
handelskostnaderna pa dessa marknader och vara beroende av de likvidationskostnader som kan uppstd nir handeln
bedrivs i ett annat land med en annan valuta.

— Handelsfaktorerna 4r mitningar som giller priset och volymen av handeln med ett virdepapper. Spridningar mellan
kopkursen och siljkursen, sdvil som handelsvolymen och handelsfrekvensen, kan anvindas for att mita en eventuell
illikviditet. Historiska volymuppgifter kan till exempel ligga till grund for en uppskattning av den storsta volym som
kan anvindas for att bedéma handelns inverkan p& marknaden.

— Portfoljfaktorer dr portfoljspecifika matningar. Investeringsfonder bor ta hinsyn till storleken pa sin position i rela-
tion till den dagliga handelsvolymen och de utestdende beloppen. De bér dock dven beakta tillgdngarnas relation till
andra tillgdngar i portfoljen (t.ex. derivatinstrument). Slutligen kan likviditetsbrist dven hinfora sig till en klusterbild-
ning av portfoljens positioner — detta kan vara en kalla till likviditetsbrist om alla tillgdngar som innehas av investe-
ringsfonden 4r mycket lika och omsitts pd samma marknad.

Eftersom den amerikanska finansinspektionens tillvigagangssitt kan utgora en anviandbar grund for ett framtida europe-
iskt klargorande av begreppet illikviditet kan det vara onskvirt att anpassa unionens tillvigagdngssitt till detta. Ur ett
politiskt perspektiv skulle en anpassning sd att unionens och Forenta staternas regelverk i stort sett sammanfoll medfora
ytterligare fordelar, eftersom detta skulle utgora en effektiv global standard att anvinda vid utvirdering av illikviditet
i investeringsfonder.

11.2.2 Oavsiktliga effekter

Pa tillgingssidan skulle forst till kvarn-fordelarna inte elimineras helt dven om fondférvaltarna infoérde interna
granser. Investerare som limnar en fond i fortid kan fortfarande vilja ta ut likvida tillgdngar for att undvika att vara
fingade i en investeringsfond med likviditetsbrist. I den utstrackning som tillgdngen till likvida tillgdngar kan 6ka fortro-
endet for investeringsfondens férméga att 16sa in andelar bor dock risken for rusningar som skapas av investerare
minska totalt sett.

Inforandet av en intern grins kan utgéra ett onodigt hinder f6r fondforvaltarens formdga att anvinda tillging-
liga likvida tillgingar for att klara kraven pé inlsen. Detta kan till exempel vara fallet om fondférvaltaren inte kan
anvinda likvida tillgdngar utan att 6verskrida den interna grinsen. Trots detta dr det mojligt att berdkna visentligheten
i denna frdga. Inom ramen for direktiv 2011/61/EU 4r det inte sdkert att ett Gverskridande av grinsen i sig krdver ndgon
atgird av AlF-forvaltaren, eftersom detta beror pd fakta och omstindigheter i drendet, sdvil som de toleranser som
faststillts av forvaltaren. Dessa fungerar som utlosare for fortsatt 6vervakning eller avhjilpande dtgirder mot bakgrund
av omstindigheterna.

(") Tdokumentet anges nio faktorer for klassificering av portfoljens positioner i en viss tillgdng.
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I viirsta fall kan tilligget av en tillgdng i forteckningen vara en procyklisk dtgird som utloser en forsiljning av
tillgingen och orsakar en priskollaps. Forvaltaren kan behova silja tillgdngen for att klara de nya interna grinserna
eller riskera att drabbas av negativa reaktioner frin investerarna och dirigenom utlosa just ett sddant problem som
forteckningen var tinkt att forhindra. Pd liknande sitt kan en stigmatisering av en tillgdng pd grund av dess likviditets-
brist avskriacka vissa investeringsfonder fran att investera 6ver huvud taget, vilket kan ha &terverkningar pa finansmark-
nadernas funktion. Av dessa skil bor forteckningen endast omfatta tillgdngar som ”i sig” 4r mindre likvida, en egenskap
som bor ha identifierats av marknadsaktorerna sedan tidigare. Investerare som investerar i tillgdngar som "i sig” ar
mindre likvida forvintar sig att forvaltarna har en investeringspolicy som ar forenlig med deras inlosenpolicy, i enlighet
med direktiv 2011/61/EU. Slutligen 4r det nodvindigt att faststilla overgdngsbestimmelser nir en tillgdng ldggs till
i forteckningen for att ge forvaltaren tid att uppfylla kraven och undvika blixtforsiljningar.

Pi skuldsidan kommer en minskning av inlosenfrekvensen sannolikt att 6ka handelsvolymen, vilket kan
pdverka priserna under kritiska marknadsforhallanden. I stillet f6r regelbundna utfloden kommer fonden att acku-
mulera flera order for att sedan verkstilla dem samtidigt. Ett alternativ skulle vara att infora uppsagningstider (') for att
avspegla den forvintade tid som behovs for att avyttra underliggande tillgdngar. Ett annat alternativ skulle vara att
anvinda ett kosystem, sd att det inte skulle vara nodvindigt att verkstilla varje begiran om inlsen vid ndsta virderings-
punkt efter att de godtagits av fondforvaltaren. Dé skulle forvaltaren kunna berdkna vilken likviditet som behovs for att
uppfylla alla begdranden om inlésen dnnu tidigare och direfter silja investeringar efter behov. Detta skulle kunna
minska risken for att transaktionerna genomfordes under panikforsiljning.

Slutligen bor risken for regleringsarbitrage pdpekas. Denna risk kan uppstd 1) for oreglerade AlF-fonder som
undantagits fran rekommendationens tillimpningsomrdde och 2) om en forvaltare registrerar en investeringsfond under
ett fondforetag med syftet att gora en storre investering i en tillgdng som betecknas som mindre likvid i sig, under
forutsittning att denna tillgdng skulle anses vara godtagbar for fondforetaget. I det sistndmnda scenariot skulle investe-
ringsfonden dock omfattas av bestimmelserna i direktiv 2009/65/EG, vilka i vissa avseenden dr strdngare &n
bestimmelserna i direktiv 2011/61/EU. Detta minskar incitamentet att registrera sig under ett fondforetag for att und-
vika de restriktioner som giller for AIF-fonder.

.3 Rekommendation C - Stresstester
I.3.1 Ekonomisk grund och avsedda effekter

Stresstester for mikrotillsyn syftar till att forbittra riskhanteringen och portféljforvaltningen pd nivin for
enskilda investeringsfonder och fondforvaltare. I dessa tester simuleras extrema eller ogynnsamma, om 4n sannolika,
ekonomiska och finansiella forhallanden for att kunna studera deras konsekvenser for en investeringsfonds resultat och
for dess forméga att uppfylla begdranden om inlosen, dven vid ett reducerat fondandelsvirde. De ligger till grund for
analyser som ger en bittre forstdelse for de risker som uppstar vid forandringar av marknadsforhallandena och som kan
ha en negativ inverkan pd de forvaltade portfoljerna. Under normala marknadsforhdllanden kan stresstesterna anvindas
for att identifiera eventuella svagheter i investeringsprodukterna/investeringsstrategierna, hjilpa fondforvaltningsbolag att
justera riskhanteringen av sina portfoljer och forbereda verksamheten for en kris. Under krisperioder anvinds
stresstesterna for att stodja anpassningen till krisens specifika férhéllanden, hanteringen av krisen och redogorelsen for
resolutionsmyndigheten. Stresstesterna fungerar dirigenom som verktyg for riskhantering och beslutsfattande.

Investeringsfonder har olika egenskaper som alla paverkar likviditetsrisken for en specifik investeringsfond
och dirfor dven utformningen av ett meningsfullt stresstest pd fondniva. Tillgingssidan karakteriseras till exempel
av de viktigaste marknaderna och instrumenten, investeringsstrategier och tidshorisonter, geografiskt fokus, portfoljkon-
centrationer, portféljomsittning och typiska investeringsstorlekar. Skuldsidan karakteriseras av investeringsfondens inve-
sterarbas, vilken antingen kan bestd av privata investerare eller institutionella investerare eller en kombination av bada,
som alla har individuella portf6ljstrukturer och likviditetsbehov, i vissa fall dven egna lagstadgade krav (banker, forsik-
ringsbolag och pensionsfonder), och som darfor uppvisar olika investeringsbeteenden. Koncentrationen av olika typer av
investerare i en investeringsfond ar sirskilt relevant eftersom en hog koncentration kan leda till en stor mingd samtidiga
begdranden om inlosen.

(") Det bor dock papekas att anvindningen av en uppsigningstid medfor praktiska utmaningar pd grund av fordrojningen mellan en
order och dess verkstillande. Fonder som foljer referensvarden (benchmark-tracking funds) skulle vara sarskilt attraktiva att handla sa
ndra uppsagningstidens slut som méjligt for att maximera resultatet, d&ven om detta har en negativ inverkan pa marknaden.
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Med tanke pa investeringsfondernas heterogena karaktir finns det inte nigra obligatoriska specifikationer for
stresstesternas scenarier. Dirfor varierar for nirvarande stresstesternas parametrar, omfattning, frekvens och
noggrannhet i olika delar av branschen. Trots detta finns det flera meningsfulla och viletablerade metoder som ticker
bada sidor av balansrikningen. Stresstesterna for skuldsidan av en investeringsfond bestdr av simuleringar av inlosen.
Dessa simuleringar kalibreras vanligen pd grundval av en stabilitetsanalys av skulderna, vilken i sig beror pd typen av
investerare och koncentrationen av skulderna. Simuleringarna kan omfatta historiska eller hypotetiska scenarier for inlo-
sen, inlosen av de storsta investerarna, inldsen som motsvarar den hogsta nivd som ndgonsin forekommit samt en ana-
lys av marknadstendenser och jamforbara grupper. Stresstesterna bor dven omfatta tillgdngssidan av en investeringsfond,
vilket innebér en simulering av likviditeten hos investeringsfondens tillgdngar under olika marknadsforhallanden. Denna
simulering 4r en bedomning av investeringsfondens formdga att silja tillgdngar utan att det leder till allvarliga konse-
kvenser for priset. Scenarierna kan omfatta en minskning av handelsvolymerna for vissa instrument eller mark-
nadssegment (forluster till f6ljd av en okad skillnad mellan kop- och siljkurs), uppskattningar av den hogsta mojliga
likvidationen under en dag eller uppskattningar av likvidationstiden baserade pd en uppdelning av investeringsfondens
tillgdngar (t.ex. i likviditetskategorier), och bor dven ta hinsyn till samverkan mellan marknads- och likviditetsrisken for
de berorda tillgdngarna.

Riktlinjerna for de enskilda stegen i stresstesterna forvintas minska likviditetsrisken bade pd fondniva och sys-
temnivad och stirka foretagens formdga att hantera sin likviditet utifrdn investerarnas intressen, vilket omfattar
en minskning av forekomsten av ovintade inlosenperioder. Stresstester dr verktyg som stdder analysen av de styr-
kor och strategier som redan finns pa plats. Testerna bor pavisa svagheterna i en investeringsstrategi och férbereda fon-
derna infor en kris. Om de anvdnds pa ritt sitt som verktyg for riskhantering och beslutsfattande bor stresstesterna
minska likviditetsrisken pd investeringsfondernas nivd och dirigenom bidra till en ldgre likviditetsrisk pa systemniva.

Riktlinjerna bor beméta bristerna i stresstesternas forfaranden, vilket framkom i samband med ESRB:s under-
sokning av metoderna for stresstesterna. Enligt de riktlinjer som tagits fram av Esma bor foretagen ha forstelse for
minimikraven pd utforande av stresstestning och kunna ta itu med brister som inbegriper alltfor stora virderingsavdrag,
stresstesternas frekvens, utformningen av scenarierna samt en naiv anvindning av historiska uppgifter. Riktlinjerna visar
att frekvensen och utformningen av stresstesterna bor bestimmas bade utifrdn investeringsfondsspecifika och fore-
tagsspecifika egenskaper. Riktlinjerna har dven den avsedda effekten att aldgga foretagen att faststilla en allvarlighetsgrad
ndr de utformar sina stresscenarier, som dtminstone sannolikt kommer att gilla pd marknaden. P4 grund av investerings-
fondsektorns heterogena karaktir bor slutligen stresstesternas komplexitet anpassas efter investeringsfondens specifika
risk- och dterbetalningsprofil utan att strava efter alltfor stor overensstimmelse i stresstesternas scenarier. Riktlinjerna
bor bidra till noggrannare och limpligare stresstester pa investeringsfondernas nivé for att minska tvivlen avseende risk
pa systemniva.

Rekommendation C ar i linje med Esmas forpliktelse att tillhandahélla riktlinjer for stresstesterna av
penningmarknadsfonder i forordning (EU) 2017/1131. Enligt denna férordning ska Esma tillhandahalla riktlinjer for
stresstestscenariernas gemensamma referensparametrar.

Fondf6rvaltare miste utfora regelbundna stresstester pd alla investeringsfonder de forvaltar. Stresstestning ar ett
krav for fondforetag och AlF-fonder, forutom om AlF-fonden &r en sluten AlF-fond utan finansiell havsting eller om
den bedoms vara olimplig for fondforetag (artikel 40.3 i direktiv 2010/43/EU, artikel 16.1 i direktiv 2011/61/EU och
artikel 48 i den delegerade forordningen (EU) nr 231/2013). For bada typerna av investeringsfonder gor stresstesterna
att fondforvaltarna kan bedoma likviditetsrisken under bdde normala och exceptionella likviditetsférhallanden. Inom
ramen for rapporteringen enligt direktiv 2011/61/EU mdste resultaten av stresstesterna rapporteras till den nationella
behoriga myndigheten, och denna information maste dven goras tillganglig for Esma och ESRB. Genom forordning (EU)
2017/1131 infors detaljerade skyldigheter i samband med stresstesterna av penningmarknadsfonder, vilka dven kan vara
till nytta for andra typer av investeringsfonder.

Skyldigheterna i samband med stresstesterna dr mindre detaljerade for fondforetag dn for AIF-fonder. Detta
avspeglar de olika egenskaperna hos fondforetagens tillgdngs- och skuldsidor (dvs. definitionerna av godtagbara
tillgdngar, vilka bor vara likvida, och en investerarbas som i huvudsak dr icke-professionell) och de olika lagstadgade
kraven.
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Reglerna for stresstestning av AlF-fonder ar dock mer detaljerade i enlighet med den delegerade forordningen (EU)
nr 231/2013.

a) Stresstesterna bor simulera en likviditetsbrist och otypiska krav pd inlosen. Stresstestet bor dtminstone ta hinsyn till
den aktuella och den forvintade framtida situationen for begiranden om inlosen och analysera hur ling tid som
kravs for att uppfylla dessa begdranden. Stresstestet bor dven omfatta ett test av olika marknadsfaktorer, t.ex. vilken
vixelkurs som kan péverka kreditprofilen f6r AlF-fonden eller dess forvaltare. Metoderna for stresstesterna bor dven
omfatta virderingskinsligheter i kritiska situationer.

b) AlF-fondens riskprofil, som &r en funktion av fondens investeringsstrategi, likviditetsprofil, typ av investerare och
inlosenpolicy, avgor stresstesternas frekvens, men de bor utforas minst en gdng om dret. AlF-forvaltaren bor agera
i alla investerares intresse nir det giller utformningen av AlF-fonden och limpligheten i riktlinjerna och forfarandena
for likviditetshanteringen om stresstesterna pavisar en avsevart hogre likviditetsrisk dn forvintat.

ESRB:s undersokning av fondforvaltarnas metoder for stresstestning visade att de flesta av fondforvaltarna
i unionen genomfor regelbundna stresstester. Ungefir 93 procent av de fondforvaltare som omfattades av ESRB:s
undersokning (') stresstestar alla forvaltade investeringsfonder regelbundet och genomfor kompletterande stresstester
(eller har formaga att gora detta) ndr vasentliga fordndringar uppstdr. Mot bakgrund av variationen bland de fondforval-
tare och fonder som undersoktes avslojade granskningen dven betydande skillnader i den frekvens med vilken
stresstesterna utfordes, typen av stresscenarier som anvindes av fondforvaltarna och stresstestningens komplexitetsgrad
(se nedanstdende punkter).

— Aven om egenskaper som ir typiska for investeringsfonder ir tinkta att anvindas for att bestimma
stresstesternas frekvens anvinder endast ett fital av fondforvaltarna specifika frekvenser pd detta sitt.
[ stillet anvander de en foretagsspecifik frekvens som tillimpas for alla forvaltade investeringsfonder. Detta giller
dven stora investeringsforetag som forvaltar manga olika typer av investeringsfonder. En stor andel av de fondférval-
tare som anvinder fondspecifika frekvenser for sina stresstester skiljer mellan fondforetag och AlF-fonder i stillet for
att anvinda olika frekvenser for investeringsfonder med olika portf6ljstrukturer.

— En stor andel av fondforvaltarna anvinder flera olika likviditetsscenarier som ir representativa for olika
marknadsforhallanden. Ett grundliggande inslag i alla stresstester dr ett underliggande scenario som motsvarar
betydande kritiska marknadsforhéillanden. Allvarlighetsgraden i de stresscenarier som anvénds varierar dock bland de
olika fondforvaltarna. For vissa av dessa scenarier dr det mycket tveksamt om de faktiskt representerar kritiska mark-
nadsférhéllanden 6ver huvud taget. P4 tillgdngssidan ar vissa av de tillimpade virderingsavdragen ganska sma, vilket
gor dem mindre limpade att representera betydande forindringar i marknadslikviditeten. P4 skuldsidan bor investe-
ringsfonder som inte tidigare varit utsatta for omfattande inlosen inte basera sina inlosenscenarier enbart pa histo-
riska uppagifter.

— I linje med de betydande skillnaderna mellan olika typer av fondférvaltare och investeringsfonder varierar
komplexiteten i stresstesternas scenarier avsevirt mellan fondforvaltarna. Vissa fondférvaltare anvinder enkla
hypotetiska scenarier som inte stdds av nigra uppgifter, medan andra anvinder sofistikerade statistiska metoder for
att utforma fondspecifika scenarier. Fornuftiga likviditetsscenarier ar till sin natur svara att definiera. I motsats till
marknadsrisken, for vilken det finns en stor mingd tillginglig information, dr det mycket mer komplicerat att ta
fram modeller for stresstestning av likviditet. P4 tillgdngssidan kan det vara mycket svért att ta fram modeller for
likviditetsprofilen under stress, sdrskilt ndr det giller tillgdngar for vilka det inte finns tillgdngliga transak-
tionsuppgifter (t.ex. instrument med fast avkastning). P4 skuldsidan dr det svért att forutse investerarnas beteende
under kritiska marknadsférhéllanden, eftersom detta beror pa en rad olika faktorer, t.ex. antalet institutionella inve-
sterare i forhdllande till antalet icke-professionella investerare, eller andelen "konservativa” kunder. Problemet 4r dnnu
mer uttalat for fondforetag, eftersom fondforvaltarna vanligen har begrinsad information om fondféretagens investe-
rarprofil. De tillsynsrelaterade aspekterna verkar spela en mindre roll vid utformningen av scenarier. Stresscenarierna
utformas dirfor i enlighet med den exponering av tillgdngsklasser och det system for inlosen som giller for
investeringsfonden.

Det huvudsakliga syftet med ESRB:s undersokning var att ta fram en oversikt 6ver de metoder for stresstestning som anvindes av
europeiska kapitalforvaltare, i forsta hand for att analysera i vilken omfattning stresstesterna av enskilda fonder omfattade likvidi-
tetsstress (dvs. investeringsfondens formdga att uppfylla omfattande begdranden om inlosen). ESRB:s undersokning omfattade 274
fondforvaltare inom unionen och innehdll frigor avseende kapitalforvaltarnas aktuella arbetsmetoder for stresstestning och hantering
av likviditetsrisk.
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Stresstestet bor utféras under olika forhillanden, till exempel otypiska begiranden om inlésen och onormala
variationer 1i tillgdngspriserna, och kan dven ta hinsyn till hindelser som betalningsférsummelse av motparter och
andra riskfaktorer (t.ex. politiska risker). Esma bor tillhandahélla riktlinjer med avseende pd de typer av scenarier en
investeringsfond bor ta hinsyn till vid utformningen av ett stresstest. Scenarierna bor omfatta scenarier baserade pé
tidigare prisrorelser och hypotetiska scenarier. Historiska scenarier bygger pa parametrar frdn ett stresstest av en tidigare
kris och anvinds for att berdkna vilken inverkan de skulle ha haft pd investeringsfonden. Eftersom framtida kriser
sannolikt kommer att skilja sig frdn de tidigare, och eftersom det dr svért att dterskapa tidigare kriser exakt, bor
stresstesterna inte bygga enbart pd historiska scenarier. Hypotetiska scenarier kan baseras pd ekonomiska chocker eller
beteenden hos investerarna eller fondforvaltaren. Utformningen av dessa hypotetiska scenarier bor anpassas till fondtyp-
ens specifika kinslighet och fondens strategi.

Omvind stresstestning kan komplettera processen med stresstester. Inforandet av omvinda stresstester kan ge
virdefulla insikter i investeringsfondens beteende fram till dess att den fallerar. Detta begrinsar beroendet av historiska
scenarier och mojligheten att utforma hypotetiska scenarier. Omvind stresstestning kan gora det mojligt for fondforval-
taren att undersoka och forstd eventuella sirbarheter fullt ut och atgdrda dessa risker.

Stresstester bor i idealiska fall anvindas under alla faser av fondens livstid, fran dess inrittande till dess likvi-
dation, sivil som vid alla investeringsbeslut diremellan. Nir en investeringsfond inrittas bor stresstester anvindas
for att faststilla och definiera investeringsfondens parametrar (t.ex. riskprofilen och risktoleransen), i synnerhet
forhdllandet mellan de underliggande tillgdngarnas likviditet och den méjliga inlsenfrekvensen, dven under kritiska
marknadsforhéllanden. Stresstestning kan dven anvindas i samband med eventuella justeringar av investeringsfondens
strategi, regler och villkor eller investeringsbeslut. Vid utformning av en beredskapsplan for investeringsfonden under
kritiska forhdllanden kan stresstester anvindas for att analysera anvindningen av andra verktyg for hantering av likvidi-
tetsrisken.

Tidpunkterna och frekvensen for genomférandet av stresstesterna bor spegla investeringsfondens egenskaper,
diribland storlek, investeringsstrategi, underliggande tillgingar, investerarprofil och mdjlig inlosenfrekvens. For
en portfolj med hog omsittning eller snabbt fordnderlig investerarbas ar likviditetsprofilen och likviditetsrisken sannolikt
mer volatila. Stresstester bor anvindas oftare under dessa forhallanden 4n for en investeringsfond med stabilare invester-
arbas och lingre inlosenperioder.

Stresstesternas frekvens kan bero pd vilken typ av scenario som anvinds. Vid anvindning av historiska scenarier
kan de statistiska metoder som anvinds for att utforma scenarierna litt uppdateras med nya uppgifter och parametrar
for stresstestningen. Eftersom denna process ofta dr mekanisk kan den anvindas oftare. Hypotetiska scenarier kraver en
fondspecifik och skriddarsydd bedomning av de relevanta faktorer som paverkar investeringsfonden. Denna typ av
stresstestning kan utforas mer sillan eftersom den kriver en mer omfattande analys.

Denna rekommendation omfattar inte stresstester for makrotillsyn. Stresstester for makrotillsyn dr ett omrdde som
mdste utvecklas ytterligare. Uppgifternas och modellernas begrinsning hindrar for nirvarande att sddana modeller
anvinds som effektiva 6vervakningsverktyg. ESRB analyserar for nirvarande vilken roll stresstester for makrotillsyn kan
ha ndr det giller bedomningen av risker for den finansiella stabiliteten som orsakas av investeringsfonder.

1.3.2 Oavsiktliga effekter

Konkreta riktlinjer for stresstestning kan leda till att fondférvaltarna uppvisar ett mer likartat/harmoniserat
beteende och, i slutindan, till att investeringsfondernas tillgdngar fir en enhetlig (ensidig) positionering. Detta kan oka
risken for framtida flockbeteende och finansiella systemrisker. Dessutom kan fler riktlinjer leda till fler stresstester och
dirmed 6kade kostnader, sirskilt for mindre fondforvaltare.
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.4  Rekommendation D - Fondforetagens rapportering
[1.4.1 Ekonomisk grund och avsedda effekter
Rekommendation D(1) — Rapporteringskrav for fondforetagens forvaltningsbolag

Bristen pd harmoniserade rapporteringsregler i de olika medlemsstaterna ir for nirvarande ett hinder for en
overgripande bedémning och évervakning av fondforetagens mojliga bidrag till riskerna for den finansiella sta-
biliteten. Aven om manga jurisdiktioner i unionen foreskriver rapporteringskrav for fondforetag visar undersékningar
att rapporteringen varierar stort ndr det galler rapporteringens frekvens, omfattningen av fondforetagens rapportering
och vilka uppgifter som rapporteras (*). Som ett resultat av detta dr det inte mojligt att sammanstilla nationella
uppgifter och 6vervaka utvecklingen av t.ex. likviditetsrisker och bruttosoliditetsrisker for fondféretag pa unionsniva.

ECB:s statistik 6ver investeringsfonder ir inte tillricklig for att sikerstilla en Gvergripande bedomning och
overvakning av fondféretagens likviditetsrisk och bruttosoliditetsrisk. Aven om ECB:s statistik gor att tillsynsmyn-
digheterna kan 6vervaka utvecklingen for investeringsfonderna inom euroomradet med hjilp av information om breda
kategorier av tillgdngar och skulder i balansrdkningen, daribland en uppdelning efter 6ptid, dr de ingdende informa-
tionsposterna inte tillrickliga for att kunna utarbeta en adekvat riskbedémning. Framfor allt ingdr inte detaljerade
uppgifter om handel med finansiella instrument och enskilda exponeringar i uppgifterna, och dessa uppgifter 4r nod-
vindiga for en korrekt beddmning av likviditetsutvecklingen i fondforetagens portfoljer. Tendenserna i anvidndningen av
hivsting kan inte heller 6vervakas tillrickligt, eftersom de tillgdngliga uppgifterna endast gor det méjligt att berikna
anvindningen av finansiell hivstng (dvs. genom upplaning). Ett mer omfattande maétt pd havstangseffekten, inbegripet
anvindningen av havstng via derivatinstrument (dvs. syntetisk havstang), finns inte tillgangligt. I dagsliget gor ECB:s
statistik dessutom inte dtskillnad mellan fondforetag och AlF-fonder, vilket r viktigt for en fullgod 6vervakning av ris-
kerna eftersom dessa fonder drivs inom mycket olika regleringssystem.

Harmoniserade rapporteringsregler for fondféretag pd unionsnivd skulle kunna vara effektivt ur ett 6vervak-
ningsperspektiv, och skulle dven kunna minska den befintliga ineffektiviteten i rapporteringen savil som kost-
naderna bide for behoriga myndigheter och branschen. Sedan direktiv 2011/61/EU triddde i kraft har bide de
nationella behoriga myndigheterna och AlF-forvaltarna forbattrat sin tekniska kapacitet och samlat erfarenheter utifran
de omfattande rapporteringsregler som foreskrivs genom direktiv 2011/61/EU. Om nya rapporteringsregler for fondfo-
retag skulle skapas utifrdn de befintliga tekniska rapporteringssystemen skulle bide de behoriga myndigheterna och de
fondforvaltare som forvaltar AlF-fonder och fondforetag, eller forvaltar fondforetag med olika rapporteringskrav i olika
jurisdiktioner, kunna dra fordel av synergieffekterna i rapporteringen.

Nir rapporteringsreglerna for fondforetag ska faststillas bor kommission tinka pa att fondforetagen drivs
under ett mer stringent regelverk in AIF-fonderna. En mindre omfattande rapporteringsram skulle vara tillrackligt
for en korrekt 6vervakning av de risker for den finansiella stabiliteten som orsakas av fondforetag.

Kommissionen boér dven ta hinsyn till andra pigdende initiativ som kan pdverka en sidan harmoniserad
rapportering. Kommissionen bor ta hdnsyn till Esmas och de nationella behoriga myndigheternas synpunkter pa denna
rapportering, savdl som de nya alternativajindrade hivstingsdtgirder som for nirvarande utarbetas av losco. De
rapporteringskrav som faststills i forordning (EU) 2017/1131 om penningmarknadsfonder bor ocksé beaktas.

Detaljerade rapporteringskrav om likviditetsegenskaper skulle forenkla 6vervakningen av méjliga systemrisker
till f6ljd av fondforetagens likviditetstransformeringar och obalanser i likviditeten. Fondféretagen omfattas av
detaljerade regler nir det giller godtagbara tillgdngar och investerar darfor vanligen i mer likvida tillgdngar, dven om
vissa fondforetag dven kan investera i mindre likvida tillgdngsklasser, t.ex. vissa typer av obligationsfonder (tillvixtmark-
nader eller obligationer med hog avkastning). Eftersom fondféretag dven omfattas av minimikrav ndr det giller inlosen-
frekvens kan de dessutom utgora en hogre likviditetsrisk. For dessa fondforetag kan det finnas brister i uppgifterna
under den nuvarande rittsliga ramen, eftersom de inte har skyldighet att rapportera till de nationella behériga myndig-
heterna pd samma sitt som AlF-fonderna. Omfattningen av de befintliga rapporteringsreglerna dr dirfor inte heltdck-
ande (direktiv 2011/61/EU jamfort med direktiv 2009/65/EG) och omfattar inte harmoniserade regler for likviditetsrisk
som dr meningsfulla och litta att utforma och tolka. Detta ar sarskilt viktigt for 6vervakningen av utvecklingen ur ett
makrotillsynsperspektiv och for sammanstillningen av enskilda dtgirder inom branschen och i de olika jurisdiktionerna.

(") Som exempel kan ndmnas att Luxemburgs kommission for 6vervakning av finanssektorn (Commission de Surveillance du Secteur Finan-
cier — CSSF) inforde ett rapporteringskrav i borjan av 2016 for att fondforetagen skulle rapportera olika riskfaktorer som finansiell
hivstdng, motpartsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk tvd ganger per ar. Mer information finns pa adressen http://www.cssf.lufen/
supervision/ivm/ucits/legal-reporting.
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For att gora det mojligt att 6vervaka obalansen i likviditet inom fondforetagen bor foretagen vara skyldiga att
rapportera information om sina tillgdngar sivil som sina skulder. AIF-forvaltare méste rapportera information om
fondernas likviditetsprofil, vilket ger anvindbar information om (AIF-forvaltarens) likviditetsbedomning av AlF-fondens
investerade tillgdngar och dess investerarstruktur. Detta bor dven anvidndas som grund for rapportering av nirstdende
fondforetag och kompletteras med rapportering om anvindningen av de olika verktyg for likviditetshantering som finns
tillgingliga for fondforetagen. Ytterligare rapporterbara uppgifter kan till exempel inbegripa historisk information om
omfattningen av tidigare inlosen.

Insamlingen av andra uppgifter underlittar en heltickande bedomning av fondforetagens mojliga bidrag till
finans-[systemrisken. Killan till havstangseffekten dr av sirskilt intresse for att en korrekt bedémning ska kunna goras
av de risker som har uppstétt, till exempel genom ett fondforetags anvindning av en hivsting. Fondforetag bor aven,
bland annat, tillhandahélla information om investeringsstrategin, vilka instrument som omsitts, enskilda exponeringar
samt profiler for marknadsrisk, motpartsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk. Denna information kan ge en indikation om
risken for tvdngsforsiljning, motpartskoncentration och sammanlinkning med det Gvergripande finansiella systemet.
Den bor dven omfatta kategorier av derivatpositioner samt tekniker och instrument som dterkopsavtal eller transaktio-
ner avseende utldning av virdepapper. Liknande krav faststdlls i rapporteringskraven i direktiv 2011/61/EU, vilka kan
kompletteras med fondforetagsspecifika aspekter som till exempel effektiv portfoljforvaltning. AlF-férvaltaren mdste
tillhandahélla information om sin riskprofil och de huvudsakliga kategorier i vilka AlF-fonden har investerat, inbegripet
motsvarande bruttomarknadsvirde for langsiktiga och kortsiktiga derivatpositioner. AlF-forvaltare maste dock dven
tillhandahélla information om kallan till kontantuppléningen ().

En ekonomiskt relevant del av fondféretagssektorn tillimpar strategier dir hivstingseffekten — inbegripet
anvindningen av syntetisk hivsting — endast ir indirekt begrinsad. Nir det giller anvindningen av en finansiell
hdvstdng via transaktioner for virdepappersfinansiering eller syntetisk hivsting via derivatexponeringar kan fondforetag
endast skapa exponering — berdknad enligt den dtagandebaserade metoden — upp till ett maximalt belopp som motsva-
rar det totala fondandelsvirdet (se ruta 1b). Enligt direktiv 2009/65/EG kan medlemsstaterna dock aven tillita att fond-
foretagen beraknar sin totala exponering genom att anvinda en VaR-metod eller ndgon annan avancerad metod for risk-
bedomning i stillet for den dtagandebaserade metoden (%). For dessa investeringsfonder dr anvindningen av en havsting
endast indirekt begrinsad genom begrinsningar av investeringsfondens marknadsrisk (°). Detta innebar att fonder som
anvinder den absoluta VaR-metoden ar begransade till ett absolut VaR-virde som inte dr storre 4n 20 procent av fondan-
delsvardet. Investeringsfonder som anvinder den relativa VaR-metoden ir i sin tur begriansade till hogst det dubbla virdet
av risken for forlust enligt en given VaR-modell jimfort med en liknande portfolj utan hivsting. Det dr viktigt att
pdpeka att dessa VaR-metoder kan medge en hogre hivstngseffekt 4n den dtagandebaserade metoden, beroende pé de
underliggande virdepappernas volatilitet. Enligt en unders6kning som ESRB genomfért i 11 av unionens jurisdiktioner
kan den andel av fondforetagen som anvinder VaR-metoder for att beridkna den totala exponeringen utgéra 27-50 pro-
cent av unionens fondforetagssektor riknat i fondandelsvirde.

En konsekvent rapportering av anvindningen av finansiell hivsting for alla fondféretag och AlIF-fonder bor
syfta till att stédja 6vervakningen av investeringsfonder som inte omfattas av ndgra hivstingsgrinser inom
unionens investeringsfondssektor. FSB rekommenderar att myndigheterna samlar in uppgifter om investeringsfonder-
nas anvindning av finansiell hdvstdng, 6vervakar anvindningen av hdvstinger av investeringsfonder som inte omfattas
av granser for anvindningen eller vars anviandning av hivstinger kan medfora allvarliga risker for det finansiella syste-
met, och vidtar dtgdrder om det dr nodvandigt. Samtidigt har Tosco blivit ombedd att identifiera och/eller utarbeta kon-
sekventa dtgdrder for anvandningen av finansiell hdvsting i investeringsfonder for att uppnd en mer meningsfull over-
vakning av havstingseffektens inverkan pd den finansiella stabiliteten, och for att sikerstilla att direkta jamforelser kan
goras mellan olika investeringsfonder pa global nivd senast i slutet av dr 2018 (*). Det slutgiltiga mélet bor darfor vara
en harmoniserad rapportering av anvindningen av finansiell hivstdng i linje med de konsekventa atgdrder som Iosco
forvintas utveckla/identifiera. Harmoniseringen av rapporteringsramen for fondforetag och rapporteringen av anvind-
ningen av finansiell hdvstdng i AlF-fonder enligt direktiv 2011/61/EU bor utvecklas i samma riktning for att underldtta
overvakningen av investeringsfonder med hévstdng inom unionens investeringsfondssektor i sin helhet. Kommissionen
bor ddrfor utarbeta en harmoniserad ram for hela unionen savil som for fondféretagen och AlF-fonderna med beak-
tande av den internationella dimensionen sival som maélet att utarbeta enhetliga metoder for de olika metoderna for
berdkning av hivstingseffekten (den teoretiska metoden, bruttometoden och den &tagandebaserade metoden). Detta
skulle dven underlitta 6vervakningen av fondforetag som endast r verksamma under indirekta havstangsbegrinsningar.

() Se till exempel bilaga IV till den delegerade férordningen (EU) nr 231/2013.

() Se till exempel artikel 41.3 i direktiv 2010/43EU.

(*) Se Europeiska virdepapperstillsynskommitténs Riktlinjer om riskbedomning och berikning av total exponering och motpartsrisk for fondfore-
tag (nivd 3), 28 juli 2010.

(*) Se rekommendationerna 10 och 11 i FSB:s rapport Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management
Activities, januari 2017.
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For att rapporteringen av anvindningen av finansiell hivsting ska uppfylla kraven for den tagandebaserade
metoden enligt direktiv 2011/61/EU madste fondforetagen ligga till sitt fondandelsvirde beridknat enligt den dta-
gandebaserade metoden till sin exponering. Metoderna for berikning av exponering enligt den atagandebaserade
metoden skiljer sig for nirvarande ndgot mellan direktiv 2009/65/EG och direktiv 2011/61/EU. 1 direktiv 2011/61/EU
foreskrivs att AlF-fonderna ska berikna sin dtagandebaserade exponering som summan av det absoluta virdet for alla
positioner, medan fondforetag endast maste berdkna exponeringsokningen till f6ljd av anvindningen av en finansiell
havsting (se tabell 3). Eftersom fondforetag inte fir ldna kontanter utan sikerhet for investeringsindamadl, och eftersom
reglerna for berdkning av exponering genom transaktioner for virdepappersfinansiering och derivatinstrument liknar de
som faststills i direktiv. 2011/61/EU, kan den d4tagandebaserade metoden for fondféretag anpassas till
direktiv 2011/61/EU genom kravet att fondforetagen ska ldgga till sitt fondandelsvarde till sin exponering.

I detta sammanhang bor fondforetagens nya riskrapportering dven omfatta rapportering av stresstester.
Rapporteringen bor omfatta resultaten av standardiserade endimensionella stresstester och dven information om fond-
forvaltarnas egna scenarier for stresstester, sdvil som de relevanta resultaten.

Tabell 3

Berikning av en investeringsfonds exponering enligt den dtagandebaserade metoden

AIFM-direktivet Fondforetag

Nuvarande berikning Rekommenderade indringar

Definition av | Summan av de absoluta virdena | Stegvis 6kande exponering och Lagg till fondandelsvirdet

exponeringen | for alla positioner havstingseffekt genom anvind-
ning av finansiella derivatinstru-
ment
Finansiell Ateranviindning av upplaning av kontanter
hivsting

C151/37

Det hogsta av marknadsvirdet for
den investering som genomforts
eller den totala uppldningen av
kontanter

Uppléning av kontanter utan
sikerhet ¢j tilldten for investe-
ringsdndamal

Inga

Transaktioner for virdepappersfinansiering

Marknadsvirde for den sikerhet | Marknadsvirde for den sikerhet | Inga
som tagits emot (inbegripet kon- | som tagits emot (inbegripet kon-
tanter) vid dterinvesteringen tanter) vid dterinvesteringen
Nettovirde for Derivat
syntetisk
hivsting
Summan av marknadsvirdet for | Summan av marknadsvardet for | Inga

motsvarande position i den
underliggande tillgdngen efter
nettning och virdesikring

motsvarande position i den
underliggande tillgdngen efter
nettning och virdesikring
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Rekommendation D(2) — Frekvens och omfattning av rapporteringsskyldigheterna for fondféretag och deras
forvaltningsbolag

De uppgifter som nidmns i rekommendation D1 bér rapporteras kvartalsvis for en tillricklig och — med hinsyn
till den finansiella stabiliteten — relevant del av alla fondféretag och deras forvaltningsbolag. Investeringsfonder-
nas portfoljsammansittning, portfoljernas likviditet och anvindningen av hivstdng (i synnerhet genom anvindning av
derivat) kan bli foremdl f6r betydande dndringar pd kort sikt. Dirfor behovs atminstone kvartalsvis rapportering for att
overvaka och, vid behov, vidta dtgirder mot en utveckling som kan bidra till en 6kning av riskerna for den finansiella
stabiliteten. Med tanke pa att fondforetagen och deras forvaltningsbolag 4r av olika storlek och har olika investe-
ringsstrategier ar det sannolikt att enskilda eller grupper av investeringsfonder bidrar olika mycket till systemrisken. Med
hénsyn till den finansiella stabiliteten skulle kvartalsvis rapportering av en tillrackligt stor del av fondforetagen och deras
forvaltningsbolag vara tillrickligt for 6vervakningen och samtidigt minska branschens totala rapporteringsbérda.

Den undergrupp av fondféretag som rapporterar kvartalsvis bor dtminstone omfatta de fondforetag som
anvinder VaR-metoden for att mita sin totala exponering. Genom att delta i derivattransaktioner anvinder dessa
fondforetag i allminhet mer komplexa investeringsstrategier, och de kan dven anvinda en betydande havstangseffekt.
Utover denna undergrupp av fondforetag bor kommissionen dven ta hansyn till egenskaper som storleken pé de forval-
tade tillgdngarna och, eventuellt, investeringsstrategin och likviditetsprofilen, for att sikerstilla att en relevant andel av
fondforetagen och fondforetagens forvaltningsbolag rapporterar kvartalsvis.

For att effektivt kunna overvaka utvecklingen och den potentiella 6kningen av risker for den finansiella stabili-
teten inom fondféretagsbranschen i allmidnhet méste en tillrickligt stor undergrupp av fondforetag och forvalt-
ningsbolag rapportera en tillrickligt stor mingd uppgifter dtminstone varje r. Inférandet av arlig rapportering for
en tillrdckligt stor andel av fondforetagen skulle, i kombination med de uppgifter som finns tillgdngliga for AIF-fon-
derna, gora det mojligt att Gvervaka den allminna utvecklingen i alla delar av unionens sektor for investeringsfonder.
Det bor papekas att drlig rapportering skulle vara i linje med de minimikrav for rapporteringsfrekvensen som faststills
i direktiv 2011/61/EU. Detta skulle sakerstilla att de risker for den finansiella stabiliteten som forknippas med investe-
ringsfondbranschen, bdde ndr det giller fondforetag och AlF-fonder, dtminstone kunde overvakas arligen. Rapporte-
ringen skulle dven mojliggora meningsfulla jamforelser mellan fondforetagens och AlF-fondernas utveckling over tid och
gora det mojligt att identifiera strukturella fordndringar som kan bidra till en 6kning av systemrisken.

Kommissionen rekommenderas att ta hinsyn till de totala forvaltade tillgingarna i fondforetagen och deras
forvaltningsbolag vid bestimningen av vilka enheter som ska omfattas av ett arligt rapporteringskrav. Anvind-
ningen av forvaltade tillgdngar for att bestimma rapporteringskraven ar i linje med de befintliga metoderna f6r fast-
stillande av rapporteringskrav for AlF-forvaltare. Kommissionen kan dven ta hinsyn till andra egenskaper, till exempel
anviandningen av hivstdng inom fondforetagen, metoden for att berdkna den totala exponeringen och fondforetagens
investeringsstrategi, vid bestimningen av vilka foretag som bor omfattas av drliga rapporteringskrav.

Enligt direktiv 2011/61/EU kan rapporteringsfrekvenserna fér AIF-forvaltare anvindas som ett riktmirke for
bestimningen av rapporteringsfrekvenserna for fondféretag och deras forvaltningsbolag med utgangspunkt
i de tre rapporteringskategorierna (kvartalsvis, drsvis eller ingen rapportering). De gillande rapporteringsfrekven-
serna (") for auktoriserade AlF-forvaltare som forvaltar AlF-fonder i unionen (i linje med de frekvenser som giller for
fondforetag och deras forvaltningsbolag som alla mdste vara auktoriserade och ha sitt site i EU) kan sammanfattas enligt
foljande:

— AlF-forvaltare som forvaltar AIF-fonder med totala forvaltade tillgdngar som ligger under troskelvardet pd 100 miljo-
ner euro kan vilja att vara auktoriserade och rapportera information bade pé forvaltarnivd och AlIF-niva pé érlig
basis.

— Om en AlF-forvaltares totala forvaltade tillgdngar Gverstiger troskelvirdet pd 100 miljoner euro, och om de totala
forvaltade tillgdngarna ligger kvar under troskelvirdet pd 1 miljard euro, dr AlF-forvaltaren skyldig att rapportera
varje halvar bade pa forvaltarnivd och AlF-nivd, bortsett frdn de fonder som har totala forvaltade tillgdngar pa over
500 miljoner euro.

— Om en AlF-forvaltares totala forvaltade tillgdngar overstiger troskelvirdet pd 1 miljard euro maste forvaltaren
rapportera kvartalsvis bade pé forvaltarnivd och AlF-niva.

(") Riktlinjer om rapporteringskrav enligt artiklarna 3.3 d och 24.1, 24.2 och 24.4 i AIFM-direktivet (ESMA[2014/869 SV). Det bor noteras att
ovanstdende sammanfattning inte tar hansyn till rapporteringsfrekvenserna for AlIF-fonder som investerar i onoterade foretag och
emittenter for att forvarva kontroll — en investeringsstrategi som inte kan bedrivas av fondforetag.
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Kommissionen kan samarbeta med Esma och de nationella behoriga myndigheterna for att faststilla en rimlig
strategi for indelningen av undergruppen av fondféretag och deras forvaltningsbolag i de relevanta rapporte-
ringskategorierna. Ett samarbete med Esma och de nationella behériga myndigheterna erbjuder en méjlighet att dra
lirdom av nuvarande erfarenheter av rapporteringen enligt direktiv 2011/61/EU vid framtagning av en rapporterings-
ram for fondforetag och deras forvaltningsbolag. I samband med detta samarbete bor det noteras att kommissionen —
i samarbete med Esma och de nationella behoriga myndigheterna — dven kan 6verviga andra mél dn 6vervakningen av
riskerna for den finansiella stabiliteten (t.ex. investerarskyddet) som kan krdva mer frekvent rapportering. Nér rapporte-
ringskraven vil har faststillts bor fondforetagen och deras forvaltningsbolag kontrolleras vid en specifik tidpunkt efter
genomférandet for att utvirdera rapporteringens omfattning och frekvens.

Kommissionen bor striva efter att hitta ritt balans mellan en maximering av fordelarna med den utékade risk-
6vervakningen och en minimering av de kostnader som uppstir till foljd av nya rapporteringskrav. P4 lingre
sikt kommer troligen alla jurisdiktioner att kunna dra fordel av en rapporteringsram for fondforetagen som liknar de
tekniska rapporteringssystemen och strukturerna i den rapporteringsram som redan anvidnds enligt
direktiv 2011/61/EU. P kortare sikt skulle dock 6vergdngen till nya rapporteringskrav for fondforetagen och deras for-
valtningsbolag generera kostnader bade for investeringsfondbranschen och tillsynsmyndigheterna. For de behoriga myn-
digheterna kommer de kortsiktiga kostnaderna sannolikt att variera, och de jurisdiktioner som for nirvarande inte har
ndgra rapporteringskrav kommer sannolikt att uppleva den storsta bordan. Inom branschen kommer kostnaderna for en
ny enhetlig rapporteringsram for fondforetagen sannolikt att variera avsevirt mellan olika forvaltningsbolag. Fondforval-
tare som forvaltar fondforetag i olika jurisdiktioner kommer inledningsvis att drabbas av extra rapporteringskostnader,
men de kommer dven att se en forbittring av den 6vergripande rapporteringseffektiviteten och en minskning av kostna-
derna jimfort med den nuvarande situationen med olika system och krav for rapporteringen i olika jurisdiktioner. P&
samma sitt kommer forvaltningsbolag som forvaltar bdde fondforetag och AlF-fonder att endast drabbas av mindre
engangskostnader eftersom de kommer att redovisa sina fondforetag med hjilp av de befintliga rapporteringssystemen
for sina AlF-fonder. Sméd forvaltningsbolag som endast forvaltar fondféretag i en jurisdiktion kommer sannolikt att
drabbas av de hogsta kostnaderna pa kort sikt, eftersom effektivitetsvinsterna av ett nytt rapporteringssystem kommer
att vara smd jamfort med nuvarande rapporteringssituation. Den nya riskrapporteringen kommer att innebira extra
administrations- och efterlevnadskostnader i samband med inrittandet av rapporteringssystemet, sdvil som periodiska
kostnader i samband med framtagningen av rapporterna. Dessa extrakostnader kan i sin tur leda till stordriftsfordelar
och eventuellt paverka branschens struktur.

Rekommendation D(3) — Harmoniserad rapportering och informationsutbyte

De nationella behoriga myndigheterna bor vara skyldiga att dela med sig till andra myndigheter i unionen samt
till Esma och ESRB av den information som rapporteras av fondféretag och deras forvaltningsbolag. Ett obliga-
toriskt informationsutbyte underldttar den kollektiva analysen av fondféretagens eventuella bidrag till uppbyggandet av
systemrisk och mojliggor gemensamma atgérder. Ett eller flera fondforetag kan dessutom vid enstaka tillfillen utgéra en
viktig kalla till motpartsrisk for ett kreditinstitut eller ndgot annat systemrelevant institut i en eller flera av med-
lemsstaterna. Detta understryker ytterligare vikten av en adekvat ram for utbyte av den rapporterade informationen med
andra myndigheter.

Kommissionen rekommenderas att tillimpa de gillande bestimmelserna och metoderna for informationsutbyte
enligt direktiv 2011/61/EU pd den nya rapporteringsramen for fondforetag (!). Enligt direktiv 2011/61/EU ir de
nationella behdriga myndigheterna skyldiga att dela med sig av den information som samlas in om AIF-forvaltare och
AlF-fonder till andra myndigheter samt till Esma och ESRB. Det utbyte av information mellan Esma och ESRB som ror
uppgifter som samlas in i enlighet med direktiv 2011/61/EU baseras i sin tur pd ett samforstindsavtal. De nationella
behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten kan dven begira ytterligare information utanfor rapporteringsramen peri-
odvis eller pé ad hoc-basis om detta anses vara nodvindigt for en effektiv vervakning av systemrisken. Slutligen stods
det harmoniserade utbytet av information ytterligare enligt direktiv 2011/61/EU genom en teknisk genomforandestan-
dard som utarbetats av Esma for att faststilla forfarandena for informationsutbytet mellan de nationella behoriga myn-
digheterna och mellan de nationella behoriga myndigheterna och Esma.

.4.2 Oavsiktliga effekter

En ny rapporteringsram for fondforetag skapar kostnader i samband med de processer for insamling och
utbyte av uppgifter som miste genomforas av forvaltningsbolagen och de nationella behoriga myndigheterna.
Alla insatser for att forbattra rapporteringen fran fondféretagen och deras forvaltningsbolag bor darfor ta hansyn till
proportionalitetsprincipen och forsoka minska de tillhorande kostnaderna. En forbattrad rapportering kan i ménga fall
medféra en onodig borda for mindre aktorer i branschen. Rapporteringsramen for fondforetag bor darfor ta hiansyn till
varje investeringsfonds potentiella bidrag till uppbyggnaden av systemrisk nir rapporteringskraven ska faststillas.
Rapporteringsramen for fondforetag bor inbegripa andra sitt att minska de tillhorande kostnaderna och ta hinsyn till
befintliga rapporteringsramar for vilka tekniska standarder redan har utarbetats av branschen och de behoriga myndig-
heterna. Eftersom manga av fondforetagens forvaltningsbolag dven innehar en licens som AlF-forvaltare, och eftersom

(") Se till exempel artiklarna 50, 52 och 54 i direktiv 2011/61/EU.
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flera av rapporteringsomrddena ir likartade for bade fondforetag och AlF-fonder, skulle det vara rimligt att basera for-
matet pd fondforetagens rapporteringsram pa den befintliga rapporteringsramen enligt direktiv 2011/61/EU. Rapporte-
ringsramen for fondforetag bor dven, i sd stor utstrickning som mojligt, ta hdnsyn till de befintliga rapporteringskrav
som dessa investeringsfonder redan dr foremal for. Framfor allt innehéller ECB:s insamling av uppgifter om investerings-
fondernas balansrikning redan detaljerad information om investeringsfondernas tillgdngar och skulder (se Europeiska
centralbankens forordning (EU) nr 1073/2013 (!)). Dessa uppgifter dr dock inte tillgdngliga for hela unionen och ar
i regel inte tillrackligt detaljerade for att ge anvdndbar insikt om investeringsfondernas likviditetsrisk och anvindning av
finansiell havsting.

I.5 Rekommendation E — Riktlinjer for artikel 25 i direktiv 2011/61/EU
1.5.1 Ekonomisk grund och avsedda effekter
Rekommendation E(1) - Bedomning av hivstingsrelaterade systemrisker

Forvaltare av investeringsfonder ir skyldiga att rapportera detaljerade uppgifter f6r varje AIF-fond med finan-
siell hivsting till de nationella behériga myndigheterna. Uppgifterna, som kan omfatta upp till 301 olika punkter,
ska innehélla detaljerad information om investeringsfondens anvindning av hivsting, storlek, investeringsstrategier, vik-
tigaste exponeringar, geografiska fokus, investerarnas dgande och koncentration, vilka instrument som omsitts, mark-
nadsrisk, profil for motpartsrisk, likviditetsprofil (inbegripet dterbetalningsprofil) samt operativa och andra riskaspekter.
Det bor noteras att AlF-fonder med en skuldsittningsgrad som dr mer 4n tre ganger hogre dn fondandelsvirdet, berdk-
nat enligt den dtagandebaserade metoden, anses anvinda finansiell havstdng i betydande grad. Forvaltare av sddana inve-
steringsfonder maste dessutom rapportera uppgifter om de fem storsta killorna till ldn av kontanter eller virdepapper.

De detaljerade uppgifter som finns tillgingliga for de nationella behoriga myndigheterna utgor stod till bed6m-
ningen av den hivstingsrelaterade systemrisken, iven om de limnar gott om utrymme f6r olika nationella
tillvigagdngssitt. De rapporterade uppgifterna innehdller till exempel tvd olika mitt pd hivstingseffekten — ett
bruttomadtt och ett nettomdtt som giller exponeringar med hédvstdng som anvinds for nettning och vérdesikring — och
myndigheterna kan ha olika dsikter nidr det giller anvdndningen och tolkningen av dessa atgirder. En omfattande
rapportering av uppgifter ger dven utrymme for nationella olikheter nir det géller huruvida det 4r nodvindigt att ta med
ytterligare informationsposter vid beddmningen utover anvindningen av hdvsting. Det kan dven finnas skillnader vad
giller behovet att utviardera om anvindningen av hévstdng inom AlF-fonderna bidrar till systemrisken.

AlF-sektorns internationella karaktir forutsitter en mer samordnad strategi fér bedomningen av hivstingsrela-
terade systemrisker och méjliga mildrande dtgirder. AlF-fondernas investeringar har vanligen kopplingar till finans-
institut i andra lander, vilket gor att den mojliga ekonomiska effekten av investeringsfondernas ldneminskningar eller
misslyckanden inte 4r begrdnsad till den jurisdiktion i vilken AlIF-fonden har sitt site. Det dr ocksa relativt enkelt for
fondforvaltare och/eller deras investeringsfonder att flytta till en annan jurisdiktion, vilket ytterligare understryker vikten
av en mer samordnad strategi for bedomningarna och de méjliga mildrande atgirderna.

For att sikerstilla att de nationella behoriga myndigheterna har en konsekvent strategi vid bedémningen av
huruvida villkoren for inférandet av hivstingsrelaterade dtgirder dr uppfyllda bor Esma, som ett forsta steg,
erbjuda riktlinjer for en gemensam uppsittning indikatorer. Sddana riktlinjer skulle effektivisera anvindningen av
den omfattande information som finns tillginglig f6r de nationella behoriga myndigheterna enligt direktiv 2011/61/EU
och uppmuntra myndigheterna att bedoma i vilken omfattning anvindningen av finansiell havstang i AlF-sektorn bidrar
till uppbyggandet av systemrisk. Genomforandet av de politiska dtgdrder som anges i artikel 25 i direktiv 2011/61/EU,
inbegripet granserna for makrotillsyn av anvdndningen av hdvsting eller andra restriktioner for forvaltningen av AIF-
fonder, kraver en ram som gor det mojligt att bedoma huruvida de dtgdrder som tillimpas pa investeringsfondnivd med-
for en effektiv begransning av havstangseffektens bidrag till uppbyggandet av systemrisker inom AlF-sektorn.

For att stodja en harmoniserad anvindning av indikatorerna b6r Esma éven ge vigledning i samband med tolk-
ningen av indikatorerna. Esma héller fér nirvarande pd att bygga upp ett dataset pa EU-nivd som kommer att omfatta
alla uppgifter som rapporteras pa nationell nivé till de nationella behoriga myndigheterna enligt direktiv 2011/61/EU.
Nir detta dataset finns tillgdngligt kommer Esma att kunna utarbeta kvantitativa perspektiv pd tolkningen av indikato-
rerna inom bedomningsramen, t.ex. genom att undersoka grundliggande sammanfattande statistik om enskilda indika-
torer som rapporterade medel-, median-, minimi- och maximivirden och fordelningen av de rapporterade virdena.

(") Europeiska centralbankens forordning (EU) nr 1073/2013 av den 18 oktober 2013 om statistik over tillgdngar och skulder hos inve-
steringsfonder (ECB/2013/38) (EUT L 297, 7.11.2013, s. 73).



30.4.2018 Europeiska unionens officiella tidning C151/41

Bedomningsramen bor omfatta indikatorer som visar den finansiella hivstingens niv4, killa och anvindnings-
omrdde. Finansiell hivstdng genom upplaning eller transaktioner for virdepappersfinansiering okar investeringsfondens
likviditetsrisk, eftersom lanekostnaderna eller marginalkraven kan 6ka. Anvindningen av syntetisk hdvstdng okar i sin
tur fondens kinslighet for chocker pd derivatmarknaderna och risken for att marginalsikerhetskrav som orsakats av smé
nedatgdende prisfluktuationer kan tvinga fonden att blixtsilja sina tillgdngar.

Ramen boér i s stor utstrickning som majligt finga upp de kanaler genom vilka systemrisk kan uppstd, sisom
forklaras nedan.

a) De enskilda fondernas och hela AIF-sektorns mojliga bidrag till risken for blixtforsiljningar. En investerings-
fonds &terbetalningsprofil dr en aspekt av risken for blixtforsiljning. Genom att erbjuda kortfristiga (sérskilt dagliga)
inlosbara fordringar och korta uppsdgningstider ar investeringsfonder sirskilt sdrbara for rusningar som kan sitta
igdng en blixtforsiljning. En annan aspekt av investeringsfondens aterbetalningsprofil 4r dess investerarbas, dir en
hogre koncentration av vissa typer av investerare — sérskilt i kombination med en kort inlosenfrekvens — 6kar risken
for blixtforsdljningar, eftersom dessa kan utlosas ndr bara en eller ett fital av investerarna beslutar sig for att losa in
sina andelar. Likviditetsprofilen for en investeringsfond r en andra aspekt av risken f6r blixtforsiljning. Likviditeten
i en investeringsfonds portfolj dr av avgorande betydelse for dess forméga att uppfylla begiranden om inlosen och/
eller marginalsikerhetskrav utan att behova blixtsilja sina tillgdngar. Kapaciteten att likvidera delar av portfoljen
beror i stor utstrickning pd egenskaperna hos investeringsfondens portfolj. Aspekter som hdga koncentrationer av
motpartskreditexponeringar eller enskilda instrument Okar risken for att investeringsfonden madste blixtsilja sina
tillgdngar om motparten inte uppfyller sina dtaganden. For komplexa portfoljer (t.ex. sidana som omsitter en stor
andel OTC-instrument eller dtervinner sikerheter i stor utstrickning) kan dessa effekter forstarkas dnnu mer.

b) Investeringsfondernas och hela AIF-sektorns direkta sammanlinkningar med finansinstitut. Anvindningen av
finansiell havstang kan oka risken for att en investeringsfond drabbas av finansiella svérigheter, vilka kan overforas
till fondens motparter och vidare till det bredare finansiella systemet ("motpartskanalen”). Motparterna kan omfatta
banker eller miklare som har direkta handelsforbindelser med, eller har bidragit med finansiering till, en investerings-
fond med finansiell hdvstdng. En investeringsfond med havsting kan édven sprida riskerna till det globala
finanssystemet genom sina forbindelser med sina investerare och sin finansiering av andra finansiella mellanhdnder
och foretag ("sammanlidnkningskanalen”). Ett sitt att finga upp direkta sammanldnkningar med finansinstitut ir att
mita koncentrationen av motpartsexponeringar mot en investeringsfond. Investeringsfonder kan dven ha direkta
kopplingar till finansinstitut via sin investerarbas och sina portf6ljinvesteringar.

¢) Direkt eller indirekt anvindning av kreditformedling i enskilda investeringsfonder och AlIF-sektorn i sin
helhet. Investeringsfonder med finansiell hdvstdng kan bidra till 6verdriven kreditfsrmedling och risken for avbrott
i kreditformedlingsprocessen ndr kreditcykeln vander. Anvindningen av hivstdng gor att investeringsfonderna kan
bevilja mer kredit direkt till realekonomin eller underlitta en mer omfattande kreditformedling av bankerna. Nir det
giller den sistnimnda aspekten kan investeringsfonder tillhandahalla direkt finansiering till banksektorn, investera
i strukturerad kredit och ta pé sig kreditrisk genom derivat. Systemrisker kan dven uppstd pd grund av plotsliga
avbrott i tillhandahéllandet av likviditet och kortsiktig finansiering till finansinstitut, plétsliga minskningar av mark-
nadslikviditeten hos finansiella instrument som ér viktiga for kreditformedlingen eller otillricklig riskuppdelning (').

Esma bor tillhandahélla riktlinjer for en bedémningsram som ir praktiskt anviindbar. Aven om de potentiella
kanalerna for systemrisk teoretiskt sett kan kategoriseras i breda kategorier dr de sammanflatade och sannolikt omsesi-
digt forstarkande i praktiken. De underliggande mekanismerna for systemrisk via dessa kanaler kan vara komplexa och
fordnderliga. Till foljd av detta dr det inte ldtt att finga upp investeringsfondernas bidrag till systemriskerna med hjilp av
enskilda indikatorer, vilket framtvingar en kompromiss mellan en enkel, anvindbar ram och en ram som ar mer kom-
plex och svér att genomfora. Som vigledande princip bor indikatorerna endast ingd i ramen om de kan gora det betyd-
ligt enklare att bedoma investeringsfondernas och hela AlF-sektorns bidrag till havstdngsrelaterade systemrisker.

(") Bengtsson, E., "Investment funds, shadow banking and systemic risk.” Journal of Financial Regulation and Compliance, volym 24(1),
s. 60-73.
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Esmas riktlinjer for bedomningsramen bor dessutom skapa en tillricklig grund for de nationella behériga myn-
digheterna nir de ska forklara sitt beslut att vidta politiska tgirder f6r makrotillsyn. De nationella behoriga
myndigheterna i AlF-forvaltarens hemmedlemsstat bor informera Esma, ESRB och AIF-fondens nationella behériga myn-
digheter om skilen till att dtgérder f6r makrotillsyn har vidtagits for att begrinsa den omfattning i vilken anvindningen
av finansiell havstdng bidrar till uppbyggnaden av systemrisker i det finansiella systemet eller risker for storningar pa
marknaderna (). Foljaktligen bor Esma utfirda rdd avseende dtgirden och dven kontrollera om villkoren for den poli-
tiska dtgirden har uppfyllts (?). En detaljerad bedomningsram som de nationella behoriga myndigheterna kan f6lja okar
chanserna for att myndigheterna och Esma kommer 6verens om behovet att vidta dtgirder.

I tabell 4 ges ett exempel pd en uppsittning gemensamma indikatorer som kan utgéra en del av den
rekommenderade bedomningsramen. Indikatorerna hirrér frin analyser som utforts av ECB och De Nederlandsche
Bank (DNB) (), Oesterreichische Nationalbank (OeNB) (*) och Forenade kungarikets finansinspektion (°). Indikatorerna
underldttar en bedomning av den finansiella hdvstdngens niva, killa och anvindningsomrade, och syftar till att i s stor
utstrackning som mojligt finga upp de kanaler genom vilka systemrisker kan uppstd. Alla indikatorer kan utformas med
hjilp av den information som ska rapporteras till de nationella behoriga myndigheterna enligt artikel 24
i direktiv 2011/61/EU.

Tabell 4

Exempel pd en uppsittning indikatorer som kan ingd i en bedomningsram for investeringsfondernas inverkan
pé riskerna fér den finansiella stabiliteten

INDIKATOR ID-datafilt
BENAMNING AIFM-direkti-
Nr NAMN vets datamall
1. RISK FOR Storlek 1.1 |Nettoexponering | Fondandelsvirde (NAV) * Hév- 53,295
INFLYTANDE PA sting enligt den dtagandebaserade
MARKNADEN metoden
1.2 |Fondandelsvirde |NAV 53
2. RISK FOR Hivsting 2.1 |Nettovirde for | Hévstdng enligt den dtagandebase- | 295
BLIXTFORSALJ- hévsting rade metoden

NING

2.2 |Bruttovirde och | Bruttovirde for havsting/havsting | 294, 295
nettovirde for enligt den dtagandebaserade meto-
havsting den, som ett matt pd anvind-
ningen av arrangemang for
nettning och vérdesakring

Aterbetalnings- | 2.3 |Inlésenperiodens | Minsta tid i dagar som investerare | 194, 195, 196
profil varaktighet mdste vénta pa att aterkalla
investeringar

() Se till exempel artikel 25 i direktiv 2011/61/EU.

() Se till exempel artikel 25.6 i direktiv 2011/61/EU.

(*) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. och de Sousa van Stralen, R. (2017) Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an application for
the Netherlands, gemensam delrapport fran ECB och DNB.

(*) Lehecka, G. och Ub], E., "Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer”, OeNB
Financial Stability Report 30, december 2015.

() Financial Conduct Authority, Hedge Fund Survey, juni 2015.
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INDIKATOR ) ID-datafilt
BENAMNING AIFM-direkti-
Nr NAMN vets datamall
Obalans 2.4 |Inlosenperiodens |Minsta tid i dagar som investerare | 194, 195, 196,
i likviditet varaktighet mdste vinta pa att dterkalla inve- |178-184
minus rapporte- | steringar minus den portfoljlikvi-
rad portfoljlikvi- | ditet som rapporterats av
ditet i dagar tillgdngsforvaltaren
2.5 | Forhéllandet Mycket likvida tillgdngar omfattar |53, 123
mellan fondan- | likvida medel och motsvarigheter
delsvirde och till likvida medel (bankcertifikat,
mycket likvida foretagscertifikat m.m.), borsnote-
tillgdngar rade aktier, virdepapper med hog
kreditvirdighet som emitterats av
finansinstitut, statsobligationer
i EU och G10-linder utanf6r EU
samt andelar i investeringsfonder
2.6 | Andel av illikvida | lllikvida tillgdngar omfattar fysiska | 53, 123
tillgdngar (% av | tillgdngar, onoterade bolag, fore-
NAV) tagsobligationer och konvertibla
obligationer med 1dg kreditvirdig-
het samt lan.
Investerarkon- 2.7 |Investerarkoncen- | Andel av fondandelsvirdet som 118
centration och tration dgs av de fem storsta investerarna
motpartskon-
centration
2.8 | Motpartskoncen- | Total nettokreditexponering mot | 165
tration de fem storsta motparterna (% av
NAV)
3. RISK FOR Kopplingar via | 3.1 |Investeringar Léangsiktigt virde pd investeringar |53, 123
DIREKT SPRID- | investeringar i finansinstitut i borsnoterade aktier och foretags-
NING TILL obligationer som emitterats av
FINANSINSTITUT finansinstitut som % av NAV
3.2 |Investeringar Summan av langa exponeringar 53,123
i strukturerade | i vdrdepapper med bakomliggande
och vir- tillgdngar som sikerhet (ABS), vir-
depapperiserade | depapper med privata hypoteks-

produkter (% av
NAV)

1&n som sakerhet (RMBS), vr-
depapper med lan pé
kommersiella fastigheter som
sikerhet (CMBS), virdepapper
med bakomliggande tillgdngar och
pantritter som sdkerhet (AMBS),
tillgdngsbaserade certifikat
(ABCP), CDO-obligationer
(Collateralised Debt Obligations),
CLO-obligationer (Collateralised
Loan Obligations), strukturerade
certifikat, borshandlade produkter
(ETP) och andra som % av NAV
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INDIKATOR ID-datafilt
BENAMNING AIFM-direkti-
Nr NAMN vets datamall
Kopplingar via | 3.3 |Banker i invester- | Direkta forbindelser med finansin- | 209
investerarbas arbas (% av NAV) | stitut som investerare
3.4 | Forsikringsbolag
i investerarbas (%
av NAV)
3.5 | Pensionsfonder
i investerarbas (%
av NAV)
3.6 | Investeringsfon-
der i investerar-
bas (% av NAV)
3.7 | Andra finansin-
stitut i investerar-
bas (% av NAV)
4. RISK FOR AVBROTT I DIREKT 4.1 |Investeringar Summa av langsiktiga virden av |53, 123
KREDITFORMEDLING i foretagsobliga- | foretagsobligationer, konvertibla
tioner (% av obligationer som inte emitterats
NAV) av finansinstitut (med hog respek-
tive ldg kreditvirdighet) som % av
NAV
4.2 | Investeringar Hogriskldn och andra lan i% av | 53, 123
i foretagsldn (% | NAV
av NAV)

Kallor: FCA (2015), Lehecka, G. och E. Ubl (2015), Van der Veer m.fl. (2017).
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Rekommendation E(2) - Hivstingsgrinser for makrotillsyn

Esma kan hjilpa de nationella behériga myndigheterna att anvinda hivstingsgrinser i praktiken genom att
tillhandahaélla riktlinjer for olika utformningsalternativ, diribland en bedomning av deras dandamalsenlighet och
effektivitet. Enligt direktiv 2011/61/EU kan anvindningen av finansiell havstang begrinsas om den bidrar till "att bygga
upp risker for det finansiella systemets funktion”, men direktivet innehéller inte ndgon ytterligare vigledning om utform-
ningen av granser. De nationella behoériga myndigheterna kan dra fordel av Esmas riktlinjer for utformning av hav-
stdngsgranser, medan Esma kan bygga vidare pd Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/2013/1 ().
ESRB rekommenderar att myndigheterna utformar instrument for makrotillsyn som ér effektiva och dandamélsenliga for
deras politiska syften.

Hivstidngsgrinser for AIF-fonder kan betraktas som effektiva om de minskar risken for i) blixtfoérsiljningar,
ii) spridningseffekter till finansiella motparter och iii) storningar i kreditformedlingen. Genom att begrinsa dessa
marknadsstorningar stodjer hdvstngsgrinserna den finansiella stabiliteten. Nar det giller ESRB:s mellanliggande mal ar
havstdngsgrinserna inriktade pa "risken for alltfor hog skuldsittningsgrad” (). Den systemovergripande skuldsittningen
ar alltfor hog om den gor att ekonomierna blir utsatta for kostsamma finansiella kriser.

For att hivstingsgrinserna ska vara effektiva bor instrumentet vara enkelt och oavsiktliga konsekvenser bor
begrinsas. Myndigheterna bor vilja grinser som ér ldtta att kalibrera och genomfora, vilket frimjar 6ppenhet och for-
hindrar passivitet. Oavsiktliga konsekvenser bor begrinsas, och havstdngsgranserna bor kunna std emot manipulering
och arbitrage av marknadsaktorerna. Hivstdngsgranserna bor dven vara proportionerliga mot de systemrisker som
uppstar genom investeringsfondens anvindning av finansiell havstang for att sikerstilla att sektorn dven fortsittningsvis
kan erbjuda virdefulla tjanster till ekonomin. Investeringsfonderna bor till exempel dven i fortsittningen kunna infora
varierande och aktiva strategier som kan fungera som stotdimpare under kritiska marknadsférhéllanden. Vid bed6ém-
ningen av behovet av hivstangsgranser och vilka typer av grinser som skulle vara proportionerliga mot systemriskerna
bér myndigheterna utfora en riskanalys pd grundval av uppgifter som samlats in i enlighet med direktiv 2011/61/EU
och de riskindikatorer som ingdr i en gemensam ram for riskbedomning (som foreslds av Esma i rekommendation E1).

For Esmas information innehéller tabell 5 ett exempel pd en ram for utvirdering av olika utformningsalternativ
for hivstingsgrinserna nir det giller indamalsenlighet och effektivitet. Som exempel utvirderas tre olika utform-
ningsalternativ for konstanta havstdngsgrinser som utgdr frn cykliska grinser. Dessa exempel utgor inte ndgon
fullstandig uppsittning alternativ, och utvirderingen nedan bor ses som ett exempel pd hur ramen kan anvindas for att
utvirdera olika utformningsalternativ.

En begrinsning som ska passa alla scenarier kan vara enkel att inféra men samtidigt fa stora oavsiktliga konse-
kvenser. En sddan begrinsning kan vara effektiv nér det giller att begrinsa hivstingsrelaterade systemrisker om det ar
bindande for en stor andel av investeringsfonderna i sektorn. Denna metod kan dock ha den oavsiktliga konsekvensen
att vissa affirsmodeller blir olénsamma, vilket kan ha en allvarlig negativ inverkan pa likviditeten hos olika produkter pa
den globala finansmarknaden. En restriktiv begransning som ska passa alla scenarier kan dessutom leda till en betydande
minskning av sektorns férmdga att dimpa marknadschocker i den utstrackning som fondf6rvaltare investerar aktivt och
gir emot marknadstendenserna. Med tanke pé att sidana havstdngsgrianser kan ha en begrinsande effekt pa verksamhe-
ten i investeringsfondssektorn finns det en risk for att verksamheten kan flyttas till andra, mindre reglerade delar av
finanssektorn.

Hivstingsgrinser baserade pd investeringsfondens typ och/eller profil kan vara ett anvindbart instrument fér
de nationella behoriga myndigheterna pé kort till medelling sikt. En differentiering av havstingsgrinserna utifrén
investeringsfondens typ och/eller profil skulle gora det mojligt for myndigheterna att rikta in sig pd de investeringsfon-
der som bidrar mest till systemriskerna och dirmed bemota sektorns strukturella sdrbarhet. Flera olika alternativ kan
overvigas for differentieringen i enlighet med investeringsfondens profil. Myndigheter som forsoker minska risken for
blixtforsdljning kan till exempel overviga att infora begransningar for investeringsfonder som erbjuder kortsiktig inlosen
eller investerar i mindre likvida tillgdngar. Som ett annat exempel kan myndigheter som hyser oro over finansiella sprid-
ningseffekter infora havstdngsgrinser for investeringsfonder som har stora eller koncentrerade exponeringar mot andra
finansinstitut. Esma kan hjilpa myndigheterna genom att tillhandahélla riktlinjer for profileringen av investeringsfonder
i syfte att bedoma de havstdngsrelaterade riskerna och infora hévstingsgranser for makrotillsyn. Myndigheterna

(") Europeiska systemrisknamndens rekommendation ESRB/2013/1 av den 4 april 2013 om makrotillsynspolitikens mellanliggande mal
och instrument (EUT C 170, 15.6.2013, s. 1).

() Se till exempel rekommendation ESRB[2013/1 for en &versikt 6ver mellanliggande mél och en kartliggning av befintliga och poten-
tiella instrument for makrotillsyn.
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kan dven ta hinsyn till skillnader i de overgripande havstdngsnivderna genom att anvinda olika differentierande granser
for varje typ av investeringsfond. En nackdel med detta alternativ dr att investeringsfonderna kan forsoka manipulera
dessa granser genom att klassificera fonderna pé ett gynnsammare sitt (!). Det kan dérfor vara motiverat att infora krite-

rier for klassificeringen av AIF-fonder i olika typer av investeringsfonder.

Tabell 5

En mojlig ram for utvirdering av utformningsalternativ for hivstingsgrinserna med avseende pd indamadlsen-
lighet och effektivitet

Konstanta hivstingsgrinser
. . 1 2 3
U.t.forann}gsalte{natlv Cykliska grinser
for havstingsgrinser o
En begrinsning Gri "
rinser per Grinser per
som ska passa
fondtyp fondprofil
alla
Andamélsen- | Blixtforsiljning Effektivt for att | Effektivt for att | Effektivt vid Utformningsalterna-
lighet begransa alla begrinsa alla inriktning pa fon- | tiv 1 till 3 kan
mark- mark- der med finansiell | tillimpas under
nadsstorningar | nadsstorningar | hdvstdng och olika ldnga tidsperi-
om begrins- om begransning- | relativt illikvida | oder. Utformning-
ningen dr bin- | arna dr bindande | portfoljer och/ arna har samma
dande for en stor | for en stor andel | eller korta effekt, men cykliska
andel av fon- av fonderna med |inlosenperioder | hdvstingsgrinser r
derna med finansiell bittre lampade for
finansiell havstang att begrinsa
havsting uppbyggnaden av
Extern effekt av Effektivt vid rlskero underhen
o uppgang och mate-
motparter och inriktning pa fon- rialiserineen av ris-
sammanlinkning der med finansiell seringen @
e ker i en nedgang
havstdng och . L
> i den finansiella
starka direkta vkeln
kopplingar till Y
finansinstitut
Overdriven formed- Effektivt vid
ling av kredit inriktning pa fon-
der med finansiell
havstdng som
investerar i fore-
tagsobligationer
och lén
Effektivitet | Proportionalitet En lagt satt Grinserna ir Grinserna ar Proportionaliteten
grins kan gora | inriktade pa inriktade pd olika | beror pd det valda
fonderna (dvs. | fondtyper med allminna riskpro- | utformningsalterna-
hedgefonder) relativt hog hav- | filer i de olika tivet
olonsamma, stangseffekt (t.ex. |fondtyperna
medan en hogt | hedgefonder),
satt grans inte | men skiljer inte
kan forhindra en | mellan riskprofi-
allmin lerna inom en
uppbyggnad av | fondtyp
av-
stangseffekten

(") Enligt direktiv 2011/61/EU kan fondforvaltarna sjilva vilja fondtyp.
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Konstanta hivstingsgrinser
. . 1 2 3
Utformningsalternativ Cykliska grinser

for hivstingsgrinser

En begrinsning
som ska passa
alla

Grinser per
fondtyp

Granser per
fondprofil

Skydd mot manipu-
lering och arbitrage

Inget utrymme
for manipulering
och arbitrage

Visst utrymme
for manipulering
och arbitrage
eftersom blan-
dade fonder kan
forsoka hitta en
gynnsammare
klassificering av
fonderna

Sannolikt inga
mojligheter till
"gaming” och
arbitrage med ett
litet antal strikt
definierade
profiler

Utrymmet for
manipulering och
arbitrage beror pd
det valda utform-
ningsalternativet

Kalibreringens
komplexitet

Enklaste utform-
ningsalternativet

Relativt enkelt
med ett litet antal
strikt definierade
fondtyper

Relativt enkelt
med ett litet antal
strikt definierade
fondprofiler

Kraver en indikator
for havstangscykeln
och ett matt pé fon-
dernas bidrag, vilket

okar kalibreringens
komplexitet

Kalla: Tabell 4.1 i Van der Veer m.fl. (2017).

P4 lingre sikt kan cykliska hivstangseffekter ocksd utvirderas. Myndigheterna kan dven 6verviga att tillimpa en
hivstingsgrins med viss utformning (t.ex. en grins som ska passa alla eller en grins per fondtyp eller fondprofil) pé ett
cykliskt sitt. Jamfort med konstanta hivstingsgranser passar cykliska hivstingsgranser bittre for att dampa
uppbyggnaden och materialiseringen av risker under uppgéngs- respektive nedgdngsfasen i finanscykeln. Pa kort till
medelldng sikt dr en cyklisk metod dock inte alltid genomforbar, eftersom detta kréaver en mitning av den finansiella
cykeln och en indikator for fondens bidrag, vilket 6kar dtgirdens komplexitet. Med samma tillvigagangssitt som anvén-
des for havstangsgrinser enligt Basel III kan fokus pa kort sikt ligga pa konstanta grinser. Cykliska granser kan provas
ndr myndigheterna har samlat mer erfarenhet av anvandningen av konstanta grinser.

Hivstingsgrinserna bor baseras pa de hivstingsitgirder som anges i direktiv 2011/61/EU for att forstirka en
konsekvent tillimpning och 6ppenhet och undvika regleringsarbitrage. Anvindningen av gemensamma hivstings-
atgiarder hjdlper myndigheterna att uppnd en konsekvent tillimpning av hivstangsgrinser i Europa. Den forstirker dven
de politiska dtgirdernas oppenhet och underldttar deras genomférande. Anvindningen av gemensamma dtgdrder bidrar
dven till en begrinsning av fondforvaltarnas regleringsarbitrage. Med tanke pa de komplexa metoder som kravs for att
mita hivstdngseffekten bor myndigheterna bygga vidare pd de befintliga koncept och dtgirder for mitning av hav-
stangseffekten som anges i direktiv 2011/61/EU.

En periodisk éversyn av hivstingsgrinserna kommer att leda till i) forbittringar baserade pa erfarenhet och
ii) en anpassning till internationella standarder. Det kan hivdas att de hévstngsitgdrder som anges
i direktiv 2011/61/EU for nirvarande inte ar perfekt definierade eller att dtgdrderna i slutindan inte kommer att ligga
i linje med internationella standarder (diribland de som utarbetats av Iosco). En stor fordel med att anvinda havstdngs-
atgarderna i direktiv 2011/61/EU ar dock att mojliga framtida forbattringar av métningen av havstangseffekten beaktas
automatiskt och konsekvent om ett forfarande med regelbunden 6versyn infors. En regelbunden 6versynsprocess skulle
dven forbittra overensstimmelsen med internationella standarder (FSB, Iosco). En periodisk oversyn av hivstdngsgran-
serna skulle vara i linje med rekommendation ESRB/2013/1 ().

Riktlinjer for kriterierna for tillimpning av hivstingsgrinser hjilper de nationella behériga myndigheterna att
verkstilla hivstingsgrinser. Tydlig vigledning forstirker en konsekvent tillimpning i Europa och motverkar passivitet.

(") Se till exempel rekommendation D i ESRB/2013/1.
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Esma kan hjilpa myndigheterna att verkstilla hivstingsgrinser genom att tillhandahalla riktlinjer for hur myn-
digheterna bor balansera regelbaserade dtgirder med det skonsmissiga genomférandet av dtgirder. En balans
bor hittas mellan enkelheten att genomfora regelbaserade dtgiarder och flexibiliteten i att utféra en skonsmissig
bedomning.

Rekommendation E(3) — Delgivningsférfarande

Esma bor ta fram ett tydligt delgivningsforfarande for de beslut som fattas av de nationella behériga myndighe-
terna enligt artikel 25 i AIF-direktivet. Ett sidant harmoniserat delgivningsforfarande gor det méjligt for myndighe-
terna att informera Esma pa ett effektivt sitt. Esma och ESRB kan i sin tur analysera delgivningarna pd ett effektivt och
andamadlsenligt sitt.

Rekommendation E(4) — Riktmirkning

For att ytterligare frimja en sund, effektiv och konsekvent nivd av reglering och 6vervakning rekommenderas
att Esma tar fram riktmirken for de nationella behoriga myndigheternas utovande av sina befogenheter enligt
artikel 25.3 i direktiv 2011/61/EU. Sidana riktmirken kan till exempel ge en indikation om de omstindigheter under
vilka befogenheterna har utévats och vilka krav som har inforts for att hantera olika situationer. Detta kan vara till hjdlp
vid faststillande av bista praxis. Esma bor dven diskutera resultaten av denna riktmérkning bland sina medlemmar och
dela med sig av kunskapen om de nationella behériga myndigheternas verksamhet till den nationella myndigheten for
makrotillsyn och ESRB.

Aven om resultaten av riktmirkningen inte ir bindande kan de anvindas av de nationella behoriga myndighe-
terna vid utformningen av deras egna metoder. Referensundersokningar har till exempel utforts med avseende pé de
nationella behoriga myndigheternas bedémning av de interna metoder som anvinds for att berdkna bankernas krav pé
kapitalbas (') och scenarierna for dterhimtningsplaner i enlighet med Europaparlamentets och rddets
direktiv 2014/59/EU (%), (}). Dessa undersokningar visar hur riktmirkning kan anvindas for att jimfora olika overvak-
ningsmetoder, vilket frimjar deras konvergens, och for att forbittra beslutsfattandet bland de nationella behoriga myn-
digheterna samtidigt som handlingsfriheten bevaras. Denna riktmarkning kan dven ligga till grund f6r kommissionens
delegerade akter i enlighet med artikel 25.9 i direktiv 2011/61/EU (principer som specificerar de omstindigheter under
vilka de nationella behoriga myndigheterna tillimpar sina befogenheter i enlighet med artikel 25.3, med beaktande av
AlF-fondernas olika strategier, de olika marknadsférhéllanden under vilka AlF-fonderna verkar och de mojliga procyk-
liska effekterna av tillimpningen av bestimmelserna).

1.5.2 Oavsiktliga effekter

En kompromiss miste géras mellan harmoniseringsnivin och de nationella behoriga myndigheternas befogen-
heter att gora en skonsmissig bedomning. Eftersom denna rekommendation ar avsedd att frimja ett harmoniserat
tillvigagdngssatt vid verkstillandet av artikel 25 finns det vissa begrdnsningar i de nationella behoériga myndigheternas
befogenheter att gora en skonsmissig bedomning. Esmas befogenheter att utfirda riktlinjer syftar i grunden till att
frimja en enhetlig tillsyn. En extrem effekt kan dock vara att Esmas riktlinjer om ramen for riskbedomningen och
utformningen, kalibreringen och tillimpningen av begrdnsningar for makrotillsyn av hivstngseffekten kan skapa oav-
siktliga hinder for de nationella behoriga myndigheterna nir de utévar sina skonsmassiga befogenheter att tillimpa gran-
ser for makrotillsyn av havstdngseffekten for AlF-fonder som forvaltas av fondforvaltare i deras jurisdiktion.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014.

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for dterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och virdepappersforetag och om éndring av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG, 2002/47[EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Euro-
paparlamentets och radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190).

() Se rapporten pé adressen https:/[www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.
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