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1. INTRODUZZJONI

FI-Ewropa, il-Fondi tas-Suq Monetarju (MMFs) huma sors importanti ta’ finanzjament
ghal terminu qasir ta' zmien ghall-istituzzjonijiet finanzjarji, il-korporazzjonijiet u I-
gvernijiet. Fl-Ewropa, madwar 22 % tat-titoli tad-dejn ghal terminu qasir ta' Zmien li
jinhargu mill-gvernijiet jew mis-settur korporattiv huma tal-MMFs. L-MMFs ghandhom
38 % tad-dejn ghal terminu qgasir ta' zmien mahrug mis-settur bankarju'. Min-naha tad-
domanda, 1-MMFs joffru ghodda ta’ gestjoni tal-flus kontanti ghal terminu qasir ta'
zmien li tipprovdi grad gholi ta’ likwidita, diversifikazzjoni, stabbilta tal-valur flimkien
ma’ redditu bbazat fuq is-suq. L-MMFs huma prin¢ipalment uzati mill-korporazzjonijiet
li jfittxu li jinvestu 1-flus kontanti zejda taghhom ghal terminu qasir ta’ Zmien, sakemm
perezempju tkun trid tithallas spiza ewlenija bhall-pagi. L-MMFs ghalhekk, aktar minn
kwalunkwe fond ta' investiment iehor, jirrapprezentaw rabta krucjali li tghaqqad flimkien
id-domanda u l-offerta ta’ flus kontanti ghal terminu qasir ta' zmien.

B’immaniggar ta’ assi ta’ madwar EUR1 000 biljun, I-MMFs jirrapprezentaw kategorija
ta’ fondi li hija distinta minn kull fond rec¢iproku iehor. Il-bi¢¢a l-kbira tal-MMFs,
madwar 80 % tal-assi u 60 % tal-ghadd tal-fondi, joperaw skont ir-regoli tad-Direttiva
dwar I-Imprizi ghall-Investiment Kollettiv f Titoli Trasferibbli (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities, UCITS). Id-dags medju tal-MMF
jagbez sew i1d-dags medju ta’ fond tal-UCITS. Perezempju, MMF individwali jista’ jilhaq
id-dags ta’ EUR 50 biljun.

L-implikazzjonijiet sistematici tal-MMFs, l-interkonnettivita taghhom mal-emittenti u 1-
isponsors tal-bank taghhom, kienu fil-qalba tal-hidma internazzjonali dwar is-sistema
bankarja parallela. I1-Bord ghall-Istabilita Finanzjarja (Financial Stability Board, FSB) u
istituzzjonijiet ohra, bhalma huma 1-Organizzazzjoni Internazzjonali tal-Kummissjonijiet
tat-Titoli (IOSCO) u 1-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (ESRB) u analizzaw 1-
MMFs u l-implikazzjonijiet sistemic¢i taghhom. L-MMFs, spec¢jalment dawk -MMFs 1i
jzommu l-prezz tal-ishma stabbli, gew individwati minhabba l-karatteristi¢i taghhom li
huma simili ghad-depoziti.

2. DEFINIZZJONI TAL-PROBLEMA

L-MMFs jirapprezentaw ghodda konvenjenti ghall-investituri ghaliex joffru karatteristici
analogi ghad-depoziti bankarji: ac¢ess pront ghal-likwidita u l-istabbilta tal-valur. L-
investituri jaraw |-MMFs bhala alternattiva sigura u aktar diversifikata mid-depoziti
bankarji. Izda fir-realta, -MMFs ma huma xejn aktar minn fondi ta’ investiment klassici
bir-riskji tas-suq inerenti marbutin mal-investimenti. Ghalhekk, meta jibdew jongsu I-
prezzijiet tal-assi li fihom huma investiti -MMFs, spec¢jalment matul sitwazzjonijiet tas-
suq taht stress, -MMF ma jistax dejjem izomm il-weghda li jifdi minnufih u li jZomm il-
valur tal-unita jew is-sehem mahrug mill-MMF lill-investituri. Xi fondi jistghu "jirfdu" I-
valuri kondivizi billi jaghtu appogg lill-isponsor, filwaqt li ohrajn jista' ma jkollhomx 1il-
kapital biex jaghmlu dan. Il-parti negattiva hija li l-investituri, hekk kif jaraw riskju li 1-
MMFs jistghu jfallu milli j7zommu l-weghda taghhom ta' likwidita u hlas lura stabbli fi
kwalunkwe hin, ihallsu lura, u possibbilment iwasslu ghal dik I-imsejha "assalt".

' Fi Franza, 1-MMFs ikollhom 45 % ta¢-certifikati ta’ depozitu mahruga mill-banek u 35 % tac-certifikati
mahruga minn korporazzjonijiet mhux finanzjarji.



L-assalti bankarji mill-investituri huma kkaratterizzati minn talbiet ta’ fidi enormi u
f’daqga minn grupp kbir ta’ investituri li jridu jevitaw milli jitilfu flus u li jkunu jistghu
jifdu bl-oghla prezz possibbli. L-assalti bankarji mill-investituri huma sistemikament
rilevanti hekk kif igieghlu lill-MMFs ibieghu l-assi taghhom malajr kemm jista’ jkun
sabiex jissodisfaw it-talbiet ta’ fidi pendenti. L-ispirall ta’ fidi nnifsu jkompli jghaggel it-
tnaqqis fil-valur nett tal-assi (net assent value, NAV) tal-fond, u b’hekk jgharraq it-
tnaqqis fin-NAV u I-biza' li s-suq monetarju jkun kollu kemm hu instabbli.

Il-problemi marbutin mal-assalti bankarji mill-investituri huma ta’ natura sistemika
minhabba: (1) Ir-rabta mill-qrib tal-MMFs mal-ekonomija reali, (2) ir-rabta taghhom
mal-isponsers. Barra minn hekk, l-assalti fuq 1-MMFs ghandhom ukoll punt ta’
protezzjoni tal-investituri, minhabba li dawk li jifdu tard huma fi Zvantagg inerenti meta
mqgabbla ma’ dawk li jifdu kmieni.

Is-suq tal-MMF huwa kkoncentrati f'numru zghir ta’ Stati Membri ma’ Franza, 1-Irlanda
u l-Lussemburgu li jirrapprezentaw aktar minn 95 % tas-suq f’termini ta’ assi
mmaniggati. Madankollu, is-suq huwa marbut sew ma’ pajjizi ohra minhabba I-
proporzjon gholi ta’ investimenti u investituri transfruntiera, u I-konnessjonijiet kontagji
transfruntiera bejn I-MMF u l-isponsor taghhom, domiciljati f’pajjizi differenti.

Kontagju lill-ekonomija reali

Matul il-krizi, il-likwidita tal-MMF ma kienx bizzejjed biex jissodisfa t-talbiet kollha ta’
tifdija. Dan wassal biex xi fondi jissospendu tifdijiet jew juzaw restrizzjonijiet ohra. Li
wiehed ic¢ahhad lill-investituri ta’ investimenti tal-MMF ghal terminu qasir ta' Zmien
jista’ jkollhom riperkussjonijiet fuq l-emittenti li jiddependu fuq finanzjament ghal
terminu ta' zmien qasir permezz ta” MMF. Minhabba li I-MMFs ghandhom irwol ¢entrali
fil-finanzjament ghal terminu ta' zmien gasir ta’ entitajiet bhal banek, korporazzjonijiet
jew gvernijiet, l-assalti mill-investituri fuq 1-MMFs jistghu jikkawzaw konsegwenzi
makroekonomici aktar wisghin. Filwaqt 1i 1-kontijiet bankarji jammontaw ghall-parti 1-
kbira (85 %) tal-EUR 1 000 biljun mahruga lill-MMFs, il-gvernijiet jirrapprezentaw
sehem ta’ madwar 10 %, filwaqt 1i l-kontijiet tal-korporazzjonijiet jammontaw ghal
madwar 5 %. Il-gvernijiet u l-korporazzjonijiet kbar hafna juzaw is-suq monetarju bhala
mezz biex jiksbu finanzjament ghal terminu ta' Zmien qasir, flimkien ma’ linji ta’ kreditu
bankarji. Kwalunkwe kontagju ghas-suq tal-finanzjament ghal terminu ta' zmien qasir
imbaghad jista’ jirrapprezenta wkoll diffikultajiet diretti u kbar ghall-finanzjament tal-
"ekonomija reali".

Kontagju ghall-isponsors

L-MMFs, specjalment dawk li jwieghdu fidi bi prezz tas-sehem stabbli, storikament
qaghdu fuq kapital diskrezzjonali ta' sponsor biex izommu n-NAV taghhom fi Zminijiet
ta’ tnaqqis fil-valuri tal-assi. Sponsors tal-MMF jistghu jiddec¢iedu li jipprovdu appogg
sabiex jikkumpensaw tnaqqis fin-NAV tal-fond taghhom. L-isponsors sikwit jkunu
sfurzati jappoggaw I-MMFs sponrsorjati taghhom meta jitilfu I-valur minhabba li jibzghu
li I-'MMFs taghhom li ged inaqqsu n-NAV, minhabba r-riskju ghar-reputazzjoni, jista'
johloq paniku li jista’ jinfirex fin-negozji l-ohra tal-isponsor. Ghall-isponsors tal-bank,
ir-riskju jkun sahansitra iktar akut minhabba li I-paniku jista' jinfirex ghal bazi ta’ klijenti
bl-imnut tal-bank li mbaghad jista’ jwassal il-bank ghall-inadempjenza.

Matul il-krizi, kienu osservati bosta kazijiet ta' appogg lill-isponsor.



L-isponsors fil-bi¢¢a I-kbira taghhom ma jkunux lesti biex jiffaccaw sitwazzjonijiet bhal
dawn minhabba li 1-garanzija "impli¢ita” ma tkunx irregistrata bhala garanzija esplicita.
L-ebda riservi kapitali ma huma mibnija biex ikopru ghal kazijiet ta' appogg ghall-
isponsor. Ghalhekk, abbazi tad-dags tal-fond u I-livell tal-pressjoni ta’ tifdija, 1-appogg
tal-isponsors jista’ jilhaq proporzjonijiet li jagbzu r-rizervi immedjatament disponibbli
taghhom. L-akbar fornituri tal-MMFs jimmaniggaw iktar minn EUR 250 biljun ta’ assi
tal-MMF madwar id-dinja filwaqt 1i £'xi kazijiet il-flus kontanti taghhom disponibbli
facilment fil-karta tal-bilan¢ taghhom jammontaw ghal ftit mijiet ta’ miljuni biss.

Trattament ingust tal-investituri

F’tifdija, kull ordni ta’ tifdija jikkawza l-prezz tal-fond li tonqos ghaliex il-fond huwa
obbligat li jbiegh l-assi maz-zieda fl-ispejjez tal-likwidita. Dan johloq vantagg ta' min
jidhol l-ewwel fejn dawk li jifdu tard (ta’ spiss investituri bl-imnut) ikollhom ihallsu I-
ispejjez assocjati ma’ fidi bikrija. Ghalhekk hemm trasferiment ta’ flus minn persuni li
jifdu tard ghal dawk il-persuni li jifdu kmieni. L-ispiza tat-tifdija tista' tirrapprezenta
zvantagg sostanzjali minn dawk li jifdu tard minhabba 1i d-differenza ta' qabel u wara x-
xiri tista' tkun wahda sostanzjali.

Konsegwenzi

Minhabba li s-suq tal-flus kif ukoll I-isponsors huma sistemikament rilevanti, il-
gvernijiet jistghu jkunu sfurzati 1i jintervjenu meta s-suq tal-flus ikun qged jaffacca krizi.
L-awtoritajiet tal-Istati Uniti stabbilixxew pjan biex jiggarantixxu I-flus kollha investiti
fl-MMFs. L-awtoritajiet pubbli¢i fl-Ewropa kellhom jintervjenu wkoll biex iwaqqfu I-
kontagju: II-Germanja ghaddiet ligi biex tistabbilizza s-suq u -Lussemburgu habbar li se
jiehu l-passi kollha mehtiega biex jistabbilizza 1-MMFs nazzjonali. Ir-reazzjonijiet
differenti mill-entitajiet Ewropej ma kinux favorevoli biex isahhu l-istabbilta tas-suq
Ewropew b’mod shih ghaliex dan ipprovoka spostamenti minn flus l-investitur ghall-
MMFs li bbenefikaw minn tali garanzija.

IlI-konsegwenzi marbutin mal-likwidiazzjoni tal-MMF jistghu jkunu estremament
problemati¢i ghall-investitur billi 1-fidi tibgqa’ sospiza ghal perjodu ta' Zmien
potenzjalment twil hafna u l-ammont preciz irkuprat fl-ahhar jibqa' in¢ert ghal Zmien twil
ukoll. Fil-kaz ta’ utenti korporattivi, it-tqeghid tal-flus kontanti fl-MMF, sospensjoni
tista’ twassal ghal inabbilta biex jitwettqu nefqiet operattivi ppjanati bhall-hlas tas-
salarji.

3. ANALIZI TAS-SUSSIDJARJETA

L-approc¢¢i regolatorji nazzjonali huma limitati minnhom infushom ghall-Istat Membru
inkwistjoni. Ir-regolamentazzjoni tal-profil tal-prodott u I-likwidita ta MMF flivell
nazzjonali tinvolvi biss riskju li I-prodotti differenti jinbieghu kollha bhala MMF. Dan
johloq konfuzjoni ghall-investitur u jxekkel il-holqgien ta’ kundizzjonijiet ekwi madwar 1-
Unjoni ghal dawk 1i joffru MMF lill-investituri professjonali jew dawk fil-livell tal-
konsumatur. Bl-istess mod, l-appro¢¢i nazzjonali differenti li jikkoncernaw il-
karatteristici essenzjali ta” MMF izidu r-riskju ta’ kontagju transfruntiera, spe¢jalment
meta l-emittenti u -MMFs ikunu jinsabu fi Stati Membri differenti.

Barra minn hekk, minhabba li hafna mill-operaturi li joffru -MMFs fl-Ewropa huma
domiciljati fi Stati Membri li huma differenti minn dawk fejn jigu kkummercjalizzati 1-
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fondi, il-holgien ta’ gafas b’sahhtu huwa essenzjali biex jigi evitat kontagju
transkonfinali bejn I-MMF u l-isponsor tieghu. Dan huwa specjalment akut meta 1-
isponsor ikun jinsab fi Stat Membru li jaf ma jkollux ir-rizorsi bagitarji biex jigi salvat
sponsor inadempjenti. Minhabba 1i -MMFs huma fil-bi¢¢a 1-kbira taghhom domiciljati
fzewg gurizdizzjonijiet tal-UE (I-Irlanda u 1-Lussemburgu), iz-zewg gurisdizzjonijiet
fejn I-ebda bank tal-isponsor ma huwa domic¢iljat, id-dimensjoni transfruniera tal-appogg
ghall-isponsor issir akuta.

Ghalhekk, hija mehtiega azzjoni fil-livell Ewropew.

4. GHANUIET

L-ghanijiet generali huma li:
(1) Tissahhah I-istabbilta finanzjarja fis-suq intern;
(2) Tizdied il-protezzjoni tal-investituri tal-MMF

L-ilhuq ta’ dawn l-ghanijiet generali jehtieg it-twettiq tal-ghanijiet politi¢i aktar specifici
li gejjin:

(1) Prevenzjoni tar-riskju ta' kontagju lill-ekonomija reali;
(2) Prevenzjoni tar-riskju ta' kontagju lill-isponsor;

(3) Tnaqqis fl-izvantaggi ghal dawk li jifdu tard, spec¢jalment fir-rigward ta’ fidi
f’kundizzjonijiet tas-suq taht stress.

L-ghanijiet specifici msemmija hawn fuq jehtiegu 1-kisba tal-ghanijiet operattivi li gejjin:

(1) Jizguraw li 1-likwidita tal-fond tkun xierqa biex jigu indirizzati t-talbiet ta’ fidi tal-
investituri.

(2) Tinbidel l-istruttura tal-MMF sabiex il-weghda ta' stabbilta tkun tista’ tiflah
kundizzjonijiet hziena tas-sugq.

5. GHAZLIET TA' POLITIKA

Sabiex jintlahaq l-ewwel ghan operattiv (jizguraw livelli adegwati ta’ likwidita tal-
MMF), is-servizzi tal-Kummissjoni analizzaw ghazliet ta’ politika differenti li jkopru 1-
aspetti li gejjin: Tliet mekkanizmi differenti ta’ fidi jew restrizzjonijiet, wahda mill-
ghazliet dwar bafer tal-likwidita, ghazla ohra dwar il-kwalita tal-assi u d-
diversifikazzjoni u ghazliet dwar "it-tfassil tal-profil tal-konsumatur" tal-MMF.

Sabiex tissodisfa t-tieni ghan operattiv (tghammar MMF biex jifilhu kundizzjonijiet
hziena tas-suq), is-servizzi tal-Kummissjoni analizzaw ghazliet politi¢i relatati mal-
aspetti i gejjin: ghazla wahda dwar it-trasparenza, zewg ghazliet dwar il-valutazzjoni li
jehtiegu n-NAYV fluttwanti, zewg ghazliet 1i jimponi bafers tan-NAV, ghazla wahda dwar
l-istatus ta’ bank, ghazla wahda li tikkombina n-NAV fluttwanti u I-bafer tan-NAV, u
ghazla wahda fuq klassifikazzjoni.



6. VALUTAZZJONI TAL-IMPATTI TAL-GHAZLIET MIZMUMA

Ghan operattiv 1: ghazliet li kellhom I-ghan li jzidu I-likwidita “kun af il-klijenti
tieghek'" huma l-ghazliet mizmuma

Biex jizguraw li l-likwidita tal-fond hija adegwata biex jiffaccaw it-talbiet ta’ tifdija tal-
investitur, 1-ghazliet biex tizdied il-likwidita ta’ assi fil-portafoll u l-implimentazzjoni ta’
politika "kun taf il-klijenti tieghek" jikklassifikaw irwiehhom fil-quccata. It-tliet ghazliet
ibbazati fuq 1i jimponu fidi jew restrizzjonijiet, min-naha l-ohra, inaqqsu radikalment I-
attrazzjoni tal-MMFs ghall-investituri. Il-konsultazzjoni turi 1i dawn I-ghazliet jistghu,
min-naha l-ohra, iwasslu ghal tnaqqis fl-assi totali taht amministrazzjoni tal-MMFs, 1i
jcahhdu l-ekonomija reali ta’ ghodda ta’ finanzjament importanti ghal terminu ta' Zmien
qasir. Barra minn hekk, dawn I-ghazliet i jirrestringu l-possibiltajiet tal-fidi jqajmu
kwistjonijiet rigward effett anticikliku possibbli taghhom, 1i ma jnaqqasx ir-riskju
sistemiku izda jzidu.

Billi tizdied il-likwidita tal-portafoll u li fl-istess hin jigi zgurat li I-portafoll ikun
diversifikat bizzejjed u mhux investit f’assi ta’ kwalita baxxa, 1-ghan ta’ titjib tal-abbilta
tal-MMFs biex jittrattaw mal-fidi jkun issodisfat ahjar. Min-naha I-wahda l-investituri se
jgawdu minn ac¢cess ahjar ghal-likwidita u minn tnaqqis tar-riskju u min-naha I-ohra dan
ghandu jzid l-abbilta tal-fond biex jiffacca talbiet kbar ta’ tifdija. L-ispejjez ta’ dawn I-
ghazliet jidhru relattivament modesti minhabba 1li l-maggoranza tal-MMFs diga
zviluppaw regoli interni li diga jmorru f’dik id-direzzjoni. Il-konsegwenzi f'terminu ta'
zmien qasir fis-suq tad-dejn jidhru wkoll maniggabbli ghaliex huwa biss proporzjon
zghir hafna tal-assi li huma investiti fit-tmiem il-kurva tar-redditu ghal terminu ta' Zzmien
qasir. Il-politika biex tanti¢ipa t-talbiet ta’ tifdija kbar minnha nnifisha mhux se
tipprevjeni tifdijiet massivi izda xorta tirrapprezenta ghodda utli biex timmanigga I-flussi
ta’ dhul u ta’ hrug u tista' tigi implimentata bi spejjez zghar.

Ghan operattiv2: l-ghazliet bl-ghan li tizdied it-trasparenza, l-izgurar ta'
valwazzjonijiet stabbli u l-limitazzjoni tal-uzu tal-klassifikazzjonijiet huma 1-
alternattivi maghzula

B’mod generali, 1-ghazliet kollha analizzati jzidu, fi gradi differenti, l-istabbilta
finanzjarja izda l-ebda wahda mill-ghazliet ma tikseb dawn ir-rizultati minghajr impatti
negattivi. L-alternattivi maghzula huma dawk li jilhqu l-aqwa bilan¢ bejn l-istabbilita
finanzjarja u l-ispejjez.

Ir-riforma tal-metodologija ta’ valwazzjoni tregga' lura I-verita evidenti li -MMFs huma
fondi mutwi normali soggetti ghal varjazzjonijiet fil-prezzijiet. L-uzu ta’ kost amortizzat
u t-tqarrib tal-metodu jippermetti lill-fond biex izzomm prezz stabbli. Il-htiega tal-uzu ta’
mmarkar ma’ valwazzjoni mmarkata jindika b’mod ¢ar lill-investituri li ged jirriskjaw 1-
investiment taghhom, mhux l-isponsor tal-fond. Dan inaqqas jew sahansitra jnehhi I-
in¢entiv ghall-isponsor sabiex jipprovdi appogg. Il-kanal kontagju ghall-isponsors, is-
sistema bankarja, jitnaqqas. Il-flutwazzjoni tan-NAV hija ghalhekk l-ghazla li
tikklassifika 1-oghla fl-istabbilizzazzjoni tas-settur tal-MMF u, imbaghad, tillimita I-
kontagju lis-settur bankarju. I1zda ma jistax jigi eskluz li certi investituri jistghu ma
jkunux jixtiequ jinvestu 'MMFs fluttwanti, 1i fl-ahhar mill-ahhar jistghu jwasslu ghal
tnaqqis ghas-settur tal-MMF. L-impatti fuq il-manigers jidhru aktar limitati.

Kif ghad hemm xi dubju dwar jekk I-investituri kollha tal-MMFs jadattawx ghal struttura
fluttwanti tan-NAV, fornitur tal-MMF se jkollu I-possibbilta li jzomm fond stabbli tan-

NAV. Izda MMF tan-NAYV stabbli jehtieg li jibbenefika minn bafer xieraq tan-NAV, li
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ghandu jigi ffinanzjat mill-maniger. Bl-alternattiva li jghagqdu kemm in-NAV fluttwanti
u l-bafer tan-NAV, il-maniger tal-MMFs stabbli jkollhom jiffinanzjaw bafer 1i jammonta
minn tal-inqas ghal 3 % tal-assi tal-MMFs immaniggati. Skont l-avvenimenti osservati
tal-appogg mill-isponsor matul il-krizi (123 istanza fuq 1-MMFs tal-Istati Uniti), 1-
appogg kien oghla minn 3 %, tliet darbiet biss. Meta f1-2008 il-Fond Primarju ta’ Rizerva
sar inadempjenti, dan tilef 3 % fuq 1,5 % skopertura lill-assi ta’ Lehman. Il-bafer mhux
se jipprovdi garanzija shiha lid-detenturi tas-CNAV MMFs izda dan il-livell jilhaq bilan¢
bejn il-htiega li jkun hemm mudell ta” CNAV b’sahhtu u sigur u l-kapacitajiet finanzjarji
tal-manigers.

Filwaqt li I-ghazla tan-NAV fluttwanti ghandha I-mertu li tindirizza r-riskji sistemici
b’mod effettiv hatha u mod sempli¢i, 1-ghazla li tghaqqad iz-zewg sistemi tirrikonoxxi I-
fatt 1i tista’ tkun ta’ tfixkil ghall-finanzjament generali tal-ekonomija Ewropea jekk -
MMFs kollha kienu obbligati li jzommu 'l fuq in-NAV taghhom.

Anki jekk NAV stabbli b’bafers tan-NAV xierqga jkun “it-tieni l-ahjar” alternattiva ghal
NAV fluttwanti, il-kombinazzjoni taz-zewg ghazliet imsemmija hawn fugq,
b'kundizzjonijiet stretti, tista' tigi rrakkomandata sabiex jigi zgurat li I-politika generali
tan-NAV fluttwanti mhux se tohloq xkiel zejjed lill-finanzjament globali ghal terminu ta'
Zzmien qasir tal-ekonomija Ewropea.

Biex ikunu trasparenti dwar il-metodu maghzul, il-manigers se jkollhom izidu t-
trasparenza taghhom lejn l-investituri. Il-kwistjoni ta’ tifdijiet massivi wara tnaqqis fil-
klassifikazzjoni tal-kreditu jistghu jigu indirizzati biss billi jillimitaw l-uzu ta’
klassifikazzjonijiet, mill-inqas fil-livell tal-fond.

Impatt fuq pajjizi terzi

Ix-xoghol madwar is-sistema bankarja parallela huwa internazzjonali. Ir-
rakkomandazzjonijiet ta’ IOSCO dwar I-MMFs, kif ukoll 1-approvazzjoni taghhom mill-
FSB, jehtiegu implimentazzjoni f’kull gurisdizzjoni tal-G20. Huwa partikolarment
importanti li jigi zgurat li r-riformi 1i ghandhom isiru dwar il-likwidita u l-istabbilta tal-
MMF huma applikati b’mod uniformi, sabiex jigi evitat arbitragg regolatorju u kontagju
transgurisdizzjonali. Ghalhekk, l-alternattivi mizmuma f’din il-valutazzjoni tal-impatt
jirriflettu r-rakkomandazzjonijiet ta’ [OSCO u 1-FSB.

L-Istati Uniti, bhala l-akbar suq tal-MMF fid-dinja, jehtiegu attenzjoni specjali. Is-swieq
tal-MMF, fl-Ewropa u fl-Istati Uniti, huma t-tnejn interkonnessi. L-MMFs ibbazati 1-
Istati Uniti, huma investituri importanti fi strumenti tas-suq monetarju mahruga fl-
Ewropa. L-MMFs tal-UE b’mod invers huma investituri importanti fi strumenti tas-suq
monetarju mahruga fl-Istati Uniti. Bhala tali, -MMFs fuq iz-zewg nahat tal-Atlantiku
jirrapprezentaw sors importanti ta’ finanzjament mhux biss ghal emittenti korporattivi u
banek fil-kontinent kollu taghhom izda ghal dawk l-entitajiet f’kontinent iehor ukoll. L-
awtoritajiet tal-Istati Uniti huma wkoll involuti fi process ta’ riforma tal-MMF. Gie
stabbilit djalogu mill-qrib mal-Istati Uniti sabiex jallinjaw il-fazijiet sussegwenti ta’
tfassil ta’ regoli.

7. MONITORAGG U EVALWAZZJONI

Evalwazzjoni ex post tal-mizuri legizlattivi 1-godda kollha hija prijorita ghall-
Kummissjoni. Ir-Regolament 1i gej se jkun soggett ghal evalwazzjoni kompleta sabiex
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jivvaluta, fost l-ohrajn, kemm kienet effettiva u effi¢jenti fl-ilhiq tal-ghanijiet
ipprezentati f'dan ir-rapport u tiddeciedi jekk humiex mehtiega mizuri jew emendi godda.

F’termini ta’ indikaturi u sorsi ta’ taghrif li jistghu jintuzaw matul l-evalwazzjoni, se
tintuza dejta minn sorsi differenti. Din se tintuza biex tissorvelja I-livell ta' likwidita, it-
tipi ta’ assi, l-emmittenti tal-assi u lI-investituri tal-MMFs. Abbazi ta' dawn I-indikaturi se

jkun possibbli li jsiru konkluzjonijiet dwar Il-impatti tar-riforma dwar Il-istabbilta
finanzjarja.
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