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1. INLEDNING

| Europa fungerar penningmarknadsfonder som en viktig kélla till kortfristig finansiering
for finansiella ingtitut, foretag och regeringar. Omkring 22 % av de Kortfristiga
skuldpapper som emitteras av regeringar eller foretagssektorn i Europa innehas av
penningmarknadsfonder. Penningmarknadsfonder innehar 38 % av de kortfristiga
skuldpapper som emitterats av banksektorn i EU®. P& efterfr&gesidan erbjuder
penningmarknadsfonder ett verktyg for kortfristig penninghantering som ger en hog grad
av likviditet, diversifiering, véardestabilitet och marknadsbaserad avkastning.
Penningmarknadsfonder anvands av foretag som vill investera sina dverskottsmedel
under en kortare tid, till exempel fram till en |6neutbetalning eller ndgon annan stor
utgift. Penningmarknadsfonder utgor darfér, i hdgre grad én andra investeringsfonder, en
viktig lank mellan efterfragan och tillgangen pa kortfristiga pengar.

Penningmarknadsfonder forvaltar tillgangar pa cirka 1 000 miljarder euro, och utgor en
kategori av fonder som skiljer sig fran alla andra placeringsfonder. Mgjoriteten av alla
penningmarknadsfonder, 80 % métt i tillgangar och 60 % maétt i antalet fonder, foljer
reglerna i direktivet om samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag
for  kollektiva investeringar i  Overldbara  vérdepapper  (fondfdretag).
Genomsnittsstorleken for en penningmarknadsfond Overskrider vida
genomsnittsstorleken for ett fondforetag. En enda penningmarknadsfond kan uppga till
50 miljarder euro.

Penningmarknadsfondernas effekter pa systemet, deras Omsesidiga beroende av
emittenten och bankgaranterna ligger till grund for det internationella arbetet med
skuggbanksektorn. Radet for finansiell stabilitet (Financial Stability Board, FSB) och
andra institutioner, till exempel Internationella organisationen for vardepapperstillsyn
(losco) och  Europeiska  systemriskndmnden  (ESRB) har  analyserat
penningmarknadsfonderna och deras effekter pa systemet. Penningmarknadsfonder, i
synnerhet dem som har en stabil andelskurs, har valts ut pd grund av deras
inlaningsliknande egenskaper.

2. PROBLEMFORMULERING

Penningmarknadsfonder utgor ett bekvamt verktyg for investerare, eftersom de i stora
drag liknar bankinldning: omedelbar tillgang till likviditet och vérdestabilitet.
Investerarna betraktar penningmarknadsfonder som ett sékert och mer diversifierat
aternativ till bankinlaning. Men i galva verket & penningmarknadsfonder bara en
klassisk placeringsfond som innefattar investeringsrisker. Det betyder att nar priserna pa
en tillgang som penningmarknadsfonden har investerat i borjar fala, i synnerhet nar
marknaden ar pressad, kan penningmarknadsfonden inte alltid hélla sitt 16fte att |6sa in
andelar omedelbart och behdlla vardet pd de andelar som penningmarknadsfonden
emitterar till investerarna. Det finns fonder som kan halla uppe andelsvardena genom
tillskott fran sin forsorjare, medan andra kanske saknar kapital for att gora det.
Nackdelen & att investerarna, om de far uppfattningen att det finns en risk for att
penningmarknadsfonden inte langre ska kunna leva upp till sina [6ften om likviditet och

L1 Frankrike innehar penningsmarknadsfonder 45 procent av alla inl&ningsbevis emitterade av bankerna
och 35 procent av inl&ningsbevisen emitterade av icke-finansiella foretag.



stabila fonduttag nér som helst, kommer att bérjata ut sina andelar och det kan i sin tur
kan ledatill sd kallade "rusningar”.

En rusning innebér att stora grupper av investerare, som vill undvika forluster och kunna
I6sa in sina andelar till hdgsta mojliga kurs, plotsligt gor stora fonduttag. Rusningar
paverkar i hogsta grad systemet, eftersom de tvingar penningmarknadsfonderna att silja
sinatillgangar snabbt for att kunna genomfora alla utestdende uttagsorder. Uttagsspiralen
leder till att fondens fondandelsvarde (NAV) sunker, vilket forvarrar vardenedgangen
och radslan for en instabil penningmarknad.

Problemen i samband med en rusning paverkar systemet av tva ska: 1)
Penningmarknadsfondernas koppling till realekonomin och 2) deras koppling till
forsorjare. Dessutom finns det en skyddsaspekt néar man talat om rusningar fran
penningmarknadsfonder, eftersom de som |6ser in sina andelar sent har en nackdel
jamfort med dem som l6ser in tidigt.

Marknaden for penningsmarknadsfonder koncentreras till ett fétal medlemsstater och
Frankrike, Irland och Luxemburg utgor Over 95 % marknaden maétt i forvaltade
tillgangar. Marknaden &r dock i hogsta grad kopplad till andra lander pa grund av den
stora mangden investeringar och investerare som investerar Over grénserna, och
smittlankar 6ver granserna mellan penningmarknadsfonderna och deras forsorjare i andra
lander.

Smittatill realekonomin

Under krisen har penningmarknadsfondernas likviditet inte varit tillracklig for att
genomfora alla uttagsorder. Detta har lett till att vissa fonder skjutit upp fonduttagen eller
infort andra begrénsningar. Att berbva investerarna mgjligheten att investera i
penningmarknadsfonder kan fa efterverkningar for emittenter som forlitar sig enbart pa
kortfristig finansiering via penningmarknadsfonder. Eftersom penningmarknadsfonder
spelar en centra roll nar det gdler finansiering av enheter som till exempel banker,
foretag eller regeringar, kan rusningar fran penningmarknadsfonder fa stora
makroekonomiska konsekvenser. Bankerna star for den storsta delen (85 %) av de 1 000
miljarder euro som emitteras till penningmarknadsfonder, regeringar star for cirka 10 %
och banker 5 %. Regeringar och mycket stora foretag anvander penningmarknaden som
ett stt att skaffa kortfristig finansiering, vid sidan av bankkrediter. Eventuell smitta som
overfors till marknaden for kortfristig finansiering skulle &ven leda till direkta och stora
problem for finansieringen av " realekonomin”.

Smitta till forsorjarna

Penningmarknadsfonder, i synnerhet sddana som utlovar fonduttag till en stabil
andelskurs, har historiskt sett forlitat sig pa diskretionart forsorjningskapital for att
upprétthalla sitt  fondandelsvarde nar véardet pa deras tillgangar  faller.
Penningmarknadsfondernas forsorjare kan vdja att ge tillskott for att kompensera for
nedgangen i fondens fondandelsvarde. Forsorjarna tvingas dock ofta ge tillskott till de
penningmarknadsfonder som de forsorjer av radda for att en ryktesrisk, om
penningmarknadsfonden skulle minska i varde, ska utltsa panik, som skulle kunna sprida
sig till forsorjarens ovriga verksamhet. FOr banker som &r forsorjare ar risken &nnu mer
akut, eftersom paniken kan sprida sig till bankens privatkundsbas och i sin tur leda till
fallissemang hos banken.



Under krisen forekom kapitaltillskott fran forsorjare vid ett flertal tillfallen.

Forsorjarna &r ofta inte beredda p& en sddan situation, eftersom den "underforstadda’
garantin inte redovisas som en uttrycklig garanti. FOrsorjarna bygger inte upp nagra
kapitalreserver som tacker eventuella tillskott. Darfor kan tillskottet, beroende pa
fondens storlek och uttagstrycket, uppga till summor som vida dverskrider forsorjarens
tillgangliga reserver. De storsta leverantdrerna av penningmarknadsfonder forvaltar Gver
250 miljarder euro i tillgangar véarlden 6ver, men i vissa fall uppgar deras tillgangliga
medel enligt balansrakningen endast till ett par hundra miljoner.

Oraéttvis behandling av investerare

Vid en rusning gor varje uttagsorder att fondkursen faller, eftersom fonden maste sélja
tillgangar till 6kade likviditetskostnader. Det skapar en fordel for dem som agerar forst,
och de som tar ut sina pengar sist (ofta privatinvesterare) maste bara kostnaderna for de
tidiga fonduttagen. Det sker alltsa en Gverforing av pengar fran dem som gor fonduttag
sent till dem som gor fonduttag tidigt. Uttagskostnaderna kan leda till vasentliga
nackdelar for dem som tar ut sina pengar sent, da skillnaden fore och efter uttag kan vara
betydande.

K onsekvenser

Eftersom penningmarknaden och forsorjarna &r viktiga for systemet kan regeringarna
tvingas gripain ndr penningmarknaden hamnar i kris. | USA har myndigheterna utformat
en plan for att garantera ala pengar som investeras i penningmarknadsfonder. De
offentliga myndigheterna i Europa har ocksa tvingats ingripa for att forhindra smitta:
Tyskland har antagit en lag for att stabilisera marknaden och Luxemburg har meddelat att
man kommer att vidta alla nodvandiga dtgarder for aft stabilisera de nationella
penningmarknadsfonderna. De olika dtgarder som EU:s medlemsstater vidtagit har dock
inte rackt for att Oka stabiliteten pa den europeiska marknaden som helhet, utan i stéllet
lett till att investerarna flyttat sina pengar till de penningmarknadsfonder som omfattas av
garantier.

Om en penningmarknadsfond likvideras kan konsekvenserna bli mycket stora for
investeraren, eftersom uttag fran fonden kan komma att skjutas upp under en mycket lang
tidsperiod och det kommer ocksa att ta lang tid innan man vet det exakta belopp som till
slut gér att atervinna. For ett foretag som placerat sina pengar i en penningmarknadsfond
kan detta leda till att de inte kan genomfdra sina planerade |6neutbetalningar, eller andra
utbetalningar i verksamheten.

3. SUBSIDIARITETSANALYS

De nationella regleringsmetoderna begrénsas till den berdrda medlemsstaten. Om
penningmarknadsfondernas produkt- och likviditetsprofil regleras pa nationell niva kan
det leda till att manga olika produkter borjar sdljas som penningmarknadsfonder. Detta
skulle leda till forvirring hos investerarna och skulle gora det svarare att skapa lika
villkor i EU for alla dem som erbjuder penningmarknadsfonder till professionella eller
privata investerare. Olika nationella strategier for de viktigaste egenskaperna i en
penningmarknadsfond skulle ocksa 6ka risken for smitta 6ver granserna, i synnerhet om
emittenten och penningmarknadsfonden ligger i olika medlemsstater.



Eftersom manga aktorer som erbjuder penningmarknadsfonder i Europa ligger i andra
medlemsstater @n de stater dér fonden marknadsfors kréavs ett stabilt ramverk for att
undvika smitta dver gréanserna mellan en penningmarknadsfond och dess forsorjare. Det
gdler i synnerhet om forsorjaren aterfinns i en mediemsstat som saknar tillréckliga
budgetresurser for att rédda en forsorjare i falissemang. Eftersom de alra flesta
penningmarknadsfonder har sitt site i tva olika EU-jurisdiktioner (Irland och
Luxemburg), dar inga forsorjande banker har sitt séte, blir den gransbverskridande
dimensionen av tillskott fran forsorjare akut.

Dérfor kravs en &gard pa EU-niva

4, MAL
De almannamdlen &r foljande:

1. Utoka den finansiella stabiliteten pa den inre marknaden.

2. Oka skyddet for investerare i penningmarknadsfonder.

For att uppna de almanna malen krévs att foljande mer specifika politiska mal uppnas:
1. Forhindra smittatill realekonomin.

2. Forhindra smittatill forsorjaren.

3. Minska nackdelarna for dem som tar ut sina pengar sent, i synnerhet under pressade
marknadsforhallanden.

De specifikama som anges har ovan kréver att foljande operativa mal uppnas:
1. S&kerstdlla att fondens likviditet &r tillrécklig for att klara investerarnas uttagsorder.

2. Omvandla penningmarknadsfondernas struktur sa att stabilitetsloftet kan uppfyllas
trots negativa marknadsvillkor.

5. ALTERNATIV

| syfte att uppna det forsta operativa malet (sakerstélla tillrackliga likviditetsnivaer i
penningmarknadsfonderna) har kommissionen analyserat olika alternativ.som omfattar
foljande aspekter: tre olika mekanismer for uttagsavgifter eller uttagsbegransningar, ett
aternativ rorande likviditetsbuffert, ett aternativ rérande tillgangskvalitet och
diversifiering samt alternativ rérande penningmarknadsfondernas ” kundprofilering”.

| syfte att uppna det andra operativa malet (utrusta penningmarknadsfonderna sa att de
klarar negativa marknadsvillkor) har kommissionen analyserat aternativ inom féljande
aspekter: ett alternativ rorande Oppenhet, tva alternativ rérande vardering som kraver
rorligt fondandelsvarde, tva aternativ som kraver en buffert, ett alternativ rérande
bankstatus, ett alternativ som kombinerar rorligt fondandelsvarde och buffert samt ett
alternativ om betygséttning.



6. KONSEKVENSBEDOMNING AV VALDA ALTERNATIV

Operativt mal 1: alternativ som syftar till att 6ka likviditeten samt "lar kanna din
kund” &r valda alternativ

Bland de alternativ som syftar till att se till att fonden har tillrécklig likviditet for att
klara av investerarnas uttagsorder hamnade dternativ for att 6ka portfoljtillgangarnas
likviditet och genomférandet av en policy som syftar till att "lara kénna kunden” pa
forsta plats. De tre alternativ som baseras pa att infora uttagsavgifter eller begransningar
skulle daremot radikalt minska investerarnas intresse for penningmarknadsfonder.
Samradet visar att sddana aternativ i stéllet skulle kunna leda till en minskning av de
totala tillgdngar som penningmarknadsfonden forvaltar, vilket skulle kunna beréva
realekonomin ett viktigt verktyg for kortfristig finansiering. De alternativ som begransar
uttagsmadjligheterna leder i sin tur till oro for kontracykliska effekter, som inte skulle
minska systemrisken utan i stéllet 6ka den.

Genom att Oka portfoljens likviditet och samtidigt se till att portfdljen ar tillrackligt
diversifierad och inte har investeringar i tillgangar av 1ag kvalitet blir det lattare att
uppnd mélet att 6ka penningmarknadsfondernas férméga att klara uttag. A ena sidan
kommer investerarna att kunna dra nytta av Okad tillgang till likviditetet och minskad
risk, och a andra sidan kommer detta att 6ka fondens formaga att klara manga samtidiga
uttag. Kostnaderna for dessa aternativ tycks vara ganska méttliga, eftersom de flesta
penningmarknadsfonder redan utarbetat interna regler i just den riktningen. Foljderna for
marknaden for kortfristiga skuldpapper verkar ocksd hanterbara, eftersom endast en
mycket liten andel av tillgdngarna investeras i den langa delen av den korta
avkastningskurvan. En policy som innebér att man raknar med stora uttagsorder kommer
inte i sig att forhindra massiva rusningar, men det & ett anvandbart verktyg for att
hanterain- och utfléden och kan genomférastill 1ag kostnad.

Operativt mal 2: alternativ som syftar till att 6ka Oppenheten, sikerstalla stabila
varderingar och begransa anvandningen av kreditbetyg ar valda alter nativ

Rent allmant skulle alla de alternativ som analyserades 6ka den finansiella stabiliteten i
olika utstrackning, men inget av alternativen skulle uppna dessa resultat utan negativa
effekter. De valda aternativen & de som uppnar den bésta balansen mellan finansiell
stabilitet och kostnader.

En reformering av varderingsmetoden skulle dteruppratta den uppenbara sanningen att
penningmarknadsfonder & vanliga placeringsfonder som omfattas av kursvariationer.
Anvandning av nettokostnadsmetoden efter avskrivningar och avrundningsmetoder
skulle gora det mojligt for fonden att behdlla en stabil kurs. Att kréva vérdering till
marknadsvarde skulle tydligt visa investerarna att det & de gdva, inte fondens
forsorjare, som bar risken for investeringarna. Detta skulle minska €ller till och med
eliminera incitamenten for forsorjaren att ge tillskott. Smittkanalen till forsorjarna,
banksystemet, skulle minska. Ett rorligt fondandelsvérde & darfor det alternativ. som
hamnar pa forsta plats nar det galler att stabilisera sektorn for penningmarknadsfonder,
och i sin tur begransa smittan till banksektorn. Men det gér inte att utesluta att vissa
investerare inte vill investera i penningmarknadsfonder med rérligt fondandelsvérde,
vilket i sin tur skulle kunna ledatill att sektorn minskar. Effekterna tycks mer begrénsade
for forvaltarna.

Eftersom det fortfarande réder viss tveksamhet nar det galler om ala investerare i

penningmarknadsfonder skulle anpassa sig till en struktur med rérligt fondandelsvarde
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kommer leverantrerna av penningmarknadsfonder ha mojlighet att behalla en fond med
stabilt fondandelsvarde. Dock skulle en penningmarknadsfond med stabilt
fondandelsvarde i s fall behova en lamplig buffert, som ska finansieras av forvaltaren.
En forvaltare av en stabil penningmarknadsfond, som véljer alternativet med ett rorligt
fondandel svérde och en buffert, skulle behdva finansiera en buffert som uppgar till minst
3 % av tillgdngarna som forvaltas i penningmarknadsfonden. Att doma av de tillfalen da
forsorjare tvingades ga in med tillskott under krisen (123 tillfdlen i
penningmarknadsfonder i USA) uppgick tillskottet endast vid tre tillfdlen till mer & 3
%. N&r Reserve Primary Fund foll 2008 forlorade fonden 3 % pa grund av en exponering
pa 1,5 % i tillgangar i Lehman. Bufferten skulle inte ge innehavarna av andelar i sa
kallade penningmarknadsfonder med fast fondandelsvérde (constant NAV MMF)
fullstéandig garanti, men med den hér nivan uppna man en balans mellan behovet av en
stabil och séker metod fér dennafondmodell och férvaltarnas finansieringskapacitet.

Alternativet med rorligt fondandelsvéarde har den fordelen att det hanterar systemrisken
pa ett mycket effektivt och enkelt sitt, men alternativet som kombinerar de tva systemen
innebdr att man tar hansyn till det faktum att det kan rubba finansieringen av EU:s
ekonomi om alla penningmarknadsfonder méaste ha rorligt fondandelsvarde.

Aven om ett stabilt fondandelsvarde med lamplig buffert & det nast basta alternativet
efter rorligt fondandelsvarde kan ovan namnda kombination av de tva alternativen vara
att rekommendera i atstramningstider, for att sakerstélla att den almanna policyn med
rérligt fondandelsvérde inte orsakar onddiga avbrott i den kortfristiga finansieringen av
ekonomini EU.

Forvaltarna maste for att tillgodose kravet pa Oppenhet 6ka sin Oppenhet gentemot
investerarna. Problemet med massiva rusningar efter en nedgradering av kreditbetyget
kan bara |6sas genom att begrénsa anvandningen av kreditbetyg, &minstone pafondniva.

Konsekvenser for tredjeland

Arbetet med skuggbanksektorn & internationellt. loscos rekommendationer rdrande
penningmarknadsfonder, samt stodet fran FSB, kréaver genomférande i alla G20-lander.
Det & sarskilt viktigt att se till att de reformer som omfattar penningmarknadsfondernas
likviditet och stabilitet tillampas pa ett enhetligt sétt, i syfte att undvika regelarbitrage
och smitta Over jurisdiktionsgranserna. Darfor speglar de aktuella alternativen i denna
konsekvensbeddémning loscos och FSB:s rekommendationer.

USA, som har véarldens storsta marknad for penningmarknadsfonder, kréaver sarskild
uppmérksamhet. Marknaderna for penningmarknadsfonder i EU och USA &
sammankopplade. Penningmarknadsfonder som & baserade i USA &r viktiga investerare
i penningmarknadsinstrument som emitteras i EU. Pa samma sit &
penningmarknadsfonder som & baserade i EU viktiga investerare i
penningmarknadsi nstrument som emitterasi USA. Penningmarknadsfonder pa bada sidor
Atlanten utgor en viktig finansieringskélla, inte bara for foretagsemittenter och banker pa
den egna kontinenten utan &ven for enheter pa den andra kontinenten. Myndigheterna i
USA arbetar ocksa med att reformera penningmarknadsfonderna. En néra dialog med
USA har inlettsi syfte att anpassa de kommande faserna i regleringsarbetet.



7. OVERVAKNING OCH UTVARDERING

En utvardering i efterhand av alla nya lagstiftningsdtgarder & en prioritet for
kommissionen. En fullsténdig utvérdering av den nya forordningen kommer med andra
ord att goras for att bland annat bedoma dess effektivitet nar det géller att uppna de ma
som redovisas i denna rapport och avgora om det behtvs nagra nya dtgarder eller
andringar.

Né&r det gdller indikatorer och informationskallor som kan komma att anvandas under
utvarderingen kommer data fran olika kallor att anvandas. Syftet ar att Gvervaka
penningmarknadsfondernas  likviditetsnivd, tillgangstyper, tillgangsemittenter och
investerare. Baserat pa dessa indikatorer kommer det att bli mgjligt att dra slutsatser om
effekterna av reformerna pa den finansiella stabiliteten.
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