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Sammanfattning

Penningmarknadsfonder &r fonder som investerar i likvida vdrdepapper med
korta 16ptider. Penningmarknadsinstrument kan utgéra ett alternativ till
finansiering genom banklan och penningmarknadsfonders investering i dessa
instrument bidrar till att skapa likviditet i det finansiella systemet.
Penningmarknadsfonder forvaltas med tillstdnd antingen enligt UCITS-
direktivet eller enligt AIFM-direktivet. Forordningsforslaget innebdr att
sérskilda regler for penningmarknadsfonder infors utover de generella regler
som finns i UCITS- och AIFM-direktivet. Forslaget syftar till att forstirka
den finansiella stabiliteten och oka investerarskyddet. Detta gors genom att
stilla krav som ska minska risken for spridning av finansiell turbulens till
fondernas sponsorer (ofta banker) och den reala ekonomin. Forslaget syftar
ocksé till att minska investerares incitament att snabbt 16sa in fondandelar
under perioder av finansiell oro, vilket kan leda till uttagsanstormningar.
Konkret innebér forordningsforslaget krav pd tillstand,
placeringsbegransningar, riskspridning, riskhantering och information till
investerare och tillsynsmyndigheter. Forordningsforslaget innebédr &ven
regler kring fondernas vérderingsmetoder (bade av nettotillgdngsvérde och
betrdffande intern kreditvardering av de tillgdngar fonderna investerar i) samt
krav pd en sidrskild buffert for de fonder som redovisar ett fast
nettotillgdngsvirde. Regeringen vilkomnar pd ett Overgripande plan en
harmoniserad reglering av penningmarknadsfonder. Penningmarknadsfonder
har identifierats som systemrelevanta och utgdr en viktig killa till kortfristig



finansiering for stater, banker och stora foretag. De uppfattas ocksa som en
siker kortfristig placering. Regeringen stodjer forslag som innebdr att
penningmarknadsfonder far o6kad motstandskraft mot risken for
uttagsanstormningar och en mer stabil struktur. Regeringen anser att det ar
viktigt att kraven &r proportionerliga for att mojliggora for mindre forvaltare
att fortsdtta sin verksamhet och att undvika ytterligare koncentration inom
branschen.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Det har pé internationell niva, bl.a. av G20, FSB (Financial Stability Board),
Internationella organisationen for virdepapperstillsyn (IOSCO) och ESRB
(European Systemic Risk Board), uppmirksammats att en okande andel
kreditverksamhet sker utanfor det reglerade banksystemet. En erfarenhet fran
finanskrisen var att bankliknande verksamhet som sker i verksamhet som
inte stir under samma reglering och tillsyn som banksystemet utgor en risk
mot finansiell stabilitet och att ett fallissemang i en sadan verksamhet kan
skapa systemrisk. Samlingsnamnet for dessa verksamheter dr skuggbanker.
Sa lange bankliknande verksamhet kan bedrivas med en ldgre niva av
reglering och tillsyn utanfor banksystemet riskerar en forstérkt banktillsyn att
medfora att aktiviteter som nu sker i banksystemet i 6kad grad kommer att
flyttas over till skuggbanksektorn. Kommissionen presenterade 2012 en
gronbok for konsultation med syfte att informera om hur kommissionen sag
pd skuggbanker, om vilken relevant lagstiftning som fanns vid den
tidpunkten och behovet av ytterligare lagstiftning. Regeringen besvarade
konsultation tillsammans med Finansinspektionen, Riksgéldskontoret och
Riksbanken. De svenska myndigheterna vialkomnade kommissionens arbete
men papekade samtidigt vikten av ytterligare analys och att man i eventuella
lagstiftningsatgérder bor efterstriva internationell konsistens. Som ytterligare
ett steg i arbetet med skuggbanksektorn publicerade kommissionen i juli
2012 en konsultation om investeringsfonder som inkluderade ett avsnitt om
penningmarknadsfonder.  Sarskilt  uppmirksammades  risken  med
penningmarknadsfonder som redovisar fast nettotillgangsvirde (constant
NAYV). Dessa fonder redovisar generellt sett ett konstant nettotillgdngsvarde
men nir det under negativa marknadssituationer inte lingre dr mojligt att
bibehédlla ett fast vérde riskerar denna fondmodell att leda till
uttagsanstormningar, vilket i sin tur kan fa systemviktiga konsekvenser.
Regeringen, Finansinspektionen och Riksbanken vilkomnade da en
harmoniserad reglering av penningmarknadsfonder men anség inte att det var
nodvindigt att reglera penningmarknadsfonder generellt, utdver det som ror
fonder med ett fast nettotillgdngsvirde. Myndigheterna ansag generellt inte
att det fanns ett storre likviditetsproblem med penningmarknadsfonder, &n
med andra UCITS-fonder. Kommissionens forslag till forordning
publicerades den 4 september 2013.
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1.2 Forslagets innehall
Allmdint

Penningmarknadsfonder dr en viktig killa for staters, foretags och bankers
kortfristiga  finansiering. Nédr dessa fonder utsdtts for stora
uttagsanstormningar leder detta till negativa konsekvenser for den reala
ekonomin. Under den finansiella krisen tvingades flera ldnder bl.a. USA,
Luxemburg och Tyskland vidta extraordinidra atgédrder for att stddja den
kortfristiga finansieringsmarknaden bl.a. genom att garantera investeringar i
penningmarknadsfonder. Penningmarknadsfonder har ofta kopplingar till
banker da de forvaltas av fondbolag som ingér i samma foretagsgrupp som
en bank. Det &r inte ovanligt for dessa banker eller andra sponsorer att ge
stdd till sina penningmarknadsfonder. I tider med finansiell oro kan detta
leda till att sddana banker och sponsorer smittas av de problem som finns i
penningmarknadsfonder.  Forslaget syftar dédrfor bla. att stirka
penningmarknadsfonders struktur och att minska risk for spridning av
finansiell oro.

Tillimpningsomrdde och tillstand

Krav pa tillstdnd foreslas for samtliga penningmarknadsfonder som férvaltas
fran, dr etablerade eller marknadsfors inom EU, oavsett om fonderna é&r
alternativa investeringsfonder eller UCITS-fonder. Penningmarknadsfonder
definieras som UCITS-fonder eller alternativa investeringsfonder som
investerar i kortfristiga tillgdngar och som har som maél att erbjuda en
avkastning 1 linje med penningmarknadsrintan eller behdlla vérdet pa
investeringen. Sadant tillstand foreslas gélla inom hela EU. Forslaget innebér
att tillsynsmyndigheter ska rapportera kvartalsvis till den Europeiska
véardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) om de tillstind som har
beviljats respektive aterkallats och Esma ska etablera ett offentligt register
over samtliga penningmarknadsfonder med tillstand. For UCITS-fonder
foreslas tillstandsprovningen som penningmarknadsfond ingd som en del av
tillstdndsprovningen som UCITS-fond, i enlighet med UCITS-direktivet. For
alternativa investeringsfonder foreslas en sérskild tillstandsprocess som ger
tillsynsmyndigheter tva ménader pa sig att prova en ansdkan. Enbart de
fonder som ftt tillstind som penningmarknadsfonder foresléas fa anvénda sig
av bendmningen “penningmarknadsfond” eller liknande bendmningar som
skulle kunna ge investerare intrycket av att det ror sig om en
penningmarknadsfond.

Tillatna tillgangar och placeringslimiter

Forordningsforslaget tillater penningmarknadsfonder att investera i fyra olika
kategorier av tillgdngar: penningmarknadsinstrument, insdttningar hos
kreditinstitut, finansiella derivat och omvénda repor. Forutsittningarna for att
ett instrument ska anses vara en tillaten tillgdng beskrivs utforligt i forslaget.
Penningmarknadsfonder far déremot inte syssla med s.k. blankning av
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penningmarknadsinstrument, exponera sig mot aktier eller ravaror, ingé
aterkopsavtal (repa) eller lana eller ldna ut pengar eller finansiella
instrument. Derivatinstrument far enbart anvindas i syfte att sdkra durations-
och vixelkursrisker. Detaljerade diversifierings- och koncentrationskrav
foreslas ocksa.

Intern kreditvirdering av penningmarknadsinstrument

I syfte att motverka en &verdriven tilltro till kreditbetyg forslas krav pa att
fondforvaltare ska uppritta ett internt kreditvirderingssystem av
penningmarknadsinstrument som baseras pd en harmoniserad betygsskala.
Forfarandet for internbeddmningen och det interna kreditvirderingssystemet
ska godkénnas av ledningen och dokumenteras i fondbestimmelserna och
goras tillgéngliga for tillsynsmyndigheter.

Riskhantering

Tva olika kategorier av penningmarknadsfonder definieras i forslaget: s.k.
penningmarknadsfonder ~med  kort 16ptid och  standardiserade
penningmarknadsfonder!. Endast penningmarknadsfonder med kort 16ptid far
ha fast nettotillgdngsvirde. For dessa tva kategorier foreslds olika
begransningar  betriffande  portfoljens  genomsnittliga  16ptid  och
genomsnittliga livslangd. For att béttre kunna forutse risken for stora uttag
fran fonden och didrmed béttre kunna hantera likviditetsrisker foreslas krav
pa strategier och rutiner for att fa information om investerarna. Forslaget
innehaller krav pa regelbundna stresstester. Det forslas ocksa ett forbud mot
att penningmarknadsfonder eller deras forvaltare, for fondens rdkning, begér
ett kreditbetyg av ett kreditvirderingsforetag.

Viirdering

Det foreslés att tillgangarna i en penningmarknadsfond ska varderas dagligen
och om mdjligt till marknadsvérde. Modellvérdering forslas f4 anvéndas nér
marknadsvérdering inte dr mdjlig. Regler om berdkning av fondandelsvérdet
och emissions- och inldsenkurs foreslds ocksé. Penningmarknadsfonder som
redovisar ett fast nettotillgdngsviarde foreslds fa anvdnda sig av
nettokostnadsmetoden och fondandelsvirdet far avrundas till ndrmaste
procentenhet.

! Skillnaden mellan standardiserade  penningmarknadsfonder och korta
penningmarknadsfonder ar deras 16ptidsprofil. Standardiserade
penningmarknadsfonder investerar i mer ldngfristiga instrument &n korta
penningmarknadsfonder. Malsdttningen for standardiserade penningmarknadsfonder
dr generellt sett att &stadkomma en avkastning som nagot Overstiger
penningmarknadsriantor med en nagot 6kad risk.
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Sdrskilda regler for penningmarknadsfonder med fast nettotillgangsvdrde

For fonder som redovisar ett fast nettotillgangsvarde foreslas krav pa en
fondbuffert som utgdér minst 3 % av det totala vérdet av fondens tillgéngar.
Regler foreslds ocksa for hur fondbufferten fir anvdndas och hur den féar
fyllas pa. For det fall bufferten understigit 3 % under en manads tid ska
penningmarknadsfonden automatiskt upphora att vara en
penningmarknadsfond med fast nettotillgdngsvirde och far dédrmed inte
heller anvénda sig av nettokostnads- eller avrundningsmetoderna.

Externt tillskott

En penningmarknadsfond som redovisar ett fast nettotillgdngsvérde foreslés
enbart f4 ta emot externt tillskott genom sin fondbuffert. Andra
penningmarknadsfonder foreslds fa ta emot externt tillskott bara i
undantagsfall da det kan anses motiverat med hénsyn till systemeffekter eller
negativa marknadsforhéllanden.

Informationskrav och rapportering till behériga myndigheter

Detaljerade informationskrav gentemot investerare och tillsynsmyndigheter
foreslds. Bl.a. ska det alltid framgd om fonden &r en kort eller en
standardiserad penningmarknadsfond och om fonden redovisar ett fast
nettotillgdngsvérde. For att sékerstélla att behoriga myndigheter ska kunna
uppticka, Overvaka och hantera risker pa marknaden forsléds krav pa
kvartalsvis rapportering. Den insamlade informationen ska &verforas till
Esma som i sin tur ska upprétta en central databas for informationen.

Tillsyn

Enligt forslaget foreslas de behoriga myndigheternas befogenheter enligt
AIFM-direktivet och UCITS-direktivet gélla dven avseende denna
forordning. Detta forslas dven gélla avseende Esma.

Ovriga bestimmelser

Befintliga penningmarknadsfonder foreslds fi4 sex ménader pd sig att
uppfylla kraven i forordningen och ldmna in en tillstdndsansdkan till sin
behoriga myndighet, fran det att forordningen tritt 1 kraft.
Penningmarknadsfonder som redovisar ett fast nettotillgdngsvarde foreslas fa
ytterligare tid, upp till tre ar, pa sig att uppritta en fondbuffert.

Det foreslds att kommissionen genomfor en Oversyn av kraven i
forordningen, med sérskilt fokus pd de fonder som redovisar ett fast
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nettotillgdngsvirde och pa fondbufferten, inom 3 &r frén ikrafttrddandet av
forordningen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Svenska penningmarknadsfonder &r antingen vérdepappersfonder eller
specialfonder. Penningmarknadsfonder som &r vardepappersfonder regleras i
lagen (2004:46) om vérdepappersfonder som i sin tur genomfor reglerna i
UCITS-direktivet. Penningmarknadsfonder regleras inte specifikt utan péa
samma sitt som andra virdepappersfonder vilket innebér att det stélls upp
krav pa tillatna tillgdngar i fonderna, investeringslimiter, riskhantering,
likviditetkrav, rapportering m.m. Lagreglerna kompletteras med detaljerade
foreskrifter fran Finansinspektionen om virdepappersfonder som bl.a.
genomfor kommissionens direktiv 2007/16/EEG 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
Overlatbara virdepapper (fondforetag), nér det géller fortydligandet av vissa
definitioner. For penningmarknadsfonder som har tillstind som specialfonder
géller i princip samma regler som vad som géller for viardepappersfonder
men med bla. den skillnaden att en specialfonds tillgdngar kan vara
investerade i1 delvis andra kategorier av tillgangar och tillats ha en annan
riskspridning &n véardepappersfonder. I samband med att direktiv 2011/61/EU
om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om &ndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och
(EU) nr 1095/2010 (AIFM-direktivet) genomfordes i svensk ratt, flyttades
regleringen av specialfonder, i sak ofordndrad, dver till lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Enligt svensk fondlagstiftning
tillats inte fonder ha ett fast nettotillgdngsvérde. Forslaget innebér att saidana
fonder kommer att vara tillatna i Sverige.

Forordningsforslaget innebér att vissa justeringar kan behdvas bade i lagen
(2004:46) om virdepappersfonder och i lagen (2013:561) om fOrvaltare av
alternativa investeringsfonder.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslagen Dberor fondbolag, AIF-forvaltare, emittenter, investerare,
Finansinspektionen och Esma. I den inledande motiveringen till
forordningsforslaget anger kommissionen att forordningsforslag inte
paverkar gemenskapens budget. De uppgifter som forordningsforslaget
aldgger Esma dr sddana som Esma redan arbetar med och for vilka resurser
redan har tillsatts. Forslaget bedoms inte ha ndgra konsekvenser for den
svenska statsbudgeten. Eventuella merkostnader for Finansinspektionen ska
hanteras inom befintliga ramar.
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I kommissionens konsekvensanalys, dokument SWD(2013) 315 final,
redovisas forslagets konsekvenser dven for de andra intressenterna. En
sammanfattning av konsekvensanalysen finns i dokument SWD(2013) 316
final. Ddr gors bedomningen att de krav som stélls i forordningsforslaget
kommer att skapa visst administrativt merarbete och ytterligare kostnader for
forvaltare av penningmarknadsfonder.

En kostnad som konsekvensanalysen inte tar upp dr den som éar forknippad
med kravet pa att forvaltaren ska gora interna kreditvédrderingar av finansiella
instrument som fondens medel placeras i. Det uppstélls langtgaende krav pé
system och Overvakning av vérderingen av finansiella instrument. Effekten
av sadana kostnader pa de mindre forvaltarna har inte analyserats.

De oOkade kostnaderna motiveras av oOkad finansiell stabilitet, Okat
investerarskydd och en robust marknad for kortfristig finansiering.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen ser positivt pa forslaget att inféra en harmoniserad reglering pa
EU-nivé av penningmarknadsfonder som stirker fondernas motstandskraft,
Okar investerarskyddet och frdmjar finansiell stabilitet. Ur ett
rittssékerhetsperspektiv dr det viktigt att tillimpningsomrédet av regelverket
definieras p4 ett tydligare sitt. Regeringen r positiv till initiativet att minska
spridningsrisker mellan olika finansiella aktorer. Regeringen stddjer att
initiativ tas for att minska de risker som é&r forknippade med
penningmarknadsfonder med fast nettotillgdngsvérde. Det dr ocksa viktigt att
minska incitamentet for investerare att s& fort som mojligt 16sa in sina
andelar i dessa fonder dvs. minska risken for uttagsanstormningar. Hur regler
i syfte att stirka dessa fonders motstdndskraft mot finansiell turbulens
lampligen bor utformas analyseras for ndrvarande. Enhetliga regler avseende
investeringar, likviditetskrav, riskhantering m.m. bidrar till att investerare far
en tydligare bild av den produkt de investerar i oavsett vilken medlemsstat
fonden &r etablerad i. Det &r viktigt att befintliga fonder far tillrackligt med
tid for att anpassa sin verksambhet till forordningens krav.

Det ér viktigt att efterstrdva en balanserad och &ndamaélsenlig reglering. Krav
som uppstélls pd fonderna bor vara proportionerliga for att undvika en
situation ddr branschen blir mer koncentrerad. Det dr &ven viktigt att
regleringen inte negativt pverkar likviditeten pa marknaden for obligationer,
derivat och foretags- och bankcertifikat.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter ir inte kinda.
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2.3 Institutionernas stdndpunkter

Ovriga institutioners stindpunkter ir inte kénda.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Forordningsforslaget har inte remitterats. En referensgrupp har bildats med
representanter fran bl.a. Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgélden,
Fondbolagens forening och Svenskt Néringsliv.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden utgdrs av artikel 114 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssétt. Radet beslutar med kvalificerad majoritet och
Europaparlamentet d4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I den konsekvensanalys som bifogats till forordningsforslaget gor
kommissionen beddmningen att forslaget &r forenligt med principerna om
subsidiaritet och proportionalitet. Malen for de planerade atgidrderna anses
inte i tillricklig utstrdckning kunna uppnds av medlemsstaterna och de
foreslagna dtgérderna gar inte utdver vad som ar nddvandigt for att nd malen.

Enbart harmoniserade atgirder, kan enligt kommissionen, garantera lika
villkor for de som erbjuder penningmarknadsfonder inom EU och ett
likvardigt investerarskydd for de som investerare i fonderna. Med hénsyn till
penningmarknadsfonders systemviktiga natur ar syftet med forordningen att
skapa ett stabilt ramverk for dessa fonder for att kunna tillgodose den
Europeiska ekonomins kortfristiga finansiering. Penningmarknadsfonder
investerar och marknadsfors redan idag Over gridnserna och nationella
atgérder anses inte tillrickliga for att uppna de uppsatta malen.

Regeringen bedomer att forordningsforslaget dr forenligt med principerna
om subsidiaritet och proportionalitet. En 06kad harmonisering av
bestimmelserna dr nodvéndig for att uppna forordningens syfte.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forordningsforslaget kommer att diskuteras i rddsarbetsgrupp men nagot
mote dr dnnu inte utsatt. Tidsplanen for forhandlingarna i Europaparlamentet
ar dnnu inte kind.
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4.2 Fackuttryck/termer

AIF-férvaltare: juridisk person, vars normala verksamhet bestér i forvaltning
av en eller flera alternativa investeringsfonder.

AIFM-direktivet:  direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010. Direktivet
omfattar  bl.a. forvaltare  av ~ hedgefonder,  riskkapitalfonder,
infrastrukturfonder, fastighetsfonder och ravaurfonder.

Alternativ investeringsfond: ett foretag som har bildats for kollektiva
investeringar och som tar emot kapital frén ett antal investerare for att
investera det i enlighet med en faststdlld investeringspolicy till forman for
dessa investerare och som inte kraver auktorisation enligt UCITS-direktivet.

Fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har tillstind att forvalta en
véardepappersfond.

Penningmarknadsfonder (Money Market Funds): fonder som investerar i
likvida vérdepapper med korta l0ptider. Penningmarknadsinstrument kan
utgdra ettt  alternativ  till  finansiering genom  bankldn  och
penningmarknadsfonders investering i dessa instrument skapar likviditet i det
finansiella systemet.

Penningmarknadsfond med fast nettotillgdangsvirde: en
penningmarknadsfond som behaller ett ofordndrat fondandelsvirde; fondens
virde ackumuleras varje dag eller kan betalas ut till investerarna. Detta ar en
typ av fond som inte tillats enligt den svenska fondregleringen; svenska
penningmarknadsfonder har ett fondandelsvérde som varierar med vérdet pd
de underliggande tillgdngarna.

Penningmarknadsinstrument: statsskuldvixlar, bankcertifikat samt séddana
andra finansiella instrument som normalt omsétts pd penningmarknaden, &r
likvida och har ett virde som vid varje tidpunkt exakt kan faststillas.

UCITS-direktivet: forkortning for Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities vilket i den svenska versionen av UCITS-direktivet
bendmns fondforetag.

UCITS-fond/fondforetag: ett foretag som har bildats for kollektiva
investeringar i Overlatbara virdepapper med kapital fran allménheten, som
tillimpar principen om riskspridning och var andelar pd begéran aterkops
eller inloses med medel ur foretagets tillgdngar och som foljer UCITS-
direktivets regler. En svensk UCITS-fond 4r en véardepappersfond

Virdepappersfond: en svensk fond som foljer UCITS-direktivets regler.
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