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Finanskrisen och i synnerhet Lehman Brothers kollaps har visat att pen-
ningmarknadsfonder &r mer riskabla &n man tidigare har trott. | denna
artikel diskuterar vi vilken betydelse penningmarknadsfonder kan ha

fér den finansiella stabiliteten och om en situation liknande den som
uppstod pa den amerikanska och den islindska marknaden skulle kunna
uppsta dven i Sverige. Vi finner att det finns likheter mellan de svenska
och de islindska fonderna, men fa likheter med de amerikanska fon-
derna. | Sverige, precis som var fallet i Island, &r det férvaltade kapitalet
koncentrerat till ett fatal fonder och det finns en stark koppling till de
stora bankerna. Vi finner dock att de svenska penningmarknadsfonderna
inte i sig har ndgon stérre paverkan pa det finansiella systemet som
finansieringskallor fér de svenska bankerna eftersom de &r relativt sma.
Det dr mer sannolikt att fonderna kan pdverka genom spridningseffek-
ter till banksystemet, i synnerhet om marknaden redan préglas av stor
osdkerhet och riskaversion. Penningmarknadsfonderna har dérfér en
stérre betydelse f6r vissa delar av finansmarknaden, sdsom marknaden
fér foretagscertifikat och sdkerstéllda obligationer.

Kan en situation liknande den som uppstod pa den
amerikanska och isldndska marknaden uppsta i
Sverige?

Som den senaste finanskrisen har visat kan penningmarknadsfonder i
vissa situationer vara av betydelse for den finansiella stabiliteten. Det
handlar om situationer da det rader stor osdkerhet och instabilitet pa
marknaderna. Penningmarknadsfonder i badde USA och Island drabbades
hart av finanskrisen. | denna artikel diskuterar vi vilken betydelse pen-

' Vivill tacka Elias Bengtsson, Anders Bjéllskog, Heidi Elmér, Johanna Fager Wettergren, David Forsman,
Johannes Holmberg, Kerstin Mitlid, Kjell Nordin, Fredrik Pettersson, Anders Rydén, Kristian Tegbring och
Staffan Viotti for vardefulla synpunkter och hjalp med data. Forfattarna ansvarar for eventuella fel.
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ningmarknadsfonder kan ha for den finansiella stabiliteten och om en
situation liknande den som uppstod pa den amerikanska och den island-
ska marknaden skulle kunna uppsté dven i Sverige. Finns det stora likheter
mellan de svenska penningmarknadsfonderna och penningmarknadsfon-
derna i USA respektive Island?

Andra faktorer som avgdr penningmarknadsfondernas betydelse,
forutom marknadslaget, ar risken for spridningseffeker till banksystemet,
stamningsladget bland placerarna och om fonderna utgér en viktig finan-
sieringskalla fér banker och hypotek. | denna artikel tittar vi narmare pa
dessa faktorers betydelse for de svenska penningmarknadsfonderna.

Uppgifterna har hamtats fran flera olika kallor. Aggregerade data
kommer fran Fondbolagens férening, Statistiska centralbyrdn (SCB) och
Morningstar. For att analysera specifika innehav undersoker vi portfoljer-
na hos sju stora penningmarknadsfonder. Uppgifterna om enskilda fonder
kommer fran Finansinspektionen, fondernas ars- och halvarsrapporter
och fran fondbolagen sjalva. Fokus ligger pa penningmarknadsfonder som
i forsta hand placerar i vdrdepapper utfdrdade i den nationella valutan. P4
den svenska och den islandska marknaden definieras penningmarknads-
fonder som fonder som placerar i rantebérande tillgangar med en 16ptid
pé i genomsnitt hogst ett r. For de amerikanska penningmarknadsfon-
derna géller en 16ptid om i genomsnitt 90 dagar. Den definitionsmassiga
skillnaden diskuteras langre fram i artikeln.

| ndsta avsnitt beskrivs situationerna i USA och Island. Darefter disku-
teras penningmarknadsfondernas potentiella betydelse for den finansiella
stabiliteten mot bakgrund av de amerikanska och isldndska erfarenhe-
terna. De svenska penningmarknadsfonderna och de marknader pd vilka
de verkar analyseras i det kommande avsnittet. | de féljande tva avsnitten
jamfors de svenska penningmarknadsfonderna med de amerikanska och
islindska fonderna och vi beskriver hur de svenska fonderna klarade sig
under den senaste krisen. | det avslutande avsnittet presenterar vi vdra
slutsatser.

Vad hdnde med penningmarknadsfonderna i USA
och Island och varfér anses de ha spelat en roll for
den finansiella stabiliteten?

DE AMERIKANSKA FONDERNA DRABBADES AV UTTAGSANSTORMNING

Den amerikanska marknaden for penningmarknadsfonder ar den storsta
i varlden (vard ca fyra biljoner US-dollar). Fonderna placerar i kortfristiga
tillgangar och den vdgda genomsnittliga I6ptiden fér penningmarknads-
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fondernas portféljer ar begransad till 90 dagar (Baba m.fl., 2009).2 De
amerikanska penningmarknadsfonderna ar strukturerade enligt principen
att fondandelarnas marknadsvarde (net asset value, eller NAV-kursen) ska
ligga stabilt pa 1 US-dollar.? Denna enkla regel ar viktig med tanke pa de
manga transaktionerna i fonderna, som ofta anvands for likviditetshante-
ring.* Eftersom penningmarknadsfonderna inte har ndgra kapitalbuffertar
forlitar de sig pa att deras garanter kan skjuta till medel om NAV-kursen
riskerar att sjunka under 1 US-dollar.

Fore Lehman Brothers fall hade det pd 30 ar bara hdnt en gang
tidigare att en fond hade brutit igenom 1-dollargréansen.> Den 16 septem-
ber 2008, dagen efter Lehman Brothers fall, meddelade Reserve Primary
Fund att marknadsvérdet pd andelarna i dess flaggskeppsfond lag pd 97
cent. Det var forsta gdngen en penningmarknadsfond som var 6ppen for
allmanheten hade brutit igenom 1-dollargransen. Fonden, vars tillgangar
uppgick till ndstan 65 miljarder US-dollar, hade 785 miljoner US-dollar
placerade i foretagscertifikat emitterade av Lehman Brothers (Waggoner,
2009). | slutdndan var det kombinationen av portféljens sammansattning,
stora uttag och att garanten (fondbolaget Reserve) inte kunde skjuta till
medel till fonden som ledde till att NAV-kursen sjonk till 97 cent (McCabe
och Palumbo, 2009).

Denna handelse utldste en uttagsanstormning mot de amerikanska
penningmarknadsfonderna, framfor allt mot de fonder som investerade
i andra tillgdngar an statspapper. Institutionella placerare avvecklade
betydligt mer av sina innehav dn smasparare. Till exempel avvecklade
institutionella placerare inom loppet av ndgra dagar 16 procent av sina
innehav, medan smasparare under samma period avvecklade 3 procent
(Baba m.fl. 2009).

Detta fick allvarliga implikationer for den finansiella stabiliteten ge-
nom att aktiviteten pd bland annat marknaden for féretagscertifikat helt
avstannade. Forsta halvdret 2008 hade de amerikanska penningmark-
nadsfonderna nédstan 40 procent av den utestdende volymen amerikanska
foretagscertifikat (Baba m.fl. 2009). Den 18 september 2008 ingrep den
amerikanska regeringen och stéllde en garanti for de amerikanska pen-
ningmarknadsfonderna. | sitt pressmeddelande uppgav det amerikanska
finansdepartementet (2008) att skélet var att man ville skydda och ater-

2 Den vdgda genomsnittliga l6ptiden i svenska och islandska fonder &r omkring ett ar.

3 De amerikanska penningmarknadsfonderna kategoriseras utifran placeringsmal och typen av placerare.
De delas till exempel in i prime funds, som placerar i andra vardepapper dn statspapper och som i sin
tur kan delas in i institutional eller retail prime funds, beroende pa om de riktar sig till institutionella
placerare eller smasparare. Principen att NAV-kursen ska ligga stabilt pa 1 US-dollar ar enkel och praktisk
for placerarna ur skatte-, och redovisningssynpunkt. Avkastningen pa innehavet betalas ut i form av
utdelningar och man behéver inte hélla reda pa kapitalvinster och kapitalférluster.

4 Enligt e-postkorrespondens med Fredrik Pettersson pa Fondbolagens forening.

> En liten institutionell penningmarknadsfond - Community Bankers Money Fund — brét igenom 1-dol-
largransen 1994, men detta paverkade inte den finansiella stabiliteten.
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uppratta placerarnas fortroende och stabiliteten i det globala finansiella
systemet. Penningmarknadsfonderna ansags vara systemviktiga eftersom
de spelar en viktig roll som férmedlare av sparande och investeringar

och &r en finansieringskélla for kapitalmarknaderna.® Den amerikanska
regeringen ansdg att oron Over att penningmarknads-fondernas NAV-
kurser skulle falla till mindre &n 1 US-dollar hade forvérrat det turbulenta
laget pa de globala finansmarknaderna genom att fa vissa kortrantor att
skjuta i hojden och orsaka okad volatilitet pa valutamarknaderna. Han-
delsen ledde dven till stora likviditetspafrestningar pa varldsmarknaderna.
Europeiska banker, som hade haft en stark tillvaxt i dollartillgdngar, drab-
bades nar mojligheterna att ta dollarlan krympte, vilket delvis berodde

pé problemen med de amerikanska penningmarknadsfonderna (Baba
och Packer, 2009). | sitt pressmeddelande konstaterade det amerikanska
finansministeriet att man var tvungen att ingripa for att minska risken for
Okad global instabilitet.”

PENNINGMARKNADSFONDERNA | ISLAND KRASCHADE MED DET
FINANSIELLA SYSTEMET

I Island var det inte penningmarknadsfonderna som var orsaken till krisen,
men de drabbades hadrt och forvarrade ddarmed krisen. Det islandska fallet
ar intressant av tva skal. For det forsta visar det att penningmarknads-
fonder kan vara riskfyllda och géra stora férluster. Fér det andra pekar
det pd riskerna med alltfor starka kopplingar mellan vardepappersfon-
derna och de inhemska bankerna. De storsta penningmarknadsfonderna i
Island, rdknat i forvaltat kapital i islandska kronor, 4gdes av Landsbankis,
Kaupthings och Glitnirs fondbolag.® | oktober 2008 tog den islandska
staten 6ver bankerna. Efter bankerna kollapsade stangdes penningmark-
nadsfonderna.

Nér det finansiella systemet i Island brakade samman drabbade
detta alla stora islindska emittenter av rantebédrande véardepapper, savél
finansiella institut som féretag. Den 6 oktober 2008° inférde Island en
undantagslag som gav bankinsattningar fortur framfor andra fordringar.
Innan den nya lagen antogs hade obligationer och certifikat samma for-

¢ De amerikanska penningmarknadsfonderna var dven viktiga fér marknaden for tillgangssékrade fore-
tagscertifikat, ABCP, vilket innebar att det fanns en koppling mellan fonderna och den reala ekonomin.
Penningmarknadsfonderna drabbades emellertid inte av omfattande uttag i samband med den ABCP-kris
som borjade i mitten av 2007 (stéd fran garanterna spelade har en betydande roll).

7 Den amerikanska finansinspektionen, Securities and Exchange Commission (SEC), inférde i januari 2010
nya regler for de amerikanska penningmarknadsfonderna, daribland nya likviditetskrav, hardare krav pa
kreditkvalitet, nya upplysningskrav och nya forfaranden for en ordnad stangning av penningmarknads-
fonder som bryter igenom 1-dollargransen (McCabe och Palumbo, 2009).

& De tre moderbankerna utgjorde 90 procent av det finansiella systemet i Island enligt Sedlabankis stabi-
litetsrapport 2008. Landsbankis penningmarknadsfond hette Peningabref ISK, Kaupthings fond hette
Peningamarkadssjodur och Glitnirs fond hette Sjodur 9.

 Islands lag nr 125/2008: http://www.althingi.is/lagas/nuna/2008125.html.
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mansratt som insdttningar. Den nya lagen fick darfor en negativ inverkan
pa penningmarknadsfondernas atervinningsgrad fran vardepapper. For
att skydda placerare i penningmarknadsfonder beslutade regeringen att
de nu statsdgda bankerna sjalva skulle l6sa denna fraga och ha skyd-

det av placerarnas intressen som sitt viktigaste mal. Bankerna kopte da
tillbaka vardepapper frdn penningmarknadsfonderna till ett varde av ca
83 miljarder isldndska kronor innan de betalade sina placerare. Enligt
Morgunbladid har 50 miljarder av detta belopp nu skrivits av (Julius-

son, 2009)."° Penningmarknadsfonderna betalade tillbaka mellan 69 och
85 procent av vdrdet till sina placerare efter att ha salt vardepapperen
(Juliusson, 2009). Merparten av forlusterna géllde vardepapper utgivna
av finansiella institut och féretag (Sigfusdottir, 2008), trots att varde-
papperen tycks ha kopts tillbaka till ett hdgre pris én de i slutandan var
vdrda med tanke pa avskrivningarna. Penningmarknadsfonderna fick stor
uppmarksamhet i medierna i samband med att de stdngdes, dé det stod
klart att de skulle gora forluster. Mdnga smasparare hade inte helt insett
risken med att placera i dessa fonder, eftersom de i marknadsféringen
ndra nog framstod som ett substitut till bankkonton med ungefar samma
risk (SIC, 2010).

Tva av de tre penningmarknadsfonderna redovisade ingen negativ
avkastning innan de stdngdes. Undantaget var Glitnirs penningmarknads-
fond, vars avkastning sjonk nar banken fick ett nédlan av staten ett par da-
gar innan systemet kollapsade. Stora utfléden till f6ljd av negativ uppmaérk-
samhet i medierna och problem i féretag med koppling till Glitnir gjorde att
man tvingades stdnga fonden under tre dagar. Fonden 6ppnade darefter
aterigen under en kort period innan staten helt tog kontroll 6ver moder-
banken. Aven de andra penningmarknadsfonderna upplevde utflsden av
varierande omfattning under 2008. Utflodena var sarskilt stora i samband
med att staten beviljade ett nddlan till Glitnir (Sigfusdottir, 2008).

ISLANDSKA PENNINGMARKNADSFONDER DALIGT DIVERSIFIERADE OCH
STARKT KOPPLADE TILL MODERBANKERNA

De islandska penningmarknadsfonderna hade i forsta hand placerat sitt
kapital i inhemska véardepapper utgivna av finansiella institut och fére-
tag. Den penningmarknadsfond som &gdes av Landsbanki hade nar den
stdngdes till exempel 60 procent av det investerade kapitalet exponerat
mot finansiella institut" och 40 procent placerat i vdrdepapper utgivna av

© Nya Landsbanki kopte tillbaka for 63 miljarder, nya Glitnir fér 12,6 miljarder och nya Kaupthing for 7,8
miljarder islindska kronor. Aterkopen baserades pa den forvintade dtervinningsgraden, men det radde
stor osékerhet vid denna tidpunkt.

Enligt Landsbankis uppgifter omfattade exponeringen mot finansiella institut bade vardepapper och
inldning. Ett diagram 6ver fondens utveckling visar att inlaning verkar ha utgjort ungefar hélften av
exponeringen mot finansiella institut (Sigfusdottir, 2008).
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foretag (Sigfusdottir, 2008). Samtliga fonder hade dessutom placerat en
stor andel i vardepapper med anknytning till det islindska banksystemet,
som antingen hade emitterats direkt av finansiella institut, av féretag med
agarandelar i de islandska bankerna eller till och med av bankernas stora
gdldendrer. Nar Landsbankis och Kaupthings penningmarknadsfonder
stdangde hade de 41 procent respektive 21 procent av sitt kapital placerat i
védrdepapper som var kopplade till de egna moderbankerna (Gunnarsdot-
tir, 2008). | Glitnirs fond Sjodur 9 var enligt fondens sista halvarsrapport
2008 46 procent av kapitalet placerat i vardepapper med anknytning till
Glitnir.

Penningmarknadsfonderna hade dven en del inldning hos de egna
moderbankerna. | Kaupthings fall uppgick inldningen till exempel till
omkring 66 procent av placeringarna nar fonden stangdes, varav en stor
del var hos Kaupthing (SIC, 2010)."? Det star darfor klart att de islandska
penningmarknadsfonderna i viss utstrackning fungerade som finan-
sieringskallor for sina respektive moderbanker. Den direkta tillgang till
finansiering som penningmarknadsfonderna erbjod var till stor nytta nar
de utldndska uppldningsmarknaderna stdngde for de isldndska bankerna
2008. De tre storsta penningmarknadsfonderna forvaltade nar de var
som storst i slutet av 2007 ett kapital pa 400 miljarder islandska kronor,
vilket motsvarade omkring 30 procent av Islands BNP 2007. Hushallens
inlaning hos de islandska bankerna uppgick samtidigt till 550 miljarder
islandska kronor."* Manga hushall anvande i sjdlva verket penningmark-
nadsfonderna istéllet fér vanlig bankinldning.

Penningmarknadsfonder anses ofta vara forknippade med mycket
lag risk eftersom de ger en stabil avkastning. | Island var penningmark-
nadsfonderna dock exponerade fér en betydande risk pa grund av
rantemarknadens begrdnsade storlek.”* Fonderna placerade i forsta hand i
vérdepapper utfardade i islaindska kronor. Placeringarna i statspapper var
minimala, vilket uppgavs bero pd det begrdnsade utbudet av statsobliga-
tioner pd marknaden. Under normala forhéllanden ska den har typen av
fonder vara tillrackligt diversifierade for att kunna hantera forluster som
beror pd en emittent. Det dr en helt annan sak om hela det finansiella
systemet kollapsar. Da hjélper inte ens en hog grad av diversifiering. Trots
att penningmarknadsfonderna hade placerat i de vardepapper som hade
hogst kreditbetyg pa den islindska marknaden drabbades de av stora
forluster. Det kan emellertid d&ndd havdas att diversifieringen i fonderna

2 Om man inte hade infért den undantagslag som innebar att insattningar fick formansratt hade forlus-

terna i Kaupthings penningmarknadsfond blivit betydligt stérre eftersom en stor del av fondens innehav

utgjordes av inldning.

Enligt uppgifter fran Islands centralbank.

435 procent fick placeras hos en motpart och hogst 20 procent hos alla 6vriga motparter (Kaupthing,
2008).
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inte var tillracklig och att den starka kopplingen till penningmarknadsfon-
dernas moderbanker innebar stora risker."

Vilken betydelse kan penningmarknadsfonder ha for
den finansiella stabiliteten?

De kriser som drabbade penningmarknadsfonderna i USA och Island
visar pé vilka satt penningmarknadsfonder kan vara av betydelse fér den
finansiella stabiliteten. Deras betydelse beskrivs mer ingdende i detta
avsnitt och diskuteras darefter vidare i nasta avsnitt med utgangpunkt i
den svenska marknaden.

EFFEKTERNA AV VARDEMINSKNING KAN SPRIDA SIG

| det amerikanska fallet gjorde myndigheterna klart att ett av huvudskélen
till att man garanterade vardet i penningmarknadsfonderna efter Lehman
Brothers kollaps var risken for spridningseffekter som kunde leda till 6kad
global instabilitet. | det islandska fallet &r det troligt att de statsdgda ban-
kerna kopte upp tillgéngar for att undvika ytterligare finansiell instabilitet
och minska placerarnas forluster. For att minimera paniken pa marknaden
understrok den islandska regeringen vid tidpunkten for systemkollapsen
att alla insattningar skulle garanteras. Risken att problem i penningmark-
nadsfonder fortplantar sig till banksystemet 6kar om det finns en stark
koncentration till ett fatal fonder och om fondmarknaden domineras av
storbankernas investeringsfonder, sdsom var fallet i Island.

PLACERARNAS FORVANTNINGAR PAVERKAR FONDFLODENA

Placerarnas forvantningar kan paverka fondflédena i en finanskris. Det
finns bade smasparare (hushall) och institutionella placerare. Om place-
rarna férvantar sig att penningmarknadsfonderna ska vara likvida och ha
lag risk kan deras reaktion bli starkare om det uppstar problem &n den
annars skulle ha varit. Enligt Henriques (2008) var penningmarknads-
fonderna i de amerikanska smdspararnas 6gon lika sakra som bankernas
sparkonton. Detta tycks dven ha varit fallet i Island.

> | rapporten fran Alltingets sédrskilda utredningskommission om de islindska bankernas kollaps finns ett
kapitel om de islindska penningmarknadsfonderna. Kommissionens viktigaste slutsatser &r att det fanns
en alltfor stark koppling mellan fonderna och moderbolagen i friga om placeringsval och att fonderna
och moderbankerna inte var tillrickligt atskilda fran varandra. Penningmarknadsfonderna vaxte mycket
snabbt och blev for stora for den islandska vardepappersmarknaden eftersom utbudet av sakra och
likvida vardepapper var begransat. Man verkar ha satt moderbankens intresse fére placerarnas intresse. |
nagra fall fick placerarna inte rattvisande information om laget for deras placeringar, som ofta var samre
4n vad som framgick av fondernas avkastning. Utflédena fran fonderna under 2008 utreddes ocksa och
kommissionen har skal att misstanka att vissa placerare (enskilda och foretag med koppling till bankerna)
fick battre information dn andra. Denna fraga har hinskjutits till den allménna dklagarmyndigheten och
finansinspektionen i Island fér vidare utredning (SIC, 2010).
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Det storsta utflodet fran de islandska penningmarknadsfonderna
intraffade efter det att Glitnirs penningmarknadsfond fatt en del negativ
uppmarksamhet i medierna. Sirri och Tufano (1998) har konstaterat att
det finns ett direkt samband mellan flédena i amerikanska vérdepap-
persfonder och den uppméarksamhet som fonderna just da far i medi-
erna. Aven Klibanoff, Lamont och Wizman (1998) har konstaterat att
placerarna reagerar starkare pa tidningsrubriker. Om medierna ger stort
utrymme at problem i vardepappersfonder kan detta alltsa fa en avsevard
inverkan pd fondflédena. Enligt Davis och Stein (2009) finns det dessutom
en storre asiktsspridning bland hushallen &n bland en grupp institutionella
placerare. Detta stods av det faktum att de storsta utflédena fran de ame-
rikanska penningmarknadsfonderna harrérde fran institutionella placerare.

PRISPAVERKAN KAN BLI STOR OM FONDERNA TVINGAS SALJIA AV
TILLGANGAR SNABBT

Finansiella vardepapper (till exempel sékerstéllda obligationer) och fére-
tagsobligationer blev mindre likvida under krisen, i synnerhet i samband
med Lehman Brothers kollaps. Den lagre likviditeten méarktes i en 6kad
spread mellan kdp- och séljkurser samtidigt som priser och omsattning
sjonk. Det var i sjdlva verket svart att hitta kopare till finansiella vardepap-
per och foretagsobligationer som i normala fall skulle ha varit latta att
omsatta pd marknaden.® Placerarnas riskaversion 6kade markant. Pen-
ningmarknadsfonderna hade tydliga likviditetsproblem i bdde Island och
USA. Om fonderna &r tvungna att sélja av vardepapper i ett sddant mark-
nadsldge ar det, sdvida inte forvaltarna &r villiga att realisera forluster,
troligt att alla fonder blir tvungna att sdlja samma likvida och (i relativa
termer) mest rimligt prissatta vardepapper, till exempel statsobligationer.

SOM FINANSIERINGSKALLA FOR SYSTEMVIKTIGA FINANSIELLA
INSTITUT OCH MARKNADER

Penningmarknadsfonder kan vara en finansieringskélla for bankerna.
Detta var sarskilt tydligt i Island, dar penningmarknadsfonderna hade en
stor andel av sitt kapital placerat i vardepapper emitterade av inhemska
banker och framfor allt fondernas moderbanker. Om penningmarknads-
fonderna kdper en stor andel av de kortfristiga obligationer och féretags-
certifikat som emitteras av banker och andra systemviktiga institut blir
de en viktig finansieringskélla for dessa aktorer. Och att dessa institut har
en stadig tillgang till kortfristig finansiering &r av avgérande betydelse for
den finansiella stabiliteten.

¢ Enligt samtal med fondforvaltare pd de stérsta svenska penningmarknadsfonderna.
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Om penningmarknadsfonderna ar de dominerande investerarna inom
ett visst segment av finansmarknaden kan deras problem fa negativa
konsekvenser som kan sprida sig i det finansiella systemet och pé lang
sikt &ven till den reala ekonomin. Ett exempel pa detta dr de amerikanska
penningmarknadsfonderna som spelade en avgérande roll for marknaden
for foretagscertifikat. Nar de amerikanska penningmarknadsfonderna
drabbades av forluster pd grund av betalningsinstéllelser i samband med
Lehman Brothers kollaps och pa grund av stora uttag inte kunde fortsatta
att investera i samma utstrackning som tidigare avstannade marknaden
for foretagscertifikat. Om detta hade fortsatt under en langre tid kunde
det ha fatt en negativ inverkan pa finans- och féretagssektorn och till sist
dven pa den reala ekonomin. Det férekom dven omfattande spridningsef-
fekter fran den amerikanska marknaden till de globala finansmarknaderna.

Kannetecken hos de svenska penningmarknads-
fonderna som kan vara relevanta for deras inflytande
pa den finansiella stabiliteten

Det finns nagra faktorer som leder till en 6kad risk for spridningseffekter
fran penningmarknadsfonderna till resten av det finansiella systemet (och
i synnerhet bankerna). Vi ska hdr titta pa tre faktorer mot bakgrund av de
svenska penningmarknadsfonderna. Den forsta &r om penningmarknads-
fonderna forvaltar ett betydande kapital. Den andra &r om det forvaltade
kapitalet ar koncentrerat till ett fatal stora fonder. Och den tredje a&r om
det finns viktiga kopplingar till systemviktiga banker.

RELATIVT LITE KAPITAL | SVENSKA PENNINGMARKNADSFONDER

Tabell 1 visar sammanfattande statistik for den svenska marknaden.”
Enligt Morningstar finns det 45 vardepappersfonder som klassificeras som
penningmarknadsfonder som placerar i vardepapper utfardade i svenska
kronor. Det forvaltade kapitalet i dessa fonder uppgick till omkring 204
miljarder kronor i slutet av tredje kvartalet 2009, vilket ar relativt lite.
Enligt uppgifter fran Fondbolagens férening utgdr penningmarknadsfon-
derna ungefdr 14 procent av den totala svenska vardepappersmarkna-
den, medan fonder som placerar i langa obligationer utgér omkring 11
procent.’®

Omfattar fonder registrerade bade i Sverige och utomlands.

8 Som jamforelse kan ndmnas att det forvaltade kapitalet pa den europeiska marknaden fér penningmark-
nadsfonder uppgar till ungefar 1 000 miljarder euro (9 600 miljarder kronor), vilket motsvarar 21 procent
av den totala europeiska fondmarknaden (EFAMA, 2010). Siffrorna géller fondféretag (UCITS).
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Tabell 1.

Sammanfattande statistik

Tabellen visar sammanfattande statistik for svenska penningmarknadsfonder som placerar i svenska kronor.
Den forsta kolumnen galler alla fonderna i urvalet, de fyra efterfoljande kolumnerna representerar fonder dgda
av de fyra storbankernas fondbolag och den sista kolumnen alla 6vriga fondbolag. Uppgifterna hamtade fran
Morningstar den 30 september 2009.

Alla SHB Nordea SEB Swedbank  Ovriga
Antal fonder 45 2 7 5 5 26
Forvaltat kapital
(miljoner kronor) 204 232 21476 60428 33865 48 680 39783
Forvaltat kapital,
genomsnitt 4538 10738 8633 6773 9736 1530
Forvaltat kapital, median 1610 10738 2925 9350 9876 745
Forvaltat kapital, hogst 28 346 15 413 28 346 12 477 16 658 8296
Forvaltat kapital, lagst 121 6063 273 361 1809 121
Marknadsandel 11 % 30 % 17 % 24 % 19 %

DEN SVENSKA MARKNADEN AR STARKT KONCENTRERAD OCH DOMINE-
RAS AV STORBANKERNA

Fonderna forvaltar i genomsnitt ett kapital pa 4,5 miljarder kronor, men
medianen &r bara 1,6 miljarder kronor. Det finns alltsd ndgra stora fonder
i urvalet, vilket framgér av det hogsta vardet i tabell 1. | den storsta fon-
den uppgar det forvaltade kapitalet till 28 miljarder kronor. Den minsta
fonden forvaltar bara 0,1 miljard kronor. Av de 45 fonderna férvaltas

19 av fondforetag som dgs av de fyra svenska storbankerna (Svenska
Handelsbanken (SHB), SEB, Nordea och Swedbank). Detta motsvarar 42
procent av antalet fonder, men 81 procent av marknadsandelen raknat i
kapital under forvaltning. Nordea har den storsta marknadsandelen (30
procent), f6ljt av Swedbank (24 procent). SEB och SHB har en marknads-
andel pa 17 respektive 11 procent.

Tabell 2 visar kapital under forvaltning och andel i férhallande till det
totala kapitalet under férvaltning i sju stora penningmarknadsfonder som
placerade i svenska vardepapper i slutet av tredje kvartalet 2009. Den
storsta fonden ar Nordea Sekura som har en marknadsandel pa 13 pro-
cent, foljt av Swedbank Robur Svensk Likviditetsfond (med en marknads-
andel pd 9 procent). De sju fonderna har tillsammans en marknadsandel
pa 55 procent.

Tabell 2.

Sju stora svenska penningmarknadsfonder

Uppgifterna kommer fran Finansinspektionen, fondernas drs- och halvarsrapporter och direkt fran fondbolagen.
(30 september 2009)

Fondens namn Forvaltat kapital % av forvaltat kapital
(miljoner kronor) pd marknaden
Nordea Sekura 27 280 13 %
Swedbank Robur Svensk Likviditetsfond 17 468 9%
Swedbank Robur Penningmarknadsfond 16 322 8%
Handelsbanken Lux Kortrantefond 14 450 7 %
Nordea Institutionell Penningmarknadsfond 14197 7 %
Nordea Likviditetsinvest 12216 6 %
SEB Penningmarknadsfond SEK 10 382 5%
Totalt 112 315 55 %
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Den svenska marknaden fér penningmarknadsfonder a&r med andra
ord starkt koncentrerad eftersom mer dn hélften av det forvaltade kapita-
let finns hos sju av de storsta fonderna. Det innebdr att det kan racka att
en eller ett par penningmarknadsfonder far problem for att det ska fa mer
langtgaende foljder for det finansiella systemet. Den finansiella stabilite-
ten kan da péverkas, i synnerhet om det sker i ett osdkert marknadslage,
sdsom var fallet i Island.

Aven det faktum att marknaden for kapital under férvaltning
domineras av de fyra storbankerna har implikationer for den finansiella
stabiliteten. Har ror det sig framfor allt om att problem i penningmark-
nadsfonderna kan spridas till banksektorn. Det finns till exempel en risk
att negativa rykten leder till att fortroendet for bankerna urholkas. Enligt
Svenska Dagbladet (2009) kompenserade till exempel Swedbank Robur
placerare i vardepappersfonder i Estland for att skydda bade fondforeta-
gets och moderbankens anseende. Om placerarna forlorar fértroendet
for en viss banks fonder kan de ta ut sina pengar inte bara fran fonderna
utan ocksa fran banken. Inlaning ar en viktig finansieringskélla for de
svenska bankerna (Sveriges riksbank, 2009).

SMASPARARE STORSTA INVESTERARGRUPPEN

Att kdnna till vem som investerar i vardepappersfonder ar viktigt ur stabi-
litetssynpunkt eftersom det visar vem som skulle drabbas av vardeminsk-
ningar i dessa fonder. Olika typer av placerare kan dessutom genom sitt
beteende utldsa finansiell instabilitet.

Hushallen utgdr den storsta investerarkategorin for de svenska penning-
marknadsfonderna med en andel pa i genomsnitt 68 procent' mellan 2007
och 2009 (se diagram 1). Svenska foretag har stadigt haft en andel pa om-
kring 23 procent. Det faktum att hushallen utgér en betydande placerarkate-
gori ndr det géller dessa vardepappersfonder innebdr att den genomsnittlige
placeraren ar relativt osofistikerad. Detta kan, som redan papekats, fa bade
positiva och negativa konsekvenser ur stabilitetssynpunkt. Smésparare
paverkas mer av mediebevakningen kring fonderna, men brukar inte reagera
lika starkt, snabbt och samordnat pa marknadshandelser som institutionella
placerare. Under diskussioner med vissa svenska fondférvaltare uppgav
dessa att det under krisen framst var institutionella placerare som hade stallt
fragor om marknadshéandelsernas foljder for penningmarknadsfonderna.
Detta kan bero pd att de svenska medierna inte 4gnade denna frdga ndgon
storre uppmarksamhet och att smdspararna darfor inte hade tillgang till
information. | en framtida krissituation kan laget dock vara ett annat.

' Detta omfattar hushallens direktinvesteringar, individuella pensionssparande, premiepensionssparande
och fondforsakringar.
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Diagram 1.

Placerarkategorier (aggregerade data)

Diagrammet visar olika placerarkategoriers andelar (rdknat i forvaltat kapital) i svenska
penningmarknadsfonder 6ver tiden enligt uppgifter fran Fondbolagens férening. Procent.

100
50
0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
m Svenska Hushallens ideella ~ m Svenska u Ovriga

hushall organisationer foretag

VARDEPAPPER UTGIVNA AV FINANSIELLA INSTITUT DOMINERAR
PORTFOLJERNA

Ur stabilitetssynpunkt &r det av intresse att veta vilka vardepapper dessa
fonder placerar i, vad de kan bli tvungna att sélja i hdndelse av stora uttag
och vilka marknadssegment som da kan paverkas.

Uppgifter pa aggregerad niva har hamtats fran SCB.2> Om man tittar
pd de komponenter som ingdr i penningmarknadsfondernas samlade in-
vesteringar i diagram 2 utgor obligationer emitterade av finansiella institut
den storsta komponenten, foljd av vardepapper emitterade av foretag.
Andelen obligationer emitterade av finansiella institut 6kade fran 46
procent forsta kvartalet 2007 till 59 procent tredje kvartalet 2009. Denna
okning berodde sannolikt pa tre faktorer: att utbudet av vardepapper var
begransat, att de gav en relativt sett hogre avkastning jamfért med stats-
skuldvaxlar och att risken var ldg tack vare de statliga garantiprogram
som inférdes i slutet av 2008. Okningen kan emellertid fa foljder for den
systematiska risk som fonder tar eftersom den leder till att diversifieringen
mellan tillgdngsklasser minskar.

20 Uppgifterna omfattar endast fonder registrerade i Sverige.
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Diagram 2.

Placeringar (aggregerade data)

Diagrammet visar placeringskategoriernas andel (av det forvaltade kapitalet)

i svenska penningmarknadsfonder éver tiden enligt data frdn SCB. Procent.
100

50— 1 1

AN EEEnENERR

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009

m Staten Finansiella m Andra m Resten av
institut inhemska vérlden

Placeringarna i utlandska vardepapper (utfardade i svenska kronor) har
minskat for varje period, fran omkring 12 procent férsta kvartalet 2007
till 5 procent andra kvartalet 2009, vilket tyder pa en 6kad tendens att
placera i inhemska vérdepapper, sd kallad "home bias". Vardepappers-
fonderna minskade férmodligen sina investeringar i utlindska vardepap-
per utfardade i svenska kronor pad grund av den 6kade osakerheten kring
emittenterna och pa grund av dessa vardepappers daliga utveckling under
krisen. Fondférvaltare har i diskussioner uppgett att fonder som hade
en geografiskt diversifierad portfolj (dvs. med utldndska vardepapper)
klarade sig simre under krisen.

EN NARMARE TITT PA SJU STORA FONDERS INNEHAV

For att fa en battre uppfattning om hur placeringarna i svenska korta
vardepappersfonder ser ut tittar vi pa innehaven i sju stora penningmark-
nadsfonder vid tre tidpunkter: december 2007, december 2008 och juni
2009.

Diagram 3 visar de sju fondernas genomsnittliga exponering mot
olika tillg&ngsklasser (baserat pd nominella vdrden) vid dessa tre tidpunk-
ter. Tillgdngarna dr indelade i sékerstdllda obligationer, obligationer som
garanteras av staten, statsobligationer, icke-sdkerstdllda obligationer,
efterstéllda obligationer, statsskuldvéxlar, foretagscertifikat och likvida
medel.?" Att de svenska penningmarknadsfonderna kan placera i vér-

21 Tillgdngsklasser faststillda av Bloomberg med vissa revideringar. Icke-sakerstéllda obligationer omfattar
Bloomberg-kategorierna bonds, notes, senior unsecured, senior notes, unsecured, unsubordinated och
company guaranteed. Sakerstéllda obligationer, statligt garanterade obligationer och allmanna obligatio-
ner och vaxlar kan alla vara obligationer med rorlig ranta.
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Diagram 3 Genomsnittliga exponeringar mot tillgangsklasser (7 fonder)
Nominella varden.

Likvida medel; 2% December 2007
Foretagscertifikat; 12%
Statsskuldviaxlar; 4%
Efterstéllda; 2%

Sakerstallda
obligationer; 40%

Obligationer/véxlar, 40%

Statsobligationer; 0%

Statligt garanterade
obligationer; 1%

Likvida medel; 3% December 2008
Foretagscertifikat; 20%

Sakerstallda
obligationer; 35%

Statsskuldvéxlar; 4%

Efterstallda; 2%
Statligt garanterade
obligationer; 1%

Obligationer/véxlar; 33%

Statsobligationer; 2%

Likvida medel; 2% June 2009
Foretagscertifikat; 13 %
Statsskuldvéxlar; 2%

Efterstallda; 2% ! S_ékerstéillda
obligationer; 45%

Obligationer/véxlar; 25%

Statligt garanterade

Statsobligationer; 3% obligationer; 7%

depapper med langre 16ptid (till skillnad frdn de amerikanska fonderna)
beror pa att de far ha en vdagd genomsnittlig 16ptid pa upp till ett ar.

ANDELEN SAKERSTALLDA OBLIGATIONER OKADE UNDER KRISEN

Sékerstéllda och icke-sakerstéllda obligationer &r de storsta tillgangsklas-
serna i portféljerna. | slutet av 2007 utgjorde de i genomsnitt 40 procent
vardera av portféljerna. | juni 2009 hade den andel som placerades i icke-
sakerstéllda obligationer minskat, medan den andel som placerades i sa-
kerstéllda obligationer hade 6kat till 45 procent. Detta kan tolkas som att
férvaltarna minskade risken i sina portféljer under finanskrisen genom att
oka andelen sakerstéllda obligationer i forhallande till vanliga obligationer.
Det kan delvis dven vara resultatet av att bankerna emitterade stora mang-
der sédkerstéllda obligationer under denna period. Statsobligationer 6kade
fran néstan ingenting till 3 procent och statligt garanterade obligationer
okade fran 1 till 7 procent under samma period, vilket aterigen visar péa en
o6kad riskaversion. Foretagscertifikat 6kade vidare frdn 12 procent 2007 till
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20 procent 2008. Enligt fondforvaltare stingde marknaden for foretags-
certifikat under en tid efter Lehman Brothers kollaps. Det blev svart att
sdlja foretagscertifikat pd andrahandsmarknaden, vilket innebar att dessa
papper blev mindre likvida.?? Detta innebar i sin tur att det blev svarare for
emittenter av foretagscertifikat att hitta kopare.

ANDELEN OBLIGATIONER MED RORLIG RANTA AR STOR

Obligationer med rorlig ranta (floating rate notes eller FRNs)? utgor en
stor del av obligationerna i portféljerna. For den storsta fonden, Nordea
Sekura, var till exempel omkring 74 procent av det férvaltade kapitalet
placerat i FRNs under forsta halvaret 2009. Rantan pd FRNs férdndras
med korta intervaller (till exempel var tredje manad). Det innebér att
ranterisken fortfarande ar ldg, men eftersom det finns en kreditriskpremie
ar avkastningen hogre an for vardepapper med kortare 16ptid. Den ldngre
|6ptiden for FRNs paverkar inte portfoljens kanslighet for ranteférand-
ringar i ndgon storre utstrackning. Om en portfélj domineras av FRNs kan
det emellertid ha implikationer for portfoljens likviditetsrisk, i synnerhet
om kreditrisken 6kar kraftigt i samband med en finanskris.

INGEN STARK TYNGDPUNKT PA PLACERINGAR | MODERBANKENS
VARDEPAPPER

| diagram 4 delas de sju storsta fondernas innehav in i exponering mot
emittenter. Emittenterna ar indelade i finansiella institut (inklusive hypotek
och fastighetsbolag), offentlig sektor, féretag och likvida medel. De slut-
satser som kan dras av SCB:s aggregerade statistik bekraftas har eftersom
finansiella institut emitterar den absoluta merparten av vardepapperen i
portféljerna, mellan 74 och 79 procent under perioden. Andelen vérde-
papper emitterade av hypotek (inklusive foretagscertifikat, sakerstéllda
och icke sékerstéllda obligationer) 6kade under perioden. I slutet av 2007
placerades 47 procent av portfoljen i vardepapper fran hypotek. I juni
2009 hade denna siffra stigit till 55 procent.

Tabell 3 visar de fem storsta exponeringarna foérdelat p& emittenter i
var och en av de sju fonderna vid de tre tidpunkterna. De storsta expone-
ringarna ar i allménhet mot hypotek, vilket bekraftar tidigare slutsatser. |
alla fonder utom en (SHB Kortrdntefond) ar en av de fem storsta expone-
ringarna vid samtliga tre tidpunkter mot Stadshypotek, som ar ett dotter-
bolag till Svenska Handelsbanken. Detta &r en foljd av att Stadshypotek &r

N

Under denna period blev alla vdrdepapper med kreditrisk svdrare att salja. Marknaden for féretagscerti-
fikat ar ett exempel (sérskilt emissioner av finansiella institut och féretag). Andra exempel &r obligationer
utgivna av finansiella institut och féretag och strukturerade produkter.

Obligationer med rérlig ranta (FRNs) emitteras av alla typer av institut och kan vara sékerstéllda obliga-
tioner, statligt garanterade obligationer, icke-sékerstallda obligationer etc.

b
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Diagram 4
Genomsnittliga exponeringar mot typ av emittent (7 fonder)
Nominella varden.

Likvida medel; 2% December 2007
Foretag; 18%

sektor; 4% Finansiella foretag
(hypotek); 76%

(47 %)
Likvida medel; 3% December 2008
Foretag; 17%
sektor; 6% Finansiella foretag
(hypotek); 74%

(47 %)

Likvida medel; 2% Juni 2009
Foretag; 15%

Offentlig sektor; 4%

Finansiella foretag

(hypotek); 79%
(55%)

en av de storsta emittenterna pa den svenska marknaden for sékerstallda
obligationer. Att den stdrsta exponeringen fran 2007 till 2009 var mot
Statshypotek visar att detta anses vara en bra investering dven i turbulen-
ta tider, eftersom en finanskris normalt utloser en "flykt till kvalitet”, dvs.
till relativt sékrare placeringar. Den storsta exponeringen ar mellan 8 och
24 procent, vilket visar att det finns en del skillnader i fondernas diversi-
fiering mellan olika motparter. Det finns dessutom ingen stark tyngdpunkt
pé placeringar i moderbankens vardepapper, som var fallet i de islandska
fonderna. Den genomsnittliga exponeringen mot vardepapper emitterade
av moderbanken &r 11 procent for de svenska fonderna (motsvarande
siffra for de isldndska bankerna var omkring 36 procent).?*

2+ Detta &r minus inldning. Om inldning inkluderas 6kar exponeringen vasentligt for de islindska fonderna
eftersom vissa fonder har stora placeringar i bankinlaning.
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Tabell 3.

De storsta exponeringarna fordelat pa emittenter

Uppgifterna kommer fran Finansinspektionen, fondernas drs- och halvarsrapporter och direkt fran
fondbolagen. Nominella varden.

December 2007 December 2008 Juni 2009
Fond Emittent Andel Emittent Andel Emittent Andel
Nordea Sekura | Stadshypotek 13 % | Stadshypotek 9 % | Stadshypotek 11 %
Spintab 10 % | Landshypotek 8 % |SBAB 9%
Landshypotek 7 % | Swedbank 6 % |Landshypotek 8 %
Nordea Hypotek 6 % |Nordea 6 % | Swedbank 7%
Nordea 5 % | DnB Nor 6 % | Nordea Hypotek 6 %
Swedbank
Likviditetsfond | Nordea Hypotek 23 % | Stadshypotek 23 % | Stadshypotek 24 %
Stadshypotek 12 % | Svenska staten 15 % | Nordea Hypotek 15 %
Swedbank Hypotek 9 % |SEB 8 % | Swedbank Hypotek 15 %
Swedbank 6 % |Nordea Hypotek 7 % | SBAB 9%
SBAB 6 % | Swedbank Hypotek 6 % |Landshypotek 7%
SHB Lux. Svenska staten 16 % | Svenska staten 13 % | Lansforsak.Hypotek 8%
Nordbanken
Kortrantefond |Hypotek 6 % |Stadshypotek 10 % | Swedish Covered 5%
Sandvik 4 % | Kontanter 6 % | Handelsbanken 4%
Vasakronan 3 % |Swedish Covered 6 % | Landshypotek 4%
General Electric 3 % | Lansférsakringar 5 % | Volvo 4 %
Nordea Inst. | Stadshypotek 15 % | Nordea Hypotek 22 % | Stadshypotek 24 %
Penn. Nordea Hypotek 14 % | Stadshypotek 17 % | Nordea Hypotek 15 %
SEB Bolan 9 % |Spintab 11 % | Svenska staten 9%
Spintab 8 % |SBAB 9 % | Lansforsak. Hypotek 8%
Svenska staten 6 % |SEB Bolan 5 % | SBAB 7%
Swedbank Nordea Hypotek 24 % | Stadshypotek 24 % | Stadshypotek 23 %
Penn. Stadshypotek 14 % | Swedbank hypotek 13 % | Swedbank hypotek 15 %
Swedbank Hypotek 9 % |SEB 8 % | Nordea hypotek 14 %
Swedbank 6 % |Landshypotek 8 % |Landshypotek 7%
Swedish Covered 6 % |Svenska staten 7 % | SBAB 7%
Nordea Likv. | Stadshypotek 10 % | SBAB 10 % | Stadshypotek 14 %
Volvo 8 % | Stadshypotek 10 % | SBAB 12 %
Landshypotek 7 % | Swedbank 8 % |Swedbank 9%
SBAB 7 % |SEB 8 % | Landshypotek 7%
Spintab 6 % |Landshypotek 7 % | Léansforsak. Hypotek 6 %
SEB Penn. Stadshypotek 21 % | Stadshypotek 22 % | Stadshypotek 23 %
SEB 20 % | Swedbank Hypotek 15 % | Swedbank Hypotek 12 %
Swedbank Hypotek 8 % | Nordea Hypotek 8 % | Nordea Hypotek 8 %
Nordea Hypotek 8 % |SBAB 5 % |SBAB 7%
Swedish Covered 5 % |Svenska staten 3 % | Kontanter 5%

ANDELEN KORSINVESTERINGAR HAR MINSKAT UNDER KRISEN

Tabell 4 visar i detalj korsinvesteringarna mellan fonderna, dvs. hur
mycket av en fonds kapital som &r placerat i exakt samma vérdepapper
som en annan fonds. Om fonderna i stor utstrackning placerar i samma
vardepapper 6kar de systematiska riskerna och den potentiella mark-
nadspaverkan om fonderna blir tvungna att salja av vdrdepapper. Det ar
dock naturligt att det férekommer en del korsinvesteringar eftersom den
svenska marknaden &r relativt liten och urvalet av vardepapper ar begran-
sat, en begransning som beror pa att fonderna placerar i vardepapper
utfdrdade i svenska kronor.

Eftersom Nordea Sekura ar den storsta fonden kan 6vriga fonder
forvantas ha flest korsinvesteringar med denna fond. Korsinvesteringarna
med Sekura var emellertid betydligt fler 2007 (i genomsnitt 73 procent)

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2010 35



Tabell 4.

Fondernas korsinvesteringar

Tabellen visar korsinvesteringar mellan enskilda fonder pa grundval av placeringar i identiska vardepapper.
Fonden pa den lodrdta axeln har narmare bestimt x % av sitt nominella varde placerat i ssmma vardepapper
som fonden pa den végrata axeln. Nominella varden.

31 december 2007

SEB SHB Nordea Nordea Nordea Instit  Swedbank Swedbank

Penni Kortrinte  Sekura Likviditet  Penn Sv Likvid Penni
SEB
Penn. 63 % 70 % 49 % 65 % 13 % 12 %
SHB Kortrante 16 % 37 % 18 % 20 % 29 % 27 %
Nordea Sekura 68 % 75 % 91 % 51 % 86 % 82 %
Nordea
Likviditet. 41 % 31 % 84 % 34 % 17 % 17 %
Nordea
Instit. Penn. 61 % 68 % 67 % 59 % 25 % 25 %
Swedbank Sv.
Likvid. 20 % 38 % 98 % 17 % 15 % 86 %
Swedbank
Penn. 18 % 38 % 83 % 17 % 15 % 82 %

31 december 2008

SEB SHB Nordea Nordea Nordea Instit ~ Swedbank ~ Swedbank

Penningm  Kortrinte  Sekura Likviditet ~ Penn Sv Likvid Penningm
SEB
Penn. 16 % 38 % 36 % 53 % 34 % 38 %
SHB Kortrinte 10 % 11 % 10 % 5% 16 % 21 %
Nordea Sekura 31 % 10 % 67 % 32 % 24 % 28 %
Nordea
Likviditet. 25 % 1 % 84 % 33 % 20 % 26 %
Nordea
Instit. Penn. 18 % 7 % 22 % 19 % 16 % 19 %
Swedbank Sv.
Likvid. 32 % 1M1 % 34 % 34 % 29 % 83 %
Swedbank
Penn. 29 % 9 % 32 % 32 % 31 % 75 %

30 juni 2009

SEB SHB Nordea Nordea Nordea Instit ~ Swedbank Swedbank

Penni Kortrinte  Sekura Likviditet  Penn Sv Likvid Penni
SEB
Penn. 26 % 54 % 52 % 50 % 38 % 41 %
SHB Kortrinte 15 % 9 % 9% 9% 4 % 4 %
Nordea Sekura 20 % 10 % 68 % 49 % 28 % 30 %
Nordea
Likviditet. 23 % 8 % 83 % 48 % 27 % 27 %
Nordea
Instit. Penn. 36 % 16 % 70 % 60 % 41 % 41 %
Swedbank Sv.
Likvid. 26 % 10 % 37 % 35 % 35 % 98 %
Swedbank
Penn. 23 % 7% 31 % 30 % 29 % 86 %

dn 2008 (37 procent) och 2009 (47 procent). Samma trend kan noteras
mellan de 6vriga fonderna.

DE SVENSKA FONDERNA AGER INTE STORA ANDELAR AV OBLIGATIO-
NERNAS UTESTAENDE BELOPP

En annan faktor som man maste ta hdnsyn till & hur mycket fonderna
ager av varje vardepapper. Om de till exempel &ger mycket av ett vérde-
papper paverkas likviditeten och det blir svérare att sdlja det pa markna-
den om det skulle bli n6dvandigt. Enligt en uppskattning baserad pa data
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fran Bloomberg i juni 2009 dgde fonderna i genomsnitt 15 procent? av
obligationernas utestdende belopp. Detta visar att de svenska fonderna
i allmédnhet inte dger stora belopp i enskilda obligationer. Det var fallet

i Island dar fonderna i ndgra fall till och med 4gde hela beloppet, vilket
allvarligt paverkade obligationernas likviditet (SIC, 2010).

OVERVIKT MOT NATIONELLA VARDEPAPPER KAN MEDFORA EN HOGRE
RISK I FRAMTIDEN

Medan férre korsinvesteringar mellan fonderna ar positivt for den finan-
siella stabiliteten och penningmarknadsfondernas potentiella marknadspa-
verkan &r det déliga nyheter att diversifieringen i portféljerna har minskat
under finanskrisen. Andelen sédkerstéllda obligationer har dkat, vilket har
gjort fonderna mer beroende av denna marknad. Det finns dessutom en
mindre spridning bland emittenterna och en ékad preferens for nationella
vardepapper. Det dr i regel alltid battre att ha en mer diversifierad port-
folj. | det exceptionella fall som den senaste finanskrisen utgjorde var det
dock, ur fondférvaltarnas perspektiv, negativt att ha en hégre grad av di-
versifiering. | en finanskris 6kar ndmligen korrelationen mellan tillgdngar-
na, vilket gor att de positiva effekterna av diversifieringen minskar. Adrian
och Shin (2008) har dessutom pdpekat att nar det finns en hég grad av
diversifiering i det finansiella systemet, kan en liten stérning forstarkas
via marknadspriserna. Det dr darmed naturligt att innehaven i nationella
vardepapper i fondférvaltarnas portféljer 6kade, eftersom fonder som
diversifierade sin portfolj med utlandska véardepapper straffades under
krisen. Ur stabilitetssynpunkt kan en &vervikt mot nationella vardepapper
dock medféra en hogre risk for det svenska finansiella systemet om det i
framtiden skulle uppsta problem pa de inhemska marknaderna.

SVENSKA PENNINGMARKNADSFONDER MINDRE VIKTIGA FOR
BANKERNAS FINANSIERING

For att fonderna ska vara en viktig finansieringskalla for de svenska
bankerna maste en betydande del av bankernas utestadende obligationer
innehas av penningmarknadsfonderna. Eftersom uppgifter om detta inte
ar latta att utldsa ur statistiken anvénder vi en grov uppskattning. Enligt
SCB emitterade svenska finansiella institut (banker, hypotek etc.) varde-
papper (bdde lang- och kortfristiga) utfdrdade i svenska kronor till ett
varde av 1 509 miljarder kronor andra kvartalet 20092, vilket utgjorde 24

&

Observera att detta endast ar en grov uppskattning eftersom Bloomberg hade information om de flesta,
men inte alla, vardepapper. Foretagscertifikat ingar dessutom inte eftersom Bloomberg inte har nagon
information om dessa (féretagscertifikat utgjorde i juni 2009 13 procent av portféljerna).

Omfattar inte dotterbolag.

»
3
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procent av bankernas totala rantebdrande finansiering (Blomberg, 2009).
Eftersom penningmarknadsfonderna vid denna tidpunkt forvaltade ett
kapital pd 204 miljarder kronor och i genomsnitt 79 procent av detta var
placerat i vardepapper utgivna av finansiella institut borde bara en liten
del av institutens vardepappersfinansiering kunna komma fran korta pen-
ningmarknadsfonder.

Enligt SCB:s finansmarknadsstatistik uppgick vidare in- och uppla-
ningen fran svenska hushall och icke-finansiella foretag till 1 792 miljarder
kronor andra kvartalet 2009, vilket utgjorde 29 procent av bankernas
totala rantebdrande upplaning (Blomberg, 2009). Av dessa 1 792 miljar-
der kronor uppgick inlaningen fran hushall under samma period till 767
miljarder kronor (eller 43 procent av denna finansiering). Om smasparare
forlorar fortroendet for en viss banks fonder och tar ut sina pengar, inte
bara frdn fonden utan ocksé frdn bankkonton, kan detta allts& paverka
den berdrda banken.

PENNINGMARKNADSFONDERNA HAR BETYDELSE FOR DELMARKNADER

Om vi sarskilt tittar pa marknaden for sakerstallda obligationer finner vi
att de stérsta fonderna i genomsnitt placerar 45 procent av sina portfol-
jer i sdkerstallda obligationer. Om man antar att andelen i genomsnitt ar
densamma for alla svenska penningmarknadsfonder skulle fonderna ha
omkring 8 procent av alla utestdende sakerstdllda obligationer denomine-
rade i svenska kronor?’. Riksbanken uppskattar den svenska marknaden
for foretagscertifikat till omkring 100 miljarder kronor. Utifran samma
antaganden innebdr detta att penningmarknadsfonderna skulle inneha
omkring 12 procent av de utestdende foretagscertifikaten. Detta tal ar
visserligen inte skyhégt, men det ar heller inte helt obetydligt.

Det dr emellertid inte bara hur mycket kapital som har placerats som
spelar roll utan ocksa hur rorligt detta kapital ar. Erfarenheterna pa den
svenska marknaden for sdkerstdllda obligationer 2008 visar att snabba
uttag kraftigt kan paverka marknadens stabilitet. Detta visade sig efter Leh-
man Brothers kollaps dd manga utldndska investerare snabbt ville sélja av
sina innehav av svenska sékerstdllda obligationer och marknadsgaranterna
fick problem att hantera de stora volymerna av séljorder, vilket orsakade
stopp i handeln. Problemen p& marknaden for sakerstéllda obligationer
minskade ndr Riksgédlden i mitten av september 2008 bérjade emittera stora
extra volymer statsskuldvéxlar for att mota den 6kade efterfrdgan pa dessa
kortfristiga vardepapper. Pengarna fran de extra auktionerna placerades i
omvénda repor med sékerstéllda obligationer som sékerhet. De utldndska

27 Uppskattningen av storleken pa marknaden for sékerstallda obligationer kommer fran ASCB:s (Associa-
tion of Swedish Covered Bond issuers) webbplats.
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investerarna minskade under 2008 sina innehav av svenska sékerstallda
obligationer med omkring 100 miljarder kronor jamfért med 2007. Aven om
detta bara utgjorde omkring 7 procent av marknaden fér sdkerstallda obli-
gationer fick utflodet en vasentlig effekt eftersom det 4gde rum sa snabbt.

Hur mycket liknar situationen i Sverige den i
USA och Island?

FA LIKHETER MED DEN AMERIKANSKA MARKNADEN

De amerikanska penningmarknadsfonderna skiljer sig avsevért fran de
svenska penningmarknadsfonderna. For det forsta ar den vagda genom-
snittliga 16ptiden i de amerikanska penningmarknadsfondernas portféljer
som sagt begrdnsad till 90 dagar. | Sverige finns det ingen sddan fast-
stalld regel. SCB:s definition av penningmarknadsfonder ar att den vdgda
genomsnittliga |6ptiden i deras portféljer &r hogst 397 dagar.?® Det ar
foljaktligen inte enkelt att gora en direkt jamforelse mellan de svenska
och de amerikanska fonderna. En begransning av |6ptiden i penningmark-
nadsfonder bor ha en positiv effekt pd den finansiella stabiliteten. Efter-
som de svenska penningmarknadsfonderna kan investera i bade foretags-
certifikat och langa obligationer (till exempel sdkerstallda obligationer)
kan de pdverka bdda dessa marknader om de skulle bli tvungna att sélja
av vardepapper. Problemen i de amerikanska fonderna paverkade framst
penningmarknaden.

For det andra finns det skillnader nér det géller fondernas potentiella
paverkan pa marknaden. Penningmarknadsfonderna svarar for 30 pro-
cent av den amerikanska fondmarknaden jamfort med omkring 15 pro-
cent fér penningmarknadsfonderna i Sverige. Institutionella dgare spelar
en stor roll i de amerikanska penningmarknadsfonderna.? Amerikanska
Investment Company Institute uppskattar att 80 procent av de amerikan-
ska féretagen anvander penningmarknadsfonder for sin likviditetshante-
ring. Det finns inga motsvarande siffror for Sverige, men bara omkring 23
procent av investerarna i svenska penningmarknadsfonder &r foretag.

For det tredje var de amerikanska penningmarknadsfonderna viktiga
for marknaden for tillgdngssakrade foretagscertifikat, ABCP, och problem
i penningmarknadsfonderna hade darfor en direkt inverkan pa den reala
ekonomin. | Sverige har penningmarknadsfonderna inte placerat i struktu-
rerade produkter, men de sékerstéllda obligationerna har en koppling till
den svenska bostadsmarknaden.

Slutligen finns det skillnader dven i resultatrapporteringen. | det
amerikanska systemet utgor 1 US-dollar en lagsta grdns och det ar dar-

28 Enligt e-postkorrespondens med Johannes Holmberg pa SCB.
2 Enligt e-postkorrespondens med Fredrik Pettersson pa Fondbolagens férening.
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med sannolikt att det far allvarligare konsekvenser i USA dn i Sverige om
fonder uppvisar ett negativt resultat. | USA har fondernas garanter skjutit
till ekonomiskt stéd ndr NAV-kursen har riskerat att sjunka till langt under
1 US-dollar, trots att det inte finns nagot officiell garanti for att vardet
alltid ska ligga 6ver 1 US-dollar.>° De svenska penningmarknadsfonderna
kan ddaremot bade stiga och sjunka i vdrde, vilket de flesta placerare &r
medvetna om, dven om de under normala férhallanden har haft en sta-
digt positiv avkastning. De svenska fonderna ar diremot mer kénsliga for
ranteférandringar &n de amerikanska fonderna eftersom de kan inneha
vérdepapper med langre 6ptid.

DESTO FLER LIKHETER MED DEN ISLANDSKA MARKNADEN

Om det finns fa likheter mellan de svenska och de amerikanska fon-
derna finns det daremot flera likheter mellan de svenska och de isldndska
fonderna. De islandska penningmarknadsfonderna liknade de svenska
penningmarknadsfonderna i frdga om definition, investeringar, avkastning
och det syfte de tjdnar for placerarna.

Precis som i Sverige saknas det idag en tydlig definition av penning-
marknadsfonder i Island. Det &r upp till fonderna sjélva att bestimma sin
genomsnittliga [6ptid och i bdda landerna brukar penningmarknadsfonder
definieras som att de har en genomsnittlig I16ptid pa hogst ett ar. Trots
att det inte finns ndgra exakta uppgifter om placerarna i de islandska
penningmarknadsfonderna var en stor andel hushall, precis som i Sverige.
De isldndska fonderna utgjorde heller inget viktigt verktyg for foretagens
likviditetshantering, vilket var fallet i USA.

| Sverige och Island var utbudet av statsobligationer (dvs. obligationer
utfirdade i den nationella valutan) litet, varfér fonderna mestadels bestod
av vardepapper utgivna av finansiella institut och féretag, dven om likvida
medel 6kade i de islandska fonderna under perioden fore systemets kol-
laps. Den svenska obligationsmarknaden, dar sékerstéllda obligationer
spelar en stor roll, &r & andra sidan stérre dn den isldndska obligations-
marknaden. Det finns darfor battre mojligheter till diversifiering pa den
svenska marknaden, dven om bdda dessa marknader fortfarande dr sma
jamfort med den amerikanska marknaden.

De svenska penningmarknadsfondernas investeringar ar pa grund av
dgarforhallandena dessutom néra kopplade till de svenska storbankerna,
vilket &ven var fallet i Island. De svenska fonderna har emellertid inte
samma starka tyngdpunkt pa placeringar i moderbankens vardepapper
som de islandska fonderna. En annan viktig faktor ar att Sverige ar ett

30 Eftersom I6ptiden i amerikanska penningmarknadsfonder &r kort (90 dagar) ar volatiliteten i fonderna
lag, varfor stodet fér det mesta inte innebdr nadgon storre risk fér fondernas garanter.
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storre land &n Island och att dess banksektor inte ar lika stor i forhéllande
till BNP som den islandska banksektorn var fore kollapsen. Mycket tack
vare den noggranna regleringen av finansmarknaderna (inklusive pen-
ningmarknadsfonderna) och erfarenheterna av den nationella bankkrisen
pa 1990-talet var Sverige dessutom battre rustat for krisen an Island.

Hur paverkade den senaste finanskrisen de svenska
penningmarknadsfonderna?

DE SVENSKA PENNINGMARKNADSFONDERNA DRABBADES INTE AV
STORA UTTAG

Diagram 5 visar nettokapitalflédena till penningmarknadsfonder per
manad frdn 2007 till 2009. Diagrammet visar ocksa repordntan (manads-
genomsnitt) som en indikation pa den allmanna rantenivan. Det storsta
inflédet till penningmarknadsfonderna dgde rum i augusti 2007 och
uppgick till 8,6 miljarder kronor. Under denna manad var utflédena fran
aktiefonderna betydande. Detta hade ett direkt samband med boérjan av
subprimekrisen, en likviditetskris som kom att évergd i en recession. | en
finanskris foredrar placerarna mer likvida och mindre riskfyllda innehav
och vénder sig darfor till penningmarknadsfonder.

Diagram 5.

Manadsfloden, netto

Diagrammet visar nettoménadsfléden till svenska penningmarknadsfonder fran

januari 2007 till januari 2010. Det visar ocksa repordntan (manadsgenomsnitt) under
perioden. Uppgifter fran Fondbolagens forening och Riksbanken.
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Penningmarknadsfonderna visade sig emellertid vara mer riskabla &n
man tidigare hade trott. Lehman Brothers kollaps forandrade helt riskten-
denserna pd marknaden. De svenska penningmarknadsfonderna drabba-
des i och for sig inte av nagon uttagsanstormning efter Lehman Brothers
kollaps. Daremot 6kade forsaljningen och uttagen fran fonderna snabbt
dven om nettoflddet av kapital var positivt. Detta gjorde att fonderna
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hamnade under hard press, i synnerhet det fatal som hade vardepapper
emitterade av Lehman Brothers. Vissa forvaltare placerade formodligen

i dessa vardepapper for att de hade ett relativt hogt kreditbetyg och en
hog avkastning fore konkursen och for att man ansdg det vara osannolikt
att myndigheterna skulle lata investmentbanken ga omkull. Detta visade
sig emellertid vara fel.

LIKVIDITETEN MINSKADE PA DEN SVENSKA MARKNADEN

Likviditeten sinade ocksa pa den svenska obligationsmarknaden under ett
par dagar efter Lehman Brothers kollaps. Detta bekréftas av att spreaden
mellan kop- och séljkurser for sdkerstallda obligationer pd den svenska
marknaden 6kade mycket kraftigt under dessa dagar (vilket illustreras av
uppgifterna om en stor emission av en benchmarkobligation i diagram 6).
Likviditet &r avgorande for penningmarknadsfonderna eftersom de méaste
kunna betala ut inlosta fondandelar samma dag. Enligt statistik som sam-
lats in av Riksbanken fanns det emellertid fortfarande en viss omséttning
pé den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer, vilket tyder pa
att det fanns placerare som var villiga (eller tvungna) att handla under
dessa dagar av akut stress (se diagram 7).

Penningmarknadsfonder kan i ett lage med omfattande uttag och lag
likviditet pa marknaderna vanda sig till repomarknaden for att fa tillgang
till kontanta medel. De vardepapper som fonderna placerar i anvénds ofta
pa repomarknaden. Det var darfor viktigt att repomarknaden i Sverige
fortsatte att fungera under hela finanskrisen, dven om det blev svarare att

Diagram 6.

Spread mellan kop- och siljkurs for en svensk sakerstilld obligation

Diagrammet visar spreaden mellan kdp- och séljkurs i rantepunkter for den 6-ariga
sakerstéllda benchmarkobligationen Stadshypotek, med kupong 6 % och med forfall
den 16 december 2009 enligt Bloomberg.

L N

SFFILPPI I FFIILFIPIII I 9 PP 9

SIS R SR A SERRSIP ] &
TEERSFT VIV LRI FEE R F T KRS

42 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2010



Diagram 7.
Omsittning sakerstillda obligationer
Diagrammet visar omsattningen (miljoner kronor) av sékerstdllda obligationer pa den
svenska marknaden. Uppgifterna kommer fran Riksbanken.
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anvénda sdkerheter med hogre risk i repoavtalen.

De svenska penningmarknadsfonderna kunde som tur var hantera
uttagen under krisens mest akuta fas. Trots att det forekom en del upp-
mérksamhet i medierna®' om situationen efter Lehman Brothers kollaps
holl sig utflodena pa mattliga nivaer.

FRAMTIDA REGLERINGAR KAN PAVERKA

| framtiden kan den nya reglering som har féreslagits fér bankerna i
Europa péverka de svenska penningmarknadsfonderna. Om bankerna
tvingas forldnga sin finansiering och inrikta sig pa att utfarda vardepapper
med langre 16ptid kan det leda till att marknaden fér penningmarknadens
vardepapper krymper. Detta skulle forsémra penningmarknadsfondernas

placeringsméjligheter.

Slutsatser

Vi finner att det finns likheter mellan de svenska och de islandska pen-
ningmarknadsfonderna, men fa likheter med de amerikanska fonderna.

BRIST PA DIVERSIFIERING SKAPAR RISKER

| Sverige placerar penningmarknadsfonderna i genomsnitt ndstan 60
procent av sitt kapital i vardepapper utgivna av finansiella institut (mot-
svarande siffra for de sju stora fonderna &r 79 procent). Denna brist pd
diversifiering kan fa foljder for den systematiska risk som fonderna tar,
vilket de islandska erfarenheterna har visat.

31 Se till exempel E24 (2008).
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Medan férre korsinvesteringar mellan fonderna &r positivt for den
finansiella stabiliteten och penningmarknadsfondernas paverkan pa mark-
naden dr det ddliga nyheter att diversifieringen i portféljerna har minskat
under finanskrisen. Andelen sdkerstallda obligationer har 6kat, vilket har
gjort fonderna mer beroende av denna marknad. Det finns dessutom en
6kad preferens for inhemska vardepapper. Trots att det skulle ha varit
positivt med mindre diversifiering under denna kris, eftersom problemen
var mindre pa den svenska marknaden &n i till exempel USA, innebér
mindre diversifiering samtidigt en 6kad systematisk risk i de svenska pen-
ningmarknadsfonderna. Om det skulle uppsta problem i Sverige skulle
fonderna darfor drabbas héardare.

DE SVENSKA FONDERNA HANTERADE EFFEKTERNA AV LEHMAN
BROTHERS KOLLAPS

Likviditeten sinade pa obligationsmarknaden efter Lehman Brothers kol-
laps. Likviditet &r avgérande fér penningmarknadsfonderna eftersom de
maste kunna betala ut inlésta fondandelar samma dag. Det var darfor
viktigt att repomarknaden i Sverige fortsatte att fungera under hela
finanskrisen. De svenska penningmarknadsfonderna kunde som tur var
hantera uttag under krisens mest akuta fas. Trots att det forekom en del
uppmarksamhet i svenska medier om situationen efter Lehman Brothers
kollaps héll sig utflédena pa mattliga nivaer.

FONDERNA KAN PAVERKA SYSTEMET GENOM SPRIDNINGSEFFEKTER

Efter att ha tittat pa de risker som &r knutna till de svenska penningmark-
nadsfonderna finner vi inte att fonderna i sig utgdr en stor systemrisk.
Fonderna ar emellertid tillrackligt stora och sammankopplade med det
finansiella systemet for att kunna forvarra en redan brécklig situation.
Det var detta som skedde i bade Island och USA. Vi finner dock att de
svenska penningmarknadsfonderna inte i sig har ndgon storre systemvikt
i egenskap av finansieringskalla for de svenska bankerna eftersom de

ar relativt sma. Det dr mer sannolikt att fonderna kan péverka systemet
genom spridningseffekter till bankerna, i synnerhet om marknaden redan
praglas av stor osakerhet och riskaversion. Penningmarknadsfonderna
har darfor en storre betydelse for vissa delar av finansmarknaden, sasom
marknaden for foretagscertifikat och sakerstéllda obligationer.
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