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Likvidhantering och insattning pa konto
Sammanfattning

FI har uppmarksammat att det kan vara svart att halla isar begreppen "medel
som halls for likvidhantering” och "medel pa konto hos kreditinstitut”. Denna
skrivelse syftar till att klargdra skillnaden mellan dessa begrepp och dartill ut-
oka placeringsmajligheterna for insattning pa konto i lagen (2004:46) om inve-
steringsfonder (LIF) jamfort med lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.

FI bedomer att medel som halls for likvidhantering ar tillfalliga placeringar pa
konto i kreditinstitut och i likvida penningmarknadsinstrument. Anvandningen
maste vara begransad i saval omfattning som tid. | gengéld far man tillfalligt
anvanda sig av dessa tva tillgangsslag aven om fondbestammelserna egentligen
inte tillater det. Om medel halls inom ramen for en likvidhantering maste anda
de limiter som galler for respektive tillgangsslag respekteras. FI rekommende-
rar att fondférvaltare som har likvida medel for férvaltningen av fonden noga
dokumenterar innehavet i tid, omfattning och syfte med innehavet.

Den fondforvaltare som beddmer att man har ett stérre behov av likvida placer-
ingar, exempelvis for att kunna lagga sig neutral mot aktiemarknaden under en
langre period, maste lagga till tillgangsslaget placeringar pa konto i sina fond-
bestammelser. FI godtar nu i princip en sadan andring, vilket ar en férandring
av Fl:s tidigare praxis. Méjligheterna till en sadan andring ar dock beroende av
fondens placeringsinriktning i dvrigt och en beddmning kommer att ske fran
fall till fall.

Kravet pa riskspridning och de begransningar som finns galler bade vid likvid-
hantering och inséttning pa konto hos kreditinstitut.

Vad ar ”’likvida medel”

LIF ger fondforvaltare mojligheten att i en fond Iata inga likvida medel”. Vad
menas da med detta?

I 5 kap. 1 § andra stycket LIF raknas upp de tillgangsslag som &r éppna for

placeringar. Dessa ar fondpapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment och fondandelar samt placeringar pa konto i kreditinstitut. Denna upprak-
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ning ar uttdmmande for vardepappersfonder (for specialfonder finns nagot
okade majligheter). Definitionen av respektive tillgangsslag framgar av 1 kap.
1 § LIF. Den 19 mars 2007 antog kommissionen ett direktiv om klargdrande av
vissa definitioner i UCITS-direktivet, vilket ger vagledning i hur olika till-
gangsslag ska definieras.

I 5 kap. 1 § andra stycket LIF anges vidare att det i en fond ocksa far inga lik-
vida medel som behdvs for forvaltningen av fonden. Bestdammelsen ska dock
inte tolkas sa att det ar maojligt att som likvida medel anvanda andra tillgangs-
slag an de som raknas upp. Saledes torde det inte vara majligt for en fond att
halla kontanter sdsom likvida medel (vilket ocksa ligger i linje med att ett
fondbolag aldrig sjalv far forvara fondtillgangar).

Enligt forarbetena forutsatts tvartom de likvida medlen placeras sa att de for-
rantas, antingen genom insattning pa bankrakning” eller "genom placering i
likvida instrument pa penningmarknaden” och liknande (prop. 2002/03:150, s.
206, med hanvisning till prop. 1989/90:153, s. 64).

Vad som menas med inséttning pa bankrakning framgar inte men FI gor den
tolkningen att det avser placeringar pa konto i kreditinstitut. Begreppet kredit-
institut ar visserligen vidare an bank, men det bor inte i detta sammanhang fa
en avgorande betydelse. Enligt 5 kap. 10 8§ andra stycket LIF uppstélls som
krav pa kontoplaceringar, att dessa har en maximal bindningstid om 12 mana-
der samt att det oavsett detta ska finnas en mojlighet att géra medlen omedel-
bart tillgangliga for fonden. Eftersom dven penningmarknadsinstrument, som
anges i forarbetena, har en 16ptid pa 12 manader och da syftet med att halla lik-
vida medel &r att dessa ska vara tillgangliga for fondforvaltaren, forefaller des-
sa villkor vara acceptabla. Loptiden for penningmarknadsinstrument &ndras till
397 dagar i det nya direktivet.

Vidare maste de penningmarknadsinstrument som anvands som likvida medel
vara likvida. Detta bor betyda att det endast ar sadana penningmarknadsinstru-
ment som omsitts dagligen som kan komma ifraga.

FI gor alltsa den beddmningen att likvida medel far placeras pa konto hos kre-
ditinstitut eller i likvida penningmarknadsinstrument. Nagra andra typer av till-
gangar bor inte kunna anvandas som likvida medel.

Vad menas med likvidhantering?

Om det nu &r sa att det med likvida medel avses de i 6vrigt godtagbara till-
gangsslagen placeringar pa konto och penningmarknadsinstrument, varfor finns
det 6ver huvudtaget en regel som tar sikte pa likvidhantering?

Enligt forarbetena kan behov av likvida medel uppsta "for I6pande och sérskil-
da betalningar, vid forsaljning av investeringstillgangar till dess fonden aterin-
vesterat medlen samt nér det &r nddvandigt att avvakta med nya placeringar”
(prop. 2002/03:150, s. 206f). Samtidigt anges att ratten att halla likvida medel
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inte ska "sammanblandas” med mdjligheten att placera fondmedel pa konto hos
kreditinstitut. Forklaringen till detta &r att sistnamnda fordrar stod i fondbe-
stammelserna, medan likvida medel inte kraver nagot sadant uttryckligt stod
(prop. 2002/03:150, s. 312).

FI gor den tolkningen att likvidhantering (dvs. att lata likvida medel inga i fon-
den) far anvandas dven om det for den aktuella fonden inte finns nagon mojlig-
het i fondbestammelserna att placera i konto eller penningmarknadsinstrument.
Ett exempel ar en aktiefond som hela tiden ska ligga i aktier eller aktierelatera-
de instrument.

Foéljaktligen borde behovet av en sérskild ordning for likvidhantering for fon-
der som har méjligheten att investera i namnda tillgéngsslag vara mindre. At-
minstone om samma placeringslimiter m.m. galler oavsett syfte (se nedan un-
der avsnitt 4).

Det forefaller dartill vara sa att syftet med likvidhanteringen &r att under rela-
tivt kort tid halla fondtillgangarna mer likvida dn annars. Det ar fraga om att
mota utfloden ur fonden (jfr mojligheten att ta upp kortfristiga 1an for samma
syfte i 5 kap. 23 8 andra stycket LIF), hantera storre infléden i fonden och som
en brygga mellan placeringar.

I vilken omfattning kan man anvanda sig av likvida medel?

Fraga uppkommer da om hur mycket likvida medel som far inga och hur lange
en fond far ligga i likvida medel. Nagon uttrycklig vagledning i lagtexten ges
inte. | de forberedande diskussionerna om UCITS diskuterades hur stor del av
fondférmogenheten som skulle kunna utgoras av likvida medel. Dar framgar
att en betydande del likvida medel under vissa omstandigheter och under en
viss tidsperiod skulle kunna accepteras.

FI har i tidigare praxis angett att det som tumregel inte far finnas mer &n 10
procent i likvida medel.

In- och utfléden kan givetvis variera och det ar mojligt att vissa fonder har sa
stora in- och utfloden sa att de likvida medlen 6verstiger 10 procent. Fl har sér-
skilt uppmérksammat ett fenomen inom PPM-systemet. Det finns aktorer som
for manga fondandelsagare gor omskiftningar i PPM-portfljerna. Genom den
stora massan kan det for vissa fonder utgéra en kraftig 6kning eller minskning
av fondférmogenheten. | sadana lagen ar det givetvis acceptabelt att ha likvida
medel som dverstiger 10 procent av fondférmégenheten.

Att halla likvida medel som en brygga mellan placeringar ger dock lite storre
huvudbry, sérskilt da det i forarbetena talas om att det ar godtagbart att ha lik-
vida medel ”nér det ar nddvandigt att avvakta med nya placeringar”. Det ar
dock Fl:s uppfattning att dessa forarbetsuttalanden inte ska dvertolkas. Tanken
ar inte att en fondforvaltare av exempelvis en aktiefond far lagga sig helt likvid
eftersom forvaltaren tror att aktiemarknaden ska sjunka i varde. Majligheten att
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ligga i likvida medel far inte forvaxlas med majligheten att lagga sig i (korta)
rantebarande placeringar sasom ett led i placeringsinriktningen. FI &r dock
medveten om gransdragningsproblematiken och foreslar en hantering for att
motverka detta i avsnitten 5 och 6.

Det &r Fl:s tolkning att likvida medel, i syfte att brygga fran en placering till en
annan, far héllas endast under en kortare period. Aterigen finns inga lagregler
som anger maximal innehavstid, men det ar svart att se langre innehav an max-
imalt en vecka. Da finns det en sakerhetsmarginal i forhallande till olika mark-
nadsférhéllanden och avvecklingstider. Aterigen, finns det sérskilda skal till att
halla medlen likvida langre, &r det acceptabelt. Ett exempel &r en fondandels-
fond vars nya placering inte blir tillganglig forran vid nésta kvartalsskifte.

Riskspridning for likvida medel

For saval placeringar pa konto som placeringar i penningmarknadsinstrument
finns limitbestdmmelser i syfte att skapa en riskspridning. Det ar Fl:s uppfatt-
ning att dessa begrénsningsregler bor omfatta daven likvida medel. Syftet, risk-
spridningen, gor sig gallande oavsett syfte med att lata tillgangen inga i fonden.
Det bor ocksa undvikas att skapa olika regler for olika typer av placeringar i
samma typ av tillgangsslag.

Detta innebér att likvida medel som placeras pa konto maste folja den 20 pro-
centsregel som anges i 5 kap. 11 § LIF och likvida medel som placeras i pen-
ningmarknadsinstrument maste folja bestimmelserna i 5 kap. 4 — 6 88 LIF.

Dokumentation

FI rekommenderar att fondforvaltare som vill lata likvida medel inga i en fond
noga dokumenterar att kontoinnehavet eller penningmarknadsinstrumentet in-
nehas i syfte att halla likvida medel i fonden. Dokumentationen bér ocksa in-
nehalla en forklaring (for att mota floden, som en brygga mellan placeringar
etc) till innehavet samt en anteckning om omfattning och tid.

Majlighet att lagga till tillgangsslaget placeringar pa konto

FI rekommenderar att de fondforvaltare som bedémer sig ha behov av likvida
placeringar i storre omfattning &n tillfalliga och mindre innehav lagger till till-
gangsslagen konto och/eller penningmarknadsinstrument. Sa kan fallet vara om
man vill ha likvida medel for att stalla som sakerheter vid derivathandel, om
man vill ha mojligheten att under langre tid ligga neutral mot nagon marknad
eller om man ar utpraglad "stock picker” och vill ligga likvid i vantan pa att
ratt objekt ska dyka upp.

FI har tidigare haft den installningen att fonder som godkants enligt lagen om
vardepappersfonder inte fatt exponera sig mot kontoplaceringar mer &n till
maximalt 10 procent av fondférmogenheten. | syfte att minimera grazonen
mellan likvidhantering och kontoplaceringar samt for att ge fondbolagen moj-
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lighet att anpassa fondbestammelserna till LIF &ndrar FI sin tidigare praxis och
tillater storre forandringar i fondbestammelserna.

Det ar alltsa majligt att vardepappersfonder som idag inte har mojlighet att pla-
cera pa konto (eller har en sddan mojlighet begransad till 10 procent eller med
annan begransning) att efter en ansékan om andring fa infora en sadan mojlig-
het. FI sétter darvid inga begransningar. En bedémning kommer att goras fran
fall till fall med utgangspunkt fran fondens placeringsinriktning. Endast and-
ringar som &r skéliga for andelsdgarna kommer att godkannas.

FI kommer vid sadana forandringar i fondbestammelserna exempelvis ta upp
namnfragor och hur placeringsmojligheterna beskrivs for fondandelsagarna.
Det ar missvisande att salja en fond som en aktiefond om den ligger till storst
del i kontoplaceringar. Av fondbestammelserna bor framga under vilka forut-
sattningar man placerar pa konto, trots att man ar exempelvis en aktiefond. Fl
gor aven har en bedémning fran fall till fall.
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