BESCHOUWING

FINANCIELE MARKTEN

De coronacrisis laat zien
dat de geldmarkt niet
zonder haar fondsen werkt

Half maart, toen duidelijk werd dat de coronapandemie grote
economische gevolgen heeft, liepen de rentes op schuldpapier
met een korte looptijd snel op. Hoe hangt dit samen met de rol
die geldmarktfondsen spelen in het liquiditeitsbeheer van banken
en bedrijven? En welke maatregelen van het Eurosysteem zorg-

den voor een afname van de stress?

IN HET KORT

e Geldmarktfondsen zijn traditioneel een belangrijke bron van
kortlopende financiering voor bedrijven in het eurogebied.

e Aan het begin van de coronacrisis werd veel cash aan geldmarkt-
fondsen onttrokken en droogden ongedekte geldmarkten op.

® Deze liquiditeitsstress leidde tot oplopende rentes, die pas na
de monetaire crisismaatregelen van de ECB zijn afgenomen.
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iet-bancaire partijen — zoals pensioenfondsen

en bedrijven — hebben geen toegang tot de cen-

tralebankbalans en stallen hun overtollige cash

veelal in geldmarktfondsen. Zij investeren dat
geld weer in kortlopende schulden, uitgegeven door ban-
ken, bedrijven en overheden (zie kader 1 voor een beschrij-
ving van het bedrijfsmodel van geldmarktfondsen).

In het begin van de coronacrisis (maart—april) hebben
verslechterde economische omstandigheden geleid tot een
toegenomen vraag naar cash onder niet-bancaire instellin-
gen. Hierdoor onttrokken zij hun geld aan geldmarktfond-
sen. Om aan deze grootschalige terugbetalingsverzoeken

Bedrijfsmodel geldmarktfondsen

KADER 1

Geldmarktfondsen investeren met risico-
dragend vermogen in kortlopende schul-
den, zoals depositocertificaten, com-
mercieel papier en schatkistpapier. De
resterende looptijd van deze activa is niet
langer dan een jaar. Geldmarktfondsen
streven naar een constante intrinsieke
nominale waarde van hun aandelen door
de ingehouden winsten uit te keren als
dividenden. Hierdoor vormen aandelen

in geldmarktfondsen een alternatief voor
bankdeposito’s, en worden ze als een
veilige en liquide investering beschouwd.
Het rendement van geldmarktfondsen is
echter sterk afhankelijk van de renteom-
geving, en daarmee van de beleidsrente
van de centrale bank. Gezien de huidige
beleidsrente in het eurogebied (-0,50 pro-
cent) renderen aandelen in Europese geld-
marktfondsen dan ook negatief.

te voldoen, kwamen investeringen van geldmarktfondsen
tot stilstand, droogde de marke voor kortlopende schulden
zoals commercieel papier op, en werd het aantrekken van
marktfinanciering lastiger voor banken en bedrijven. Dit
resulteerde in sterk oplopende rentes. Welke risico’s heeft
dat opgeleverd en hoe is de Europese Centrale Bank daar-
mee omgegaan?

Rol geldmarktfondsen in het eurogebied
Geldmarktfondsen zijn traditioneel een belangrijke bron
van kortlopende financiering voor financiéle instellingen
en bedrijven in het eurogebied. Het grootste deel van de
Europese kortlopende schuld is uitgegeven door banken
(550 miljard euro), aanzienlijk meer dan de kortlopende
schuld uitgegeven door andere financiéle instellingen
(170 miljard euro) en niet-financiéle bedrijven (85 miljard
euro).

Het aandeel van de Europese en Amerikaanse geld-
marktfondsen in al deze kortlopende-schuldmarkten
bedraagt respectievelijk vijftig en twintig procent. Hiermee
zijn de geldmarktfondsen een cruciale spil in de allocatie
van liquiditeit in het eurogebied. Afgezet tegen het bruto
binnenlands product, bedragen de binnenlandse private
activa van geldmarktfondsen in het eurogebied anderhalf
keer zoveel als in de VS (waar de geldmarktfondsen juist
grotendeels in overheidspapier beleggen, figuur 1a).

Binnen het eurogebied valt de heterogeniteit op in de
omvang van geldmarkefondsen per lidstaat. Zo zijn geld-
marktfondsen voornamelijk gevestigd in Ierland, Luxem-
burg en Frankrijk. De activawaarde van geldmarktfondsen
lige in elk van deze landen boven de 300 miljard euro, al is
een deel van de schuld die wordt aangehouden door met
name de lerse en Luxemburgse geldmarktfondsen uitgege-
ven door partijen buiten het curogebied (figuur 1b). Desal-
niettemin blijke uit houderschapsdata dat de totale waarde
van hun bezittingen in het hele eurogebied relatief groot is
(figuur 2). Voorafgaand aan de coronacrisis hadden Euro-
pese geldmarktfondsen bijna 25 miljard euro aan kortlo-
pend papier van Nederlandse banken in bezit.

De markt voor kortlopende verhandelbare schuld is
extra belangrijk voor Europese banken met relatief weinig
deposito’s, omdat deze banken in hun financiering athanke-
lijk zijn van kortlopend schuldpapier. Het merendeel van de
banken heeft echter een relatief grote depositobasis, waar-
door kortlopende verhandelbare schuld - zoals commer-
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Activa geldmarktfondsen, eind 2019 FIGUUR 1
1a. Binnenlandse bezittingen van 1b. Geaggregeerde activa
privaat geldmarktpapier geldmarktfondsen in eurogebied
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Nominale bezittingen van grootste FIGUUR 2
geldmarktfondsen in eurogebied, eind 2019
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Cumulatieve netto uitstroom Europese FIGUUR 3
geldmarktfondsen, sinds midden maart 2020
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cieel papier — slechts een beperkt deel van de totale finan-
ciering vormt. Voor de Europese bankensector als geheel is
het aandeel van depositofinanciering op de passivazijde van
de balans dan ook meer dan tien keer zo groot als het aan-
deel van kortlopende verhandelbare schuld. Naast financie-
ring speelt de markt voor commercieel papier echter een
cruciale rol in het liquiditeitsbeheer van Europese banken.
Financiering met een termijn langer dan dertig dagen ver-
betert namelijk de liguidity coverage ratio (cen maatstaf die
aantoont of banken in staat zijn uitstromen van gelden
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gedurende dertig dagen op te vangen), waaraan door de
toezichthouder minimumeisen worden gesteld.

Impact coronacrisis op geldmarktfondsen
Door de coronacrisisuitbraak werden geldmarktfondsen in
maart en april geconfronteerd met terugbetalingsverzoe-
ken van hun aandeelhouders. Onder die aandeelhouders,
zoals bedrijven en niet-bancaire financiéle instellingen,
nam namelijk de vraag naar liquiditeit toe als gevolg van
economisch verslechterde omstandigheden. Hieraan ten
grondslag lag enerzijds het stilvallen van de traditionele
inkomensstroom (bedrijven) en het voldoen aan de bijstort-
verplichtingen in financiéle contracten (pensioenfondsen).
Anderzijds hielden veel partijen uit voorzorg meer direct
beschikbare middelen aan, omdat zij onzeker waren over de
mate waarin ze snel liquiditeit kunnen genereren. Deze toe-
genomen vraag naar cash onder niet-bancaire instellingen
leidde dus tot een uitstroom bij geldmarktfondsen. Zo is in
maart ongeveer tien procent van de activawaarde aan Euro-
pese geldmarktfondsen onttrokken (figuur 3).

Om aan de grootschalige onttrekkingen te voldoen,
hebben geldmarktfondsen zich aan het begin van de crisis
en masse teruggetrokken uit de markt voor commercieel
papier. Dit is terug te zien in de toename van bankdeposito’s
van geldmarktfondsen. Vooruitlopend op deze onterekkin-
gen is door geldmarktfondsen namelijk aanzienlijk meer
liquiditeit met een looptijd van één dag bij banken gestald;
deze “transacties” tellen mee in de vaststelling van een kort-
lopendrentetarief in het eurogebied (enro short-term rate;
zie figuur 4). Dit geld is dan ook niet geinvesteerd in kort-
lopend schuldpapier (looptijd tot één jaar), waardoor de
markt voor commercieel papier in maart is stilgevallen.

Het opdrogen van de marke had tot gevolg dat de ren-
tes sterk opliepen en de daarmee samenhangende financie-
ringscondities in het eurogebied flink verslechterden. Voor
banken en bedrijven heeft dit het aantrekken van marke-
financiering met een looptijd langer dan één maand lasti-
ger gemaakt. Geldmarktfondsen potten zo op hun beurt
dus ook cash op, omdat noodgedwongen verkopen van
activa (tegen verliezen) de normaal gesproken constante
nominale waarde van aandelen in geldmarktfondsen kun-
nen laten dalen. Hiermee ontstond het risico op een neer-
waartse spiraal. Dergelijke kapitaalverliezen maken het
namelijk niet langer aantrekkelijk om in geldmarktfondsen
te investeren, hetgeen kan bijdragen aan nog meer terug-
trekkingen van aandeelhouders. In een dergelijk scenario
moeten geldmarktfondsen terugbetalingen uitstellen, of
activa verkopen om voldoende liquide middelen te behou-
den. Uiteindelijk kan dit leiden tot uitstralingseffecten
naar andere delen van de schuldmarke (ECB, 2020a). Deze
uitstralingseffecten komen onder meer tot uiting in geld-
markttarieven zoals EURIBOR, een belangrijke referentie-
rente voor leningen en hypotheken met een variabele rente
in het eurogebied. Zo noteerde op 23 april het driemaands
EURIBOR-tarief —0,16 procent. Dat is het hoogste niveau
sinds 2016 (figuur 5).

Aanpak van de centrale bank
Het Eurosysteem — de Europese Centrale Bank en de nati-
onale centrale banken in het eurogebied — heeft omvang-



rijke maatregelen genomen om de negatieve effecten van de
coronacrisis op de economie en daarmee de prijsstabiliteit
te beperken. Hieronder vallen zowel de aankopen van com-
mercieel papier uitgegeven door niet-financiéle bedrijven
als een uitbreiding/versoepeling van de operaties voor lan-
getlopende herfinancieringsoperaties voor banken (ECB,
2020b; Grandia et al., 2020).

Met zijn maatregelen tracht het Eurosysteem de uit-
cindelijke kredietverstrekking aan de reéle economie te
waarborgen. Deze monetaire beleidsmaatregelen hebben
de liquiditeitsstress onder niet-bancaire partijen vermin-
derd. Zo is de uitgifte van niet-financieel commercieel
papier sinds april weer toegenomen (figuur 6). Dankzij ver-
beterde liquiditeitscondities heeft dit ook bijgedragen aan
het herstel in de markt voor commercieel papier uitgegeven
door banken. Bovendien zijn banken, dankzij de versoe-
pelde herfinancieringsoperaties en een toename in depo-
sito’s, momenteel minder genoodzaakt om geld te lenen op
de marke, terwijl geldmarktfondsen juist weer instappen
na een periode waarin zij geld hadden opgepot. Door deze
veranderde vraag/aanbod-verhoudingen zijn geldmarketa-
rieven zoals EURIBOR zelfs gedaald tot onder de niveaus
van voor de coronacrisis (figuur 5).

Weg vooruit

De coronacrisis heeft laten zien dat de kortlopende-schuld-
marke kwetsbaar is. Geldmarktfondsen in het eurogebied
zijn weliswaar in staat gebleken om aan hun verplichtingen
te voldoen, maar dat is mede dankzij de interventies van het
Eurosysteem.

In Amerika hebben enkele grote geldmarktfondsen
inmiddels al hervormingen doorgevoerd. Zo sloot vermo-
gensbeheerder Fidelity onlangs haar prime fonds (dat door-
gaans in risicovoller kortlopend papier belegt), en kondig-
de vermogensbeheerder Vanguard recentelijk aan met haar
fonds van 125 miljard dollar (ten opzichte van een totale
sector van 750 miljard dollar) enkel nog te beleggen in
kortlopend staatspapier.

De vraag is nu of de Europese geldmarkefondssector
ook op de schop gaat. De kwetsbaarheid van de kortlopen-
de-schuldmarke rechtvaardigt een evaluatie van de risico’s
van geldmarktfondsen, zoals voorgesteld door ESMA-
voorzitter Maijoor (FD, 2020), AMF-voorzitter Ophele
(Franse toezichthouder; FT, 2020) en de Financial Sta-
bility Board (FSB, 2020). De Financial Stability Board is
voornemens om de resultaten van een dergelijke evaluatie
te presenteren aan de G20 in november en werkt daarmee
onder meer samen met de International Organization of
Securities Commissions. Een beter beeld bij deze risico’s
kan bijdragen aan een stabielere financieringsmarkt voor
financiéle en niet-financiéle bedrijven in het eurogebied.
Goed functionerende geldmarkten zijn immers cruciaal
voor de reéle economie.
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FIGUUR 4

Handelsvolumes met looptijd van een dag
onder de euro short-term rate

In miljarden euro’s
o

» M,nnmnn AMA
Rl
20 i
o . . . . . . . . . . .
okt nov  dec jan feb  mrt apr  mei jun jul aug sep
‘ 2019 ‘ 2020

Data: SDW | ESB

FIGUUR 5

Driemaands EURIBOR rentetarief

In procenten
o

jan feb mrt apr mei jun jul aug sep
2020

Data: European Money Markets Institute | ESB

FIGUUR 6

Uitgifte commercieel papier door
niet-financiéle bedrijven
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