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EMPFEHLUNGEN

EUROPAISCHER AUSSCHUSS FUR SYSTEMRISIKEN

EMPFEHLUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 20. Dezember 2012

zu Geldmarktfonds

(ESRB[2012/1)
(2013/C 146/01)

DER VERWALTUNGSRAT DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR
SYSTEMRISIKEN —

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 tiber
die Finanzaufsicht der Europaischen Union auf Makroebene und
zur Errichtung eines Europiischen Ausschusses fur Systemrisi-
ken ('), insbesondere auf Artikel 3 Absatz 2 Buchstaben b, d
und f und Artikel 16 bis 18,

gestiitzt auf den Beschluss ESRB/2011/1 des Europdischen Aus-
schusses fir Systemrisiken vom 20. Januar 2011 zur Ver-
abschiedung der Geschiftsordnung des Europaischen Ausschus-
ses fur Systemrisiken (%), insbesondere auf Artikel 15 Absatz 3
Buchstabe e und Artikel 18 bis 20,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Auch wenn Geldmarktfonds (Money market funds,
MMFs) der Wertpapieraufsicht unterliegen, bilden sie ei-
nen wesentlichen Bestandteil des Schattenbankensystems,
insbesondere da sie Leistungen der Fristen- und Liquidi-
tatstransformation erbringen, und konnen dadurch Sys-
temrisiken darstellen.

(2)  Bei Anlegern konnen Geldmarktfonds, insbesondere
Fonds mit konstanten Nettoinventarwerten, die bestrebt
sind, einen konstanten Anteilswert zu halten, als sichere
Alternative zu Bankeinlagen gelten. Geldmarktfonds ha-
ben jedoch keinen direkten Zugang zum offentlichen
Sicherheitsnetz, etwa zur Finanzierung durch die Zentral-
bank und Einlagensicherung. Es besteht daher die Gefahr
der Verwechslung mit Bankeinlagen, die von einem sol-
chen Sicherheitsnetz profitieren.

(3)  In der Regel erhalten Geldmarktfonds keine ausdriick-
lichen und festen Hilfen von ihren Sponsor-Gesellschaf-
ten, hiufig Banken, auch wenn es mehrere Fille gab, in

() ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 1.
() ABL C 58 vom 24.2.2011, S. 4.
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denen Sponsor-Gesellschaften nach ihrem Ermessen an-
geschlagene Geldmarktfonds im Nachhinein aktiv unter-
stiitzt haben.

Die Wirtschaftsforschung belegt, dass Geldmarktfonds
aufgrund ihres Verhaltens und ihrer Eigenschaft anfillig
fur destabilisierende Anleger-Runs (,investor runs®) sind,
die schnell auf andere Fonds iibergreifen konnen, was die
Liquiditat und Verfugbarkeit kurzfristiger Kredite beein-
trachtigen kann, insbesondere fiir Banken. Das Risiko
eines Anleger-Runs kann fiir Fonds mit konstanten Net-
toinventarwerten hoher sein, wenn erwartet wird, dass es
zu einer Nichterfullung der Anlegererwartungen einer
Anteilsriickgabe zum Nennwert durch den Fonds kommt.

Obwohl Geldmarktfonds die Finanzkrise von 2007 bis
2008 nicht verursachten, zeigte ihre Performance wih-
rend der Turbulenzen auf den Finanzmirkten ihr Poten-
tial, eine Krise auszuweiten oder sogar zu verstirken. Die
Erfahrungen aus der Krise 2007 bis 2008 haben gezeigt,
dass Geldmarktfonds fiir Anleger-Runs anfillig sein kon-
nen und auf die Unterstiitzung von Sponsor-Gesellschaf-
ten angewiesen sein konnen, insbesondere um ihren kon-
stanten Nettoinventarwert zu erhalten.

Die von Geldmarktfonds ausgehenden potenziellen Sys-
temrisiken beziehen sich daher auf den First-Mover-Vor-
teil der Anleger, der hauptsichlich fiir Fonds mit kon-
stanten Nettoinventarwerten relevant ist, den impliziten
und diskretiondren Charakter der Unterstiitzung von
Sponsor-Gesellschaften und die starken Wechselwirkun-
gen der Geldmarktfonds mit dem tibrigen Finanzsystem,
insbesondere Banken und Geldmarkte.

Nach einer Bewertung der Ursachen der jiingsten Finanz-
krise wiesen mehrere nationale Regulierungsbehorden
und internationale Organisationen auf das Erfordernis
hin, Geldmarktfonds strukturell zu reformieren. Am
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27. Oktober 2011 veroffentlichte der Finanzstabilitdtsrat
(Financial Stability Board, FSB) eine Reihe erster Empfeh-
lungen zur Stirkung der Beaufsichtigung und Regulie-
rung des Schattenbankensystems. Insbesondere identifi-
zierte der FSB als entscheidend zu behandelnde Themen
eine verpflichtende Umstellung auf variable Nettoinven-
tarwerte, Kapital- und Liquiditdtsanforderungen fiir Fonds
mit konstanten Nettoinventarwerten und weitere mogli-
che regulatorische Ansitze.

Nach einem Ersuchen des FSB veroffentlichte die Interna-
tionale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden
(International Organization of Securities Commissions,
I0SCO) am 9. Oktober 2012 Empfehlungen fir Mafs-
nahmen zur Verminderung der Anfilligkeit von Geld-
marktfonds fir Anleger-Runs. Ein wesentlicher Teil dieser
I0SCO-Empfehlungen wurde zwar bereits auf Unions-
ebene umgesetzt, es gibt allerdings einige verbleibende
Liicken.

Die US-Regulierungsbehorden haben den Regulierungs-
rahmen fur Geldmarktfonds uberarbeitet. Insbesondere
hat die Securities and Exchange Commission (SEC) ihre
Rule 2a-7 uberarbeitet. Aufferdem stellte der Financial
Stability Oversight Council am 13. November 2012
Empfehlungsvorschldge fir eine Reform der Geldmarkt-
fonds (,Proposed Recommendations Regarding Money
Market Mutual Fund Reform®) zur o6ffentlichen Konsulta-
tion.

Im Mai 2010 verdffentlichte der Ausschuss der europii-
schen Wertpapierregulierungsbehorden  Leitlinien  zur
Vereinheitlichung der Definition des Begriffs ,Geldmarkt-
fonds“ in Europa und zur Festlegung neuer gemeinsamer
Standards zur Behebung der wihrend der Finanzkrise
festgestellten Mangel. Insbesondere wurden in den Leit-
linien strenge Vorgaben in Bezug auf die Qualitdt und
Zinsbindungsdauer des Portfolios, Risikomanagement
und Offenlegung festgelegt. Diese unverbindlichen Leit-
linien gelten sowohl fir OGAW-Geldmarktfonds als auch
Nicht-OGAW-Geldmarktfonds und wurden von den Mit-
gliedstaaten auf nationaler Ebene umgesetzt.

Die Europdische Kommission hat angekiindigt, neue uni-
onsweite gesetzliche Malnahmen fiir OGAW zu erarbei-
ten, insbesondere um den Bedarf an einer detaillierteren
und stirker harmonisierten Regulierung von Geldmarkt-
fonds zu erfassen (!).

Gemifl der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 kann der
Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) Empfeh-
lungen auch zu den einschldgigen Rechtsvorschriften der
Union an die Kommission richten. Diese Empfehlungen
dienen diesbeziiglich als Richtschnur fur die Europaische
Kommission sowie fiir die ESMA in ihrer beratenden und
regulierenden Rolle.

Anleger-Runs konnen zwar bei allen Arten von Fonds
auftreten, die Laufzeit- oder Liquiditdtsinkongruenzen
aufweisen, jedoch weisen Fonds mit konstanten Nettoin-
ventarwerten Merkmale auf, die es wahrscheinlicher ma-
chen, dass ein Anleger in Zeiten von Marktspannungen

(") Konsultation zu Produktvorschriften, Liquidititsmanagement, Ver-
wahrstellen, Geldmarktfonds und zu langfristigen Anlagen, 26. Juli
2012.
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versuchen wird, sich einen ,First-Mover-Vorteil* zu si-
chern. Durch eine Umstellung auf Fonds mit variablen
Nettoinventarwerten kann sich der Anreiz fiir einen An-
teilinhaber, seine Anlagen abzuziehen, verringern, wenn
ein Fonds einen moderaten Verlust erlitten hat und
konnte die Preistransparenz weiter erhohen. Sie kann
auch zur Minderung des mit der Wechselwirkung von
Geldmarktfonds mit den Sponsor-Gesellschaften verbun-
denen Systemrisikos beitragen und den Bedarf und die
Bedeutung der Sponsor-Unterstiitzung verringern.

Eine grundsitzliche Bewertung des Vermogens der Geld-
marktfonds zum beizulegenden Zeitwert und, nur unter
bestimmten Umstinden, die Bewertung zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten, wird die Preistransparenz fur Anle-
ger verbessern, da dadurch Anleger die mit diesen Geld-
marktfonds verbundenen Risiken besser verstehen kon-
nen und ihr Unterschied gegeniiber Bankeinlagen deutli-
cher gemacht wird.

Liquide Aktiva helfen Geldmarktfonds bei Zahlungen an
Anteilinhaber bei Anteilriickgaben und unterstiitzen diese
dabei, verlustreiche Notverkdufe von Vermogenswerten
zu vermeiden und verringern zudem die Ansteckungs-
gefahr fiir andere Fonds, die vergleichbare Wertpapiere
halten. Dementsprechend stellen ausdriickliche Mindest-
betrage firr taglich und wochentlich liquide Aktiva sicher,
dass Geldmarktfonds mogliche umfangreiche Anteilriick-
gaben bedienen und Phasen der Marktvolatilitit standhal-
ten konnen. Wirksame Instrumente, um Liquidititseng-
pdssen entgegenzuwirken, beispielsweise durch eine vo-
ritbergehende Aussetzung der Anteilsriicknahmen, wer-
den Geldmarktfonds unterstiitzen Stressphasen bewalti-
gen zu konnen.

Mit einer zusitzlichen Offenlegung durch Geldmarkt-
fonds von wichtigen Merkmalen wie der fehlenden Ka-
pitalgarantie, Unterstiitzung durch Sponsor-Gesellschaf-
ten und Bewertungsmethoden wird sichergestellt, dass
sich Anleger der bestehenden Risiken vollumfinglich be-
wusst sind.

Eine ausfihrlichere Berichterstattung durch Geldmarkt-
fonds erlaubt es Aufsichtsbehorden, die Entwicklungen
im Geldmarktfonds-Sektor besser zu verstehen und Risi-
koquellen zu identifizieren. Daher sollte die regelmifSige
Berichterstattung durch Geldmarktfonds weiter verbessert
werden, insbesondere in Bezug auf die Zusammenset-
zung ihrer Aktiva und Passiva, die Bewertung zu fort-
gefilhrten Anschaffungskosten und Sponsor-Unterstiit-
zung. Relevante Informationen sollten von der zustindi-
gen nationalen Aufsichtsbehérde mit anderen einschldgi-
gen nationalen und europdischen Behorden ausgetauscht
werden.

Gemdfl Erwigungsgrund 29 der Verordnung (EU) Nr.
1092/2010 wurden die Anmerkungen der einschligigen
privatwirtschaftlichen Akteure bei der Ausarbeitung die-
ser Empfehlung beriicksichtigt.

Die vorliegende Empfehlung beeintrachtigt das geldpoli-
tische Mandat der Zentralbanken der Union nicht.
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(20)  Empfehlungen des ESRB werden veroffentlicht, nachdem
der Rat der Europiischen Union iiber die vom Verwal-
tungsrat geplante Verdffentlichung in Kenntnis gesetzt
wurde und Gelegenheit zur Stellungnahme erhalten
hat —

HAT FOLGENDE EMPFEHLUNG ERLASSEN:

ABSCHNITT 1
EMPFEHLUNGEN

Empfehlung A — Verpflichtende Umstellung auf einen
variablen Nettoinventarwert

Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die ein-
schligige Gesetzgebung der Union:

1. Geldmarktfonds verpflichtet, einen schwankenden Nettoin-
ventarwert aufzuweisen;

2. Geldmarktfonds verpflichtet, ihr Vermdgen grundsitzlich
zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten, und eine Bewer-
tung zu fortgefihrten Anschaffungskosten auf bestimmte,
vorab definierte Umstinde beschrinkt.

Empfehlung B — Liquidititsanforderungen

Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die ein-
schlagige Gesetzgebung der Union:

1. die bestehenden Liquidititsanforderungen fiir Geldmarkt-
fonds um konkrete Mindestbetrage fur taglich und wochent-
lich liquide Aktiva, die Geldmarktfonds vorhalten miissen,
erweitert;

2. die Verantwortlichkeit der Fondsverwalter fiir die Uber-
wachung des Liquiditatsrisikos starkt;

3. sicherstellt, dass die nationalen Aufsichtsbehorden und die
Fondsverwalter iiber wirksame Instrumente wie z. B. vorldu-
fige Aussetzung der Anteilsriickgabe verfigen, um Liquidi-
tdtsengpdssen in Stressphasen entgegenzuwirken, die sich aus
fondsspezifischen und marktweiten Entwicklungen ergeben.

Empfehlung C — Offenlegung

Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die ein-
schlagige Gesetzgebung der Union:

1. die Geldmarktfonds zu konkreten Angaben — auch in ihren
Marketingmaterialien — verpflichtet, durch die Anleger auf
eine fehlende Kapitalgarantie und die Moglichkeit eines Ka-
pitalverlusts hingewiesen werden;

2. die Geldmarktfonds verpflichtet, in ihrer veroffentlichten An-
gabe nur auf eine potenzielle Sponsor-Unterstiitzung, die
Moglichkeit einer Unterstiitzung oder eines Schutzes hin-
zuweisen, wenn der Sponsor eine feste Zusage hinsichtlich
der Unterstiitzung oder des Schutzes gemacht hat; in diesem
Fall ist dies in den Biichern des Sponsors und in seinen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu beriicksichtigen;

3. die Geldmarktfonds verpflichtet, ihre Bewertungsmethoden
insbesondere im Hinblick auf die Anwendung der Bewertung
zu fortgefithrten Anschaffungskosten offenzulegen und An-
legern angemessene Informationen zu den anwendbaren
Riicknahmeverfahren in Stressphasen zur Verfiigung zu stel-
len.

Empfehlung D — Berichterstattung und Informations-
austausch

1. Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die
einschldgige Gesetzgebung der Union:

a) den Geldmarktfonds oder seinen Verwalter und den
Sponsor verpflichtet, alle Fille von Sponsor-Unterstiit-
zung, die Auswirkungen auf den Preis des Geldmarkt-
fonds haben konnen, der zustindigen nationalen Auf-
sichtsbehorde unter Beifiigung einer vollstindigen Be-
schreibung der Art und Hohe einer solchen Unterstiit-
zung zu melden;

b) die regelmifige Berichterstattung der Geldmarktfonds
verbessert;

¢) sicherstellt, dass die zustindigen nationalen Aufsichts-
behorden im Bedarfsfall die in Buchstabe a und b ange-
gebenen Informationen mit anderen nationalen Aufsichts-
behorden in demselben Mitgliedstaat oder anderen Mit-
gliedstaaten, den europiischen Aufsichtsbehorden, den
Mitgliedern des Europdischen Systems der Zentralbanken
und dem ESRB austauschen;

2. Der Kommission wird empfohlen, die Entwicklung einer har-
monisierten Berichterstattung und einer harmonisierten Da-
tensammlung gemdf Ziffer 1 Buchstabe b sowie die Orga-
nisation des Informationsaustauschs gemafl Ziffer 1 Buch-
stabe ¢ zu fordern.

ABSCHNITT 2
UMSETZUNG

1. Auslegung

1. Im Sinne dieser Empfehlung gelten die folgenden Begriffs-
bestimmungen:

a) ,Kreditinstitut*: Kreditinstitut im Sinne von Artikel 4 Ab-
satz 1 der Richtlinie 2006/48/EG des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die Auf-
nahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute (');

b) ,nationale Aufsichtsbehorde”: eine zustindige Behorde
oder Aufsichtsbehorde im Sinne von Artikel 1 Absatz 3
Buchstabe f der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010;

¢) ,Geldmarktfonds*: regulierte und beaufsichtigte in der
Union ansidssige Organismen fiir gemeinsame Anlagen,
deren vorrangiges Ziel die Erhaltung des Kapitals des
Fonds ist, wihrend Renditen entsprechend den Geld-
marktzinssitzen erzielt werden, indem in Geldmarkt-
instrumente oder Einlagen bei Kreditinstituten investiert
wird;

() ABL L 177 vom 30.6.2006, S. 1.
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d) ,Fonds mit variablen Nettoinventarwerten: ein Geld-
marktfonds, der nicht bestrebt ist, einen konstanten An-
teilswert zu halten und dessen Nettoinventarwert dement-
sprechend schwankt. Seine Vermogenswerte werden
grundsitzlich zum beizulegenden Zeitwert bewertet;

e) ,Fonds mit konstanten Nettoinventarwerten*: ein Geld-
marktfonds, der bestrebt ist, einen konstanten Anteilswert
zu halten. Seine Vermdgenswerte werden grundsitzlich
zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet;

f) ,Bilanzierung zu fortgefihrten Anschaffungskosten“: ein
Bilanzierungsansatz unter Beriicksichtigung der Anschaf-
fungskosten des Wertpapiers und Wertberichtigung fiir
Amortisation von Agien oder Disagien bis zur Filligkeit.

. Der Anhang ist Bestandteil der vorliegenden Empfehlung.
Soweit der Hauptteil und der Anhang nicht iibereinstimmen,
hat der Haupttext Vorrang.

. Umsetzungskriterien

. Fur die Umsetzung der vorliegenden Empfehlung gelten die
folgenden Kriterien:

a) Diese Empfehlung bezieht sich alle definierten Geldmarkt-
fonds;

b) Aufsichtsarbitrage sollte vermieden werden;

¢) Dem Verhiltnismafigkeitsgrundsatz wird bei der Umset-
zung unter Beriicksichtigung von Zweck und Inhalt jeder
Empfehlung angemessen Rechnung getragen;

d) Besondere Kriterien fiir die Umsetzung der vorliegenden
Empfehlung sind im Anhang aufgefiihrt.

. Die Kommission wird ersucht, dem ESRB und dem Rat die
Mafinahmen mitzuteilen, die sie zur Umsetzung der vorlie-
genden Empfehlung ergriffen hat, oder ihr Nichthandeln in
angemessener Weise zu rechtfertigen. Der Bericht sollte zu-
mindest Folgendes enthalten:

a) Informationen {iber Inhalt und Zeitrahmen der ergriffenen
Mafinahmen, einschlieflich aller gegeniiber den europii-
schen Aufsichtsbehorden ergriffenen Maffnahmen;

b) Beurteilung der Funktionsweise der ergriffenen Mafinah-
men im Hinblick auf die Ziele der vorliegenden Empfeh-
lung;

¢) ausfithrliche Rechtfertigung eines etwaigen Nichthandelns
oder Abweichens von der vorliegenden Empfehlung, ein-
schlieflich etwaiger zeitlicher Verzogerungen.

. Zeitrahmen fiir die Nachverfolgung

. Die Kommission wird ersucht, den ESRB und den Rat iiber

die Mafnahmen, die infolge dieser Empfehlungen ergriffen
worden sind, in Kenntnis zu setzen, und gegebenenfalls ein
Nichthandeln gemifd den nachstehend angegebenen Fristen
angemessen zu rechtfertigen.

a) Die Kommission wird ersucht, dem ESRB bis zum 30. Juni
2013 einen Zwischenbericht mit einer ersten Bewertung
der Umsetzung der vorliegenden Empfehlungen zu tber-
mitteln;

b) Die Kommission wird ersucht, dem ESRB und dem Rat
bis zum 30. Juni 2014 einen Abschlussbericht iiber die
Umsetzung der vorliegenden Empfehlungen zu tibermit-
teln.

. Der Verwaltungsrat kann die Frist nach Absatz 1 verlingern,

sollten Gesetzesinitiativen zur Einhaltung einer oder mehre-
rer Empfehlungen notwendig sein.

. Uberwachung und Beurteilung

. Das Sekretariat des ESRB

a) unterstiitzt die Kommission, unter anderem durch Bereit-
stellung mafigeblicher Vorlagen und gegebenenfalls detail-
lierter Angaben zu den Modalititen und dem Zeitrahmen
der Nachverfolgung;

b) uberpriift die Nachverfolgung durch die Kommission, ein-
schliefflich durch Unterstiitzung der Kommission auf de-
ren Verlangen, und erstattet dem Verwaltungsrat iiber den
Lenkungsausschuss Bericht iiber die Nachverfolgung.

. Der Verwaltungsrat beurteilt die von der Kommission gemel-

deten Mafnahmen und Rechtfertigungen und entscheidet
gegebenenfalls, ob die vorliegende Empfehlung nicht einge-
halten wurde und die Adressatin ihr Nichthandeln nicht an-
gemessen gerechtfertigt hat.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 20. Dezember 2012.

Der Vorsitzende des ESRB
Mario DRAGHI
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS
ABS: Asset-Backed Securities

AIF: Alternativer Investmentfonds

AIFM: Alternative Investment Fund Manager (Verwalter alternativer Investmentfonds)

AuM: Assets under Management (verwaltetes Vermdgen)

Bps: Basis points (Basispunkte)

CESR: Committee of European Securities Regulators (Ausschuss der europiischen Wertpapierregulierungsbehorden)
CNAV: Constant Net Asset Value (konstanter Nettoinventarwert)

EAB: Europiische Aufsichtsbehorde

ER: Euroraum

ESMA: European Securities and Markets Authority (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde)
ESRB: European Systemic Risk Board (Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken)

ESZB: Europdisches System der Zentralbanken

EU: Europiische Union

EUR: Euro

EZB: Europdische Zentralbank

FSB: Financial Stability Board (Finanzstabilititsrat)

FSOC: Financial Stability Oversight Council

GBP: Pfund Sterling

HH: Private Haushalte

ICIL: Investment Company Institute

IMMFA: Institutional Money Market Funds Association

I0SCO: International Organization of Securities Commissions (Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehor-

den)

MEI: Monetdres Finanzinstitut

Mio: Million

MME: Money Market Fund (Geldmarktfonds)

Mrd: Milliarde

NAV: Net Asset Value (Nettoinventarwert)

NFK: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft

OGA: Organismus fir gemeinsame Anlagen

OGAW: Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

SEC: Securities and Exchange Commission

SFI: Sonstiges Finanzinstitut

ST-MMF: Short-Term Money Market Fund (Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur)
USD: US-Dollar

UW: Ubrige Welt

VGPK: Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

VNAYV: Variable Net Asset Value (variabler Nettoinventarwert)

WAL: Weighted Average Life (gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer)

WAM: Weighted Average Maturity (gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit)
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ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Anhang enthdlt Hintergrundmaterial zu den Empfehlungen des Europdischen Ausschusses fur Systemrisiken
(European Systemic Risk Board — ESRB), mit denen die Umsetzung der Reformen des Finanzstabilititsrats (Financial
Stability Board — FSB) zur Regulierung des Schattenbankwesens in Bezug auf Geldmarktfonds (Money Market Funds —
MMFs) unterstiitzt und bewertet werden soll. MMFs sind ein wesentlicher Bestandteil des Schattenbankensektors. Ahnlich
wie Banken erbringen sie Leistungen der Fristen- und Liquidititstransformation und kénnen von Anlegern als sichere
Alternative zu Bankeinlagen angeschen werden (insbesondere im Fall von CNAV-Fonds, die bestrebt sind, einen kon-
stanten Anteilswert zu halten). MMFs unterliegen zwar der Wertpapieraufsicht, jedoch nicht den aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen fiir Banken und koénnen in einigen Fillen besonders anfillig fiir einen massiven Abzug von Anlagen
(Anleger-Runs) mit destabilisierender Wirkung sein. Von MMFs konnen daher erhebliche Systemrisiken ausgehen. Ein
weiteres mit MMFs verbundenes Risiko ist die implizite und diskretiondre Gewahrung von Finanzhilfen durch Dritte
(Sponsor-Unterstiitzung), wobei die Wahrscheinlichkeit einer solchen Unterstiitzung bei CNAV-Fonds hoher sein kann.

Es wurden bereits verschiedene internationale und europiische regulatorische Initiativen (wie die I0SCO-Empfehlungen
vom Oktober 2012 und die CESR/ESMA-Leitlinien vom Mai 2010) ergriffen, um den mit MMFs verbundenen Risiken
Rechnung zu tragen. Auflerdem wird der FSB voraussichtlich im September 2013 seine endgiiltigen Empfehlungen zu
allen Teilbereichen des Schattenbankwesens veréffentlichen. In den USA konnte sich der Regulierungsrahmen fiir MMFs
weiterentwickeln, nachdem die vom Financial Stability Oversight Council (FSOC) vorgeschlagenen Empfehlungen im
November 2012 zur offentlichen Konsultation gestellt worden sind. In Europa wird die Europdische Kommission ihre
Gesetzesvorlage zur Reformierung des Rechtsrahmens fir OGAW und MMFs voraussichtlich im ersten Quartal 2013
veroffentlichen. Es wird erwartet, dass die Empfehlungen des ESRB und der zugehorige Anhang in die Arbeit der
Kommission in diesem wichtigen Bereich einfliefen werden.

Merkmale der europdischen MMF-Branche

Um die moglichen Auswirkungen der Empfehlungen des ESRB abschitzen zu konnen, wurde ein detailliertes Profil der
europdischen MMF-Branche erstellt, das unter anderem auf einer Ad-hoc-Datenerhebung beruht. Das Fondsvolumen der
europdischen MMFs betrdgt etwa 1 Billion EUR, davon entfallen 95 % auf drei Linder (Frankreich, Irland und Luxemburg).
Anleger franzosischer MMFs stammen iiberwiegend aus dem Inland, wihrend die Anleger irischer und luxemburgischer
Fonds grofitenteils im Ausland ansdssig sind. Die meisten europdischen MMFs sind nach dem Regulierungsrahmen fiir
OGAW zugelassen. Die fiinf groften Gruppen, die MMFs in Europa verwalten, haben einen Anteil von 40 % an der
gesamten Branche; vier davon sind mit Banken verbunden.

MMFs spielen eine wichtige Rolle in den Geldmirkten und halten Schitzungen zufolge ungefdhr 25 % aller im Euroraum
begebenen kurzfristigen Schuldtitel. Rund 75 % ihres Volumens ist in MFls investiert, bei denen es sich im Fall Irlands
hauptsdchlich um nicht in der EU ansissige Institute handelt. Irische und luxemburgische Fonds halten einen Grofteil
ihres Vermdgens in auslindischen Wihrungen, hauptsichlich in USD und GBP.

Im Gesamtbild betrachtet bedienen europiische MMFs vor allem institutionelle Anleger, auch wenn sie in einigen
einzelnen Lindern normalerweise ein Privatkundenprodukt sind. MFIs sind selbst bedeutende MMF-Anleger mit einem
Anteil von iiber 30 % an der gesamten Anlegerbasis und bevorzugen CNAV-Fonds. Es besteht eine bedeutende Anleger-
basis auflerhalb der EU fiir europidische MMFs, insbesondere irische CNAV-Fonds. Die Wechselwirkungen der MMFs mit
dem fiibrigen Finanzsystem werden durch die Bezichung zu ihren Sponsoren, hdufig Banken, weiter verstirkt.

Knapp tiber 40 % des verwalteten Vermogens der Branche werden von CNAV-Fonds investiert. Zwei Drittel der euro-
pdischen CNAV-Fonds sind in Irland und ein Drittel in Luxemburg ansissig. In der Regel sind solche Fonds erheblich
grofer als VNAV-Fonds und haben ein konservativeres Risikoprofil, kiirzere Laufzeiten, eine hohere Liquiditit und eine
grofBere Anlegerbasis auflerhalb der EU. In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass in den CESR/ESMA-
Leitlinien von 2010 Standards fiir zuldssige Anlagen von MMFs sowie die Qualitdt und Laufzeit dieser Anlagen festgelegt
wurden. Nach den Ergebnissen der Datenerhebung des ESRB traten bei etwa 27 % der erfassten CNAV-Fonds im Fiinf-
jahreszeitraum Juni 2007 bis Juni 2012 Abweichungen von mehr als 10 Basispunkten zwischen ihrem Nennwert und
dem Marktwert ihres Vermogens auf. In keinem der Fille meldeten die betroffenen Fonds Anhaltspunkte fiir eine
Sponsor-Unterstiitzung.

Empfehlungen des ESRB

Die Empfehlungen des ESRB decken sich weitgehend mit den 10SCO-Empfehlungen vom Oktober 2012. Bei der
Bekidmpfung von Systemrisiken lautet das zentrale Ziel der Arbeit der I0SCO, die Anfilligkeit von MMFs fiir Anleger-
Runs zu verringern. Unter anderem ausgehend von den Ergebnissen einer eigenen Datenerhebung werden die Empfeh-
lungen des ESRB durch eine quantitative und qualitative Analyse erginzt, um herauszufinden, ob eine Anderung der
Geschiftsmodelle nach den Reformen zu einer massiven Schrumpfung von MMFs fithren wiirde, insbesondere in einer
Zeit, in der diese Branche bereits durch das Niedrigzinsumfeld belastet wird. Die Empfehlungen decken die folgenden vier
spezifischen Bereiche ab.
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Verpflichtende Umstellung auf VNAV: MMFs sollten verpflichtet sein, einen schwankenden Nettoinventarwert aufzuwei-
sen. Dadurch werden ihre Kapitalanlagemerkmale verstirkt und ihre einlagendhnlichen Merkmale verringert. Mit dieser
Verpflichtung haben Anleger einen geringeren Anreiz, ihr Kapital abzuzichen, die Preistransparenz wird erhoht und die
Wechselwirkungen im Finanzsystem werden verringert. Ferner wird empfohlen, das Vermdgen von MMFs grundsitzlich
zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten und eine Bilanzierung zu fortgefithrten Anschaffungskosten nur unter be-
stimmten vorab festlegten Bedingungen zuzulassen.

Liquidititsanforderungen: Die bestehenden Liquidititsanforderungen sollten um konkrete Mindestquoten fiir liquide
Anlagen mit taglicher und wochentlicher Filligkeit erweitert werden, die MMFs vorhalten miissen. Die Verantwortlichkeit
der Fondsverwalter fiir die Uberwachung des Liquiditdtsrisikos sollte verstdrkt werden. Auferdem sollten wirksame
Instrumente, beispielsweise durch eine voriibergehende Aussetzung der Anteilsriicknahmen, vorhanden sein, um Liquidi-
tatsengpéssen in Stressphasen, die sich durch fondsspezifische und marktweite Entwicklungen ergeben konnen, entgegen-
zuwirken.

Offenlegung: In den Marketingmaterialien von MMFs sollten Anleger auf eine fehlende Kapitalgarantie und die Moglich-
keit eines Kapitalverlusts hingewiesen werden. Eine veroffentlichte Angabe, die den Eindruck einer Sponsor-Unterstiitzung
oder die Moglichkeit einer solchen Unterstiitzung erweckt, sollte untersagt werden, es sei denn, die Unterstiitzung geht
mit einer festen Verpflichtung aufseiten des Sponsors einher, wobei diese Verpflichtung in den Biichern des Sponsors und
in den aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu beriicksichtigen ist. Schlielich sollten die Marketingmaterialien eine Be-
schreibung der Bewertungsmethoden enthalten, insbesondere im Hinblick auf die Bilanzierung zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten und die Moglichkeit der Aussetzung der Zeichnung und Riickgabe von Anteilen, auch in Stressphasen.

Berichterstattung und Informationsaustausch: Alle Fille von Sponsor-Unterstiitzung sollten den zustindigen nationalen
Aufsichtsbehorden gemeldet werden, die diese Informationen wiederum an andere zustindige Behorden auf nationaler
und europdischer Ebene weitergeben sollten. Die regelmifiige Berichterstattung der MMFs sollte weiter verbessert und
harmonisiert werden. Sofern relevant, sollten die zustindigen nationalen Aufsichtsbehorden Informationen mit den
anderen zustindigen Behorden (im Inland, Ausland und europaweit) austauschen.

EINLEITUNG

Ziel der Empfehlungen des ESRB und der Begleitanalyse ist es, die potenziellen Auswirkungen der IOSCO-Empfehlungen
zu Geldmarktfonds vom Oktober 2012 auf die MMF-Branche in der EU unter dem Gesichtspunkt der Finanzstabilitit zu
bewerten. Als Hilfestellung und Empfehlung fiir die politischen Entscheidungstrager in der EU konzentriert sich dieser
Anhang auf die Umsetzungspunkte, die fiir die Finanzstabilitit besonders relevant sind.

Die quantitativen und qualitativen Analysen in diesem Anhang greifen auf verschiedene Informationsquellen zuriick,
darunter akademische Forschung, frithere Arbeiten des ESRB zu MMFs, statistische Daten der EZB und eine eigene Ad-
hoc-Datenerhebung des ESRB, um detailliertere Angaben zu erfassen, die iiber die Informationen in 6ffentlich verfiigbaren
Quellen hinausgehen. Auflerdem hat der ESRB ein Gesprich am runden Tisch mit Marktteilnehmern durchgefiihrt, bei
dem die Ansichten der Branche eingeholt wurden.

Abschnitt I des Anhangs gibt einen Uberblick iiber die jiingsten internationalen und europidischen regulatorischen
Initiativen fiir MMFs, um die Empfehlungen des ESRB in einen breiteren Kontext einzuordnen. Abschnitt II enthalt
eine kurze Zusammenfassung der von MMFs ausgehenden Systemrisiken, denen mit den Empfehlungen entgegengewirkt
werden soll. Zur analytischen Untermauerung der Empfehlungen befasst sich Abschnitt III mit der Marktstruktur der
MMF-Branche in Europa. Den Schwerpunkt bilden dabei jene Elemente des Marktes, die fiir Systemrisiken besonders
relevant sind. In Abschnitt IV werden die konkreten Empfehlungen des ESRB einzeln erdrtert — jeweils mit einer
wirtschaftlichen Begriindung, einer Bewertung und den Konformititskriterien.

L ]IjNGSTE REGULATORISCHE INITIATIVEN
1.1 Internationale Initiativen

Nach einer Bewertung der Ursachen der jiingsten Finanzkrise wiesen mehrere nationale Regulierungsbehorden und
internationale Organisationen darauf hin, dass MMFs strukturell reformiert werden miissen. Im Rahmen des G-20-Gipfels,
der im November 2010 in Seoul stattfand, ersuchten die Staats- und Regierungschefs den Finanzstabilititsrat, Empfeh-
lungen zur Stirkung der Beaufsichtigung und Regulierung des Schattenbankensystems zu erarbeiten. Am 27. Oktober
2011 veroffentlichte der FSB eine Reihe erster Empfehlungen, die beim G-20-Gipfel in Cannes gebilligt wurden. Der FSB
empfahl insbesondere, den Regulierungsrahmen fiir MMFs zu verbessern. Er identifizierte MMFs mit konstantem Nettoin-
ventarwert (CNAV), die bestrebt sind, einen unverdnderten Anteilswert zu halten, als eine wesentliche Quelle potenzieller
Risiken, die durch eine freiwillige/verpflichtende Umstellung auf variable Nettoinventarwerte (VNAYV), strengere Kapital-
und Liquidititsanforderungen fiir CNAV-MMFs und/oder andere mogliche Ansitze gemindert werden konnen. Ferner
beauftragte der FSB die International Organization of Securities Commissions (I0SCO), mégliche regulatorische Reformen
zu untersuchen, die die Anfilligkeit von MMFs fiir Anleger-Runs und andere Systemrisiken verbessern wiirden, und
Politikempfehlungen zu erarbeiten.
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Diesem Auftrag entsprechend veroffentlichte die IOSCO am 9. Oktober 2012 Empfehlungen fiir die Reformierung von
MMFs. Ankniipfend an diese Empfehlungen erkldrte die IOSCO in einer Pressemitteilung, dass die Veroffentlichung der
[0SCO-Empfehlungen von den Kommissaren der Securities and Exchange Commission (SEC) mehrheitlich nicht befiir-
wortet worden sei, es jedoch keine anderen Einwinde gegeben habe und der Board der I0SCO den Bericht mit den
Empfehlungen verabschiedet habe.

Am 18. November 2012 veroffentlichte der FSB mehrere Konsultationsdokumente, darunter einen integrierten Uberblick
iiber die Empfehlungen zum Schattenbankwesen. In diesem Bericht begriiffte der FSB die 10SCO-Empfehlungen als
wirksamen Rahmen fiir eine umfassende Stirkung der Widerstandsfihigkeit von MMFs gegeniiber Risiken. Aufferdem
billigte der FSB die Empfehlung, dass CNAV-MMFs auf MMFs mit schwankendem (oder variablem) Nettoinventarwert
(VNAV-MMFs) umgestellt werden sollten, sofern dies praktikabel ist. Der FSB merkte ferner an, dass die Sicherheits-
mafinahmen, die zur Verbesserung der Widerstandsfahigkeit von CNAV-MMFs gegeniiber Runs eingefithrt werden miis-
sen, wenn eine solche Umstellung nicht praktikabel ist, von ihrer Funktion her den Kapital-, Liquiditits- und sonstigen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen gleichwertig sein sollten, die Banken als Schutz gegen Runs auf ihre Einlagen auferlegt
werden.

Der FSB kiindigte an, dass er seine endgiiltigen Empfehlungen zum Schattenbankwesen, einschlieflich ausfithrlicher
Empfehlungen zu jedem der fiinf Teilbereiche (von denen MMFs einer sind) bis September 2013 fertigstellen wird.
Auch wenn der Teilbereich MMFs inzwischen weitgehend abgeschlossen ist, konnen einige andere, insbesondere die
Teilbereiche, die sich mit den Wechselwirkungen zwischen Banken und Schattenbanken sowie Wertpapierleih- und
Repo-Geschiften befassen, auch Auswirkungen auf die MMF-Reformen haben.

In den Vereinigten Staaten wurden 2010 bestimmte MMF-Reformen verabschiedet. Zum damaligen Zeitpunkt wies die
SEC darauf hin, dass diese Reformen ein erster Schritt seien. Im Oktober 2010 veroffentlichte die US-amerikanische
President’s Working Group on Financial Markets einen Bericht, in dem eine Reihe zusitzlicher moglicher Manahmen
vorgestellt wurde, da die Reformen von 2010 allein voraussichtlich keinen Run verhindern konnten. Die SEC befasste sich
daher mit der Entwicklung weiterer Strukturreformen. Am 22. August 2012 gab die SEC-Vorsitzende Mary Schapiro
jedoch bekannt, dass die Mehrheit der SEC-Kommissare die Vorschlige der SEC-Mitarbeiter zur Reformierung der Struktur
der MMF-Branche nicht unterstiitzen wiirde.

Infolgedessen wurde der Financial Stability Oversight Council (FSOC) am 27. September 2012 von US-Finanzminister
Timothy Geithner ersucht, ohne Unterstiitzung der SEC tdtig zu werden. Am 13. November 2012 stellte der FSOC seine
Empfehlungsvorschlige fir eine MMF-Reform zur offentlichen Konsultation. In diesen Empfehlungen werden drei Alter-
nativen dargelegt, die sich nicht zwangsldufig gegenseitig ausschliefen: i) schwankender NAV, ii) stabiler NAV mit NAV-
Puffer und ,Minimum Balance at Risk“ sowie iii) stabiler NAV mit NAV-Puffer und anderen Mafinahmen. Der Ausgang der
offentlichen Konsultation steht zum Datum dieses Anhangs noch nicht fest. Ebenso unklar ist, ob die SEC nach den
Empfehlungen des FSOC handeln wird, insbesondere in Anbetracht der bereits erwdhnten Schwierigkeiten bei ihren ersten
Vorsto8en.

1.2 Initiativen auf europiischer Ebene

Im Mai 2010 verdffentlichte der Ausschuss der europidischen Wertpapierregulierungsbehérden (Committee of Eu-
ropean Securities Regulators — CESR, das Vorgangergremium der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(European Securities and Markets Authority — ESMA), Leitlinien, um die Definition des Begriffs ,MMF* in Europa zu
vereinheitlichen und neue gemeinsame Standards zur Behebung der wihrend der Finanzkrise festgestellten Mdngel fest-
zulegen. In den Leitlinien wurde eine Klassifizierung mit zwei Arten von MMFs eingefiihrt: ,Geldmarktfonds mit kurzer
Laufzeitstruktur® (Short-Term Money Market Funds — ST-MMFs) und ,Geldmarktfonds“. Auflerdem wurden darin strenge
Vorgaben in Bezug auf die Qualitit und Laufzeit des Portfolios, Risikomanagement und Offenlegung festgelegt. Die
CESR/ESMA-Leitlinien traten im Juli 2011 in Kraft, mit einem sechsmonatigen Ubergangszeitraum fiir bestehende Fonds,
und gelten sowohl fir OGAW-Fonds als auch Nicht-OGAW-Fonds.

Die Leitlinien greifen bereits die meisten 10SCO-Empfehlungen auf. Beispielsweise sehen die Leitlinien — wie von der
10SCO (Empfehlungen 1 bis 3) empfohlen — eine ausdriickliche Definition des Begriffs ,MMF*, strenge Regeln beziiglich
der Art von Instrumenten, in die MMFs investieren diirfen (einschlieflich des Verbots einer Anlage in Eigenkapitaltiteln),
Hochstgrenzen fiir die Restlaufzeit der Instrumente sowie Hochstgrenzen fiir die gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit
(Weighted Average Maturity — WAM) und die gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer (Weighted Average Life
— WAL) des Portfolios vor. In dem Zeitraum nach Inkrafttreten der Leitlinien, d. h. in den letzten Monaten des Jahres
2011, wurde eine betrachtliche Anzahl an Fonds, die urspriinglich als MMFs vermarktet worden waren, umbenannt und
in andere Fondskategorien umgegliedert.

In Bezug auf die IOSCO-Empfehlungen zum Liquidititsmanagement (Empfehlungen 6 bis 8) gibt es bereits einen starken
europdischen Rechtsrahmen. GemifS der Richtlinie 2010/43/EU hinsichtlich Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) und der Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds miissen bereits
in regelmifigen Abstinden Liquiditdtsstresstests durchgefithrt werden.
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Abschliefend sei darauf hingewiesen, dass Fragen der Risikostreuung, Risikobegrenzung und Zulissigkeit von Vermogens-
werten im OGAW-Rahmen bereits erfasst sind.

Die CESR/ESMA-Leitlinien greifen jedoch weder alle IOSCO-Empfehlungen noch alle Probleme auf, die die I0SCO als
inhadrente Merkmale von MMFs identifiziert hat. Insbesondere sind ST-MMFs mit CNAV nach wie vor zuldssig. Aufferdem
diirfen MMFs Instrumente mit einer Restlaufzeit von hochstens 397 Tagen zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewerten,
wodurch ebenfalls Risiken entstehen kénnen und die Preistransparenz verringert werden kann. Dariiber hinaus stehen den
Regulierungsbehorden, da die Sponsor-Unterstiitzung derzeit nicht geregelt ist und keiner Meldepflicht unterliegt, keine
diesbeziiglichen Informationen zur Verfiigung.

Erginzend zum europiischen Regulierungsrahmen hat die Fondsbranche einen Katalog bewihrter Verfahren entwickelt,
die sich im Code of Practice der Institutional Money Market Funds Association (IMMFA) widerspiegeln. Gemaf$ diesem
Kodex haben CNAV-MMFs die Differenz zwischen ihren veroffentlichten Preisen und den Marktbewertungen (dem
sogenannten Schattenpreis) mindestens wochentlich zu iiberwachen. Es sollten Eskalationsverfahren, hauptsichlich tiber
das interne Meldewesen, fir Abweichungen von mehr als 10 Basispunkten, mehr als 20 Basispunkten und mehr als 30
Basispunkten vorhanden sein. Falls der Marktwert um 50 Basispunkte geringer als der Nennwert ist, wird davon aus-
gegangen, dass der Fonds eine ,dauerhafte Wertminderung® aufweist. In solchen Fillen ist der IMMFA ein ,Breaking the
Buck® zu melden.

Schlie@lich priift die Kommission die Notwendigkeit weiterer Reformen zur Regulierung von MMFs. In ihrem Griinbuch
zum Schattenbankwesen (2012) betont die Kommission die Rolle von MMFs im Schattenbankensystem. Ferner veroffent-
lichte die Kommission ein Konsultationspapier zum kiinftigen Rahmen fiir Investmentfonds (2012). Ein Abschnitt des
Dokuments befasst sich mit der Frage CNAV-[VNAV-MMFs, ihrer Bewertung, der Rolle von MMFs in Bezug auf System-
risiken und das Vertrauen auf Ratings. Ein Legislativvorschlag der Kommission zu MMFs wird voraussichtlich im ersten
Quartal 2013 veroffentlicht. Im Oktober 2012 hat das Europiische Parlament im Ausschuss fiir Wirtschaft und
Wihrung einen Antrag zum Schattenbankwesen angenommen, der die I0SCO-Empfehlungen unterstiitzt und eine auf
bestimmte Geschifte beschrinkte Banklizenz fir CNAV-Fonds fordert.

Wie nachfolgend dargelegt wird, hat die MMF-Branche in Europa einen erheblichen internationalen Bezug. Deshalb
besteht eine Herausforderung bei den verschiedenen laufenden internationalen und europdischen Initiativen darin, das
potenzielle Risiko zu steuern, das aufgrund von Abweichungen in den regulatorischen Initiativen zur Bekdmpfung der von
MMFs ausgehenden Systemrisiken entstehen kann.

II. MMFs UND FINANZSTABILITAT

MMFs bilden einen wesentlichen Bestandteil des Schattenbankensystems (FSB, 2011). Sie sind Anlageprodukte, die der
Wertpapieraufsicht unterliegen, sind aber insofern mit Banken vergleichbar, als sie Leistungen der Fristen- und Liquiditats-
transformation erbringen und bei Anlegern, insbesondere im Fall von CNAV-Fonds, als sichere Alternative zu Bank-
einlagen gelten. MMFs konnen jedoch weniger liquide Aktiva halten, die erst viel spiter, nachdem die Anleger ihre Anteile
zuriickgegeben haben, fillig werden, und zudem mit Anlagerisiken behaftet sein konnen. Im Gegensatz zu Banken haben
MMFs keinen Zugang zum offentlichen Sicherheitsnetz; in der Regel erhalten sie keine ausdriicklichen Hilfen von ihren
Sponsor-Gesellschaften, auch wenn es mehrere Fille gab, in denen Sponsoren angeschlagene Fonds im Nachhinein aktiv
unterstiitzt haben.

Wie zahlreiche wirtschaftswissenschaftliche Arbeiten — insbesondere fiir den US-amerikanischen Markt — belegen, sind
MMFs aufgrund ihres Verhaltens und Charakters anfillig fir destabilisierende Runs, die schnell auf andere Fonds iiber-
greifen konnen. Dies kann die Liquiditdt und Verfiigbarkeit kurzfristiger Kredite beeintrichtigen, nicht zuletzt fiir Banken,
fir die MMFs eine wichtige Refinanzierungsquelle darstellen. (') Das Risiko von Anleger-Runs ist hauptsichlich auf den
First-Mover-Vorteil und die Unsicherheit iiber eine stillschweigende und diskretiondre Sponsor-Unterstiitzung zuriick-
zufiihren.

II.1 First-Mover-Vorteil

Der First-Mover-Vorteil — der Vorteil, ,den ersten Zug zu machen — trifft zwar auf alle Investmentfonds zu, ist nach
Ansicht vieler jedoch hauptsichlich fir CNAV-MMFs relevant, da ihre Anteile sofort zu einem gerundeten konstanten
Anteilswert (z. B. 1 EUR oder 1 USD) zuriickgegeben werden konnen. (?) Daher besteht ein Risiko, dass der Anteilswert in
Stressphasen oder bei Bedenken hinsichtlich der Qualitit der Basiswerte eventuell nicht den ,wahren Wert* des zugrunde
liegenden Fondsportfolios widerspiegelt. Ein Merkmal dieses Vorteils besteht darin, dass frithe Riicknahmeantrige zum

(') Siehe auch FSOC (2012), S. 17-28; dort findet sich eine Analyse der Systemrisiken und ein Uberblick iiber weitere wissenschaftliche

Forschungsarbeiten, z. B. Baba et al. (2009); Duygan-Bump et al. (erscheint in Kiirze); Gordon und Gandia (2012); Gorton und Metrick
(2010), S. 261-297; Kacperczyk und Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012);
Squam Lake Group (2011).

(%) Siehe Occasional Paper des ESRB (2012); FSB (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton und Metrick (2010);
McCabe (2010).
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Nennwert ausgezahlt werden, selbst wenn der tatsichliche Wert der Vermdgenswerte moglicherweise geringer ist. Dies
bedeutet, dass die Verluste auf die verbleibenden Anteilinhaber abgewilzt werden, da Anleger, die ihre Anteile spiter
zuriickgeben, tiberproportional von den Verlusten betroffen sind. Dieser First-Mover-Vorteil kann zu destabilisierenden
Runs beitragen. Unsicherheit tiber die Qualitit der Vermdgenswerte im Portfolio kann Anreize fiir einen Run schaffen,
selbst wenn der Marktwert tatsichlich nicht vom Nennwert abweicht. Das Risiko von Anleger-Runs kommt vor allem bei
institutionellen Anlegern zum Tragen, da diese sehr risikoscheu sind und meist schneller und stirker als Privatkunden
reagieren. Allgemeiner ausgedriickt, kann das CNAV-Merkmal das Instabilitdtsrisiko erhohen, indem es bei einigen
Anlegern die Erwartung einer Anteilsriickgabe zum Nennwert weckt, die auf dem Glauben beruht, Anteile an MMFs
seien risikolose Zahlungsmitteldquivalente. Dementsprechend kann es das Risiko eines Runs erhohen, wenn der Fonds
diese Erwartungen nicht erfiillt und der Anteilswert unter pari fillt (,Breaking the Buck).

Obgleich der First-Mover-Vorteil vor allem CNAV-Fonds betrifft, zeigen Erfahrungen aus der Finanzkrise, dass Anleger in
VNAV-MMFs cbenfalls einen Anreiz haben konnen, ihre Anteile abzustofen. (') Da MMFs nicht iiber eine tigliche
Liquiditdt von 100 % verfiigen, gibt es tatsichlich Fille, in denen die Riicknahmeantrige von Anlegern nicht erfiillt
werden konnen. Anleger konnen daher trotzdem einen Anreiz haben, ihre Anteile schnell zuriickzugeben (wie bei allen
Investmentfonds), weil der Fonds bei spiteren Riicknahmeantrigen gezwungen sein kann, weniger liquide Vermogens-
werte zu verduflern, und moglicherweise Verluste erleidet. Der Anreiz fur einen Abzug der Anlagen kann durch Be-
wertungsunsicherheiten verstarkt werden, die auch bei VNAV-Fonds bestehen konnen.

1.2 Sponsor-Unterstiitzung

Mehrere Studien belegen, dass MMFs in der Vergangenheit immer wieder Finanzhilfen durch Dritte erhalten haben. (?) Fiir
den Zeitraum 1980-2009 identifizierte Moody’s iiber 200 CNAV-MMFs in den USA und Europa, denen eine Sponsor-
Unterstiitzung gewdhrt wurde. Die Unterstiitzung erreichte ihren Hohepunkt im Zeitraum 2007 bis 2009, als iiber 60
Fonds (36 US-amerikanische und 26 europdische Fonds) hauptsichlich aufgrund von Bonititsverschlechterungen/Zah-
lungsunfihigkeit und Liquiditdtsproblemen auf Hilfe angewiesen waren. Moody’s zufolge fielen bei mindestens 20 Gesell-
schaften, die Prime-Fonds in den USA und Europa verwalten, Ausgaben in Hohe von rund 12 Milliarden USD an, um den
Wert ihrer CNAV-Fonds zu halten. Mindestens zwei Fondsgesellschaften verlieflen sich zur Erfullung der Riicknahme-
antrige auf die Bilanz ihrer Muttergesellschaften und den Zugang zum Diskontfenster der Federal Reserve, wihrend zwei
Gesellschaften die MMF-Aktiva in ihren Bilanzen konsolidierten (siche auch Occasional Paper des ESRB, 2012).

Die Zahlungsunfihigkeit des Reserve Primary Fund in den USA verdeutlicht den fundamentalen Fehler, sich auf eine
stillschweigende und diskretiondre Sponsor-Unterstiitzung zu verlassen. Es kam zu einem ,Breaking the Buck®, d. h. der
Fonds konnte nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers (1,2 % seines NAV waren in Lehman Brothers investiert)
seinen Nettoinventarwert von 1 USD nicht mehr halten. Dieser Verlust 16ste sofort eine Kapitalflucht aus dem Fonds aus,
die wiederum innerhalb weniger Tage zu einem allgemeinen sehr massiven Abzug von Anlagen aus US-MMFs fiihrte. Der
Sponsor des Reserve Primary Fund hat den Fonds letztlich nicht unterstiitzt, was moglicherweise Anlass zu einer grund-
sdtzlichen Unsicherheit tiber die Sponsor-Unterstiitzung gegeben und den Run auf die MMF-Branche beschleunigt hat.
Insgesamt fithrten die Ereignisse zu Verwerfungen am Markt fiir Commercial Paper, der die US-amerikanischen Behorden
zum Eingreifen zwang, unter anderem durch die Einrichtung von zwei Liquidititslinien und die Erhéhung der Deckungs-
summe fiir die Einlagensicherung.

Dies scheint die Bedeutung der Sponsor-Unterstiitzung im Zeitverlauf zu belegen, macht aber auch einen potenziellen
Mangel deutlich. Die Unsicherheit iiber die Verfiigbarkeit solcher Hilfen wahrend der jiingsten Krise kann daher zu den
Runs beigetragen haben. Wie McCabe (2011) sowie Gordon und Gandia (2012) zeigen, ist die Kapazitit des Sponsors ein
wichtiger Faktor fiir das Anlegerverhalten. Gordon und Gandia (2012) weisen nach, dass CNAV-Fonds, die von potenziell
schwachen Gesellschaften verwaltet oder unterstiitzt werden, erheblich hohere Mittelabfliisse verzeichneten und einem
hoheren Risiko eines Anleger-Runs ausgesetzt waren. Auflerdem beriicksichtigen Analysten und Ratingagenturen hiufig

(") Siehe Scott (2012), der Zahlen des ICI zitiert, wonach franzosische VNAV-Fonds im Dreimonatszeitraum von Juli 2007 bis September
2007 etwa 40 % ihres Vermédgens verloren haben. Diese Fonds waren jedoch keine MMFs nach franzosischem Recht, sondern wurden
als ,erweiterte MMFs“ vermarktet.

(3) Siehe Brady (2012) und Moody’s (2010). Im Consultation Report der I0SCO (April 2012) werden auch die Ergebnisse der SEC zu
Sponsor-Unterstiitzung aufgefithrt: Nach Schitzungen von SEC-Mitarbeitern erhielten im Zeitraum von August 2007 bis zum 31. De-
zember 2008 knapp 20 % aller MMFs Finanzhilfen von ihren Portfoliomanagern oder verbundenen Unternehmen.
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die Bilanz und Finanzkraft der Institute, die MMFs anbieten. Der implizite Charakter der Sponsor-Unterstiitzung und ihre
Abhingigkeit von der Kapazitit des Sponsors konnen daher Unsicherheit unter den Marktteilnehmern verursachen, was
dazu fithren kann, dass MMFs anfilliger fiir Runs sind. Grundsitzlich kann ein System, das von impliziten und dis-
kretiondren Garantien Dritter abhingig ist, als instabil angesehen werden, da der Garantiegeber die Kosten der impliziten
Vereinbarung nicht internalisiert (McCabe, 2011).

1.3 Aktuelles wirtschaftliches Umfeld

Das derzeitige Niedrigzinsumfeld wirft die Frage auf, ob MMFs ihren CNAV halten konnen. Nach der Zinssenkung der
EZB im Juli 2012 verzeichneten die kurzfristigen Schuldinstrumente, in die europdische MMF iiberwiegend investieren,
einen drastischen Riickgang der Renditen, sogar bis in den negativen Bereich. Da die CNAV-Struktur keine Verluste
auffangen kann, waren die Verwalter von CNAV-Fonds gezwungen, die Zeichnung von Fondsanteilen auszusetzen,
wihrend einige Fonds entschieden, den NAV — zumindest indirekt — auf einen variablen Wert umzustellen. In einigen
Fillen wird nicht der Anteilspreis, sondern die Anzahl der von Anlegern gehaltenen Anteile reduziert, sodass die Anleger
tatsichlich Verluste erleiden. Ein Beispiel ist die Bank JPMorgan Chase, die den Anlegern von zwei groffen europdischen
MMFs (des Euro Liquid Fund mit einem verwalteten Vermdgen (Assets under Management, AuM) von 4 Milliarden EUR
und des Government Liquidity Fund mit 13 Milliarden EUR) im Oktober 2012 diese Art des Umgangs mit Verlusten
mitteilte. Fiir diese Fonds wurde eine neue ,flexible* Anteilsklasse aufgelegt, in der der Anteilswert der Anlegerbestinde
zwar stabil auf 1 EUR gehalten wird, vom Gesamtdepot jedoch Anteile zur Deckung der Betriebskosten und negativer
Renditen abgezogen werden.

IIl. STRUKTUR DER EUROPAISCHEN MMF-BRANCHE

Um die Auswirkungen von MMFs auf die Finanzstabilitit (die im vorherigen Abschnitt auf einer e¢her konzeptionellen
Ebene erortert wurden) und die mogliche Auswirkung der in Abschnitt IV dargestellten Empfehlungen des ESRB bewerten
zu konnen, folgt in diesem Abschnitt ein detailliertes Profil der europdischen MMF-Branche auf Basis einer quantitativen
Analyse.

Wie aus EZB-Statistiken hervorgeht, betrug das AuM europdischer MMFs im Juni 2012 ungefihr 1 Billion EUR. Dieser
Wert liegt unter dem Hochststand von 1,4 Billionen EUR im Jahr 2008 und anndhernd auf dem Niveau von 2011. Die
Anzahl der Fonds ist ebenfalls von iiber 1 300 im Jahr 2011 auf 1171 Fonds im Juni 2012 gesunken. Der jiingste
Riickgang ist teilweise auf eine Konsolidierung des Sektors nach der in Abschnitt 1.2 genannten Umsetzung der CESR/
ESMA-Leitlinien zuriickzufithren.

Rund 95 % der europidischen MMF-Branche konzentriert sich auf drei Linder: (Frankreich (39 % Marktanteil gemessen am
AuM), Luxemburg (31 %) und Irland (25 %). Bezogen auf die gesamte Investmentfondsbranche im Euroraum entfielen im
Juni 2012 etwa 15 % des gesamten AuM auf MMFs. Der hochste Anteil mit rund 38 % wird in Frankreich verzeichnet. In
Irland macht das Vermdgen von MMFs etwa 32 % und in Luxemburg ungefihr 11 % des gesamten Investmentfonds-
markts aus. Das AuM von MMFs innerhalb der EU hat jedoch nur einen Anteil von 2,5 % am Gesamtvermogen des MFI-
Sektors (ohne Zentralbanken) im Euroraum.

1.1 Umfang der Ad-hoc-Erhebung des ESRB

Um differenziertere Informationen als die in den EZB-Statistiken verfiigbaren Angaben zu erhalten, fithrte der ESRB eine
Ad-hoc-Erhebung zu MMFs durch, bei der auch Daten einzelner Fonds verwendet wurden. Die Daten wurden nach
bestem Bemiihen von sechs Lindern (Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Luxemburg und Spanien) zusammengetra-
gen und entsprechen dem Stand per Ende Juni 2012. Die Daten geben Aufschluss iiber die Bilanzstruktur nach Fonds-
arten, z. B. CNAV-Fonds, VNAV-Fonds mit kurzer Laufzeitstruktur und sonstige VNAV-Fonds, eine Aufschliisselung, die
es in den EZB-Statistiken nicht gibt. Auferdem enthilt die Erhebung Informationen iiber die Schattenpreise von CNAV-
Fonds im Zeitraum von Juni 2007 bis Juni 2012.

Die ESRB-Erhebung umfasst 71 % des branchenweiten AuM in den sechs Berichtslindern gemifl den EZB-Statistiken. (1)
Auflerdem wurden — aggregierte — Informationen fiir weitere 22 % der Branche in diesen Landern erhoben. Diese
zusétzlichen Daten geben nur die Aufteilung nach Fondsart, Fondsverwalter und Fondsgroffe gemessen am AuM wieder
(siche Abbildung 1). Insgesamt erfassen die Daten der Erhebung 93 % der MMF-Branche in den sechs Lindern (bzw. 89 %
des EU-weiten MMF-Sektors).

(") Der Erfassungsgrad ist bei den Passiva etwas geringer, weil keine Daten zur Anlegerbasis fiir MMFs aus Deutschland vorliegen.
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Abbildung 1
ESRB-Erhebung: Erfassungsgrad nach Lindern (in %)
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Quelle: ESRB-Erhebung und EZB.

Anmerkung: Der beabsichtigte Erfassungsgrad fiir gesamte AuM der jeweiligen MMFs mit Sitz in den einzelnen Lindern betrug etwa 75 %.
Die schraffierten Bereiche bezichen sich auf Teilangaben (z. B. nur Fondsart). Der tatsichliche Erfassungsgrad ist hoher, wenn man einige
doppelte Zahlungen beriicksichtigt (im Fall Frankreichs betragt er z. B. 60 % nach Eliminierung von Dachfonds und Master-Feeder-Fonds).

Abbildung 2

Zusammensetzung der Stichprobe (nach AuM, in %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: Nur Anteil der vollstindigen Angaben.

Die Erhebung hat ergeben, dass CNAV-Fonds einen Anteil von ungefihr 43 % (bzw. 433 Milliarden EUR) am gesamten
AuM europidischer MMFs haben. Von diesen Fonds sind rund zwei Drittel in Irland (272 Milliarden EUR) und ein Drittel
in Luxemburg (161 Milliarden EUR) ansdssig. Bei den MMFs mit Sitz in Frankreich entfallen 47 % auf VNAV-Fonds mit
kurzer Laufzeitstruktur (ST-VNAV) und 36 % auf sonstige VNAV-Fonds (d. h. VNAV-Fonds ohne ST-VNAV). Die MMFs in
Deutschland, Italien und Spanien sind fast ausschlieglich VNAV-Fonds. Bei der Unterscheidung CNAV[VNAV sei darauf
hingewiesen, dass diese Zahlen auf einer Selbstklassifizierung der untersuchten Fonds basieren, da es keine eindeutige
rechtliche oder statistische Definition von CNAV/VNAV gibt. Einige Fonds haben sowohl CNAV- als auch VNAV-Anteil-
klassen.

Was die Anzahl der Fonds betrifft, so umfasst die Erhebung 123 CNAV-Fonds mit Sitz in Luxemburg und Irland. Dies
entspricht einem Anteil von 13 % gemessen an der Fondsanzahl, jedoch 45 % gemessen am AuM in den sechs Landern
der Erhebung (siche Tabelle 1). Auferdem wurden 330 VNAV-Fonds (davon 124 ST-VNAV) aus den sechs Lindern
erfasst.
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Tabelle 1
Verteilung des AuM und der Fondsanzahl nach Arten und Lindern (in Mio. EUR)
Frankreich Irland Luxemburg Spanien Italien Deutschland Stichprobe, gesamt
B e I e T e e e R e T e

CNAV 0 0 651272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968

00%| 00%| 663%| 882%| 19,5%| 642%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 12,8%| 444%

ST-VNAV 111(185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 1241221,118

255%| 47,0 % 3,1% 3,8%| 20% 93%| 56%| 23 %| 00%| 00%| 00%| 00%| 129 %| 22,6%

VNAV 951141,840 6| 8,707 71 19,375 67| 8,774 13| 7,855 18| 4,213 206(190,763

21,8 %| 359 % 6,1 % 28 % 23% 7.7%| 944 % 97,5%| 929 %| 990%| 37,5%| 69,3%| 21,4%| 19,5%

Sonstige 229 67,703 24| 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512(132,603

VNAV

52,6 %| 17,1 %| 24,5% 52%| 76,5%| 18,7 %[ 0,0%| 02% 7.1 % 1,0%| 62,5%| 30,7 %[ 53,1%| 13,6%

OGAW 150(264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13| 7,855 8| 2,864 335]748,303

345 % 66,8%| 745%| 93,9%| 6,7 %| 69,4%|100,0%( 99.8%| 92,9 %| 990%| 16,7 %| 47,1%| 348 %| 76,5 %

Nicht- 56| 66,443 1 2,705 4] 10,577 0 0 0 0 10| 1,349 71| 81,074
OGAW

12,9 %[ 16,8 % 1,0 % 09%| 13% 42%| 00%| 00%| 00%| 00%| 208%| 222% 7,4 % 83 %

k. A. 229] 64,900 241 16,070 274] 66,125 0 18 1 79 301 1,864 5581149,056

52,6 %| 16,4%| 24,5% 52%| 91,9%| 264%| 00%| 02% 7.1 % 1,0%| 62,5%| 30,7 %[ 57,9%| 152%

Gesamt 435(395,343 981309,471 298| 250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 (978,434

Quelle: ESRB-Erhebung und EZB.
Anmerkung: Die Kategorie ,Gesamt* bezieht sich auf die EZB-Statistiken zu den MMF-Bilanzpositionen und das Register der MFIs. Die Kategorie ,Sonstige VNAV* bezieht sich
auf Fonds, die in der Erhebung nicht erfasst wurden. Im Fall von franzésischen Fonds umfasst die Kategorie k. A.“ (keine Angabe) Mitarbeiterprogramme, Feeder-Fonds,
Dachfonds und Fonds, die auf einen einzigen Anleger oder eine begrenzte Anzahl von Anlegern beschrinkt sind (,fonds dédiés“), bei denen es sich sowohl um OGAW- als
auch Nicht-OGAW handeln kann.

1.2 Uberblick iiber die Aktiva von MMFs

In Bezug auf die Wirtschaftszweige investieren MMFs den EZB-Statistiken zufolge hauptsichlich im MFI-Sektor. Die
ESRB-Erhebung bestitigt dies und zeigt ein durchschnittliches Engagement bei MFIs von 75 %. In der Regel gibt es
zwischen den Fondsarten keine Unterschiede in der Verteilung (siche Tabelle 2 und Abbildung 4). Die Investitionen im
Unternehmenssektor sind relativ gering (10 %). Die EZB-Statistiken zeigen auch die abnehmende Bedeutung von Schuld-
titeln aus dem Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (NFK) im Vermogensportfolio von MMFs (siche Abbil-
dung 3) in den letzten Jahren. Bei den Emittenten werden die Fonds durch die Bonititsvorgaben der CESR/ESMA-
Leitlinien eingeschriankt. Die Portfoliostruktur europdischer MMFs konzentriert sich daher auf eine relativ geringe Anzahl
erstklassiger Emissionen von Banken und Nichtbanken (siche FitchRatings, 2012).

Tabelle 2

Verteilung der Anlagen nach Fondsarten und Sektoren (in % der Gesamtaktiva)

MFs NFKs Staat _ Sonstige
Flnanzlntemedlare
1-CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2- ST-VNAV 79,7 % 11,2% 8,4 % 0,7 %
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MELs NEKs Staat Finaniﬁiét:rieediére
3-VNAV (ohne ST-VNAV) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
1-OGAW 75,4 % 9.3 % 13,2 % 2,1%
2-Nicht-OGAW 73,7 % 12,6 % 12,5% 1,2 %
Gesamtanteil Erhebung 75,2 % 9,6 % 13,1 % 2,1%
Gesamtanteil Erhebung 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Quelle: ESRB-Erhebung und EZB.
Anmerkung: Die Gesamtwerte der EZB beziehen sich nur auf Geschiftspartner im Euroraum.

Abbildung 3

Engagement von MMFs bei NFK im Euroraum (in Mio. EUR und %)

Quelle: EZB.
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Anmerkung: ,Anteil der ER-Aktiva von NFKs“ bezieht sich auf das Verhiltnis der von NFKs im Euroraum emittierten MMF-Aktiva zu den
von allen Gebietsansissigen im Euroraum emittierten MMF-Aktiva.

Aus der Verteilung in Tabelle 2 wird ersichtlich, dass MMFs fiir Banken im Vergleich zu anderen Sektoren eine wichtige
Refinanzierungsquelle darstellen. Die Wertpapieremissionsstatistik der EZB belegt die Bedeutung von MMFs fiir die kurz-
fristige Refinanzierung (d. h. mit Restlaufzeiten unter einem Jahr) von MFIs im Euroraum. Wie aus Tabelle 3 hervorgeht,

halten MMFs im Euroraum ca. 40 % der von Banken begebenen kurzfristigen Schuldtitel.

Tabelle 3

Anteil der gesamten kurzfristigen Schuldtitel von MFI im Euroraum, die von MMFs im Euroraum gehalten
werden (in Mio. EUR und in %)

Zeitraum MMF-Aktiva Wertpapieremissionen Antail
2010Q2 320 802 734187 43,7 %
2010Q3 314738 743 246 42,3 %
2010Q4 299 593 572050 52,4 %
2011Q1 289 694 617 695 46,9 %
2011Q2 245 488 582 244 422 %
2011Q3 238795 613012 39,0 %
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Zeitraum MMF-Aktiva Wertpapieremissionen Antail
2011Q4 228 310 702 274 32,5%
2012Q1 258 594 710 553 36,4 %
2012Q2 254 974 677 840 37,6 %
Quelle: EZB.

Auferdem haben franzosische VNAV-Fonds ein betrdchtliches Engagement im inlindischen MFI-Sektor (Banken und
andere MMFs), wihrend irische CNAV-Fonds ein erhebliches Engagement bei MFIs aulerhalb der EU aufweisen (siche
Tabelle 4 und Abbildung 4). Demgegeniiber investieren luxemburgische Fonds mehr in MFIs, die in einem EU-Land
auferhalb Luxemburgs ansissig sind. MMFs in Deutschland, Italien und Spanien wiederum investieren relativ betrachtet
mehr im inldndischen Staatssektor.

Tabelle 4

Ausgewihlte Verteilungen von MMF-Anlagen nach Regionen/Fondsarten und Sektoren (in Mio. EUR)

CNAV-Fonds mit Sitz in Irland

MEFI NFK Staat SFI Gesamt
Inland 12 661 1531 57 2 14 251
Sonst. EU 75205 4 644 6997 808 87 654
uw 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Gesamt 215513 24 615 26 242 7023 273393

CNAV-Fonds mit Sitz in Luxemburg

MEFI NFK Staat SFI Gesamt
Inland 965 0 446 0 1411
Sonst. EU 57 262 9463 6 237 3631 76 593
ow 32954 6101 23906 735 63696
Gesamt 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

VNAV-Fonds mit Sitz in Frankreich

MEFI NFK Staat SFI Gesamt
Inland 109 905 12087 4709 555 127 256
Sonst. EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
uw 3100 678 0 0 3778
Gesamt 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fonds mit Sitz in Deutschland, Italien und Spanien

MEFI NFK Staat SFI Gesamt
Inland 6390 213 10 093 101 16 797
Sonst. EU 1887 338 1345 136 3706
uw 284 54 237 8 583
Gesamt 8561 604 11 675 245 21 086

Quelle: ESRB-Erhebung.

Anmerkung: Der Gesamterfassungsgrad betrdgt 65 % des AuM von MMFs mit Sitz in den sechs Berichtslandern.
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Abbildung 4
Anteil der Anlagen in MFlIs nach geografischem Ursprung (in %)
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Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: ,Sonstige“ umfasst Fonds aus Frankreich, Italien, Spanien und Deutschland sowie VNAV-Fonds aus Irland und Luxemburg. Der
Erfassungsgrad entspricht 100 % der ESRB-Erhebung und ungefihr 70 % des gesamten AuM von MMFs in der EU.

Bei der Art der Aktiva ergab die Erhebung, dass Geldmarktinstrumente (z. B. Commercial Paper und Einlagenzertifikate)
die wichtigste Asset-Klasse in den Portfolios von MMFs bilden (siche Tabelle 5). Reverse Repos, die von MMFs fiir die
Bereitstellung von Liquiditit gegen Sicherheiten eingesetzt werden, machen nur 9 % des gesamten AuM aus und werden
fast ausschlieflich mit anderen MFIs abgeschlossen. Nur ein geringer Anteil entfdllt auf Asset-Backed Securities (ABS). Der
Anteil der ,Zahlungsmittel* (d. h. Einlagen ohne oder mit unbestimmter Filligkeit) betrigt 6,6 % der Aktiva in der
Stichprobe, ist jedoch bei irischen CNAV-Fonds hoher (11 %) als bei anderen Fonds (z. B. 2 % bei CNAV-Fonds in
Luxemburg und 2,5 % bei ST-VNAV in Frankreich).

Tabelle 5

Verteilung der Aktiva nach Fondsarten und Finanzinstrumenten (in %)

Geldmarktinstrumente Reverse Repos Sonstige In-

Zahlungs- ABS Staats- strumente/

mittel davon an davon an schuldtitel | nicht zu-

MEIs MFIs geordn.
1-CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1% 13,7 % 7,9 %
2- ST-VNAV 4,0 % 77,5 % 67,3 % 5,8 % 5,8 % 0,1% 8,4 % 4,5%
3- VNAV 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
(ohne ST-VNAV)

1- OGAW 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2-Nicht-OGAW 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1% 12,6 % 4,1%
Gesamt 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: Prozentualer Anteil am gesamten in der Erhebung erfassten AuM. Die Kategorie ,Zahlungsmittel“ beinhaltet frei verfugbare
Bankguthaben. Einlagen mit fester Laufzeit sind der Kategorie ,Sonstige“ zugeordnet.
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In der Erhebung sind auch Daten zur Laufzeit der Aktiva von MMFs enthalten. Scheinbar haben CNAV-Fonds ein
konservativeres Liquiditdtsprofil, da sie mit kiirzeren Laufzeiten arbeiten als andere Fonds. Beispielsweise sind etwa
39 % (133 Milliarden EUR) des AuM von CNAV-Fonds innerhalb einer Woche fillig. Bei VNAV-MMFs mit kurzer
Laufzeitstruktur (iiberwiegend in Frankreich) betrigt der Prozentsatz 22 % und bei sonstigen VNAV-MMFs 16 % (siche
Tabelle 6). (')

Tabelle 6
Verteilung der Aktiva nach Fondsarten und nach Laufzeitbindern der Aktiva (in %)
> 397
LTag |y ) Tag [ > 1 Wo- [ >1Mo- | >3 Mo | >6Mo | >1Jahr; | 128
oder we- | T L o o _ (fiir an- Erfas-
niger/Ta- <=1 Wo- | che; <= 1 [ nat; <= 3 |nate; <= 6 [nate; <= 1| <= 397 dere sungsgrad
gesgeld che Monat Monate | Monate Jahr Tage MMFs als
ST-MMFs)
1-CNAV 263% | 12,7% | 169% | 261% | 11,5% 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2- ST-VNAV 16,9 % 48% | 183% | 41,0% | 13,0% 5,9 % 0,0 % 0,0 % 100 %
3- VNAV 12,4 % 33% | 135% | 32,7% | 204% | 163% 1,5% 2,4 % 99 %
(ohné ST-VNAV)
1- OGAW 21,9 % 88% | 16,7% | 305% | 13,4% 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2-Nich OGAW 14,5 % 27% | 153% | 365% | 197% | 10,8% 0,4 % 0,3 % 100 %
Gesamt 21,1 % 88% | 165% | 309% | 13,8% 8,4 % 0,5 % 0,5% 89 %
Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: Der Erfassungsgrad bezieht sich auf den Anteil am gesamten AuM (wie in der Erhebung identifiziert), fiir den Daten zu den
Laufzeitbindern verfugbar sind. Die Kategorie ,1 Tag oder weniger enthilt auch Einlagen ohne oder mit unbegrenzter Laufzeit.
Auch die EZB-Statistiken geben einen Uberblick iiber die Fondsaktiva nach Wihrungen. Wie aus den Zahlen in Tabelle 7
hervorgeht, lauten die Aktiva irischer MMFs groftenteils auf GBP, wihrend die Aktiva von MMFs mit Sitz in Luxemburg
grofStenteils auf USD lauten. Aktiva in anderen Wahrungen als dem Euro bilden einen unbedeutenden Teil des gesamten
AuM von Fonds in Frankreich, Deutschland, Italien und Spanien. Vereinzelten Hinweisen zufolge weisen MMFs keine
wesentlichen Wahrungsinkongruenzen auf.
Tabelle 7
Wihrungsverteilung der Aktiva von MMFs mit Sitz in Irland, Luxemburg und Frankreich (in Mio. EUR und %)
- . MFI-Schuld- | Nicht-MFI- | Nicht-MFI- | Schuldtitel Einlagen . Summen .,
Denominationswahrung | MFLSchold 1 %y ) onst. | schuldritel | Schulditel | auBerhalb | auferhalb | SOnStiEe nach | 10 % nach
er Aktiva 1l fnan ER Inland sonst. ET des Er des ER va Wihrung anrung
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10 929 53023 17,13
USD 176 9157 5 542 66 759 18737 95376 30,82
GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147127 47,54
=}

5 CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Nicht verfiigbar (1) 13 945 13 945 4,51
Summen nach Position 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309471 100,00

(") Die Prozentangaben beziehen sich auf das gesamte AuM der in der ESRB-Erhebung erfassten Fonds, fiir die eine Differenzierung nach

Laufzeiten verfiigbar ist (z. B. 81 % des gesamten AuM bei CNAV-Fonds und 100 % bei anderen Fondskategorien). Sie konnen sich
daher dndern, wenn alle Fonds erfasst wiirden.
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Denaiostooemitrmg | MLl | G | S | Behai | murtay || auapa | Somcee | SRS | m ach
ER Inland sonst. ET des Er des ER Wihrung
EUR 712 20 257 1277 30303 18 660 6631 77 840 31,06
USD 838 8 848 111 5700 61630 35 607 112 734 44,98
%o GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
Fg CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
= JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
Nicht verfiigbar (1) 35022 35022 13,97
Summen nach Position 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
5 GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01
g CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17
E JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Nicht verfiigbar (') 89 757 89 757 22,70
Summen nach Posi- 155 765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00
tion
Quelle: EZB.

(") Die Kategorie ,Nicht verfiigbar* bezieht sich auf die MMF-Bestinde an i) Aktien und anderen Eigenkapitaltiteln (im Allgemeinen unbedeutend), ii) Anteilen an anderen
MMFs und iii) iibrigen Aktiva. Im Fall Frankreichs hat Bestandteil i) mit rund 50 Milliarden EUR ein erhebliches Volumen, das hochstwahrscheinlich auf EUR lautet.

1.3 Uberblick iiber die Anleger von MMFs

Die EZB-Statistiken zu MMFs geben nur einen allgemeinen Uberblick iiber die Zusammensetzung der Anleger von MMFs,
insbesondere fir den Euroraum. Die ESRB-Erhebung erginzt die EZB-Statistiken mit zusatzlichen Informationen tiber die
sektorale Verteilung der Anlegerbasis, vor allem fiir Anleger auferhalb des Euroraums. Tabelle 8 enthilt eine Zusam-
menfassung der geografischen Verteilung der MMF-Anleger nach Regionen und Fondsarten auf Basis der zwei verfiigbaren
Quellen.

In Bezug auf die geografische Aufteilung haben Fonds mit Sitz in Frankreich, Italien und Spanien eindeutig eine
inldndische Anlegerbasis, wihrend Fonds mit Sitz in Irland und Luxemburg weitaus stirker auf eine auslindische Nach-
frage angewiesen sind. Es gibt bei der geografischen Zusammensetzung der Anleger jedoch einige Unterschiede zwischen
den beiden Datenquellen. Dies betrifft vor allem die Aufteilung zwischen Anlegern aus dem Euroraum/EU und der
iibrigen Welt (UW) bei irischen und luxemburgischen Fonds (siche Tabelle 8). Ursichlich hierfiir konnten der unter-
schiedliche Erfassungsgrad und die objektiven Schwierigkeiten der Fondsverwalter bei der Klassifizierung der Region und
des Sektors, aus denen ihre Anleger stammen, sein. Den Erhebungsdaten zufolge haben Anleger auflerhalb der EU einen
betrichtlichen Anteil (41 %) an der Anlegerbasis von MMFs, der im Fall Irlands mit 70 % noch deutlich hoher ausfillt.
Dementsprechend entschieden sich 90 % der Anleger auflerhalb der EU, die in EU-MMFs investieren, fiir eine Anlage in
CNAV-Fonds. AbschlieSend wird angemerkt, dass die Anlegerbasis deutscher MMFs nur in den EZB-Statistiken verfiigbar
ist und eine Dominanz inldndischer Anleger erkennen lasst.

Tabelle 8

Vergleich der geografischen Verteilung von Anlegern europiischer MMFs zwischen den EZB-Statistiken und der
ESRB-Erhebung (in Mio. EUR und %)

EURO- BU EURO- EU
NAND | RAM e | ow oy | Restber | Gesamt g g [RAUM | e | ow
(ohne In- land trag (in Mio EUR) (ohne Inland
land) and) Inland) nland)
Frank- | EZB- 368 496 16 718 k. A. 2676 7 453 395 343 93% | 4% k A |1%
reich Daten
Erhe- 193 645 k. A. 2475 67 k. A. 196 187 9% [ k. A. | 1% 0%
bung
Irland EZB- 15789 36 487 k. A. | 252693 4502 309 471 5% |12% | k. A. [ 82%
Daten
Erhe- 17 018 k. A. 71563 | 202 364 k. A. 290 945 6% |k A.[25% | 70%
bung
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EURO- FU EURO- EU
INLAND | RAM et | owy | Restber | Gesamt g anp | RAUM | hne | 0w
(ohne In- Jand trag (in Mio EUR) (ohne Inland
land) ) Inland) el
Luxem- | EZB- 10172 81766 k. A. | 152159 6513 250 610 4% (33% |k A.[61%
burg Daten
Erhe- 12 493 k. A.| 92651 79 340 k. A. 184 485 7% |k A.|50% | 43%
bung
Italien EZB- 7 820 12 k. A 22 80 7934 99% | 0% k. A 0%
Daten
Erhe- 7 820 k. A. 15 20 k. A. 7854 1100% | k. A. [ 0% 0%
bung
Spa- EZB- 8 860 72 k. A. 28 39 8999 98% | 1% k A |0%
nien Daten
Erhe- 8 881 k. A. 100 0 k. A. 8 981 99% | k. A | 1% 0%
bung
Deutsc- | EZB- 4120 1547 k. A. 384 26 6077 68% | 25% | k. A. | 6%
hland Daten
Erhe- k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. kAl kA |k A |k A |k A
bung
Ge- | EZB- 435941 | 137 229 k. A. | 408 653 | 18 736 | 1 000 559 44% |1 14% |k A |41 %
samt | Daten
Erhe- 239 857 k. A. | 166 804 | 281 791 688 452 35% | k. A [ 24% | 41%
bung

Quelle: ESRB-Erhebung und EZB.
(") Entspricht Ansdssigen auRerhalb der EU bei der ESRB-Erhebung und Ansissigen aufRerhalb des Euroraums bei der EZB-Datensammlung.

Die Unsicherheit der Daten tiber die Anlegerbasis wird auch durch IMMFA-Daten deutlich, denen zufolge der Anteil von
Anlegern auferhalb der EU bei EU-CNAV-Fonds sehr viel geringer ist (siche Abbildung 5).

Abbildung 5
Anleger von IMMFA-MMFs nach Lindern (Dezember 2010)

= Vereinigtes Kodnigreich
6 % 6 % und brit. Offshore-Inseln
B Frankreich

= Schweiz

7% o Deutschland

o Deutschland
St u Deutschland

= Niederlande
10% = Ubriges Europa
Ubriges Nordeuropa

= USA

= Sonstige Lander

Quelle: IMMFA (erwihnt im Occasional Paper des ESRB, 2012).

Betrachtet man die sektorale Verteilung der Anlegerbasis von EU-MMFs (siche Tabelle 9), so zeigt sich in der Erhebung
die Bedeutung des MFI-Sektors als Anleger (32 % der Anlegerbasis). An zweiter Stelle kommt der Unternechmenssektor mit
einem Anteil von 21 %, gefolgt vom Sektor Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (VGPK) mit 13 % und
sonstigen Finanzinstituten (SFIs, d. h. sonstigen Investmentfonds, Hedgefonds) mit 12 %. MMFs bilden daher nicht nur
eine wichtige Refinanzierungsquelle fir Banken, sondern die Banken sind umgekehrt auch wichtige Anleger von MMFs.
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Tabelle 9
Anlegerbasis ausgewihlter Fondskategorien (in Mio. EUR und %)

Berei-
Gesamt Sonstige |Erfassungs-| nigter
Fondsart Berichtslinder | (in Mio. MFI NFK SFI VGPK HH oder k. gra Erfas-
EUR) A. Q] sungs-
grad
1-CNAV Irland 272962 | 37,8% | 10,7 % | 22,0 % 3,2% 0,1% ] 263% | 100,0% | 73,7 %

Luxemburg 141700 | 488% | 325% | 1,5% 31% | 135% | 06% | 880% | 87,5%

2- ST-VNAV | Frankreich 103389 [ 147 % | 224% | 1,1% | 50,7% | 51% | 60% | 556% | 49,7%

Andere Lin- 35598 1 21,5% | 11,2% | 31,9% | 247 % | 1,1% | 9,5% | 100,0% | 90,5 %

der
3- VNAV Frankreich 92798 |1 25,5% | 44,0 % 5,7% | 10,0 % 5,7 % 9,1% 654% | 56,3 %
(ohne
ST-VNAV)

Andere Lin- 44 710 8,7 % 3,0 % 55% ] 10,2% | 55,0% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
der

1- OGAW Alle Linder 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6% | 71% | 150% | 99,4% | 84,4 %

2-Nicht- Alle Linder 54774 74% | 291% | 23%|378% | 17,6% | 58% | 97,6% | 91,8%
OGAW

Gesamt | Alle Lander 691157 1 322% | 209% | 11,9% | 12,7 % 79% | 14,3 % 70,6 % | 56,4 %

Quelle: ESRB-Erhebung.

(") Der Erfassungsgrad nach Fondsarten wird anhand der Summen der gemeldeten vollstindigen Angaben und Teilangaben berechnet. Der
Erfassungsgrad fiir die Summen wird unter Bezugnahme auf die gesamte Fondspopulation der sechs Berichtslinder laut EZB-Daten
berechnet. Der bereinigte Erfassungsgrad entspricht dem saldierten Erfassungsgrad der Kategorie ,Sonstige oder k. A.“ Die fett her-
vorgehobenen Zellen haben einen Wert von mehr als 20 Milliarden EUR.

Bei der Betrachtung einiger nationaler Besonderheiten weisen die Daten auf eine Dominanz von MFI-Anlegern bei
CNAV-Fonds mit Sitz in Luxemburg und Irland hin; irische CNAV-Fonds sind auch fiir OFI-Anleger auflerhalb der EU
sehr wichtig (22 %). Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen sind die Hauptanleger von ST-VNAV-Fonds mit Sitz
in Frankreich. Die grofite Konzentration von NFK-Anlagen in MMFs ist bei luxemburgischen CNAV-Fonds (46 Milliarden
EUR), franzosischen VNAV-Fonds ohne ST-VNAV (41 Milliarden EUR) und irischen CNAV-Fonds (29 Milliarden EUR) zu
beobachten. AbschlieSend gehort die iiberwiegende Mehrheit der MMF-Anleger in Spanien und Italien zum Sektor der
privaten Haushalte. Der Gesamtwert von MMF-Anlagen privater Haushalte innerhalb der EU belduft sich in den sechs
Berichtslandern auf 32 Milliarden EUR. Ein betrichtlicher Anteil des Kapitals privater Haushalte auf8erhalb der EU flieft in
CNAV-Fonds in Luxemburg (16 Milliarden EUR).

.4 Branchenkonzentration

Die europiische MMF-Branche ist vor allem im Bereich der CNAV-Fonds ziemlich konzentriert. Der Erhebung zufolge
haben die zehn grofiten — von insgesamt 123 — CNAV-Fonds in Europa einen Marktanteil von etwa 55 % bzw. 226
Milliarden EUR (siche Tabelle 10). Im Vergleich dazu betrigt der Anteil der zehn groten VNAV-Fonds 33 %, wobei alle
bis auf einen ihren Sitz in Frankreich haben. Bei den Nicht-OGAW-Fonds entfillt auf die zehn groften Fonds ein
Marktanteil von 74 %. ()

Tabelle 10

Konzentration der groften 3, 5, 10 und 20 Fonds in ausgewihlten Fondskategorien (in %)

Fonds CNAY, Itland Luge\’rﬁlz;rg Frankreich | Alle CNAV | Alle VNAV | OGAW g&i’{v Alle Fonds
Top 3 2610% | 6540% | 1670% | 27,60% | 1510%| 1650% | 4610% | 12,30%
Top 5 38,40% | 77,30% | 2310% | 3650% | 21,10%| 22,70% | 5570%| 17,60%
Top 10 6400% | 8680% | 3590% | 5550% | 3280% | 3440%| 7370%| 2680%

(") Das liegt vor allem an einem grofen VNAV-Fonds in Frankreich, der einen Anteil von 35 % an den Nicht-OGAW-Fonds in der
Erhebung hat.
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CNAYV, . Nicht-
Fonds CNAYV, Irland [T Frankreich | Alle CNAV | Alle VNAV OGAW OGAW Alle Fonds
Top 20 84,30 % k. A. 50,50 % 77,60 % 48,10 % 52,20 % 88,80 % 40,60 %

Quelle: ESRB-Erhebung.

Anmerkung: Die Prozentangaben der Kategorien ,Frankreich“ und ,Alle Fonds* wurden auf der Basis des gesamten AuM laut EZB-Statistiken
fur die Berichtslinder berechnet. In allen anderen Kategorien bezichen sich die Angaben auf das gesamte AuM der Fonds, fiir die
entsprechende Informationen (CNAV oder VNAV, OGAW oder Nicht-OGAW) verfiigbar sind, oder 89 % bzw. 82 % der Gesamtheit.

Wie eine Analyse der Konzentration nach Fondsmanagementgruppen ergab, haben die finf groften Gruppen, die MMFs
in Europa verwalten, einen Anteil von 40 % und die zehn grofiten Gruppen einen Anteil von 54 % an der gesamten
MMF-Branche in der EU. Die CNAV-Fondsbranche ist sogar noch stirker konzentriert: Die fiinf groften Gruppen machen
87 % des Geschiftsvolumens in Luxemburg und 59 % in Irland aus. In der Kategorie der Nicht-OGAW-Fonds verwalten
die drei grofiten Anbicter in Europa rund 67 % des Sektors. Von den zehn grofften Gruppen in Europa sind sicben
(darunter vier der Top 5) mit Banken verbunden, zwei sind unabhingige Vermdgensverwalter und eine gehort zu einer
Versicherungsgruppe.

Tabelle 11

Konzentration der MMF-Branche nach Fondsmanagementgruppen (in %)

Sponsoren CNAYV, Irland C)Ilﬁl\;ui‘;_ Frankreich | Alle CNAV | Alle VNAV [  OGAW (I)\ICIS\I;I Alle Fonds
Top 3 4390% | 8410% | 4620% | 51,10% | 43,90% 37,90% | 67,00 % 30,00 %
Top 5 59,30 % [ 86,80% [ 58,60% | 61,10% 55,70% | 47,10% | 77,00 % 40,50 %
Top 10 73,80 % kA | 71,10% | 81,60% 70,20% [ 62,30% | 91,90 % 53,60 %

Quelle: ESRB-Erhebung.

Anmerkung: Die Prozentangaben der Kategorien ,Frankreich“ und ,Alle Fonds“ wurden auf der Basis des gesamten AuM laut EZB-Statistiken
fur die Berichtslinder berechnet. In allen anderen Kategorien bezichen sich die Angaben auf das gesamte AuM der Fonds, fiir die
entsprechende Informationen (CNAV oder VNAV, OGAW oder Nicht-OGAW) verfiigbar sind, oder 89 % bzw. 82 % der Gesamtheit.

IIL.5 Parititsabweichungen von CNAV-Fonds

In der Vergangenheit wiesen europdische MMFs Abweichungen zwischen ihrem Schattenpreis und ihrem konstanten Preis
auf (d. h. sie erlitten unrealisierte Marktbewertungsverluste). Geméf der ESRB-Erhebung traten in einer Stichprobe von 76
Fonds (mit einem AuM von 414 Milliarden EUR) im Zeitraum von Juni 2007 bis Juni 2012 bei 18 CNAV-Fonds
Abweichungen von bis zu 10 Basispunkten und bei 15 CNAV-Fonds Abweichungen von mehr als 10 Basispunkten
auf (siche Tabelle 12). Ferner entfillt auf 13 der 15 CNAV-Fonds mit Abweichungen von mehr als 10 Basispunkten ein
AuM in Héhe von etwa 72 Milliarden EUR ('); unter ihnen befinden sich drei der zehn groften Fonds der Stichprobe. Bei
einigen Fonds beschrinkten sich die Abweichungen allerdings auf das Kreditereignis nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers im Jahr 2008. Es sei darauf hingewiesen, dass sich diese Daten auf die Zeit sowohl vor als auch nach der
aufsichtsrechtlichen Reform der MMFs durch CESR/ESMA beziehen und die in diesen Zeitraumen aufgetretenen Abwei-
chungen nicht von den Erhebungsdaten unterschieden werden konnen.

Tabelle 12
Parititsabweichungen von CNAV-Fonds im Zeitraum Juni 2007 bis Juni 2012 (in Mio. EUR und %)

mit verfiigbaren Daten zur Grofe
Abweichung Gesamt-zahl der Fonds
Fondsanzahl Gesamt-NAV Anteil NAV Top 3
Bis zu 10 bps 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 bps oder mehr 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: Anzahl der Parititsabweichungen im Zeitraum vom Juni 2007 bis Juni 2012; Erfassungsgrad: 78 CNAV-Fonds (Daten zur
Fondsgrofe waren nur fiir 65 Fonds verfiigbar).

(") Fur die beiden anderen CNAV-Fonds sind keine Daten verfiigbar.
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IV. EMPFEHLUNGEN DES ESRB
IV.1 Gegenstand der Empfehlungen

Das iibergeordnete Ziel der ESRB-Empfehlungen lautet, die Risiken fiir die Finanzstabilitdt zu mindern, die von MMFs mit
Sitz in der EU aufgrund ihrer bankahnlichen Merkmale und ihrer Anfilligkeit fiir Anleger-Runs (insbesondere bei CNAV-
Fonds) ausgehen. Ziel der Empfehlungen ist es auch, eine ordnungsgemifSe und einheitliche Umsetzung der mafgeblichen
10SCO-Empfehlungen in Europa zu gewihrleisten.

Die Kommission hat angekiindigt, dass sie unionsweite gesetzliche Malnahmen fiir OGAW und MMFs erarbeiten will. Im
Einklang mit dem Ziel einer harmonisierten unionsweiten Umsetzung ist die Kommission der einzige Adressat der ESRB-
Empfehlungen. Die Kommission kann sich von den europdischen Aufsichtsbehorden (EABs) — insbesondere von der
ESMA — hinsichtlich der Umsetzung der ESRB-Empfehlungen beraten lassen und sie zur Gewahrleistung einer harmo-
nisierten Anwendung der Empfehlungen ersuchen, die erforderlichen technischen Standards, Leitlinien und Empfehlungen
(einschlieflich Berichterstattungs- und Offenlegungsvorlagen) zu entwickeln. Die Festlegung technischer Standards im
Zusammenhang mit der Regulierung von MMFs ist nicht Gegenstand dieses Anhangs.

Beziiglich des Umsetzungszeitraums fiir die Empfehlungen wird die Kommission unter Beriicksichtigung des angestrebten
Zeitplans fur die Reform des OGAW-Rahmens gebeten, den ESRB bis Ende Juni 2013 bzw. bis Ende Juni 2014 iiber die
Fortschritte bei der Umsetzung der Empfehlungen zu berichten. Fiir Empfehlung A werden zusitzlich Ubergangsrege-
lungen vorgeschlagen.

Was die Fonds im Anwendungsbereich betrifft, so zielen die ESRB-Empfehlungen genau wie die I0SCO-Empfehlungen
auf Organismen fir gemeinsame Anlagen (OGAs) mit Sitz in der EU, die Anlegern mit dem Ziel angeboten bzw. an
Anleger verkauft werden, die Erhaltung des Kapitals, die Bereitstellung téglicher Liquiditit und die Erzielung von Renditen
entsprechend den Geldmarktzinssitzen sicherzustellen. Die Empfehlungen richten sich insbesondere an Fonds, die bei der
Namensgebung oder im Vertrieb die Bezeichnung MMF fithren oder im Vertrieb die Merkmale eines MMF (d. h. Ziel der
Erhaltung des Kapitalwerts, tdgliche Riicknahmen und Geldmarktzinssitze) aufweisen oder an Fonds, die dergestalt ver-
kauft werden, dass ein solcher Eindruck entsteht (z. B. Vertrieb als Cash-/Barmittelfonds, Liquidititsfonds oder Fonds mit
kurzer Laufzeit). Wenn nicht ausdriicklich auf eine bestimmte Fondsart (z. B. CNAV, VNAV, ST-MMF, OGAW, Nicht-
OGAW) Bezug genommen wird, sollen die ESRB-Empfehlungen fiir alle oben definierten Arten europdischer MMFs
unabhingig von ihrer Bezeichnung oder des anwendbaren Regulierungsrahmens gelten.

Jede Empfehlung wird im Folgenden ausfiihrlich erldutert — jeweils mit einer wirtschaftlichen Begriindung und einer
Bewertung, in der unter anderem auf die moglichen Vor- und Nachteile und, sofern maoglich, auf die potenzielle Aus-
wirkung auf den Markt eingegangen wird. Bei der Bewertung werden Forschungsarbeiten, die Ergebnisse einer eigenen
Datenerhebung und Gespriache mit Marktteilnehmern umfassend herangezogen.

V.2 Empfehlung A — Verpflichtende Umstellung auf einen variablen Nettoinventarwert

Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die einschligige Gesetzgebung der Union:

1. MMFs verpflichtet, einen schwankenden Nettoinventarwert aufzuweisen;

2. MMFs verpflichtet, ihr Vermogen grundsitzlich zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten, und eine Bewertung zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten nur unter bestimmten, vorab definierten Umstinden zulisst.

IV.2.1 Wirtschaftliche Begriindung
a) Strategieoptionen

Ein wesentlicher Gesichtspunkt der Systemrisiken von MMFs besteht darin, dass sie Schattenbanken sind, die eine
bankenihnliche wirtschaftliche Funktion ausiiben. Sie unterliegen zwar der Marktaufsicht, haben jedoch nicht die ent-
sprechende Rechtsform und sind nicht demselben Regulierungsrahmen wie Banken unterworfen (siche Abschnitt II).

Diese Problematik soll mit den vom FSB gebilligten IOSCO-Empfehlungen (Oktober 2012) in Angriff genommen werden.
Im Konsultationspapier des FSB (November 2012) zur Reform des Schattenbankwesens wird die Arbeit der 10SCO
gewiirdigt. Darin heifSt es, die Risiken konnten auf zweierlei Weise angegangen werden: i) durch Abschaffung jener
Merkmale von MMFs, die ihre Anfilligkeit fiir Anleger-Runs erhohen, d. h. des einlagenihnlichen Charakters, den sie
mit Banken gemeinsam haben, ii) durch Beibehaltung ihres einlagendhnlichen Charakters bei gleichzeitiger Einfithrung
risikomindernder Mafnahmen nach denselben aufsichtsrechtlichen Regelungen, wie sie fiir Banken gelten.

Die erste Moglichkeit wiirde Reformen bei der Bewertung von MMF-Anteilen erfordern, um die einlagenihnlichen
Merkmale zu eliminieren. Folglich miisste die Bewertung der Anteile den Wert der zugrunde liegenden Vermdgenswerte
der MMFs besser widerspiegeln. Dies impliziert, dass MMFs das VNAV-Modell verwenden und grundsitzlich eine Be-
wertung zum beizulegenden Zeitwert vornchmen miissten. Eine weitere Anwendung der Bewertung zu fortgefithrten
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Anschaffungskosten diirfte nur dann zuldssig sein, wenn der Wert der Vermogenswerte nicht wesentlich vom beizule-
genden Zeitwert abweicht. Alternativ konnte MMFs gestattet werden, weiterhin das CNAV-Modell zu verwenden, jedoch
unter der Bedingung einer stirkeren Angleichung an die Regulierung von Banken. Insbesondere miissten sie Vorschriften
unterliegen, die den Kapital-, Liquiditits- und sonstigen aufsichtsrechtlichen Anforderungen fiir Banken entsprechen und
sic gegen Runs auf ihre Einlagen schiitzen.

Dies spiegelt sich in Empfehlung 10 der IOSCO wider: ,MMFs, die einen stabilen NAV bieten, sollten Mafnahmen unterworfen
werden, die darauf abzielen, die mit dem Merkmal des stabilen NAV verbundenen spezifischen Risiken zu mindern und die durch diese
Risiken entstehenden Kosten zu internalisieren. Die Regulierungsbehdrden sollten eine Umstellung auf einen schwankenden/variablen
NAV vorschreiben, sofern dies praktikabel ist. Alternativ sollten Sicherheitsmafnahmen eingefiihrt werden, um die Widerstandsfahig-
keit von MMFs mit stabilem NAV und ihre Fihigkeit zu starken, erhebliche Riicknahmen zu verkraften. Der FSB fiihrt in seinem
oben genannten Konsultationspapier vom November 2012 weiter aus, dass in Fillen, in denen eine solche Umstellung
nicht praktikabel ist, die vorgeschriebenen Sicherheitsmafinahmen ,von ihrer Funktion her den Kapital-, Liquiditdts- und
sonstigen aufsichtsrechtlichen Anforderungen gleichwertig sein [sollten], die Banken als Schutz gegen Runs auf ihre Einlagen auferlegt
werden”. In Empfehlung 4 der I0SCO heifSt es ferner: ,MMFs sollten bei der Bewertung der in ihrem Portfolio befindlichen
Wertpapiere den allgemeinen Grundsatz des beizulegenden Zeitwerts anwenden. Die Methode der fortgefithrten Anschaffungskosten
sollte nur unter begrenzten Umstinden erlaubt sein.“

Bei einer Umstellung vom CNAV- auf das VNAV-Modell sollten die laufenden internationalen Entwicklungen sorgfiltig
gepriift werden (siehe Abschnitt 1.1). Der FSB wird sein Paket mit den Empfehlungen zum Schattenbankwesen voraus-
sichtlich im September 2013 fertigstellen (FSB, November 2012). Angesichts der Wechselwirkungen zwischen den
Mirkten und der starken Anpassungsfihigkeit des Schattenbankensystems kann argumentiert werden, dass die Vorschlage
zum Schattenbankwesen, zu dem die MMFs gehoren, umfassend sein sollten und dass ein stiickweiser oder unvoll-
standiger Ansatz schnell zur Arbitrage ausgenutzt wiirde. Der FSB hat angekiindigt, dass er nach Fertigstellung seiner
endgiiltigen Empfehlungen an den Verfahren arbeiten wird, mit denen sichergestellt werden soll, dass die verschiedenen in
Bezug auf das Schattenbankwesen empfohlenen Mafnahmen angemessen umgesetzt werden. Er zieht jedoch keine
weiteren Arbeiten zu den Empfehlungen fiir MMFs selbst in Betracht.

Entsprechend dem grundlegenden Charakter des MMF-Produkts lautet die bevorzugte Strategieoption, durch eine ver-
pflichtende Umstellung von CNAV-Fonds auf VNAV-Fonds die Kapitalanlagemerkmale von MMFs zu verstirken und ihre
bank-/einlagenahnlichen Merkmale abzuschwichen. Die Griinde fiir diesen iber Empfehlung 10 der IOSCO hinausgehen-
den Vorschlag sind der geringere Anreiz fur Anleger, ihre Anlagen abzuzichen, die hohere Preistransparenz und die
geringeren Wechselwirkungen, wie nachfolgend erldutert wird.

b) Reduzierung der Risiken

Anleger-Runs konnen zwar bei allen Arten von Fonds auftreten, die Laufzeit- oder Liquiditdtsinkongruenzen aufweisen,
jedoch weisen CNAV-Fonds Merkmale auf, die es wahrscheinlicher machen, dass ein Anleger in Zeiten von Markt-
spannungen versuchen wird, sich einen ,First-Mover-Vorteil“ zu sichern (siche Abschnitt I.1). Durch eine Umstellung
auf das VNAV-Modell werden die spezifischen Risiken von CNAV-Fonds und die Auswirkungen eines Kreditereignisses
gemindert. Das VNAV-Modell kann den Anreiz fiir einen Anteilinhaber, seine Anlagen abzuziehen, verringern,
wenn ein Fonds einen moderaten Verlust erlitten hat. Wie in Abschnitt II ausgefiihrt, konnen selbst geringe Verluste einen
Run auf einen MMF auslosen, der auf andere MMFs iibergreifen konnte. Der First-Mover-Vorteil, der durch die Bewertung
zu fortgefithrten Anschaffungskosten und die Rundung des NAV entsteht, kann verringert werden, indem Anleger
gezwungen sind, ihre Anteile zu einem NAV zuriickzugeben, der die aktuellen Verluste widerspiegelt, sodass weniger
Verluste auf die verbleibenden Anteilinhaber abgewilzt werden.

Die Abkehr von der Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten und Rundung kann auch die Preistransparenz fiir
Anleger verbessern, da dadurch wie bei anderen OGA Schwankungen der Anteilspreise moglich sind und Anleger die mit
diesen Fonds verbundenen Risiken und ihren Unterschied gegeniiber Einlagen besser verstehen konnen. Somit koénnen die
Anlegererwartungen geddmpft werden, dass MMFs unanfillig fiir Verluste sind, und es sinkt das potenzielle Run-Risiko,
wenn ein Fonds diesen Erwartungen nicht gerecht wird. Regelmidfige Schwankungen werden von Anlegern wie bei
anderen Anlageprodukten eher erwartet und daher eher hingenommen, weil sinkende Marktpreise dann nicht unbedingt
einen drohenden Ausfall der Wertpapiere im Portfolio signalisieren. (') Der VNAV kann die Unsicherheit iiber die Qualitit
der Vermogenswerte im Portfolio verringern, da sich diese im NAV widerspiegelt.

(") So schwankte im Sommer 2011 der Wert europdischer VNAV-MMFs als Reaktion auf die wechselnden Marktbedingungen und die
erhohte Volatilitit. Diese Schwankungen beeinflussten jedoch kaum die Riicknahmen, was nahelegt, dass Anleger voriibergehende (auch
negative) Schwankungen des NAV ihrer Fonds hinnehmen.
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MMFs, die in sehr kurze Laufzeiten mit geringerem Kredit- und Zinsinderungsrisiko investieren, werden vermutlich dieses
geringere Risiko gegeniiber einem weniger schwankenden NAV aufweisen. Da Anleger die tiglichen Wertschwankungen
unter unterschiedlichen Marktbedingungen vergleichen konnen, werden sie mithilfe dieser Informationen Entscheidungen
treffen konnen, die ihren bevorzugten Risiko-Ertrags-Préferenzen besser entsprechen.

Selbst wenn der vorgenannte First-Mover-Vorteil verringert werden kann, bleibt, wenn auch in einem geringerem Mafe,
der Anreiz, seine Anteile vor anderen zuriickzugeben. Da ein MMF nicht iiber eine tigliche Liquiditdt von 100 % verfiigt,
kann es Extremfille geben, in denen die Riicknahmeantrige von Anlegern nicht erfiillt werden konnen. Bei einer sehr
hohen Anzahl von Riickgaben konnen Anleger daher trotzdem einen Anreiz haben, ihre Anteile zuriickzugeben (wie bei
jedem Investmentfonds), weil der Fonds bei spiteren Riicknahmeantrigen gezwungen sein kann, weniger liquide Ver-
mogenswerte zu verdufern, und moglicherweise Verluste erleidet. Bewertungsunsicherheiten, die auch bei VNAV-Fonds
bestehen, konnen ebenfalls zum Run-Risiko beitragen.

Um solche Risiken — auch in Bezug auf VNAV-Fonds — weiter zu begrenzen, befasst sich die Empfehlung mit der
Bewertung einzelner Instrumente. Grundsitzlich sollten MMFs sicherstellen, dass die Vermdgenswerte zu aktuellen Markt-
preisen bewertet werden, sofern solche Preise verfiigbar, zuverldssig und aktuell sind. Sind keine oder keine zuverldssigen
Marktpreise verfiigbar, sollten Fonds die Wertpapiere in ihrem Portfolio grundsitzlich mit Bewertungsmodellen bewerten,
die auf der aktuellen Renditekurve und dem Emittentenspread basieren.

Die Empfehlung impliziert nicht das vollstindige Verbot der Bewertung anhand der fortgefithrten Anschaffungskosten.
Wenn eine Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten jedoch weiterhin erlaubt wird, miissen strenge Sicherheits-
mafnahmen greifen, die das Risiko einer Fehlbewertung minimieren. In Ubereinstimmung mit der 10SCO-Empfehlung
sollte diese Bewertung nur in den Fillen zuldssig sein, in denen sie eine angemessene Anniherung an den Preis des
Instruments ermoglicht.

Fir die Anwendung der Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten sollten Beschrinkungen hinsichtlich der Rest-
laufzeit des jeweiligen Instruments eingefithrt werden, da dadurch das Risiko von Abweichungen zwischen dem CNAV-
Preis und dem tatsichlichen Preis eines MMF erheblich verringert wiirde. Die IOSCO empfiehlt eine maximale Restlaufzeit
von 90 Tagen, wobei jedoch auch Instrumente mit einer noch kiirzeren Restlaufzeit zu Sensitivititen gegeniiber dem
Zins- und Kreditrisiko fithren konnen. Diesbeziiglich sei darauf hingewiesen, dass europdische MMFs (insbesondere CNAV-
Fonds) einen hohen Anteil an Aktiva mit einer Restlaufzeit von bis zu 90 Tagen halten (siche Abbildung 6). In den USA
gestattet die SEC (1977) eine Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten bei Investmentfonds nur dann, wenn die
Vermogenswerte eine Restlaufzeit von 60 Tagen oder weniger aufweisen und zusitzliche Sicherheitsmafnahmen vor-
handen sind. (') Obgleich alle Beschriankungen kumulativ angewendet werden, bestiinde somit ein Risiko einer ausgedehn-
ten Anwendung der Bewertung zu fortgefiithrten Anschaffungskosten, wenn eine maximale Restlaufzeit von 90 Tagen in
Betracht gezogen wiirde. Bei einem CNAV-Fonds kann eine Fehlbewertung von nur 0,5 % seiner Aktiva Anreize fiir einen
Run schaffen, da Anleger moglicherweise versuchen, ihre Anteile zum Nennwert zuriickzugeben, bevor ein ,Breaking the
Buck® eintritt.

Abbildung 6

Laufzeitenprofil der Aktiva nach Fondsarten (in %)
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Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: Die Kategorie ,1 Tag oder weniger enthalt auch Einlagen ohne oder mit unbegrenzter Laufzeit. Der Erfassungsgrad der CNAV-
Fonds betrigt 82 % des AuM.

(") Derzeit sieht Rule 2a-7 eine Abweichung von dieser allgemeinen Regel fiir MMFs vor, die eine Bewertung zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten und Rundung ohne diese Beschrinkung anwenden diirfen. Angaben des FSOC (2012) zufolge miisste diese Ausnahme bei
einer Umstellung auf das VNAV-Modell abgeschafft werden. MMFs wiren dann verpflichtet, ihre Portfolios wie alle anderen Invest-
mentfonds zu bewerten, wozu auch gehort, dass eine Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten nur bei einer Restlaufzeit von 60
Tagen oder weniger und unter anderen zusitzlichen Bedingungen zuldssig ist.
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Empfehlung B zu den Liquidititsanforderungen wird auch die VNAV-Fonds aufgreifen und sollte das Run-Risiko weiter
verringern. Es muss jedoch darauf hingewiesen werden, dass die Risiken zwar reduziert werden konnen, das Run-Risiko
aber nie vollig ausgeschlossen werden kann, weil MMFs Leistungen der Fristentransformation erbringen.

SchlieBlich kann Empfehlung A zur Minderung des Systemrisikos beitragen, das durch die Wechselwirkung zwischen
den Sponsoren von MMFs entsteht, da Schwankungen des VNAV dazu fithren konnten, dass Anleger weniger auf eine
implizite und diskretiondre Sponsor-Unterstiitzung vertrauen. Das liegt daran, dass Sponsoren von VNAV-Fonds weniger
Anreize haben, den Anteilspreis durch Interventionen zu stabilisieren.

IV.2.2 Bewertung
a) Mogliche Auswirkungen

Alle Strategieoptionen fiir MMFs sollten im Hinblick auf ihre potenzielle Auswirkung auf die Finanzstabilitit und die
Funktionsweise des Marktes eingehend bewertet werden. Die Strategieoption, die heute international am meisten diskutiert
wird, ist die verpflichtende Umstellung von CNAV- auf VNAV-MMFs. Angesichts der durch MMFs entstehenden interna-
tionalen Verkniipfungen wire eine globale Abstimmung der regulatorischen Eingriffe die optimale Losung. Zum Zeitpunkt
dieses Berichts steht jedoch nicht fest, ob es in den USA (dem weltweit grofften MMF-Markt) in absehbarer Zukunft
weitere regulatorische Reformen geben wird. Gleichzeitig laufen in Europa derzeit Gesetzesinitiativen zum Rechtsrahmen
fir OGAW, die eine giinstige Gelegenheit fiir die Einfiihrung von Mafnahmen sein konnen, die die von MMFs aus-
gehenden Systemrisiken weiter verringern (siche Abschnitt I).

Einerseits konnten die Folgen einer (einseitigen) verpflichtenden Umstellung europdischer MMFs auf das VNAV-Modell fir
die europiische MMF-Branche unbedeutend sein unter der Annahme, dass Anleger von CNAV-MMFs gegeniiber der
tatsichlichen Klassifizierung eines Fonds unempfindlich sind und groferes Augenmerk auf die zugrunde liegenden Ver-
mogenswerte legen. Andererseits konnte ein plotzlicher Kapitalabfluss aus europaischen CNAV-Fonds in andere Lander
oder alternative Produkte einsetzen. Dies konnte eine schwerwiegende Auswirkung auf die Preise und Verfiigbarkeit
kurzfristiger Finanzierungen fiir européische Kreditnehmer, insbesondere Banken, haben.

An dem vom ESRB organisierten runden Tisch mit privatwirtschaftlichen Akteuren argumentierte eine Reihe von Bran-
chenteilnehmern, dass ein Riickgang der Anlegernachfrage bei EU-Anlegern unwahrscheinlich sein diirfte, bei Anlegern
auferhalb der EU jedoch grofer wire. Dies gilt insbesondere fiir US-Anleger, fiir die vor allem das CNAV-Merkmal
attraktiv ist. Ein Nachfrageriickgang bei US-Anlegern konnte betrichtlich sein, wenn in den USA in absehbarer Zukunft
keine vergleichbare aufsichtsrechtliche Reform durchgefiihrt oder erwartet wird. Auch wenn die Auswirkung einer mog-
lichen einseitigen Umstellung auf das VNAV-Modell in Europa, nicht zuletzt aufgrund der Unsicherheiten beziiglich des
Anlegerverhaltens, sehr schwer abzuschidtzen ist, enthilt Abschnitt Il zahlreiche niitzliche Daten, die zumindest einen
Anhaltspunkt geben kénnen.

Ein erheblicher Teil des Fondsvolumens von CNAV-Fonds wird in MFIs aufSerhalb der EU investiert (insgesamt 161
Milliarden EUR gegeniiber 146 Milliarden EUR bei EU-MFIs). An der Spitze liegen irische Fonds (128 Milliarden EUR,
47 % des gesamten AuM). Das grenzitberschreitende Engagement irischer CNAV-Fonds bei MFls innerhalb der EU ist
ebenfalls grof$ (75 Milliarden EUR). In Luxemburg ist das Engagement bei MFls innerhalb der EU héher (58 Milliarden
EUR) als aufSerhalb der EU (33 Milliarden EUR). Allerdings ist der Erfassungsgrad in diesem Fall geringer, sodass das
tatsichliche Engagement moglicherweise zu gering angesetzt ist. Die Mittelbereitstellung an europaische MFIs in Hohe von
146 Milliarden EUR konnte daher durch eine verpflichtende Umstellung auf das VNAV-Modell beeintrichtigt werden,
obgleich einige dieser Mittel wahrscheinlich bei europaischen MFls investiert blieben, z. B. durch den direkten Besitz von
Wertpapieren, die von europdischen Banken emittiert werden, oder in Form von Bankeinlagen.

Es besteht erhebliche Unsicherheit iiber die geografische Verteilung der MMF-Anleger, wie die Unterschiede zwischen den
EZB-Statistiken und den Zahlen der Ad-hoc-Erhebung des ESRB verdeutlichen (siehe Tabelle 9 in Abschnitt II1.3). CNAV-
Fonds sind hauptsichlich in Irland und Luxemburg ansissig. Tabelle 9 in Abschnitt IIl.3 enthalt Angaben zur geogra-
fischen und sektoralen Aufteilung ihrer Anlegerbasis (siche auch die nachfolgenden Abbildungen 7 und 8).
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Abbildung 7
Geografische Verteilung der MMF-Anleger (in %)
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Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: ,Sonstige“ umfasst Fonds aus Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Der Erfassungsgrad entspricht 100 % der ESRB-
Erhebung und ungefihr 70 % des gesamten AuM von MMFs in der EU.

Abbildung 8
Sektorale Verteilung der MMF-Anleger (in %)
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Quelle: ESRB-Erhebung.
Anmerkung: ,Sonstige“ umfasst Fonds aus Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien sowie VNAV-Fonds aus Irland und Luxemburg. Der
Erfassungsgrad entspricht 100 % der ESRB-Erhebung und etwa 70 % des gesamten AuM von MMFs in der EU.

Den Ergebnissen der ESRB-Erhebung zufolge betragt der Anteil von Anlegern auflerhalb der EU bei irischen MMFs 70 %
(oder 202 Milliarden EUR) des Gesamtwerts (siche Abbildung 7). Laut den EZB-Statistiken, die die gesamte MMF-
Population erfassen, liegt der Anlegeranteil auflerhalb des Euroraums bei 82 % (bzw. 253 Milliarden EUR). Es ist jedoch
nicht plausibel, dass Anleger aus dem Vereinigten Konigreich und anderen EU-Mitgliedstaaten auferhalb des Euroraums
nur fiir 51 Milliarden EUR (die Differenz zwischen den beiden Zahlen) verantwortlich zeichnen, wihrend in GBP
denominierte Fonds in Irland einen Anteil von etwa 134 Milliarden EUR haben. Auch wenn keine genaue Zahl verfiigbar
ist, konnte man die Zahl aus der ESRB-Erhebung (202 Milliarden EUR) als die Obergrenze eines Intervalls betrachten; die
Untergrenze konnte aus den EZB-Statistiken abgeleitet werden und errechnet sich aus dem Gesamtwert des UW-Sektors
abziiglich des Gesamtwerts der in GBP denominierten Fonds (d. h. 119 Milliarden EUR bzw. 253 Milliarden EUR minus
134 Milliarden EUR). Alles in allem konnte der Anteil von UW-Anlegern in Irland daher irgendwo im Bereich zwischen
119 Milliarden EUR und 202 Milliarden EUR liegen. Gemif der Erhebung investieren diese Anleger vorwiegend in
CNAV-Fonds (84 %).

Im Fall Luxemburgs sollten die Daten aus der Erhebung nur einen Teil der MMF-Anlegerbasis erfassen, und zwar rund
74 % des gesamten investierten Kapitals. Diesen Daten zufolge entfallen auf den UW-Sektor (d. h. Anleger auferhalb der
EU) etwa 79 Milliarden EUR bzw. 43 % der gesamten Anlegerbasis. Die entsprechende Zahl aus den EZB-Statistiken, die
allerdings Anleger aus dem Vereinigten Konigreich einschliefSt, betrdgt 152 Milliarden EUR bzw. 61 % der gesamten
Anlegerbasis. Auch nach Abzug der in GBP denominierten Fonds mit Sitz in Luxemburg (im Wert von ungefihr 20
Milliarden EUR) bleibt die Spanne zwischen den beiden Werten recht grof (79 Milliarden EUR bis 132 Milliarden EUR).
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Fiir die CNAV-Fonds liegen nur Daten aus der ESRB-Erhebung vor. Dieser Quelle zufolge haben Anleger auflerhalb der EU
einen Anteil von 257 Milliarden EUR bzw. 62 % der gesamten Anlegerbasis. Diese Zahl ist in Anbetracht der Unsicherheit
iiber die Herkunft der Anleger jedoch wahrscheinlich zu hoch angesetzt.

Insgesamt besteht nach den Ergebnissen der ESRB-Erhebung eine potenzielle Nachfrage in Hohe von 257 Milliarden EUR
(bzw. 25 % des Gesamtbetrags) von Anlegern auferhalb der EU, die speziell von dem CNAV-Merkmal angezogen werden
konnten. Leider lisst die geografische Aufteilung der Anlegerbasis keine Isolierung der Klasse der US-Anleger zu. Sollte
eine Umstellung auf das VNAV-Modell einen Abgang dieser Anleger auslosen, konnte daher potenziell ein Viertel des
AuM europdischer MMFs betroffen sein. Dies kann sich auch auf die Finanzierung von MFls auswirken. Da CNAV-Fonds
jedoch groftenteils auferhalb der EU investieren (siche Tabelle 4 in Abschnitt I11.2), ist die Auswirkung auf europiische
MFIs eventuell begrenzter. Aulerdem ist der Anteil von Anlegern auferhalb der EU in der Erhebung wahrscheinlich
wesentlich zu hoch angesetzt. Wie aus IMMFA-Daten hervorgeht, konnen 10 % bzw. etwa 40 Milliarden EUR US-
Anlegern zugerechnet werden. Die direkte Auswirkung eines Abgangs dieser Anleger wire daher recht gering.

b) Ubergangsregelungen

Aus verschiedenen Griinden wiren bei einer verpflichtenden Umstellung auf das VNAV-Modell Ubergangsregelungen
notwendig. Erstens konnte die Umstellung vom CNAV- auf das VNAV-Modell eine betriebliche Herausforderung fiir
Verwalter ebenso wie fir Anleger darstellen, da die IT- und Backoffice-Systeme maoglicherweise restrukturiert werden
miissten. Zweitens kann es umfangreiche Riickgaben von Anlegern geben, die potenzielle Verluste vermeiden wollen, falls
der geltende CNAV vom ,tatsichlichen VNAV abweicht. Daher wird empfohlen, einen ausreichend langen Ubergangs-
zeitraum fiir bestehende MMFs vorzusehen, in dem das CNAV-Modell beibehalten werden kann, um die erforderlichen
Anpassungen vorzunehmen. Der Ubergangszeitraum fiir bestehende CNAV-Fonds kénnte mindestens zwei Jahre nach der
letzten Veroffentlichung der einschliagigen Vorschriften betragen. Dariiber hinaus sollten MMFs die Umstellung auf das
VNAV-Modell rechtzeitig vor der Umsetzung ankiindigen und die daraus resultierenden Auswirkungen genau darlegen.
Damit hitten Anleger auch geniigend Zeit, die Umsetzung etwaiger Reformen fiir MMFs in den USA zu beriicksichtigen,
was die Sorge mindern wiirde, dass sie ihre Anlagen bereits im Vorfeld abziehen (,Front-Running®).

¢) Kapitalanforderungen als mogliche Alternative
Begriindung

Wenn eine Umstellung auf das VNAV-Modell nicht praktikabel ist, schldgt der FSB (November 2012) als Alternative die
Umsetzung von Vorschriften vor, die die gleiche Wirkung wie die aufsichtsrechtlichen Regelungen fiir Banken haben.
Sollte es keine europdischen Rechtsvorschriften geben, die die Umstellung aller CNAV-MMFs auf das VNAV-Modell
verlangen, wiirden strenge Sicherheitsmaflnahmen, einschlieflich Kapitalanforderungen, entsprechend den aufsichtsrecht-
lichen Regelungen fiir Banken gelten.

Im Folgenden liegt der Schwerpunkt auf den Kapitalanforderungen. Der Grundgedanke hinter formellen Kapitalanforde-
rungen ist, dass es konzeptionelle Parallelen zwischen CNAV-Fonds und Bankeinlagen (die durch die Kapitalanforderungen
an Banken geschiitzt werden) gibt. Das Ziel der Kapitalanforderungen fir CNAV-Fonds lautet, ihre Tragfihigkeit von
Verlusten zu erhohen, die aus dem Ausfall von Aktiva oder aus dem Verkauf von Aktiva zur Erfillung von Riicknahme-
antrigen entstehen konnen, die den stabilen Anteilswert bedrohen. Dadurch kénnen die mit solchen Fonds verbundenen
Systemrisiken gemindert werden, da der First-Mover-Vorteil abnimmt und Anleger einen geringeren Anreiz haben, ihre
Anteile in Stressphasen zuriickzugeben, solange die erwarteten Verluste geringer als die Grofe des Kapitalpuffers sind. ()

Zusitzlich zu den Kapitalanforderungen konnten CNAV-MMFs verpflichtet werden, eine auf bestimmte Geschifte be-
schrinkte Banklizenz zu beantragen (siche Europiisches Parlament, 2012). Dies wiirde gewéhrleisten, dass CNAV-Fonds
unter eine mit Banken vergleichbare aufsichtsrechtliche Regelung — insbesondere im Hinblick auf das Eigenkapital —
gestellt werden. Ferner wiirden solche Unternehmen genau wie Banken von der Einlagensicherung und Zentralbank-
liquiditdt profitieren.

Magliche Modelle

Auf internationaler Ebene sind zwei maogliche Gestaltungen der Kapitalanforderungen im Gesprich: i) ein von Anlegern
finanzierter NAV-Puffer und ii) Kapitalanforderungen fiir den Verwalter. Beide Modelle werden im Folgenden ausfiihrlicher
erldutert.

i) Vom Markt finanzierter NAV-Puffer

Bei der ersten Alternative handelt es sich um einen NAV-Puffer, bei dem der MMF eine Kapitalreserve auf Fondsebene
bilden wiirde, indem er einen Teil seiner Ertrige als mogliche Reserve fiir Verluste zuriickbehilt. Ein Mindest-NAV-Puffer
konnte gesetzlich vorgeschrieben werden, und der Fonds konnte bei Erreichen dieses Mindestpuffers authoren, Ertrige zu
thesaurieren. Dieses Modell hat jedoch mehrere Nachteile (siche IOSCO, Oktober 2012).

(") Siehe z. B. Gordon und Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Die Kumulierung einer ausreichend hohen Reserve wiirde Zeit in Anspruch nehmen und der Aufbau eines Puffers iiber
einen lingeren Zeitraum hinweg wire im Ubergangszeitraum von begrenztem Nutzen. Ein kleinerer Puffer kann mog-
licherweise schneller aufgebaut werden, wire jedoch von begrenztem Nutzen. Er konnte sogar den falschen Eindruck
erwecken, dass Verluste des Anlegers einen groferen Schutz geniefien als sie es tatsichlich tun, was das Systemrisiko
erhéhen kann. Zudem kann sich im derzeitigen Niedrigzinsumfeld der Aufbau eines betrichtlichen Puffers als sehr
schwierig erweisen.

Der Aufbau des Puffers kann ferner zu einer Verlagerung des Nutzens von bestehenden Anteilinhabern, die zum Aufbau
des Puffers beitragen, auf kiinftige Anteilinhaber, die zu einem spiteren Zeitpunkt einen Nutzen daraus ziehen konnen,
fiihren.

Da der Puffer zu einer unmittelbaren Verminderung der Rendite fithren wird, die der Fonds bieten kann, konnen Anlagen
in den MMF an Attraktivitit einbiifen und die Anlegernachfrage kann abnehmen. Zur Umgehung des Puffers konnten
Fonds den Markt verlassen, wodurch die Grofe des Sektors reduziert und die Verfiigbarkeit einer wichtigen kurzfristigen
Finanzierungsquelle fiir MFs eingeschrankt werden konnte.

Schlieflich wiirden Verwalter/Sponsoren, da die Puffer durch die Anteilinhaber der Fonds finanziert werden, keinen
finanziellen Beitrag dazu leisten, was moglicherweise ihren Anreiz zu einem umsichtigen Risikomanagement abschwichen
konnte.

i) Kapitalanforderungen fiir den Sponsor/explizite Sponsor-Garantie

Bei der zweiten Alternative wiren die MMF-Verwalter/Sponsoren verpflichtet, eine ausdriickliche Verpflichtung zu Finanz-
hilfen, die hdufig implizit angenommen wird, anzugeben. Eine solche explizite Verpflichtung wiirde dazu fithren, dass die
(derzeit diskretiondre) Unterstiitzung, auf die sich MMFs in der Vergangenheit hdufig verlassen haben, verpflichtend wird
und den Sponsor/Verwalter zu einer Internalisierung der dazugehorigen Kosten zwingen. Eine solche explizite Verpflich-
tung ist sinnvoll, da eine Quelle des Systemrisikos im Zusammenhang mit MMFs — wie in Abschnitt I1.2 erortert — der
diskretiondre Charakter der Sponsor-Unterstiitzung ist.

MMF-Verwalter oder im Allgemeineren die Sponsoren konnten verpflichtet werden, einen Treuhédnder, der die Verluste des
MMF iibernimmt, zu bestellen und zu finanzieren. Das Kapital wiirde auferhalb des MMF gehalten, zum Eigenkapital des
Sponsors|/Garantiegebers gehoren und keine Verbindlichkeit fir den MMF begriinden. Der Beitrag der Anleger wire
mittelbar, z. B. tiber erhohte Kosten/Gebiithren, was zu einem Riickgang der Anlegernachfrage fithren kann. Alternativ
konnte der Verwalter/Sponsor ebenso eine explizite Garantie unter der Bedingung abgeben, dass es sich bei dem Ver-
walter/Sponsor um eine regulierte Einheit handelt, die prudenziellen Kapitalanforderungen unterworfen ist.

Hohe

Ein Kapitalpuffer/eine Kapitalanforderung sollte hoch genug sein, um einen umfassenden Schutz gegen Verluste bieten
und so das Run-Risiko aufseiten der Anleger wirksam begrenzen zu konnen. Andernfalls gibe es fiir Anteilinhaber
vergleichbare Anreize, einen Fonds, der als mit einem Verlustrisiko verbunden erachtet wird, das iiber seinem Kapital-
puffer liegt, oder einen Fonds, bei dem Unsicherheit iiber die Fihigkeit des Garantiegebers zur Bereitstellung einer
Unterstiitzung entstanden ist, zu verlassen. Die Kapitalanforderung fiir die von Sponsoren abgegebene explizite Garantie,
insbesondere im Fall der Beibehaltung des CNAV-Modells, hitte mit den jeweiligen aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalan-
forderungen der Banken im Einklang zu stehen.

Die Squam Lake Group (2011) schldgt vor, bei der Festlegung der Hohe des erforderlichen Puffers die Hohe der Betrige
zu beriicksichtigen, die von Sponsoren in der Vergangenheit mit dem Ziel der Vermeidung eines ,Breaking the Buck” bei
CNAV-Fonds bereitgestellt wurden. Beispielsweise wire an den zwei Tagen nach der Insolvenz von Lehman Brothers, in
denen der Reserve Primary Fund einen Mindestanteilswert von 97 Cent gemeldet hatte, ein Puffer von mindestens
0,03 USD je Anteil notwendig gewesen.

Der FSOC (2012) schligt einen Puffer vor, der an das Risiko der Vermdgenswerte des Fonds angepasst ist, wobei
Folgendes gilt: i) keine Pufferanforderung fiir Barmittel, Treasury-Wertpapiere und Treasury-Repos (Verbriefung von Repos
erfolgt ausschlielich durch Barmittel und Treasury-Wertpapiere), ii) Pufferanforderung von 0,75 % fiir sonstige taglich
liquide Aktiva (oder fir wochentlich liquide Aktiva im Fall steuerbefreiter Fonds) und iii) Pufferanforderung von 1,00 %
fur alle sonstigen Vermogenswerte. Der NAV-Puffer wird in einer Hohe vorgehalten, die iiber der von Vermdgenswerten
liegt, die fur die Stabilisierung des Anteilswerts des CNAV-Fonds erforderlich sind. Des Weiteren stellt der FSOC fest, dass
obgleich MMFs in der Regel in risikodrmere Wertpapiere anlegen, die Erfahrung gezeigt hat, dass Fonds Verluste erleiden
konnen, die iiber dem vorstehend genannten NAV-Puffer in Hohe von 1 % liegen. Daher schldgt der FSOC als andere
Alternative einen Puffer von bis zu 3 % vor (wieder in Abhingigkeit von der Vermdogensstruktur). Dariiber hinaus
enthalten die FSOC-Vorschlige das Konzept einer ,Minimum Balance at Risk®, die einen Teil des Bilanzwerts darstellt,
der fiir Riicknahmen mit Verzogerung verfiigbar wire.

Die IOSCO nennt als Beispiel fiir den NAV-Puffer ein Minimum von 50 Basispunkten, mit dem Abweichungen zwischen
Marktwert und Nennwert aufgefangen werden sollen. Ein Puffer in dieser Hohe wire jedoch in seiner Funktion den vom
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FSB verlangten Eigenkapitalanforderungen fiir Banken (November 2012) nicht gleichwertig. Im Rahmen der Basel-III-
Eigenkapitalregeln sind Banken verpflichtet, ausreichendes Eigenkapital fiir die beiden Auflagen risikobasierte Eigen-
kapitalanforderungen und Hochstverschuldungsquote vorzuhalten. Die Hochstverschuldungsquote sieht vor, dass Eigen-
kapital mindestens 3 % der Aktiva der Bank entsprechen muss (siche Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 2010, Absatz
153). Folglich impliziert eine Konsolidierung des MMF-Vermdgens in der Bilanz der garantierenden Bank eine Eigen-
kapitalanforderung von 3 % des NAV der MMFs. Daher sollte im Einklang mit der prudenziellen Bankenaufsicht im
Allgemeinen ein Kapitalpuffer von 3 % in Erwidgung gezogen werden. Dieser sollte unabhingig davon gelten, ob die
Kapitalverpflichtung durch Banken oder — in zuldssigen Fillen — durch den Verwalter oder einen Dritten erfiillt wird. Es
sei jedoch darauf hingewiesen, dass die vom Basler Ausschuss vorgeschlagene Hochstverschuldungsquote von 3 % im
Zeitraum vom Januar 2013 bis Januar 2017 parallel getestet wird und es zu weiteren Kalibrierungen der Quote kommen
kann.

Risiken

Die Moglichkeit der Auferlegung von Kapitalanforderungen ist mit zahlreichen Risiken verbunden. Erstens konnte diese
Anforderung spiirbare Kapitalauswirkungen fiir Verwalter/Sponsoren haben. Ausgehend von den Basel-1ll-Eigenkapital-
regeln als Ausgangspunkt konnten — wie vorstehend beschrieben — mindestens 3 % des NAV von MMFs vorgesehen
werden. Gemdf$ den Schitzungen einiger ESRB-Mitglieder kann das Vorhalten eines 3%igen Kapitalpuffers auf alle Ver-
mogenswerte von innerhalb der Bankengruppe verwalteten CNAV-MMFs (unter der Annahme, dass es sich bei diesem
Kapitalpuffer um einen bilanzierten Vermdgenswert fiir die als Sponsor fungierende Bank handelt und dieser von ihrem
eigenen Eigenkapital vollstindig abgezogen werden wiirde) fiir einige europidische Banken einen halben Prozentpunkt
ihres gemeinsamen Eigenkapitals bedeuten.

Auferdem konnten Vorgaben hinsichtlich einer ausdriicklichen Verpflichtung die Wechselwirkungen im Finanzsystem
(insbesondere im Hinblick auf das Bankensystem) erhéhen, insbesondere, wenn systemisch relevantere Sponsoren besser
in der Lage sind, das Kapital zu finanzieren. Andererseits kann als Gegenargument vorgebracht werden, dass durch die
Kapitalanforderungen weniger die Wechselwirkungen verstirkt, sondern vielmehr Verbindungen transparent gemacht
werden, die bereits aufgrund impliziter Unterstiitzungsverhaltnisse bestehen. Dies wiirde Anlegern sowohl in Banken
als auch MMFs helfen, die Risiken, die sie tragen, besser zu verstehen. Jedoch weist der CNAV-MMEF-Sektor in Europa
bereits eine erhebliche Konzentration auf (siche Abschnitt II1.4). Die Umsetzung der Kapitalanforderungen fiir CNAV-
Fonds und ihre Sponsoren diirfte zu einer Konsolidierung der Branche fithren, was wiederum eine grofere Risikokon-
zentration mit sich bringt.

Da es wahrscheinlich ist, dass sich Anleger zumindest mittelbar iiber erhohte Kosten/Gebiihren an Kapitalpuffern/-an-
forderungen beteiligen wiirden, konnte eine weitere Folge ein Riickgang der Anlegernachfrage sein. Im Hinblick auf
mogliche Folgen fir die Bankrefinanzierung ist daran zu erinnern, dass europdische CNAV-MMFs Finanzierung fiir
europdische MFIs in Hohe von rund 146 Milliarden EUR bereitstellen.

Obgleich aus Griinden der Stabilitit und Transparenz explizite Verpflichtungen impliziten Verpflichtungen vorzuziehen
sind, scheint nicht die Auferlegung konkreter Kapitalanforderungen, sondern vielmehr die Umstellung von CNAV-Fonds
auf VNAV-Fonds die erste beste Losung zu sein. Kapitalpuffer stehen nicht im Einklang mit dem Grundmerkmal eines
Investmentfonds, bei dem Anleger das Anlagerisiko tragen. Dariiber hinaus konnen sie moglicherweise zu einer weiteren
Verzerrung des Unterschieds zu Banken fithren.

IV.3 Empfehlung B — Liquidititsanforderungen

Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die einschligige Gesetzgebung der Union:

1. die bestehenden Liquidititsanforderungen fiir MMFs um konkrete Mindestbetrige fiir tiglich und wichentlich
liquide Aktiva, die MMFs vorhalten miissen, erweitert;

2. die Verantwortlichkeit der Fondsverwalter fiir die Uberwachung des Liquidititsrisikos verstirkt;

3. gewihrleistet, dass die nationalen Aufsichtsbehirden und die Fondsverwalter iiber wirksame Instrumente (z. B.
vorliufige Aussetzung der Anteilsriickgabe) verfiigen, um Liquidititsengpdssen in Stressphasen entgegenzuwirken,
die sich aus fondsspezifischen oder aus marktweiten Entwicklungen ergeben.

IV.3.1 Wirtschaftliche Begriindung
a) Verbesserung der Stabilitdit von MMFs

Empfehlung B folgt den I0SCO-Empfehlungen zum Liquidititsmanagement. Insbesondere sicht Empfehlung 7 vor, dass
,Geldmarktfonds einen Mindestbetrag an liquiden Aktiva zur Stirkung ihrer Fihigkeit, Riicknahmen bedienen zu konnen, und um
Notverkdufe zu vermeiden, vorhalten sollten”.

Wie vorstehend (Abschnitt 1.2) erldutert, ist im EU-Kontext der europdische Rechtsrahmen fiir das Liquiditdtsrisikoma-
nagement bereits ausgereift. Unter anderem gilt als Grundregel in Artikel 1 der OGAW-Richtlinie 2009/65/EG, dass ein
OGAW Anteile auf Antrag der Anteilinhaber zuriickzunehmen hat. Im Fall von MMFs sehen die CESR/ESMA-Leitlinien
vor, dass MMFs Anlegern tdgliche Liquiditit bereitstellen sollten und ihre Liquiditdt entsprechend diesem Grundsatz zu
steuern haben. In den CESR/ESMA-Leitlinien zu MMFs sind ebenso Grenzen in Form einer gewichteten durchschnittlichen
Zinsbindungsdauer (Weighted Average Life — WAL) und einer gewichteten durchschnittlichen Restlaufzeit (Weighted
Average Maturity — WAM) festgelegt, mit denen dem Liquidititsmanagement Beschrinkungen auferlegt und Verwalter
verpflichtet werden, liquide Aktiva zu halten.
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Im Gegensatz zu der — vor allem in den USA — bestehenden Regulierung sind in der EU-Regulierung keine konkreten
Quoten in Form von Mindestbetrdgen fur liquide Aktiva vorgesehen, die MMFs vorhalten miissen. In diesem Zusammen-
hang sei darauf hingewiesen, dass das Europdische Parlament (2012) die Kommission ersucht hat, das Konzept der
Einfithrung konkreter Liquiditdtsanforderungen fiir MMFs durch die Festlegung von Mindestanforderungen fuir Tages-,
Wochen- und Monatsliquiditdt zu erdrtern. (')

Liquide Aktiva helfen MMFs bei Zahlungen an Anteilinhaber bei Anteilriickgaben, unterstiitzen diese dabei, verlustreiche
Notverkdufe von Vermogenswerten zu vermeiden und verringern zudem die Ansteckungsgefahr fiir andere Fonds, die
vergleichbare Wertpapiere halten. Dementsprechend wird die Aufnahme ausdriicklicher Mindestbetrage fiir taglich und
wochentlich liquide Aktiva in den EU-Regulierungsrahmen empfohlen. Die grofiten Vorteile einer solchen Einfithrung
wiren im Einzelnen die folgenden:

a) Hervorhebung der Bedeutung liquider Aktiva, um MMFs in die Lage zu versetzen, mogliche umfangreiche Anteil-
riickgaben bedienen und Phasen der Marktvolatilitit standhalten zu kénnen: Die Erfahrung vom Sommer 2011, als
US-amerikanische MMFs in der Lage waren, Riicknahmeantrige in erheblichem Umfang erfiillen zu kénnen, unter-
mauert diese Vorteile. ()

o
=

Schaffung einer harmonisierten Basis fiir Liquidititspraktiken fir MMFs innerhalb Europas und Stirkung des
Anlegervertrauens: Derzeit sind im Code of Practice der IMMFA und in der Methodik der Ratingagenturen unter-
schiedliche Grenzwerte und Anforderungen an das Liquidititsmanagement definiert (siche nachstehenden Kasten 1).
Wie vorstehend erortert, wurden im US-amerikanischen Regulierungsrahmen hingegen konkrete Grenzwerte fiir tiglich
und wochentlich liquide Aktiva festgelegt.

¢) Gewihrleistung, dass MMFs hinsichtlich des Liquidititsmanagements kontinuierlich einen vorsichtigen Ansatz
verfolgen: Die Liquiditit von MMFs hat infolge der im Jahr 2008 einsetzenden Finanzkrise, einer zunehmenden
Risikoaversion vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise in der EU und einer hohen Marktvolatilitit zugenommen.
Im Fall einer Stabilisierung der Marktbedingungen besteht das Risiko, dass MMFs wieder die Hohe der liquiden Aktiva
in ihren Portfolios senken und nach Instrumenten mit einer lingeren Laufzeit und hoheren Rendite streben, was zu
einer Abschwachung ihrer Liquidititsposition fithren kann.

R

Die Einfithrung konkreter Quoten sollte als Teil des umsichtigen Liquiditatsrisikomanagements (wie beispielsweise in
Artikel 51 der OGAW-Richtlinie definiert) betrachtet werden, bei dem die Verwaltungsgesellschaft weiterhin die volle
Verantwortung fiir die Steuerung ihrer Liquiditdt tragt.

Kasten 1
Unterschiedliche Ansitze fiir Liquidititspuffer

IMMFA: Ein IMMFA-Fonds muss mindestens 10 % seines Nettovermdgens in Anlagen, die am nédchsten Geschiftstag
fallig werden, und mindestens 20 % des Nettovermogens in Anlagen mit einer Laufzeit von bis zu fiinf Geschiftstagen
halten. Fiir diese Zwecke konnen die Mitglieder bei der Festlegung der Behandlung von Staatsanleihen die Liquiditat
jedes einzelnen Instruments statt seiner Endfélligkeit beriicksichtigen.

Fitch: Die Definition von Tagesliquiditit lautet wie folgt: bei einer Verwahrstelle gehaltene Barmittel mit einem
Mindestrating von ,A“ undfoder ,F1“ oder einem vergleichbaren Rating; Ubemacht—Pensionsgeschéifte; Anteile von
MMFs mit einem Fitch-Rating von ,AAAmmf“ oder einem vergleichbaren Rating; Wertpapiere, die fillig werden
oder ein Kontokorrentinstrument eines Anbieters mit einem angemessenen Rating beinhalten, das durch den Anteil-
inhaber ausiibbar und innerhalb eines Geschiftstags zahlbar ist, sowie unmittelbare Schuldtitel, die von Staaten mit
einem hohen Rating, die von einer starken Marktliquiditit profitieren, ausgegeben wurden, vorausgesetzt, diese Schuld-
titel sind in der Basiswihrung des Portfolios mit einer Restlaufzeit von bis zu 397 Tagen emittiert. Die Definition von
Wochenliquiditit umfasst die vorstehend genannte Definition und beinhaltet ferner Wertpapiere, die fillig werden oder
ein Kontokorrentinstrument eines Anbieters mit einem angemessenen Rating beinhalten, das durch den Anteilinhaber
ausiibbar und innerhalb von fiinf Geschiftstagen an den Fonds zahlbar ist, sowie Wertpapiere, die von supranationalen
oder staatlichen Stellen mit einem hohen Rating, die von einer starken Marktliquiditit profitieren, ausgegeben wurden,
und eine Restlaufzeit von bis zu 95 Tagen haben.

Moody’s: Bei der Bewertung von Liquiditit durch Moody’s wird sowohl die Laufzeitenstruktur und Qualitit des
Vermogens als auch das Risiko von ungeplanten und umfangreichen Riicknahmeantrigen herangezogen. Moody’s
bewertet, in welchem Umfang ein Fonds in liquide Wertpapiere, vor allem Staatspapiere mit einem Rating von Aaa,
angelegt ist und deren Laufzeiten sowie sonstige liquide Aktiva wie Wertpapiere mit einer Laufzeit von bis zu sieben
Tagen.

SEC: US-MMFs sind verpflichtet, mindestens 10 % ihres Vermogens in Tagesgeld und 30 % in Vermogen, das innerhalb
einer Woche fillig wird, zu halten. Unter tiglich liquide Aktiva fallen Barmittel, US-Treasury-Papiere und innerhalb
eines Geschaftstags liquidierbare Wertpapiere. Wochentlich liquide Aktiva umfassen Barmittel, US-Treasury-Papiere,

(") Ebenso hat das Europiische Parlament (2012) die Kommission ersucht, die Belastung von Liquidititsgebiihren, sofern diese ausgeldst
werden, vorzusehen, was wiederum eine unmittelbare Informationspflicht gegeniiber der zustindigen Aufsichtsbehérde und der ESMA
zur Folge hat.

() Angaben des FSOC (2012) zufolge verzeichneten institutionelle Prime-MMFs im Achtwochenzeitraum bis zum 3. August 2011
Nettoabfliisse in Hohe von 179 Milliarden USD (16 % der Aktiva).
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Abzinsungstitel mit einer Restlaufzeit von bis zu 60 Tagen und innerhalb von fiunf Geschiftstagen liquidierbare
Wertpapiere (gleich ob durch Falligkeit oder einen Verkauf).

Anmerkung: AusschlieSlich Ausziige. Weitere Einzelheiten kénnen den anwendbaren Vorschriften und Methoden entnommen werden.

Bei der Festlegung von Hohe und Zusammensetzung der Puffer fir liquide Aktiva sind folgende Punkte zu beriick-
sichtigen:

a) Es wird zwischen der Hohe der vorgegebenen Puffer und der Art von Vermogenswerten, die als zuldssig gelten,
abgewogen, wie die derzeit in Europa angewandte unterschiedliche Methodik und die von den MMFs gemeldeten
unterschiedlichen Zahlen hinsichtlich ihrer Bestinde an liquiden Aktiva verdeutlichen. Je hoher die Pufferanforderung
ist, umso schwieriger wird es werden, die Anforderung im Hinblick auf Vermogenswerte mit hoher Qualitit zu
erfiillen.

=

Es sollten sowohl tiglich als auch wochentlich liquide Aktiva definiert werden. Téglich liquide Aktiva sind wichtig,
da ein Riicknahmeverlangen sehr schnell entstehen kann. (') Ferner stirken wochentlich liquide Aktiva die Stabilitit des
Fonds und seine Fihigkeit, umfangreiche Anteilriickgaben — bei gleichzeitiger Ausweitung des Umfangs zuldssiger
Vermogenswerte — bedienen zu konnen.

(e}
RS

Bei der Definition von liquiden Aktiva (mit Ausnahme von Barmitteln) sollte zur Verminderung der Abhangigkeit von
Sekunddrmarktliquiditét in erster Linie die Restlaufzeit beriicksichtigt werden. Entsprechend sollten Instrumente, die
als taglich und wochentlich liquide Aktiva definiert sind, eine Restlaufzeit von bis zu einem bzw. bis zu funf
Geschiftstagen haben. Der Vorteil dieses Ansatzes, bei dem die Restlaufzeit zugrunde gelegt wird, besteht darin,
Annahmen hinsichtlich der Marktliquiditit bestimmter Instrumente zu unterbinden, da liquide Aktiva bei einer an-
gespannten Marktlage zu nicht liquiden Aktiva werden konnen. Diese Definition unterscheidet sich von der US-
Definition, die Treasuries und Agency Securities umfasst und damit die Besonderheiten des US-Marktes und das
Volumen des US-amerikanischen Staatsanleihenmarkts widerspiegelt.

&

Bei der Festlegung der Puffer sollte das Risiko im Zusammenhang mit méglichen optionalen Laufzeiten von
Vermogenswerten beriicksichtigt werden. Diese Optionen konnen auf unterschiedlichen Parametern griinden, ein-
schlieSlich Methoden im Zusammenhang mit dem Adressenausfallrisiko wie Puttables (z. B. Anleihen mit der Option
einer vorzeitigen Riickzahlung fiir den Gldubiger), Cancellables (z. B. kiindbare Optionen), Callables (z. B. Riick-
forderung ausgelichener Vermogenwerte im Rahmen von Repogeschiften). Solche Merkmale konnen eine Anste-
ckungsgefahr schaffen und die Gesamtliquiditatsposition der Fonds, vor allem bei Marktspannungen, schwiachen.

&

Sonstige Wechselwirkungen — vor allem im Zusammenhang mit dem Bankensektor —, die die Verfiigbarkeit
zuldssiger Vermogenswerte fiir Liquiditdtspuffer beeintrachtigen konnen, sollten ebenfalls in Erwdgung gezogen wer-
den.

b) Starkung des Liquiditdtsrisikomanagements

Die festzulegenden Grenzwerte sind als Mindestwerte zu betrachten. Entsprechend sollten Verwalter ihre Bestinde an
liquiden Aktiva in Abhingigkeit von ihrem Profil, ihrer Anlegerbasis (Art der Anleger, Riicknahmeverhalten, Konzen-
tration der Anlegerbasis usw.) und den Marktbedingungen steuern.

Im Rahmen eines soliden und Best-Practices-Ansatzes im Hinblick auf Liquidititsmanagement sollten Verwalter regel-
mifSige Stresstests entwickeln, die auf unterschiedlichen negativen Szenarien beruhen (sowohl fondsspezifisch als auch
marktweit), die ihr Liquidittsprofil beeinflussen; dies deckt sich mit der IOSCO-Empfehlung 8. Ebenso sollten MMFs iiber
Notfallpline verfiigen, auf die in Stressphasen zuriickgegriffen werden kann.

Wie in der IOSCO-Empfehlung 6 vorgesehen, betrifft ein wichtiger Aspekt, den es zu beriicksichtigen gilt, die Anteilin-
haber der Fonds. Dies ist insbesondere im EU-Kontext von Bedeutung, da hier institutionelle Anleger, deren Run-Anfil-
ligkeit im Allgemeinen hoher sein diirfte, den Grofteil der Anlegerbasis bilden. Wie vorstehend erértert (siche Abschnitt
I1.3), zeigt die ESRB-Umfrage eine gewisse Unsicherheit hinsichtlich der Anlegerbasis der Fonds auf. Zudem legen
vereinzelte Hinweise nahe, dass elektronischen Plattformen in Europa eine zunehmende Bedeutung zukommt, was es
Verwaltern erschwert, ,ihre Anteilinhaber zu kennen®. Die sich aus diesem Trend ergebenden Auswirkungen sollten einer
Beurteilung unterzogen werden. Dariiber hinaus konnten im Einklang mit den vom FSOC zu MMFs in den USA
vorgeschlagenen Empfehlungen die MMFs verpflichtet werden, Informationen iiber ihre wirtschaftlichen Eigentiimer ein-
zuholen. (3

(") Im Fall des Reserve Primary Fund versuchten Anleger, Anteile in Hohe von rund 40 Milliarden USD in zwei Tagen zuriickzugeben, und

insgesamt 15 % des Vermdgens von Prime-MMFs wurde innerhalb einer Woche abgezogen.
(%) Die im November 2012 veroffentlichten vorgeschlagenen Empfehlungen sehen die Umsetzung weiterer Vorgaben zu know-your-
investor” vor.
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¢) Liquiditditsmanagement in Stressphasen

Sogar wenn Fondsverwalter einen vorsichtigen Ansatz im Hinblick auf das Liquidititsrisikomanagement verfolgen, kann
es Fille geben, in denen MMFs mit extrem schwierigen Marktbedingungen und/oder Riicknahmeantrigen in erheblichem
Umfang umgehen miissen, die das Ergebnis sowohl fondsspezifischer als auch marktweiter Entwicklungen sind. Ent-
sprechend sieht die I0SCO-Empfehlung 9 vor, dass Geldmarktfonds tiber Instrumente verfiigen sollten, um mit aufer-
gewohnlichen Marktbedingungen und einem erheblichen Riicknahmedruck umgehen zu koénnen. Solche Instrumente
konnen den Riicknahmedruck abfedern und somit einen Run oder sonstiges Herdenverhalten unter den Anlegern eines
bestimmten Fonds oder einer Gruppe von Fonds verhindern. Zudem stellt die IOSCO fest, dass zur Vermeidung einer
Ansteckungsgefahr die Linder ebenfalls in Erwigung ziehen sollten, den Regulatoren die Befugnis zu erteilen, den Einsatz
solcher Instrumente in Fillen verpflichtend zu machen, in denen ein MMF oder mehrere MMFs mit aufergewohnlichen
Situationen konfrontiert sind, die Auswirkungen auf das gesamte Finanzsystem haben konnen.

Im EU-Regulierungsrahmen enthalten sowohl die OGAW-Richtlinie als auch die AIFM-Richtlinie Bestimmungen zu einer
vorldufigen Aussetzung.

— Artikel 45 Absatz 2 der OGAW-Richtlinie sicht vor, dass Mitgliedstaaten den zustindigen Behorden gestatten
konnen, dass sie die zeitweilige Aussetzung der Zeichnung, der Riicknahme oder der Auszahlung von Anteilen
verlangen oder gestatten, wenn eine solche Aussetzung aus Griinden des Anteilinhaberschutzes oder des Schutzes
offentlicher Interessen gerechtfertigt ist. Nach Artikel 84 Absatz 2 kann ein Fonds die Riicknahme oder Auszahlung
seiner Anteile in auflergewohnlichen Fillen vorldufig aussetzen, wenn Umstidnde vorliegen, die diese Aussetzung
erforderlich machen und wenn die Aussetzung unter Beriicksichtigung der Interessen der Anteilinhaber gerechtfertigt
ist.

— Gemif Artikel 46 Absatz 2 der AIFM-Richtlinie haben die zustindigen Behorden die Befugnis, ,im Interesse der
Anteilinhaber oder der Offentlichkeit die Aussetzung der Ausgabe, Riicknahme oder Auszahlung von Anteilen zu verlangen*.
Jedoch gibt es keine gesonderte Bestimmung im Hinblick auf die Fondsebene. Zudem sieht Artikel 23 Absatz 1
Buchstabe h eine Offenlegung des Liquiditatsrisikomanagements des AIF, einschlieflich der Riicknahmerechte unter
normalen und auflergewohnlichen Umstinden, vor.

Dieses Regelwerk unterscheidet sich von der bestehenden Regulierung in den USA, wo der Fonds nach einer Aussetzung
liquidiert werden muss. (') Eine vorldufige Aussetzung ist bei Eintritt aufergewohnlicher Umstinde, unter denen Fonds
mit einem enormen Riicknahmedruck konfrontiert sind, wahrscheinlich die angemessenste Losung. Daher sollte das EU-
Regelwerk um die Moglichkeit einer vorldufigen Aussetzung der Riicknahme fiir alle Fonds (OGAW und Nicht-OGAW
gleichermafen), wie gegenwirtig in der OGAW-Richtlinie vorgesehen, erginzt werden. (%) Wie bereits in der EU-Gesetz-
gebung fir OGAW- und Nicht-OGAW-Fonds vorgesehen, kann eine vorldufige Aussetzung der Riicknahme im Interesse
der Anteilinhaber oder der Offentlichkeit auch durch die zustindigen Behorden verlangt werden, was mit den I0SCO-
Empfehlungen im Einklang steht.

Neben der vorldufigen Aussetzung konnte die Einfilhrung weiterer Liquiditdtsmanagementinstrumente fiir auffergewohn-
liche Situationen fiir MMFs in Erwdgung gezogen werden. Die Bedingungen und Umstinde, unter denen diese Instrumente
verwendet werden konnten, sollten eindeutig definiert und ihr Nutzen fiir die Finanzstabilitdt bewertet werden. Wie in den
10SCO-Empfehlungen vorgesehen, konnen insbesondere die Vorteile sogenannter Gates (wodurch die Fonds die Riick-
nahmebetrige an einem Riicknahmetag auf einen bestimmten Anteil beschranken konnen) weiter untersucht werden.

In Ubereinstimmung mit den I0SCO-Empfehlungen sollten angemessene Anlegerinformationen im Hinblick auf anwend-
bare Stressverfahren verfiigbar sein. Die Fonds haben insbesondere sicherzustellen, dass sich ihre Anleger der Umstinde
bewusst sind, unter denen solche Verfahren (Aussetzungen oder sonstige Mafinahmen) eingesetzt werden. Jedoch sollten
Einzelheiten zur Umsetzung und zu den Bedingungen nicht offengelegt werden, um einen First-Mover-Vorteil und die
Moglichkeit vorschneller Anleger-Runs zu vermeiden. Die Offenlegung anwendbarer Verfahren in Stressphasen wird in
Empfehlung C, Abschnitt 3, die nachfolgend erortert wird, weiter ausgefiihrt.

IV.3.2 Bewertung

Im Hinblick auf die Einfithrung besonderer Anforderungen fiir liquide Aktiva zeigte die von der IOSCO im Friihjahr 2012
durchgefiihrte Konsultation eine umfassende Unterstiitzung der Einfithrung von Liquiditdtspuffern fiir MMFs aufseiten der
Teilnehmer. Die Teilnehmer hoben insbesondere die Vorteile der neuen Bestimmungen der US-amerikanischen Rule 2a-7
fur die Starkung der Stabilitdt der Fonds hervor. Im EU-Kontext wiesen die EU-Teilnechmer darauf hin, dass in Europa —
anders als in den USA — ein harmonisiertes Rahmenwerk fur Liquidititsmanagement fehlt und begriiften im Allgemei-
nen eine Initiative seitens der Regulatoren.

Zur Bewertung der moglichen Auswirkungen der Einfithrung neuer quantitativer Anforderungen an das Liquidititsmana-
gement ist die derzeitige Zusammensetzung der Fondsportfolios zu betrachten, da Puffer die Tendenz zu sehr kurz-
fristigen Instrumenten erhdhen und Verwalter zur Anderung ihrer Portfolioausrichtung zwingen kénnen. Die ESRB-
Umfrage hat ergeben, dass MMFs in der EU bereits einen wesentlichen Teil ihres Portfolios in Aktiva mit einer Laufzeit
von bis zu einem Tag oder bis einer Woche halten, wie Tabelle 6 in Abschnitt II.2 und Abbildung 6 entnommen

(") Nach Mafigabe der neuen im Jahr 2010 verabschiedeten SEC-Rule 22e-3 kann der Board of Directors eines MMF bei Meldung an die
SEC die Riicknahme aussetzen und den Fonds abwickeln, wenn ein ,Breaking the Buck” eingetreten ist oder die Gefahr eines ,Breaking
the Buck® besteht.

(%) Siehe Europdische Kommission (2012), Abschnitt 5, in dem Liquidititsmanagementinstrumente fiir aufergewohnliche Situationen
erldutert werden.
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werden kann. Der Anteil dieser liquiden Aktiva ist bei CNAV-Fonds hoher (jeweils 26 % bzw. 11 % ihrer Aktiva, Stand:
Juni 2012), die ebenso einen relativ hohen Prozentsatz ihrer Aktiva in Barmitteln (fast 7 %, Stand: Juni 2012) halten.
Sonstige MMFs in der EU, bei denen es sich nicht um CNAV-Fonds handelt, halten ebenfalls bereits einen relativ hohen
Anteil ihrer Aktiva in tdglich und wochentlich liquiden Aktiva (bei VNAV-Fonds mit kurzfristiger Laufzeitstruktur rund
17 % bzw. 5 % und bei sonstigen VNAV-Fonds 12 % bzw. 3 %).

Bei der ESRB-Datensammlung gibt es einige Einschrinkungen, da die Umfrage nicht alle MMFs umfasst und es sich bei
dem bereitgestellten Zahlenwerk um aggregierte Zahlen aller Fonds handelt, wobei moglicherweise einige Abweichungen
zwischen den Fonds bestehen. Zudem vermittelt die Umfrage ein Bild, das sich in einer Zeit hoher Risikoaversion ergab.
Die Ergebnisse der Umfrage stimmen jedoch mit anderen Beobachtungen von Aufsichtsbeh6rden und Ratingagenturen
sowie Riickmeldungen von Vermogensverwaltern hinsichtlich ihres Liquiditdtsmanagements iiberein.

IV.4 Empfehlung C — Offenlegung

Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die einschligige Gesetzgebung der Union:

1. die MMFs zu konkreten Angaben — auch in ihren Marketingmaterialien — verpflichtet, durch die Anleger auf
eine fehlende Kapitalgarantie und die Maglichkeit eines Kapitalverlusts hingewiesen werden;

2. die MMFs verpflichtet, in ihrer veriffentlichten Angabe nur auf eine potenzielle Sponsor-Unterstiitzung, die
Maglichkeit einer Unterstiitzung oder eines Schutzes hinzuweisen, wenn der Sponsor eine feste Zusage hinsichtlich
der Unterstiitzung/des Schutzes gemacht hat; in diesem Fall ist dies in den Biichern des Sponsors und in seinen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu beriicksichtigen;

3. die MMFs verpflichtet, ihre Bewertungsmethoden insbesondere im Hinblick auf die Anwendung der Bewertung zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten offenzulegen und Anlegern angemessene Informationen zu den anwendbaren
Riicknahmeverfahren in Stressphasen bereitzustellen.

IV.4.1 Wirtschaftliche Begriindung

MMFs gelten allgemeinhin als sichere Anlagen mit sehr geringem Risiko. Diese Sichtweise kann unter Umstinden das
Risiko von Anleger-Runs im Fall einer Nichterfullung solcher Erwartungen durch den Fonds verstirken. Mit einer zu-
satzlichen Offenlegung soll sichergestellt werden, dass sich Anleger der Anlagemerkmale von MMFs vollumfinglich
bewusst sind, wodurch das Run-Risiko vermindert wird. Diese Offenlegungspflicht steht voll und ganz im Einklang
mit den IOSCO-Empfehlungen 13 und 14, obgleich sie etwas weiter geht, indem sie vorschreibt, dass eine veréffentlichte
Angabe hinsichtlich einer Sponsor-Unterstiitzung oder der Moglichkeit einer solchen Unterstiitzung nur dann zuldssig
sein sollte, wenn hierfiir eine feste Verpflichtung vonseiten des Sponsors vorliegt.

Wie in Abschnitt 11.2 erldutert, tragt die Annahme einer impliziten und diskretiondren Sponsor-Unterstiitzung zur
Instabilitit des Systems bei. Daher sollten Fondsportfolios und Riicknahmegrundsitze dergestalt sein, dass keine Spon-
sor-Unterstiitzung beabsichtigt ist. Andernfalls ist die Absicht, sich auf Sponsor-Unterstiitzung zu verlassen, ausdriicklich
anzugeben, durch den Anbieter der Unterstiitzung vollstindig zu internalisieren und an den in der Erorterung von
Empfehlung A angegebenen aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen zu orientieren.

In der Produktdokumentation sollten fiir den Anleger Angaben zu den bestehenden Verfahren zur Bewertung der
Instrumente, einschlieflich Informationen zur Anwendung der Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten, der dieser
Bewertungsmethode zugrunde liegenden Annahmen und der damit verbundenen Risiken, enthalten sein. Dariiber hinaus
sollten sich Anleger der Verfahren bewusst sein, die im Fall betrachtlicher Marktspannungen oder eines erheblichen
Riicknahmedrucks angewandt werden kénnen und die die Riickgabemoglichkeiten des Anlegers beeinflussen konnen
(siche hierzu Empfehlung B, Ziffer 3). Diese Informationen iiber die Produktmerkmale sollten Anleger in die Lage
versetzen, fundierte Anlageentscheidungen zu treffen und nachteilige Entscheidungen zu vermeiden.

IV.4.2 Bewertung

Angemessene Informationen iiber die Merkmale von MMFs sollten das Risiko einer nachteiligen Entscheidung und die
Run-Anfilligkeit der Anleger und damit das Systemrisiko vermindern. Ebenso sind solche Informationen aus Griinden des
Anlegerschutzes fiir fundierte Entscheidungen unabdingbar. Auf aggregierter Basis bedienen europaische MMFs vor allem
institutionelle Anleger. Bei dieser Kategorie von Anlegern ist hochstwahrscheinlich bereits ein starkes Bewusstsein der
Risiken im Zusammenhang mit MMFs vorhanden. Dieses Risikobewusstsein ist unter den Privatanlegern, die in einigen
Mitgliedstaaten die grofite Anlegerbasis fiir MMFs bilden, wahrscheinlich weniger ausgeprigt. Daher wiirde diese Anleger-
gruppe am meisten von einer strengeren Offenlegungspflicht profitieren. Angemessene Informationen wiirden insbeson-
dere Privatanlegern helfen zu verstehen, dass MMFs keine risikofreie Anlage sind. Bei Bereitstellung verbesserter Infor-
mationen ziehen einige Anleger moglicherweise ein alternatives Instrument zum Cash-Management einem MMF vor. Im
Fall von Privatanlegern handelt es sich dabei hochstwahrscheinlich um klassische Bankeinlagen und nicht um eine Anlage
in einem anderen Schattenbankinstitut. AbschlieBend wird die Vorgabe, nur dann in einer veroffentlichten Angabe auf
Sponsor-Unterstiitzung zu verweisen, wenn dies mit einer festen Verpflichtung des Sponsors einhergeht, zu einer ver-
besserten Transparenz hinsichtlich der Wechselwirkungen im Finanzsystem und einer Verminderung des Systemrisikos im
Zusammenhang mit dem Vertrauen auf eine implizite und diskretiondre Sponsor-Unterstiitzung fithren.

Einige der im Rahmen dieser Empfehlung vorgesehenen Angaben sind bereits Gegenstand der EU-Gesetzgebung (z. B. der
OGAW-Richtlinie oder der CESR/ESMA-Leitlinien von 2010). Jedoch miissen einige der Angaben bzw. Dokumentationen
moglicherweise iiberarbeitet werden, was bei den MMFs zu zusdtzlichen Compliance-Kosten fithren wiirde. Von wesent-
lichen Kosten fiir die nationalen Aufsichtsbehorden wird nicht ausgegangen.
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IV.5 Empfehlung D — Berichterstattung und Informationsaustausch

1. Der Kommission wird empfohlen, sicherzustellen, dass die einschligige Gesetzgebung der Union:

a) den MMF oder seinen Verwalter und den Sponsor verpflichtet, alle Fille von Sponsor-Unterstiitzung, die
Auswirkungen auf den Preis des MMF haben kionnen, der zustindigen nationalen Aufsichtsbehirde unter
Beifiigung einer vollstindigen Beschreibung der Art und Héhe einer solchen Unterstiitzung zu melden;

b) die regelmiifSige Berichterstattung der MMFs verbessert;

) die zustindigen nationalen Aufsichtsbehorden verpflichtet, im Bedarfsfall die in Buchstabe a und b angege-
benen Informationen mit anderen nationalen Aufsichtsbehorden innerhalb desselben Mitgliedstaats oder
anderen Mitgliedstaaten, den europdischen Aufsichtsbehorden, dem ESZB und dem ESRB auszutauschen.

2. Der Kommission wird empfohlen, die Entwicklung einer harmonisierten Berichterstattung und einer harmoni-
sierten Datensammlung (siehe Ziffer 1 Buchstabe b) sowie die Organisation eines Informationsaustauschs (siehe
Ziffer 1 Buchstabe c) zu fordern.

IV.5.1 Wirtschaftliche Begriindung

Obgleich VNAV-MMFs zur Erhaltung des Nennbetrags zu pari nicht verpflichtet sind und der Druck fiir Sponsor-Unter-
stiitzung nicht derselbe wie bei CNAV-Fonds ist, waren VNAV-MMFs wihrend der Krise vermutlich ebenfalls mit
Liquidititsbeschrankungen und Marktilliquiditit konfrontiert. Infolgedessen waren sie womoglich ebenfalls auf Unterstiit-
zung durch ihre Verwalter oder Mutterunternehmen angewiesen. Derzeit sind jedoch genaue Angaben zu Vorfillen im
Zusammenhang mit einer solchen Unterstiitzung in Europa weder fiir CNAV-Fonds noch fiir VNAV-Fonds verfiigbar.
Insbesondere kann eine solche Unterstiitzung zahlreiche Formen annehmen und muss daher nicht notwendigerweise in
der Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung der unterstiitzenden Partei ausgewiesen sein. Die ESRB-Umfrage beinhal-
tete eine Frage zur Sponsor-Unterstiitzung. Jedoch sind von den Fonds lediglich allgemeine Antworten wie ,Handel* oder
,keine Mafinahme® eingegangen. Grundsitzlich schliefSt die Vorgabe zur Verwendung von VNAVs zusammen mit der
Vorgabe, nicht auf eine implizite Unterstiitzung zu vertrauen, nicht aus, dass eine solche in der Zukunft unter extremen
Marktbedingungen in Anspruch genommen werden kann.

Um den Behérden die Uberwachung der Risiken in Verbindung mit einer solchen Unterstiitzung zu erméglichen, sollten
kiinftige Fille von direkter oder indirekter Sponsor-Unterstiitzung unabhingig von der Art (einschlieflich Kiufe von
notleidenden Portfoliowertpapieren) vom MMF oder seinem Verwalter der zustindigen nationalen Behorde gemeldet
werden. Da eine solche Unterstiitzung zu einer Verstirkung der Wechselwirkungen im Finanzsystem fithren und daher
das Systemrisiko erhohen kann, sollten diese Informationen auch mit anderen maflgeblichen Behorden (im Inland,
Ausland und europaweit) ausgetauscht werden.

Ausgehend von den Erfahrungen mit bestehenden MMF-Statistiken und der eigenen Ad-hoc-Datenerhebung ist festzustel-
len, dass die in der europdischen MMF-Industrie regelmaflig erhobenen Daten weiter verbessert werden konnten. Die
Anlageform MMF ist fur das reibungslose Funktionieren der Geldmirkte in Europa sehr wichtig. Daher sollten sowohl
nationale als auch europdische Regulierungsbehorden Zugriff auf umfassende Daten zu diesen Fonds haben, um Trends in
einem frithen Stadium erkennen zu konnen. In jenen Fillen, in denen nationale Zentralbanken bereits Informationen zu
MMEs erheben, sollte fiir aufsichtsrechtliche Zwecke der Austausch dieser Informationen mit nationalen Aufsichtsbehor-
den in Erwigung gezogen werden.

Die regelmifige Berichterstattung sollte mindestens eine ausreichend detaillierte Unterteilung der Aktiva und Passiva des
MMEF beinhalten, um die Behorden in die Lage zu versetzen, die Liquidititsposition des Fonds sowie die Art und Qualitit
seiner zugrunde liegenden Aktiva zu iiberwachen. Dariiber hinaus sollten im Fall der weiteren Anwendung der Bewertung
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten die Regulatoren Zugang zu den regelmifigen Informationen haben, die aufzeigen, in
welchem Umfang und in welchen Fillen diese Bewertungsmethode angewandt wird. Im Fall der weiteren Verwendung des
CNAV-Modells muss die regelmifiige Berichterstattung ebenfalls detaillierte Informationen iiber die CNAV-Fonds ein-
schlielich Informationen zu ihrem Schattenpreis beinhalten.

Durch ausfiihrlichere Informationen konnten Behorden die Entwicklungen im MMF-Sektor besser verstehen und Risiko-
quellen identifizieren. Aus makroprudenzieller Sicht sollten diese genaueren Informationen sowohl auf Ebene des aggre-
gierten MMF-Sektors als auch auf Ebene der einzelnen MMFs verfiigbar sein.

IV.5.2 Bewertung

Eine engmaschige Uberwachung der Aktiva- und Anlegerstruktur von MMFs, ihrer Liquidititsposition, ihrer Bewertungs-
methoden und des etwaigen Verlassens auf Sponsor-Unterstiitzung ist erforderlich, um die Anhdufung von Risiken und
die Verbindungen zwischen MMFs und anderen Teilen des Finanzsystems identifizieren zu kénnen. Die genaue Uber-
wachung ist daher eine Voraussetzung, um Priventivmanahmen zur Bekdmpfung potenzieller Risiken ergreifen zu
konnen. Die Vorgabe hinsichtlich der regelmifiigen Berichterstattung zu Schattenpreisen wird MMF-Verwaltern stirker
ins Bewusstsein rufen, dass die nationalen Aufsichtsbehorden diesen Sachverhalt tiberwachen. Es wird davon ausgegangen,
dass dies eine disziplinierende Wirkung auf mégliche Abweichungen zwischen dem Schattenpreis und dem NAV und das
Vertrauen auf Sponsor-Unterstiitzung haben wird.

Die mit einer verbesserten Berichterstattung verbundenen Nachteile sind die Kosten fiir Verfahren, die bei den Ver-
waltungsgesellschaften und den Aufsichtsbehorden eingefithrt werden miissen. Daher sollte bei den Arbeiten an einer
verbesserten Berichterstattung durch MMFs die bestehende Berichterstattung, denen die MMFs bereits unterliegen, beriick-
sichtigt und dem Verhaltnismafigkeitsgrundsatz angemessen Rechnung getragen werden, was zu einer Verminderung der
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entsprechenden Kosten fithren wird. Insbesondere enthilt die EZB-Datenerhebung im Hinblick auf die Bilanzen von MFIs
(zu denen die MMFs gezdhlt werden) bereits umfassende Informationen zu Aktiva und Passiva von MMFs (siehe Ver-
ordnung EZB[2008/32). Da diese Berichterstattung jedoch fiir geldpolitische Zwecke konzipiert wurde, deckt sie die
Datenanforderungen fiir Zwecke der Finanzstabilitit moglicherweise nicht vollumfanglich ab.

V.6 Nachverfolgung
IV.6.1 Zeitrahmen

Die Kommission wird ersucht, den ESRB und den Rat der Europdischen Union iiber die Mafnahmen, die infolge der
vorliegenden Empfehlungen ergriffen worden sind, in Kenntnis zu setzen, und gegebenenfalls ein Nichthandeln gemaf
den nachstehend angegebenen Fristen angemessen zu rechtfertigen.

— Die Kommission wird ersucht, dem ESRB bis zum 30. Juni 2013 einen Zwischenbericht mit einer ersten Bewertung
der Ergebnisse der ersten Phase der Umsetzung der vorliegenden Empfehlungen zu tibermitteln.

— Die Kommission wird ersucht, dem ESRB und dem Rat bis zum 30. Juni 2014 einen Abschlussbericht iiber die
zweite Phase der Umsetzung der vorliegenden Empfehlungen zu iibermitteln.

IV.6.2  Konformittskriterien

Fir die Empfehlungen A bis D werden die folgenden allgemeinen Konformititskriterien festgelegt:

— Ziel der Empfehlungen ist es auch, eine angemessene und einheitliche Umsetzung der maf8geblichen I0SCO-Emp-
fehlungen zu MMFs in Europa zu gewahrleisten.

— Die Kommission kann sich von den jeweiligen EAB — insbesondere von der ESMA — hinsichtlich der Umsetzung der
ESRB-Empfehlungen beraten lassen und sie zur Gewdhrleistung einer harmonisierten Anwendung der Empfehlungen
ersuchen, die erforderlichen technischen Standards, Leitlinien und Empfehlungen (einschlieflich Berichterstattungs-
und Offenlegungsvorlagen unter angemessener Beriicksichtigung bereits bestehender Berichterstattungs- und Offenle-
gungsvorschriften) zu entwickeln.

— Die Empfehlungen des ESRB zielen auf Organismen fiir gemeinsame Anlagen (OGAs) mit Sitz in der EU, die Anlegern
angeboten bzw. an Anleger verkauft werden, deren Ziel die Erhaltung des Kapitals ist und die tagliche Liquiditit
bereitstellen und die Erzielung von Renditen entsprechend den Geldmarktzinssitzen bieten. Die Empfehlungen richten
sich insbesondere an Fonds, die bei der Namensgebung oder im Vertrieb die Bezeichnung MMF fithren oder im
Vertrieb die Merkmale eines MMF (d. h. Ziel der Erhaltung des Kapitalwerts, tagliche Riicknahmen und Geldmarkt-
zinssdtze) aufweisen oder an Fonds, die dergestalt verkauft werden, dass ein solcher Eindruck entsteht (z. B. Vertrieb
als Cash-/Barmittelfonds, Liquidititsfonds oder Fonds mit kurzer Laufzeit).

Fir Empfehlung A wurden die folgenden Konformititskriterien festgelegt:

— MMFs sollten verpflichtet werden, ausschlieflich das Modell des variablen Nettoinventarwerts zu nutzen. Insbesondere
sollte die Rundung von Anteilswerten auf die nichste Einheit untersagt werden. Es wiren Ubergangsregelungen zu
einer verpflichtenden Umstellung auf das Modell des variablen Nettoinventarwerts erforderlich. Daher wird empfohlen,
einen ausreichend langen Ubergangszeitraum fiir bestehende MMFs vorzusehen, in dem das Modell des konstanten
Nettoinventarwerts weiterhin genutzt werden kann, um die erforderlichen Anpassungen vorzunehmen. Der Uber-
gangszeitraum fiir bestehende Fonds mit konstanten Nettoinventarwerten konnte mindestens zwei Jahre nach der
letzten Veroffentlichung der einschligigen Vorschriften betragen. Dariiber hinaus sollte die Umstellung auf Fonds mit
variablen Nettoinventarwerten vorausschauend, rechtzeitig vor Umsetzung der Anforderungen, angekiindigt werden,
indem von den MMFs die Auswirkungen der Anderung offengelegt werden.

— Empfehlung A impliziert nicht das vollstindige Verbot der Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten. Jedoch
sollte diese Bewertung nur in den Fillen zuldssig sein, in denen sie eine angemessene Annaherung an den Preis des
Instruments ermoglicht.

— Im Fall einer weiteren Anwendung der Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten sollten Beschrinkungen
hinsichtlich der Restlaufzeit des jeweiligen Instruments mit dem Ziel der Verminderung des Risikos von Abweichun-
gen zwischen dem Preis und den fortgefithrten Anschaffungskosten des Instruments eingefiihrt werden. Bei der
Festlegung solcher Beschrinkungen ist der Laufzeitstruktur der Aktiva von MMFs mit Sitz in der EU Rechnung zu
tragen.

Fir Empfehlung B wurden die folgenden Konformititskriterien festgelegt:

— Bei der Festlegung von Hohe und Zusammensetzung der Mindestpuffer fur liquide Aktiva sind die folgenden Punkte
zu beriicksichtigen:

a) eine Abwigung zwischen der Hohe der Vorgaben fir Puffer und der Art von Vermogenswerten, die als zuldssig
gelten sollen;

b) Festlegung von Mindestbetrigen fiir tiglich und wochentlich liquide Aktiva;

¢) bei der Definition von liquiden Aktiva (mit Ausnahme von Barmitteln) sollte zur Verminderung der Abhangigkeit
der MMFs von Sekunddrmarktliquiditit in erster Linie die Restlaufzeit beriicksichtigt werden. Entsprechend sollten
Instrumente, die als tiglich und wochentlich liquide Aktiva definiert sind, eine Restlaufzeit von bis zu einem bzw.
bis zu fiinf Geschiftstagen haben;
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d) bei der Festlegung der Puffer sollte das Risiko im Zusammenhang mit moglichen optionalen Laufzeiten von
Vermogenswerten beriicksichtigt werden. Diese Optionen kénnen auf unterschiedlichen Parametern griinden, ein-
schlieBlich Methoden im Zusammenhang mit dem Adressenausfallrisiko wie Puttables (z. B. Anleihen mit der
Option einer vorzeitigen Riickzahlung fiir den Gldubiger), Cancellables (z. B. kiindbare Optionen) oder Callables
(z. B. Riickforderung ausgelichener Vermdgenswerte im Rahmen von Repogeschiften);

e) sonstige Wechselwirkungen — vor allem im Zusammenhang mit dem Bankensektor —, die die Verfiigbarkeit
zuldssiger Vermogenswerte fiir Liquiditdtspuffer beeintrichtigen konnen.

— MMFs sollten dazu verpflichtet werden, ihre Mindestpuffer fiir liquide Aktiva entsprechend ihrem Risikoprofil und
ihrer Anlegerbasis anzupassen.

— MMFs sollten regelmifig Stresstests durchfithren, bei denen sie mehrere negative Szenarien sowohl fondsspezifischer
als auch allgemeiner Natur, die ihr Liquidititsprofil beeinflussen, zugrunde legen.

— MMFs sollten tiber Notfallpline verfiigen, um Stressphasen bewiltigen zu konnen.

— Sie miissen iiber die erforderlichen Instrumente verfiigen, um mit Riicknahmeantrigen von Anlegern in einem
auflergewohnlich hohen Umfang umgehen zu konnen.

Fiir Empfehlung C wurden die folgenden Konformititskriterien festgelegt:

— Die Produktinformationen von MMFs sollten Anleger auf eine fehlende oder eingeschrinkte Kapitalgarantie und die
Moglichkeit eines Kapitalverlusts hinweisen.

— Des Weiteren sollten in den an Anleger gerichteten Produktinformationen Angaben zu den bestehenden Verfahren zur
Bewertung der Instrumente, einschlieflich Informationen zur Anwendung der Bewertung zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten, der dieser Bewertungsmethode zugrunde liegenden Annahmen und der damit verbundenen Risiken,
enthalten sein.

— Etwaige Verweise in den Informationen von MMFs auf eine mogliche Sponsor-Unterstiitzung und die Moglichkeit
einer Unterstiitzung oder eines Schutzes sind nur zulidssig, wenn eine solche Unterstiitzung oder ein solcher Schutz
mit einer festen Verpflichtung des Sponsors einhergeht, wobei dies in den Biichern und aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen des jeweiligen Sponsors beriicksichtigt sein muss.

— Anleger sollten auf Verfahren hingewiesen werden, die im Fall massiver Marktspannungen oder eines erheblichen
Riicknahmedrucks angewandt werden konnen und die méglicherweise ihre Riicknahmemaglichkeiten beeintrichtigen.

Fiir Empfehlung D wurden die folgenden Konformititskriterien festgelegt:

— Fille von Sponsor-Unterstiitzung fiir einen MMF, die moglicherweise Auswirkungen auf den Preis des MMF haben,
sollten vom MMF (oder seinem Verwalter) und dem Sponsor der zustindigen nationalen Behorde unter Beifigung
einer Beschreibung der Art und Hohe der Unterstiitzung gemeldet werden.

— Die regelmifSige Berichterstattung durch MMFs an die Aufsichtsbehdrden oder Zentralbanken sollte mindestens eine
ausreichend detaillierte Unterteilung der Aktiva und Passiva des MMF beinhalten, um die Behorden in die Lage zu
versetzen, die Liquidititsposition des Fonds sowie die Art und Qualitit seiner zugrunde liegenden Aktiva zu tiber-
wachen.

— Falls der MMF weiterhin das Modell des konstanten Nettoinventarwerts nutzt, muss die regelméfige Berichterstattung
auch separate detaillierte Informationen zu den Fonds mit konstantem Nettoinventarwert, einschlieflich Informationen
zu ihrem Schattenpreis, enthalten.

— Fir den Fall, dass MMFs die Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten weiterhin anwenden, sollten die Re-
gulatoren Zugriff auf regelmifSige Informationen haben, die aufzeigen, in welchem Umfang und in welchen Fillen
diese Bewertungsmethode angewandt wird.

— Es sollten Maflnahmen ergriffen werden, die die Entwicklung einer harmonisierten Berichterstattung und einer har-
monisierten Datensammlung fiir MMFs fordern, die auch fir makroprudenzielle Zwecke verwendet werden konnen
und die die vorstehend genannten Punkte abdecken. Bei solchen Mafinahmen sollten die bestehenden Berichtsan-
forderungen, denen MMFs bereits unterliegen, etwa die Bilanzpflicht fiir monetdre Finanzinstitute (EZB/2008/32),
beriicksichtigt werden.

— Es ist sicherzustellen, dass beim Austausch der vorstehend beschriebenen Informationen zwischen den Aufsichts-
behorden und den Zentralbanken — unabhingig davon, ob auf nationaler, grenziiberschreitender oder europaweiter
Ebene — keine Hindernisse bestehen.

1V.6.3 Kommunikation der Nachverfolgung
Der bis zum 30. Juni 2013 vorzulegende Zwischenbericht sollte zumindest folgende Informationen beinhalten:

a) Informationen tiber die von der Kommission als Reaktion auf die Empfehlungen eingeleiteten und geplanten Gesetzes-
initiativen;

b) Informationen iiber die von der Kommission als Reaktion auf die Empfehlungen gegeniiber den EABs ergriffenen
Mafinahmen;

¢) einen indikativen Zeitrahmen fiir das Inkrafttreten der von der Kommission als Reaktion auf die vorliegenden Emp-
fehlungen bereits vorgeschlagenen Mafinahmen oder Mafnahmen, deren Einbringung geplant ist;
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d) eine Bewertung der kumulativen Auswirkungen der von der Kommission als Reaktion auf die vorliegenden Empfeh-
lungen bereits vorgeschlagenen Mafnahmen oder Maflnahmen, deren Einbringung geplant ist;

e) eine ausfihrliche Rechtfertigung eines etwaigen Nichthandelns oder Abweichens von den vorliegenden Empfehlungen.
Der bis zum 30. Juni 2014 vorzulegende Abschlussbericht sollte zumindest folgende Informationen beinhalten:

a) Informationen iiber den Stand des Gesetzgebungsverfahrens der von der Kommission als Reaktion auf die vorliegenden
Empfehlungen eingeleiteten Gesetzesinitiativen;

=

Informationen iiber den Stand der von der Kommission als Reaktion auf die Empfehlungen gegeniiber den EABs
ergriffenen Maflnahmen;

¢) einen indikativen Zeitrahmen fiir das Inkrafttreten der von der Kommission als Reaktion auf die vorliegenden Emp-
fehlungen vorgeschlagenen Mafnahmen;

&

eine Bewertung der kumulativen Auswirkungen der von der Kommission als Reaktion auf die vorliegenden Empfeh-
lungen vorgeschlagenen Mafinahmen;

eine ausfiihrliche Rechtfertigung eines etwaigen Nichthandelns oder Abweichens von den vorliegenden Empfehlungen.

o
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