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DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROPAISKE UDVALG FOR
SYSTEMISKE RISICI HAR —

under henvisning til Europa-Parlamentets og Réidets forordning
(EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn pa
EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et
europaisk udvalg for systemiske risici ('), sarlig artikel 3, stk.
2, litra b), d) og f), og artikel 16 til 18,

under henvisning til Det Europziske Udvalg for Systemiske
Risicis afgorelse ESRB/2011/1 af 20. januar 2011 om vedtagelse
af forretningsordenen for Det Europaeiske Udvalg for Systemiske
Risici (3), serlig artikel 15, stk. 3, litra ), og artikel 18 til 20, og

ud fra felgende betragtninger:

1)

Pengemarkedsforeninger (money market funds, MMFer),
som er omfattet af reguleringen af vardipapirmarkederne,
er en vigtig del af skyggebanksektoren, navnlig da de
foretager omlagning af lebetid og likviditet, og kan
derfor udgere systemiske risici.

Investorerne  kan  opfatte  pengemarkedsforeninger,
navnlig pengemarkedsforeninger med en konstant
nettoaktivverdi (constant net asset value money market
funds), der har til formal at bevare en uendret palydende
veerdi, som et sikkert alternativ til bankindskud. Penge-
markedsforeninger har dog ikke direkte adgang til et
offentligt sikkerhedsnet, sdsom centralbankfinansiering
og indskudsgarantier. Der er derfor en risiko for forveks-
ling med bankindskud, som nyder godt af et sddant
sikkerhedsnet.

Principielt er pengemarkedsforeninger ikke omfattet af
eksplicitte og faste stotteordninger fra deres sponsorinsti-
tutioner, som ofte er banker, selv om der har veret

() EUT L 331 af 15.12.2010, s. 1.
() EUT C 58 af 24.2.2011, s. 4.

tilfelde, hvor sponsorinstitutionerne aktivt har stattet
nedlidende foreninger ex post pa et diskretionart grund-
lag.

@konomiske forskningsresultater tyder pa, at pengemar-
kedsforeningers adfeerd og karakter gor dem sdrbare over
for destabiliserende investorstormlgb, der hurtigt kan
sprede sig blandt foreningerne, hvilket vil kunne
svakke likviditeten og adgangen til kortfristet kredit,
ikke mindst for banker. Risikoen for investorstormleb
kan vere storre for pengemarkedsforeninger med en
konstant nettoaktivvaerdi i tilfalde, hvor der er en
forventning om, at investorerne ikke vil kunne indlese
deres andele til pari.

Selv om pengemarkedsforeningerne ikke var skyld i den
finansielle krise i 2007 og 2008, har deres resultater
under den finansielle uro vist, at de kan medvirke til at
sprede eller endog forvarre en krise. Erfaringerne fra
krisen i 2007 til 2008 har vist, at pengemarkedsforenin-
gerne kan vaere sdrbare over for investorstormlgb, og at
de kan have behov for stette fra sponsorinstitutioner,
navnlig for at bevare deres konstante nettoaktivveerdi.

Potentielle systemiske risici, der skyldes pengemarkeds-
foreninger, hanger derfor sammen med investorernes
frontlgberfordel, som er sarlig relevant i forbindelse
med pengemarkedsforeninger med en konstant nettoak-
tivveerdi, den implicitte og diskretionzre karakter af
sponsorinstitutionernes  statte og den heje indbyrdes
forbundethed mellem pengemarkedsforeningerne og
resten af det finansielle system, navnlig banker og penge-
markeder.

Pd baggrund af en vurdering af drsagerne til den seneste
finansielle krise har flere nationale reguleringsmyndig-
heder og internationale organisationer givet udtryk for
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et behov for strukturelle reformer af pengemarkedsfor-
eningerne. Den 27. oktober 2011 offentliggjorde Radet
for Finansiel Stabilitet (Financial Stability Board, FSB) sine
forste henstillinger for at styrke tilsynet med og regule-
ringen af skyggebanksektoren. FSB pegede navnlig pé
indferelse af en obligatorisk overgang til en variabel
nettoaktivvardiansattelse, kapital- og likviditetskrav til
pengemarkedsforeninger med en konstant nettoaktiv-
vaerdi samt andre mulige regulerende tiltag.

(8) P4 anmodning af FSB offentliggjorde Den Internationale
Borstilsynsorganisation (International Organization of
Securities Commissions, I0SCO) den 9. oktober 2012
politiske anbefalinger med henblik pé at reducere penge-
markedsforeningernes sdrbarhed over for investorstorm-
lgb. Der er allerede taget hgjde for en vasentlig del af
disse I0SCO-anbefalinger pa EU-plan, men der er fortsat
huller.

(9)  De amerikanske lovgivere har truffet tiltag til at revidere
rammerne for pengemarkedsforeninger. Navnlig har
Securities and Exchange Commission (SEC) revideret sin
regel 2a-7. Endvidere sendte Financial Stability Oversight
Council (FSOC) den 13. november 2012 sine forslag til
henstillinger om en pengemarkedsforeningsreform i

offentlig hering.

(10) I maj 2010 offentliggjorde Det Europaiske Veardipapir-
tilsynsudvalg (Committee of European Securities Regula-
tors) retningslinjer med henblik pd at formulere en
harmoniseret definition af begrebet europziske »penge-
markedsforeninger« og indfere nye felles standarder for
at handtere de fejl og mangler, der blev identificeret
under den finansielle krise. Retningslinjerne fastlegger
navnlig strenge standarder med hensyn til portefoljekva-
litet og -lobetid, risikostyring og offentliggerelse af infor-
mationer. Disse ikke-bindende retningslinjer gaelder for
bade pengemarkedsforeninger, der er institutter for
kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter
eller UCITS), og andre pengemarkedsforeninger (ikke-
UCITS) og er blevet gennemfort pd nationalt plan af
medlemsstaterne.

(11)  Europa-Kommissionen har tilkendegivet sine planer om
at  udarbejde  EU-dakkende  lovforanstaltninger
vedrerende UCITS, hvorunder den navnlig vil undersoge
behovet for en mere detaljeret og harmoniseret regulering
af pengemarkedsforeninger (?).

(12) I overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1092/2010
kan Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB)
ogsd udarbejde henstillinger til Kommissionen om den
relevante EU-lovgivning. Disse henstillinger har til
formdl at yde vejledning herom til Kommissionen, og
til ESMA i dennes rolle som radgiver og lovgiver.

(13)  Selv om investorstormleb kan opstd med alle typer
foreninger, der har lgbetids- eller likviditetsmismatch,

(") Hering om produktregler, likviditetsforvaltning, depositarer, penge-
markedsforeninger og langfristede investeringer, 26. juli 2012.

(14)

(16)

17)

(18)

har foreninger med en konstant nettoaktivverdi karakte-
ristika, der muligvis kan gore en investor mere tilbgjelig
til at sege at opnd en »frontlgberfordel« i perioder med
markedsstress. En omdannelse til foreninger med en
variabel nettoaktivveerdi kan betyde, at kapitalejerne har
mindre incitament til stormleb, ndr en forening har haft
et beskedent tab, og vil kunne bidrage til at ege pris-
gennemsigtigheden. Det vil ogsd bidrage til at imedegd
de systemiske risici, der skyldes den indbyrdes forbun-
dethed mellem pengemarkedsforeninger og sponsorinsti-
tutioner og reducere behovet for og vigtigheden af spon-
sorstotte.

Et krav om at pengemarkedsforeningerne generelt skal
anvende verdiansattelse til dagsvardi, og kun i begran-
sede tilfelde anvende opgerelse til amortiseret kostpris,
vil oge prisgennemsigtigheden for investorerne, forbedre
investorernes forstdelse af de risici, der er forbundet med
disse pengemarkedsforeninger og gore forskellen mellem
pengemarkedsforeninger og bankindskud klarere.

Likvide aktiver betyder, at pengemarkedsforeningerne kan
imedekomme indlesningsanmodninger fra kapitalejere,
og forebygger brandudsalg af aktiver med tab. Herved
forhindres ogsd spredning til andre foreninger, der
besidder lignende verdipapirer. Udtrykkelige mindstekrav
til daglige og ugentlige likvide aktiver vil sdledes sikre, at
pengemarkedsforeningerne er i stand til at opfylde poten-
tielt store indlgsningsanmodninger fra investorer og klare
sig igennem perioder med markedsvolatilitet. Effektive
varktojer til handtering af likviditetsbegraensninger, som
f.eks. midlertidig suspendering af indlgsninger, vil hjelpe
pengemarkedsforeningerne til at handtere stressperioder.

Et krav om at pengemarkedsforeninger ogsd skal oplyse
om vigtige egenskaber som f.eks., at der ikke er nogen
kapitalgaranti, at der ikke ydes stette af sponsorinstitu-
tioner, og hvilken verdiansettelsespraksis der anvendes,
vil sikre, at investorerne er fuldt ud bekendt med de
eksisterende risici.

Nér tilsynsmyndighederne har mere detaljerede indberet-
ninger fra pengemarkedsforeningerne, vil de bedre kunne
gennemskue udviklingen i branchen og identificere risi-
kokilder. Derfor ber pengemarkedsforeningernes regel-
meassige indberetning yderligere styrkes, navnlig med
hensyn til sammensztningen af deres aktiver og passiver,
anvendelsen af den amortiserede kostprismetode og
sponsorstette. Hvor det er relevant, ber de kompetente
nationale tilsynsmyndigheder udveksle oplysninger med
andre relevante nationale og europziske myndigheder.

I overensstemmelse med betragtning 29 til forordning
(EU) nr. 1092/2010 er bemarkningerne fra interessenter
fra den private sektor blevet taget i betragtning ved
udarbejdelsen af denne henstilling.

Denne henstilling pavirker ikke centralbankerne i Unio-
nens pengepolitiske mandat.
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(20)  ESRB's henstillinger offentliggeres, efter at Radet for Den
Europziske Union er blevet informeret om Det Alminde-
lige Rads hensigt herom, og efter at Radet har haft
lejlighed til at svare —

VEDTAGET DENNE HENSTILLING:

AFDELING 1
HENSTILLINGER

Henstilling A — Obligatorisk overgang til variabel nettoak-
tiv-veerdi

Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-
lovgivning:

1. kraever, at pengemarkedsforeninger har en svingende
nettoaktivvaerdi,

2. kraver, at pengemarkedsforeninger generelt anvender verdi-
ansattelse til dagsvardi og kun anvender opgerelse til amor-
tiseret kostpris under et begranset antal pa forhdnd define-
rede omstendigheder.

Henstilling B — Likviditetskrav

Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-
lovgivning:

1. supplerer de eksisterende likviditetskrav for pengemarkeds-
foreninger ved at pélegge eksplicitte minimumskrav til de
likvide aktiver, som pengemarkedsforeninger skal besidde pé
daglig og ugentlig basis

2. styrker fondsforvalternes ansvar med hensyn til overvdg-
ningen af likviditetsrisiko

3. sikrer, at nationale tilsynsmyndigheder og fondsforvaltere har
indfort effektive vaerktojer, f.eks. midlertidig suspendering af
indlgsninger, for at handtere likviditetsbegreensninger i
stressperioder som folge af foreningsspecifikke og markeds-

dakkende begivenheder.

Henstilling C — Oplysningskrav

Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-
lovgivning:

1. kreever, at pengemarkedsforeninger, ogsd i deres markeds-
foringsmateriale, offentliggar specifikke oplysninger, som
gor investorerne opmerksomme pd, at der ikke er nogen
kapitalgaranti, og at der er mulighed for tab af kapital

2. kraever, at pengemarkedsforeninger i deres oplysninger kun
navner en eventuel sponsorstatte, kapacitet til stotte eller
beskyttelse, hvis denne statte eller beskyttelse udger en fast
forpligtelse fra sponsorens side. I sa fald skal denne fremgé af
sponsorens regnskab og af tilsynskravene

3. kraever, at pengemarkedsforeninger oplyser om deres vaerdi-
ansattelsespraksis, iser vedrerende brug af den amortiserede
kostprismetode, samt at de giver investorerne passende
oplysninger om geldende indlesningsprocedurer i stresspe-
rioder.

Henstilling D — Indberetning og udveksling af oplysninger

1. Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-
lovgivning:

a) kraver, at tilfelde af sponsorstatte, der kan have en effekt
pd prisen pd en pengemarkedsforening, indberettes af
pengemarkedsforeningen eller dennes forvalter, samt af
sponsoren, til den kompetente nationale tilsynsmyn-
dighed sammen med en komplet beskrivelse af stottens
karakter og starrelse,

b) styrker pengemarkedsforeningers regelmaessige indberet-
ning,

¢) sikrer, at kompetente nationale tilsynsmyndigheder, hvor
det er relevant, udveksler de i litra a) og b) omhandlede
oplysninger med andre nationale tilsynsmyndigheder
inden for den samme medlemsstat eller fra andre
medlemsstater, de europeiske tilsynsmyndigheder samt
medlemmerne af ESCB og ESRB.

2. Det henstilles, at Kommissionen fremmer udviklingen af
harmoniseret indberetning og et harmoniseret dataset som
omhandlet i stk. 1, litra b), samt tilrettelaeggelsen af den i stk.
1, litra ¢), omhandlede informationsudveksling.

AFDELING 2
GENNEMFORELSE

1. Fortolkning

1. I denne henstilling gzlder folgende definitioner:

a) »kreditinstitut«: et kreditinstitut som defineret i artikel 4,
stk. 1, 1 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage
og udgve virksomhed som kreditinstitut (')

b) »national tilsynsmyndighed« en kompetent eller tilsyns-
forende myndighed som defineret i artikel 1, stk. 3, litra
f), i forordning (EU) nr. 1092/2010

¢) »pengemarkedsforening«: institutter for kollektiv investe-
ring med hjemsted i EU, som er regulerede og underlagt
tilsyn, og hvis primare formal er at bevare kapitalveer-
dien, samtidig med at de giver et afkast, der svarer til
pengemarkedsrenten, ved at investere i pengemarkeds-
instrumenter eller indskud i kreditinstitutter

() EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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d) »pengemarkedsforening med en variabel nettoaktivvardic:
en pengemarkedsforening, der ikke har til formal at
bevare en uzndret nominel verdi, og hvis nettoaktiv-
vardi derfor svinger. Dens aktiver vardiansattes generelt
til dagsverdi

e) »pengemarkedsforening med en konstant nettoaktivvaer-
di« en pengemarkedsforening, der har til formal at bevare
en ugndret nominel veerdi. Dens aktiver vardiansettes
generelt til amortiseret kostpris

f) »opgerelse til amortiseret kostpris«: en opgerelsesmetode,
hvorunder anskaffelsesprisen for veerdipapiret fastsattes

og justeres med den amortiserede over- og underkurs
indtil udleb.

. Bilaget udger en integreret del af denne henstilling. I tilfeelde
af modstrid mellem hovedteksten og bilaget har hovedtek-
sten forrang.

. Kriterier for gennemforelse

. Folgende kriterier gaelder for gennemferelsen af denne
henstilling:

a) Denne henstilling omfatter alle pengemarkedsforeninger,
saledes som disse er defineret.

b) Regelarbitrage ber undgés.

¢) Der vil blive taget beherigt hensyn til proportionalitets-
princippet ved gennemferelsen under hensyntagen til
formélet med og indholdet af hver enkelt henstilling.

d) De specifikke kriterier for gennemforelse af denne henstil-
ling fremgdr af bilaget.

. Kommissionen anmodes om at informere ESRB og Radet om
de foranstaltninger, som den har truffet pd baggrund af
denne henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen
af at gennemfore foranstaltninger. Rapporten ber som
minimum indeholde:

a) oplysninger om indhold og tidsfrister for de trufne
foranstaltninger, herunder foranstaltninger truffet over
for de europeaiske tilsynsmyndigheder

b) en vurdering af de trufne foranstaltningers funktion set i
lyset af malene med denne henstilling

c) en detaljeret begrundelse for en eventuel undladelse af at
treeffe foranstaltninger eller fravigelse fra denne henstil-
ling, herunder forsinkelser.

. Tidsfrister for opfelgning

. Kommissionen anmodes om at afleegge rapport til ESRB og

Rédet om de foranstaltninger, der er truffet pd baggrund af
disse henstillinger, og i det tilfelde at den har undladt at
treeffe foranstaltninger, at give en tilstreekkelig begrundelse
herfor under iagttagelse af folgende tidsfrister:

a) Kommissionen anmodes om at fremsende en forelobig
rapport til ESRB indeholdende en forste vurdering af
gennemforelsen af disse henstillinger senest den 30. juni
2013

b) Kommissionen anmodes om at fremsende en endelig
rapport til ESRB og Rédet om gennemforelsen af disse
henstillinger senest den 30. juni 2014.

. Det Almindelige Rad kan forleenge den i stk. 1 angivne tids-

frist 1 det tilfelde, at lovgivningsmaessige initiativer er
nedvendige for at opfylde en eller flere af henstillingerne.

. Overvagning og vurdering

. ESRB’s sekretariat:

a) bistdr Kommissionen, herunder ved at udarbejde relevante
skemaer og om nedvendigt ved at give en detaljeret
beskrivelse af modaliteterne og tidsfristerne for opfelg-
ning

b) kontrollerer Kommissionens opfelgning, herunder ved at
bistd den pd anmodning, og aflaegger rapport om opfelg-
ningen til Det Almindelige Rid via Styringskomitéen.

. Det Almindelige Rad vurderer de foranstaltninger og begrun-

delser, som Kommissionen har rapporteret, og traffer, alt
efter omstaendighederne, beslutning om, hvorvidt henstil-
lingen er blevet fulgt, og adressaten har givet en tilfredsstil-
lende begrundelse for dennes undladelse af at traffe
foranstaltninger.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 20. december 2012.

Mario DRAGHI
Formand for ESRB
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FORKORTELSER

ABS: asset-backed securities

AIF: alternativ investeringsfond

AIFM: forvalter af alternativ investeringsfond (alternative investment fund manager)
AuM: aktiver under forvaltning (assets under management)

Mia.: milliard

CESR: Det Europziske Veardipapirtilsynsudvalg (Committee of European Securities Regulators)
CIU: kollektiv investeringsvirksomhed (collective investment undertaking)

CNAV: konstant nettoaktivveerdi (constant net asset value)

ECB: Den Europaeiske Centralbank

ESA: europeisk tilsynsmyndighed (European Supervisory Authority)

ESCB: Det Europeaiske System af Centralbanker

ESMA: Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (European Securities and Markets Authority)
ESRB: Det Europwziske Udvalg for Systemiske Risici (European Systemic Risk Board)
EU: Den Europaiske Union

EUR: euro

FSB: Radet for Finansiel Stabilitet (Financial Stability Board)

FSOC: Financial Stability Oversight Council

GBP: britiske pund

HH: husholdninger

ICIL: Investment Company Institute

ICPF: Forsikringsselskaber og pensionskasser (Insurance corporations and pension funds)
IMMFA: Institutional Money Market Funds Association

IOSCO: Den Internationale Borstilsynsorganisation (International Organization of Securities Commissions)
MFI: moneter finansiel institution

MME: pengemarkedsforening (money market fund)

Mio.: million

NAV: nettoaktivveerdi

NEFC: ikke-finansielt selskab (non-financial corporation)

OFIL: anden finansiel institution (other financial institution)

RoW: resten af verden (rest of the world)

SEC: Securities and Exchange Commission

ST-MMF: kort pengemarkedsforening (short-term money market fund)

UCITS: institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (undertakings for collective investments in transferable securi-
ties)

USD: amerikanske dollar
VNAYV: variabel nettoaktivvardi
WAL: vagtet gennemsnitlig levetid (weighted average life)

WAM: vagtet gennemsnitlig lobetid (weighted average maturity)
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RESUME

Dette bilag gor rede for baggrunden for ESRB’s henstillinger, som har til formdl at stette og vurdere gennemforelsen af
FSB’s skyggebankreformer vedrerende pengemarkedsforeninger. Pengemarkedsforeninger er en vigtig del af skyggebank-
sektoren. Ligesom banker foretager de lobetids- og likviditetsomlagninger, og investorerne ser dem eventuelt som et
sikkert alternativ til bankindskud (det galder iseer CNAV-foreninger, der har til formal at bevare en uandret nominel
vardi). Selv om pengemarkedsforeninger er underlagt regulering pa veerdipapiromradet, er de imidlertid ikke underlagt
banktilsynskrav og kan i nogle tilfalde vare meget sarbare over for destabiliserende investorstormlgb. Pengemarkedsfor-
eninger kan derfor veere en kilde til betydelig systemisk risiko. En anden risiko, der er knyttet til pengemarkedsforeninger,
er den implicitte og diskretionzre stotte fra det organiserende kreditinstitut/portefoljeforvalteren, den sikaldte sponsor.
Denne stotte er muligvis mest udbredt i CNAV-foreninger.

Der er allerede taget forskellige internationale og europiske lovgivningsinitiativer (f.eks. [OSCO’s anbefalinger fra 2012
og CESR/ESMA's retningslinjer fra maj 2010) for at imedega risici knyttet til pengemarkedsforeninger. Endvidere forventes
FSB at udgive endelige henstillinger om alle arbejdsomrdder forbundet med skyggebanksektoren i september 2013. T USA
kan der ske en yderligere udvikling i reguleringsrammen for pengemarkedsforeninger, efter at FSOC udsendte sine forslag
til henstillinger i offentlig hering i november 2012. I Europa forventes Europa-Kommissionen at offentliggere sit forslag
til @ndring af lovrammen for UCITS og pengemarkedsforeninger i lebet af 1. kvartal 2013. Det forventes, at ESRB’s
henstillinger og bilaget hertil vil bidrage til Kommissionens arbejde pa dette vigtige omrade.

Hvad karakteriserer pengemarkedsforeningssektoren i Europa?

Med henblik pd at vurdere den mulige effekt af ESRB's henstillinger er der udarbejdet en detaljeret profil af den
europaiske pengemarkeds-foreninger bl.a. pd grundlag af en ad hoc-dataindsamling. 1 Europa forvalter pengemarkeds-
foreninger ca. 1 billion euro i aktiver. Tre lande (Frankrig, Irland og Luxembourg) tegner sig tilsammen for ca. 95 % af
pengemarkedsforeningernes samlede aktiver. Investorerne i de franske pengemarkedsforeninger er hovedsagelig franske,
mens investorerne i irske og luxembourgske foreninger i meget stor udstrakning er ikke-residenter. De fleste penge-
markedsforeninger i Europa har tilladelse til at udeve virksomhed inden for UCITS-reguleringsrammen. De fem storste
koncerner, der forvalter pengemarkedsforeninger i Europa, udger 40 % af den samlede sektor, og heraf er de fire relateret
til banker.

Pengemarkedsforeninger spiller en vigtig rolle pd pengemarkederne og skennes at besidde ca. 25 % af alle kortfristede
galdsinstrumenter udstedt i euroomradet. Ca. 75 % af deres eksponeringer er over for MFl'er, som for Irlands vedkom-
mende hovedsagelig er institutioner uden for EU. Irske og luxembourgske foreninger har en stor del af deres aktiver i
udenlandske valutaer, hovedsagelig amerikanske dollar og britiske pund.

Aggregeret set er de europziske pengemarkedsforeningers investorer primert institutionelle investorer, selv om de i nogle
lande typisk er et detailprodukt. MFl'erne investerer selv i stort omfang i pengemarkedsforeninger. De udger over 30 % af
den samlede investorbase og foretrakker CNAV-foreninger. En stor del af de europaiske pengemarkedsforeningers inve-
storbase er investorer uden for EU. Dette galder iswr for irske CNAV-foreninger. Pengemarkedsforeningernes indbyrdes
forbundethed med resten af det finansielle system forsteerkes yderligere af deres relation til sponsorerne, som ofte er
banker.

Lidt mere end 40 % af sektorens aktiver under forvaltning investeres af CNAV-foreninger. To tredjedele af de europaiske
CNAV-foreninger har hjemsted i Irland og en tredjedel i Luxembourg. Normalt er disse foreninger meget storre, har en
mere konservativ risikoprofil, en kortere lobetid, hejere likviditetsniveau og flere investorer uden for EU i investorbasen
end VNAV-foreninger. I denne henseende bor det bemaerkes, at CESR/ESMA-retningslinjerne fra 2010 indferte standarder
for pengemarkedsforeninger med hensyn til godkendte aktiver, bdde hvad angar kvalitet og lobetid. Ifelge resultaterne af
ESRB’s dataindsamling havde ca. 27 % af CNAV-foreningerne i undersggelsen afvigelser mellem pari og markedsverdien
af deres aktiver pd mere end 10 basispoint i en nylig femdrig periode. Ingen af respondenterne indberettede oplysninger
om sponsorstgtte.

ESRB’s henstillinger

ESRB’s henstillinger svarer til IOSCO’s anbefalinger, der blev offentliggjort i oktober 2012. Med hensyn til systemisk risiko
er det primare formal med I0SCO’s arbejde at gore pengemarkedsforeninger mindre sirbare over for risikoen for
investorstormleb. ESRB’s henstillinger er bl.a. baseret pa en sarlig dataindsamling, suppleret af en kvantitativ og kvalitativ
analyse, der gor det muligt at gennemskue, om en andring i forretningsmodellerne som folge af reformerne vil medfere
en alvorlig indskrenkning af pengemarkedsforeninger, is@r pa et tidspunkt hvor de allerede er pavirket negativt af de lave
renter. De dakker fire specifikke omrader:
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Obligatorisk overgang til VNAV: Det bor kraves, at pengemarkedsforeninger har en svingende nettoaktivverdi. Herved
vil deres investeringselementer blive styrket, og deres bankindskudslignende elementer reduceret. Dette krav vil mindske
investorernes incitament til stormleb, ege prisgennemsigtigheden og reducere den indbyrdes forbundethed i det finansielle
system. Pengemarkedsforeninger anmodes endvidere om generelt at anvende vardiansattelse til dagsveerdi, mens anven-
delsen af opgerelse til amortiseret kostpris bor begranses til en rakke pad forhdnd definerede omstandigheder.

Likviditetskrav: Eksisterende likviditetskrav bor styrkes ved at indfere eksplicitte minimumskrav om likvide aktiver, som
pengemarkedsforeningerne skal have pé daglig og ugentlig basis. Fondsforvalternes ansvar for at overvdge likviditets-
risikoen ber eges. Endelig bor der indfores effektive veerktojer, f.eks. ved midlertidig suspendering af indlesninger, til
handtering af likviditetsbegransninger i stressperioder, der er resultat af enten foreningsspecifikke eller markedsdakkende
begivenheder.

Offentliggorelse: Pengemarkedsforeningers markedsforingsmateriale bor oplyse investorerne om, at der ikke er kapital-
garanti, og om muligheden for tab af kapital. Offentlige oplysninger, som giver det indtryk, at der er sponsorstette til
radighed eller kapacitet til sponsorstette, bor vare forbudt, medmindre stotten er en fast forpligtelse. I sd fald skal stetten
fremgd af sponsorens regnskab og vere omfattet af tilsynskravene. Endelig ber oplysningerne indeholde en beskrivelse af
vardiansattelsespraksis, iser hvad angar brug af opgerelse til amortiseret kostpris, og muligheden for at suspendere
tegning og indlesning, bla. i stressperioder.

Indberetning og informationsudveksling: Tilflde af sponsorstette ber indberettes til de ansvarlige nationale tilsyns-
myndigheder, som ber videregive disse oplysninger til andre relevante nationale og europaiske myndigheder. Penge-
markedernes regelmassige indberetning ber udvides og harmoniseres. Hvor dette er relevant, ber kompetente nationale
tilsynsmyndigheder udveksle informationer med andre relevante myndigheder (nationale, udenlandske og europziske).

INDLEDNING

Formélet med ESRB’s henstillinger og den tilhgrende analyse er at give en vurdering, set pd baggrund af finansiel stabilitet,
af I0SCO’s anbefalinger af oktober 2012 om pengemarkedsforeninger, hvad angdr deres potentielle virkninger pa penge-
markedsforeningssektoren i EU. Med henblik pa at stette EU’s politiske beslutningstagere og formulere relevante henstil-
linger fokuseres i dette bilag pd de sporgsmal med hensyn til gennemforelsen, som er mest relevante for den finansielle
stabilitet.

Bade de kvantitative og de kvalitative analyser i dette bilag er baseret pd diverse informationskilder, bl.a. akademisk
forskning, tidligere arbejde udfert af ESRB om pengemarkedsforeninger, ECB's statistiske data og en sarlig sporgeskema-
undersogelse baseret pa ad hoc-data, som ESRB ivaerksatte for at indsamle mere detaljerede informationer ud over dem,
der fas fra offentligt tilgeengelige kilder. Desuden arrangerede ESRB en rundbordskonference med markedsdeltagere for at
here branchens synspunkter.

Afsnit I i bilaget gennemgér de seneste internationale og europiske lovgivningsinitiativer vedrerende pengemarkeds-
foreninger og giver hermed et bredere billede af den politiske baggrund for ESRB’s henstillinger. Afsnit II giver et kort
overblik over de kilder til systemisk risiko, som kommer fra pengemarkedsforeninger, og som henstillingerne tager sigte
pd at imedegd. Afsnit III indeholder en analytisk underbygning af henstillingerne og en gennemgang af pengemarkeds-
foreningssektorens markedsstruktur i Europa med fokus pa de elementer i markedet, som er sarlig relevante for systemisk
risiko. Afsnit IV gennemgédr de konkrete ESRB-henstillinger og giver en okonomisk begrundelse og en vurdering samt
opstiller overholdelseskriterier for hver enkelt henstilling.

I. DE SENESTE LOVGIVNINGSINITIATIVER
1.1 Internationale initiativer

P4 baggrund af en vurdering af drsagerne til den seneste finansielle krise gav flere nationale reguleringsmyndigheder og
internationale organisationer udtryk for et behov for strukturelle reformer af pengemarkedsforeninger. P4 topmedet i
Seoul i november 2010 anmodede G20-lederne Rddet for Finansiel Stabilitet (Financial Stability Board, FSB) om at
udarbejde henstillinger for at styrke tilsynet med og reguleringen af skyggebanksektoren. Den 27. oktober 2011 offentlig-
gjorde FSB sine forste henstillinger, som G20-lederne godkendte pd topmedet i Cannes. I disse henstillinger anbefaledes
navnlig en yderligere styrkelse af reguleringsrammen for pengemarkedsforeninger. FSB pegede pd de sdkaldte CNAV-
pengemarkedsforeninger (constant net asset value money market funds, pengemarkedsforeninger med en konstant
nettoaktivveerdi), der har til formal at bevare en uwndret pélydende vardi, som en vigtig kilde til potentielle risici, der
bor imedegds med incitamenter til/krav om omdannelse til VNAV-foreninger (variable net asset value, foreninger med en
variabel nettoaktivvaerdi), indforelse af kapital- og likviditetskrav til CNAV-pengemarkedsforeninger og/eller andre mulige
tiltag. Endvidere gav FSB Den Internationale Berstilsynsorganisation (International Organization of Securities Commis-
sions, I0SCO) mandat til at gennemgéd potentielle reguleringsreformer, som vil kunne gore pengemarkedsforeninger
mindre udsatte for »investorstormlgb« og andre systemiske risici, og til at udarbejde politiske anbefalinger.
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I0SCO imgdekom anmodningen og offentliggjorde den 9. oktober 2012 politiske anbefalinger til reformer af penge-
markedsforeninger. Vedrerende disse anbefalinger anferte IOSCO i en pressemeddelelse, at et flertal af medlemmerne af
Securities and Exchange Commission (SEC) ikke stottede offentliggorelsen af I0SCO’s anbefalinger, men at der ikke var
andre indvendinger, og I0SCO’s bestyrelse vedtog rapporten.

Den 18. november 2012 offentliggjorde FSB en rakke konsultationspapirer, hvoraf det ene var et samlet overblik over de
politiske anbefalinger vedrorende skyggebanksektoren. I sin rapport gav FSB sin tilslutning til I0OSCO’s anbefalinger som
en effektiv ramme, der pé alle omrader kan styrke pengemarkedsforeningers modstandsdygtighed over for risici. Desuden
tilsluttede FSB sig anbefalingen om, at pengemarkedsforeninger med stabil NAV ber omdannes til pengemarkeds-
foreninger med flydende (eller variabel) NAV, hvor dette er muligt. FSB bemarkede endvidere, at de sikkerhedsfor-
anstaltninger, som kraves indfert for at styrke pengemarkedsforeninger med stabil NAV's modstandsdygtighed over
for stormleb, sifremt det ikke er muligt at omdanne dem til pengemarkedsforeninger med variabel NAV, i praksis
bor have samme effekt som de tilsynsmeassige krav vedrerende kapital, likviditet m.m., der er palagt bankerne som
beskyttelse mod stormleb pa deres indlén.

FSB meddelte, at det er planen inden september 2013 at udarbejde de endelige anbefalinger om skyggebanksektoren,
herunder detaljerede anbefalinger fra alle fem arbejdsomradder (hvoraf det ene er pengemarkedsforeninger). Selv om
arbejdet med pengemarkedsforeninger er stort set afsluttet, kan nogle af de andre arbejdsomrdder, is@r vedrerende
bankernes samspil med skyggebankenheder samt vardipapirudlin og repoer, ogsd indvirke pd reformer vedrerende
pengemarkedsforeninger.

1 USA blev der i 2010 vedtaget visse reformer vedrerende pengemarkedsforeninger. SEC gjorde samtidig opmaerksom pa,
at disse reformer var det forste skridt. I oktober 2010 udsendte prasidentens arbejdsgruppe en rapport, der opstillede
yderligere politiske valgmuligheder, da 2010-reformerne i sig selv ikke kunne forventes at forhindre et stormleb. SEC blev
derfor anmodet om at udarbejde yderligere strukturreformer. Imidlertid meddelte SEC's formand, Mary Schapiro, den
22. august 2012, at et flertal af medlemmerne af SEC ikke ville stotte forslaget fra SEC’s stab om reformer af strukturen i
pengemarkedsforeningssektoren.

Derfor anmodede den amerikanske finansminister, Timothy Geithner, den 27. september 2012 Financial Stability Over-
sight Council (FSOC) om at overtage det arbejde, som ikke ville blive gjort af SEC. Den 13. november 2012 sendte FSOC
sine forslag til henstillinger om en pengemarkedsforeningsreform i offentlig hering. I disse henstillinger opstilles tre
valgmuligheder, som ikke nedvendigvis udelukker hinanden: i) flydende NAV, ii) stabil NAV med NAV-buffer og en
mindstesaldo med risiko (>minimum balance at risk«) og iii) stabil NAV med NAV-buffer og andre foranstaltninger. P&
nuverende tidspunkt er resultatet af den offentlige hering ikke kendt. Det er ligeledes uklart, om SEC vil handle i
overensstemmelse med FSOC’s henstillinger, iser pd baggrund af de vanskeligheder, som SEC medte i det indledende
arbejde, se ovenfor.

1.2 Europwiske initiativer

I maj 2010 offentliggjorde Det Europaeiske Veerdipapirtilsynsudvalg (CESR, forleberen for ESMA, Den Europaiske
Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed) retningslinjer med henblik pd at formulere en harmoniseret definition af
begrebet »pengemarkedsforeninger« i Europa og indfere nye falles standarder for at hindtere de fejl og mangler, der
blev identificeret under den finansielle krise. Retningslinjerne opstillede en klassificering, der indeholdt to typer penge-
markedsforeninger: »korte pengemarkedsforeninger« (short-term money market funds, ST-MMF) og »pengemarkedsfor-
eningere, og fastlagde strenge standarder med hensyn til portefoljekvalitet og -lobetid, risikostyring og offentliggorelse af
informationer. Retningslinjerne fra CESR/ESMA trddte i kraft i juli 2011 med en 6-mdneders overgangsperiode for
eksisterende foreninger og galder for bade foreninger, der er institutter for kollektiv investering i verdipapirer (investe-
ringsinstitutter eller UCITS), og andre foreninger (ikke-UCITS).

Retningslinjerne imodekommer allerede storstedelen af IOSCO’s anbefalinger. Eksempelvis folger retningslinjerne I0SCO’s
anbefaling 1-3 og indeholder en klar definition af pengemarkedsforeninger, strenge regler om, hvilken type instrumenter
pengemarkedsforeninger mé investere i (herunder et forbud mod eksponering over for aktier), graenser for instrumen-
ternes restlobetid samt graenser for portefoljens vaegtede gennemsnitlige lobetid (weighted average maturity, WAM) og
vagtede gennemsnitlige levetid (weighted average life, WAL). I tiden efter retningslinjernes ikrafttraedelse, dvs. i de sidste
méneder af 2011, blev et betydeligt antal foreninger, der oprindeligt var markedsfert som pengemarkedsforeninger,
omdebt og flyttet til andre kategorier af foreninger.

De galdende europaiske lovrammer lever allerede godt op til IOSCO’s anbefalinger om likviditetsstyring (anbefaling 6-8).
[ henhold til direktiv 2010/43/EU om institutter for kollektiv investering i vardipapirer (investeringsinstitutter) og direktiv
2011/61/EU om forvaltere af alternative investeringsfonde skal der udferes regelmassige likviditetsstresstests.
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Endelig ber det navnes, at UCITS-loviammen allerede tager hgjde for spergsmél som risikospredning, risikobegransning,
og hvilke aktiver der kan anvendes.

Retningslinjerne fra CESR/ESMA tager imidlertid ikke hejde for alle IOSCO’s anbefalinger og heller ikke for alle de
problemer, som ifelge I0SCO er forbundet med pengemarkedsforeninger. Isaer er det stadig tilladt for korte penge-
markedsforeninger at anvende CNAV. Endvidere md pengemarkedsforeninger anvende opgerelse til amortiseret kostpris til
vardiansattelse af instrumenter med en fast restlobetidsgreense pd 397 dage, hvilket ogsd kan skabe risici og mindske
prisgennemsigtigheden. Desuden er sponsorstotte pd nuvarende tidspunkt ikke omfattet af regulering eller af rapporte-
ringskrav, hvorfor tilsynsmyndighederne ikke har adgang til informationer herom.

Som supplement til de europaiske reguleringsrammer har branchen formuleret bedste praksis i form af en adfeerds-
kodeks for Institutional Money Market Funds Association (IMMFA). Ifolge denne kodeks skal CNAV-pengemarkedsfor-
eninger mindst en gang om ugen overvage forskellen mellem deres offentliggjorte priser og veaerdiansettelser til markeds-
vardi (den sdkaldte skyggepris). Der ber veare eskaleringsprocedurer, primeert via intern rapportering, for afvigelser pa
over 10 basispoint, 20 basispoint og 30 basispoint. Sifremt markedsvardien er 50 basispoint under pari, anses
foreningen for at have lidt et »permanent veerditab«. Disse tilfaelde af store varditab, de sikaldte »breaking the bucke,
skal alle indberettes til IMMFA.

Endelig undersoger Kommissionen behovet for yderligere reformer af reguleringen af pengemarkedsforeninger. I sin
gronbog om skyggebanker (2012) belyser Kommissionen pengemarkedsforeningers rolle i skyggebanksystemet. Kommis-
sionen har endvidere offentliggjort et heringspapir om fremtidige rammer for investeringsforeninger (2012). Et af
afsnittene heri omhandler sporgsmalet om CNAV-pengemarkedsforeninger kontra VNAV-pengemarkedsforeninger,
deres vardiansattelse, pengemarkedsforeningers rolle i forhold til systemisk risiko og anvendelse af kreditvurderinger.
Kommissionen vil sandsynligvis komme med et lovforslag om pengemarkedsforeninger i 1. kvartal 2013. Desuden vedtog
et udvalg i Europa-Parlamentet i oktober 2012 et forslag til beslutning om skyggebanker, der stotter IOSCO’s anbe-
falinger og kraver, at CNAV-foreninger har en begraenset banklicens.

Som det vil fremgd af nedenstiende, har pengemarkedsforeningssektoren i Europa et stort internationalt element. En af
udfordringerne inden for de forskellige lobende internationale og europaiske initiativer er derfor at héndtere den
potentielle risiko, der kan vare resultatet, hvis reguleringsinitiativerne til at imedegd de systemiske risici, der skyldes
pengemarkedsforeninger, ikke er ensartede.

II. PENGEMARKEDSFORENINGER OG FINANSIEL STABILITET

Pengemarkedsforeninger er en vigtig del af skyggebanksektoren (FSB, 2011). De er investeringsprodukter, som er under-
lagt veerdipapirreguleringen, men som ligner banker pa den méde, at de foretager omlaegning af lobetid og likviditet, og at
investorer kan opfatte dem som et sikkert alternativ til bankindskud, navnlig CNAV-pengemarkedsforeninger. Penge-
markedsforeninger kan dog besidde mindre likvide aktiver, der kan udlgbe langt senere end investorernes indlgsninger
samt indebare investeringsrisici. I modsetning til banker har pengemarkedsforeninger ikke adgang til det offentlige
sikkerhedsnet. Principielt har de ingen eksplicit stotte fra deres sponsorinstitutioner, selv om der har veret flere tilfeelde,
hvor sponsorerne aktivt har stettet nedlidende foreninger ex post.

En bred vifte af gkonomiske forskningsresultater, iser vedrorende det amerikanske marked, tyder pd, at pengemarkeds-
foreningers adferd og karakter gor dem sirbare over for destabiliserende stormleb, der hurtigt kan sprede sig blandt
foreningerne. Dette kan svakke likviditeten yderligere samt adgangen til kortfristet kredit, ikke mindst for banker, der
anvender pengemarkedsforeninger som en vigtig finansieringskilde (*). Risikoen for investorstormlgb bunder primert i
frontleberfordelen (first-mover advantage«) og usikkerheden med hensyn til implicit og diskretionar sponsorstatte.

1.1 Frontlgberfordel

Selv om frontlgberfordelen er relevant for alle investeringsforeninger, anser mange den for sarlig relevant for CNAV-
pengemarkedsforeninger, da de giver mulighed for gjeblikkelig indlesning til en afrundet konstant pris (f.eks. 1 euro
eller 1 dollar pr. andel) (%). Der er derfor en risiko for, at prisen pr. andel ikke afspejler den sande verdi af foreningens
underliggende portefolje i perioder med markedsstress eller bekymring med hensyn til den underliggende aktivkvalitet. Et
element i denne fordel er, at anmodninger om tidlig indlesning betales til pari, ogsd ndr aktivernes faktiske vaerdi

(") Se ogsd FSOC (2012) s. 17-28, som giver en systemisk risikoanalyse og et overblik over yderligere akademisk forskning, f.eks. Baba

m.fl. (2009); Duygan-Bump m.fl. (undervejs); Gordon og Gandia (2012); Gorton og Metrick (2010), s. 261-297; Kacperczyk og Schnabl
(2012); McCabe (2010); McCabe m.fl. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(%) Jf. ESRB Occasional Paper (2012); FSB (2011); FSOC (2012); I0SCO (2012); Baba m. fl. (2009); Gorton og Metrick (2010); McCabe
(2010).
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potentielt er lavere. Dette betyder, at tab overfores til de @vrige ejere af andele, idet investorer, som indleser senere, barer
uforholdsmaessige tab. Denne frontleberfordel kan bidrage til destabiliserende stormlgb. Usikkerhed om portefoljeakti-
vernes kvalitet kan give incitament til et stormlgb, selv om markedsvardien rent faktisk ikke afviger fra pari. Risikoen for
investorstormleb er sarlig relevant for institutionelle investorer, da de har en stor risikoaversion og normalt reagerer
hurtigere og mere massivt end detailinvestorer. Mere generelt kan CNAV-elementet gge risikoen for ustabilitet ved at give
nogle investorer en forventning om, at de kan indlese deres andele til pari, i den tro, at andele i pengemarkedsforeninger
svarer til kontanter og er uden risiko. Det kan derfor gge risikoen for stormlgb, nér en forening ikke lever op til disse
forventninger, dvs. nr vardien »breaks the bucke« (falder under pari).

Selv om frontlgberfordelen fortrinsvis vedrorer CNAV-foreninger, viser erfaringer fra den finansielle krise, at investorer i
VNAV-foreninger ogsd kan have et incitament til at traekke deres investeringer ud (!). Da pengemarkedsforeninger ikke
har 100 % likviditet pa dagsbasis, er der naturligvis tilfelde, hvor investorernes indlesningskrav ikke kan imedekommes.
Investorerne kan derfor stadig have et incitament til hurtig indlesning (som det er tilfeldet med alle investeringsfor-
eninger), fordi efterfolgende indlesninger kan tvinge foreningen til at slge mindre likvide aktiver og muligvis lide tab.
Incitamentet til et stormleb kan blive oget pd grund af usikkerhed om verdiansettelsen, der ogsd kan forekomme hos
VNAV-foreninger.

1.2 Sponsorstotte

Adskillige studier viser, at der er blevet ydet stotte fra tredjemand, sa laenge der har eksisteret pengemarkedsforeninger (?).
I perioden 1980-2009 identificerede Moody’s over 200 CNAV-pengemarkedsforeninger i USA og Europa, der modtog
sponsorstotte. Stotten toppede mellem 2007 og 2009, da over 60 foreninger (36 amerikanske og 26 europaiske) havde
behov for hjzlp, primart som folge af kreditforringelser/misligholdelse og likviditetsproblemer. Ifelge Moody’s havde
mindst 20 virksomheder, der forvaltede de sakaldte »prime funds« i USA og Europa, udgifter pd ca. 12 mia. amerikanske
dollar til at bevare vardien af deres CNAV-foreninger. Endvidere gjorde mindst to kapitalforvaltningsselskaber brug af
deres moderselskabers balance og adgang til kredit hos Federal Reserve for at imedekomme indlesningskrav, mens to
selskaber konsoliderede pengemarkedsforeningers aktiver pd deres balancer (se ogsd ESRB Occasional Paper, 2012).

Den amerikanske Reserve Primary Funds konkurs er et eksempel pa den grundlaeggende fejltagelse, det er at forlade sig pa
implicit og diskretionzr stette fra sponsorinstitutionen. Foreningen »broke the bucke, dvs. kunne ikke holde sin nettoak-
tivvaerdi pa 1 dollar efter Lehman Brothers” konkurs (Lehman-eksponeringen udgjorde 1,2 % af dens NAV). Dette tab
skabte straks et stormlgb pd foreningen, der udloste et mere omfattende stormleb pd amerikanske pengemarkedsfor-
eninger med meget store indlesninger i lobet af bare et par dage. Reserve Primary Funds sponsor var i sidste ende ikke i
stand til at stotte foreningen, hvilket kan have skabt usikkerhed om sponsorstette generelt og forstaerket stormlobet pd
pengemarkedsforeningerne. Begivenhederne skabte forstyrrelser pd commercial paper-markedet og tvang de amerikanske
myndigheder til at gribe ind med bl.a. oprettelsen af to likviditetsfaciliteter og en udvidelse af indskudsgarantidackningen.

Disse fakta giver et billede af sponsorstettens betydning gennem tiden, men illustrerer ogsd en potentiel brist. P4 samme
méde kan usikkerhed om, hvorvidt der ville blive ydet stotte under den seneste krise, ogsd have bidraget til stormleb.
McCabe (2011) og Gordon og Gandia (2012) viser, at sponsorkapacitet er en vigtig faktor i investorernes adferd. Gordon
og Gandia (2012) dokumenterer, at CNAV-foreninger, som var forvaltet eller sponsoreret af potentielt skrobelige virk-
somheder, oplevede en markant storre udstromning og en storre risiko for investorstormleb. Der er ogsd analytikere og
kreditvurderingsbureauer, der tager hgjde for balancen og den finansielle styrke hos de institutioner, der tilbyder penge-
markedsforeninger. Denne stottes implicitte karakter og afhangighed af sponsorinstitutionens kapacitet kan skabe en

(") JE Scott (2012), der anforer tal fra ICI, som viser, at franske VNAV-foreninger tabte ca. 40 % af deres aktiver over tre maneder fra juli
2007 til september 2007. Disse foreninger var dog ikke pengemarkedsforeninger ifelge fransk lov, men markedsfort som »udvidede
pengemarkedsforeninger.

(3) Jf. Brady (2012) og Moody's (2010). 10SCO’s heringsrapport (april 2012) kommer ogsd narmere ind pd SEC’s konklusioner
vedrerende sponsorstette: [ perioden fra august 2007 til 31. december 2008 modtog nasten 20 % af alle pengemarkedsforeninger
ifolge det amerikanske SEC's stab stotte fra deres fondsforvaltere eller tilknyttede selskaber.
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usikkerhed blandt markedsdeltagerne, som kan gere pengemarkedsforeninger mere sirbare over for stormlab. Generelt set
kan en ordning, der forlader sig pd implicitte og diskretionaere garantier fra tredjemand, anses for at vare ustabil, da
garanten ikke internaliserer omkostningerne til den implicitte ordning (McCabe, 2011).

II.3 De aktuelle skonomiske forhold

De aktuelle forhold med lave renter rejser spergsmal om, hvorvidt pengemarkedsforeninger er i stand til at opretholde
deres CNAV. Efter ECB’s rentenedsettelse i juli 2012 skete der et omfattende, hurtigt fald i afkastene pd de kortfristede
galdsinstrumenter, som europaiske pengemarkedsforeninger investerer i. Der var endog tale om negative afkast. Da der
ikke er plads til tab i CNAV-strukturen, tvang situationen nogle forvaltere af CNAV-pengemarkedsforeninger til at
suspendere tegningen af andele, mens andre foreninger besluttede at gore NAV'en flydende, i hvert fald indirekte. I
nogle tilfalde reduceres antallet af andele, der ejes af investorer, i stedet for at nedsette prisen pr. andel, hvilket indebzrer
faktiske tab for investorerne. Eksempelvis meddelte JPMorgan Chase i oktober 2012, at selskabet ville bruge denne
metode til at hdndtere investorernes tab i dets to store europaiske pengemarkedsforeninger (Euro Liquid Fund med
4 mia. euro i aktiver under forvaltning (AuM) og Government Liquidity Fund med 13 mia. euro). Der blev tilfojet en ny
»flex«-kategori af andele til disse foreninger, siledes at ejerandelene holdes stabilt pd 1 euro pr. andel, mens der traeekkes
andele fra den samlede konto for at dakke driftsomkostninger og negative afkast.

IIl. DEN EUROPAISKE PENGEMARKEDSFORENINGSSEKTORS STRUKTUR

For at vurdere, hvordan pengemarkedsforeninger pavirker den finansielle stabilitet (jf. den mere overordnede gennemgang
af begreberne i afsnit II), og hvilken effekt de ESRB-henstillinger, som prasenteres i afsnit IV, kan have, tegnes der i dette
afsnit et detaljeret billede af den europaiske pengemarkedsforeningssektor pa grundlag af en kvantitativ analyse.

Ifolge ECB'’s statistikker udgjorde europaiske pengemarkedsforeningers AuM ca. 1 billion euro pr. juni 2012, nasten det
samme som i 2011, efter at have toppet pd 1,4 billioner euro i 2008. Antallet af foreninger faldt ogsé fra over 1 300 i
2011 til 1171 i juni 2012. En del af den seneste nedgang skete i form af en konsolidering af branchen efter gennem-
forelsen af retningslinjerne fra CESR/ESMA, nevnt i afsnit 1.2.

Ca. 95 % af de europaiske pengemarkedsforeninger er koncentreret i tre lande, Frankrig (markedsandel pd 39 % malt i
AuM), Luxembourg (31 %) og Irland (25 %). I forhold til euroomradets samlede investeringsforeningssektor tegnede
pengemarkedsforeninger sig for ca. 15 % af de samlede AuM pr. juni 2012. Frankrig har den hejeste andel med
omkring 38 %. I Irland udger pengemarkedsforeningernes aktiver ca. 32 % og i Luxembourg 11 % af det samlede
investeringsforeningsmarked. EU-pengemarkedsforeningers AuM udger dog kun 2,5 % af de samlede aktiver i euroom-
rédets MFI-sektor (ekskl. centralbanker).

.1 ESRB’s ad hoc-spergeskemaundersogelse

For at indsamle mere specifikke informationer end dem, der er tilgangelige via ECB’s statistikker, gennemforte ESRB en ad
hoc-spergeskemaundersogelse om pengemarkedsforeninger, hvori der ogsd indgik data for individuelle foreninger.
Dataene blev indsamlet »pd bedst mulig made« af seks lande (Frankrig, Tyskland, Irland, Italien, Luxembourg og Spanien)
og vedrerer situationen pr. ultimo juni 2012. Dataene indeholder informationer om balanceopdelingen efter forenings-
type, dvs. CNAV-, korte VNAV- og andre VNAV-foreninger. Denne opdeling findes ikke i ECB’s statistikker. Desuden
indeholder underspgelsen informationer for CNAV-foreninger om skyggeprisen for perioden juni 2007 - juni 2012.

ESRB’s undersogelse omfatter 71 % af sektorens AuM i de seks rapporterende lande, mélt ved ECB’s statistikker (1).
Yderligere — aggregerede — informationer blev indsamlet for yderligere 22 % af sektoren i disse lande. Disse ekstra
data tager kun hejde for opdelingen efter foreningernes type, forvalter og sterrelse mélt i AuM (se figur 1). Sammenlagt
dakker dataene i undersegelsen 93 % af pengemarkedsforeningssektoren i de seks lande (eller 89 % af pengemarkeds-
foreningssektoren i EU).

(") Dakningen er en smule lavere for passiver pd grund af manglende data om investorbase for pengemarkedsforeninger i Tyskland.
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Figur 1
ESRB’s undersogelse: dekning i de enkelte lande (%)
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Kilde: ESRB’s undersogelse og ECB.

Anm.: Den tilsigtede deekning med hensyn til de samlede AuM i pengemarkedsforeninger med hjemsted i de enkelte lande var ca. 75 %. De
skraverede omréader angiver delvis indberetning (kun foreningstype). Den faktiske dakning er hejere, nar der tages hejde for en vis
dobbeltindberetning (f.eks. er daekningen 60 % for Frankrig, ndr »funds of funds« og »master-feeder funds« udelukkes).

Figur 2

Undersogelsesgrundlagets sammensatning (efter AuM, %)
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Kilde: ESRB’s undersogelse.
Anm.: Kun en andel af den samlede indberetning.

Det fremgér af undersogelsen, at CNAV-foreninger udger ca. 43 % (eller 433 mia. euro) af de europiske pengemarkeds-
foreningers samlede AuM. Omkring to tredjedele af disse foreninger har hjemsted i Irland (272 mia. euro) og en tredjedel i
Luxembourg (161 mia. euro). Pengemarkedsforeningerne med hjemsted i Frankrig bestér af korte VNAV-foreninger (ST-
VNAV) og andre VNAV-foreninger (dvs. VNAV-foreninger ekskl. ST-VNAV), der udger henholdsvis 47 % og 36 %. I
Tyskland, Italien og Spanien er pengemarkedsforeningerne nasten udelukkende af VNAV-typen. Hvad angér CNAV kontra
VNAYV, skal det bemzrkes, at disse tal er baseret pa en klassificering, som foreningerne i undersogelsen selv har foretaget,
da der ikke findes en juridisk eller statistisk definition af CNAV/VNAV. Nogle foreninger har bdde CNAV- og VNAV-
andelskategorier.

Med hensyn til antallet af foreninger omfatter undersegelsen 123 CNAV-foreninger i Luxembourg og Irland, som
reprasenterer 13 % af antallet af foreninger i de seks lande, som var omfattet af undersogelsen, men 45 % af deres
samlede AuM (se tabel 1). Den dakker ogsd 330 VNAV-foreninger (heraf 124 ST-VNAV) fra de seks lande.
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Tabel 1
AuM og antal foreninger opdelt efter type og land (mio. euro)
Frankrig Irland Luxembourg Spanien Italien Tyskland I alt i undersogelsen
oren, | AN | foren | AN | foen, | AN | e | A | e | A | | A || A

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

0,00 %| 0,00 %|66,33 %|88,21 %|19,46 %|64,23 %| 0,00 %| 0,00 %| 0,00 %| 0,00 %| 0,00 %| 0,00 %|12,76 %|44,35 %

ST-VNAV 111]185,800 3( 11,701 6] 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118

25,52 %|47,00 % | 3,06 %| 3,78 %| 2,01 %| 9,34 %| 5,63 %| 2,31 %| 0,00 %| 0,00 %[ 0,00 %| 0,00 %|12,86 %|22,60 %

VNAV 951141,840 6| 870 69- 71 19,375 67| 8,774 13| 7,855 18| 4,213 206(190,763

2,30

21,84 %(35,87 %| 6,12 %| 2,81 %| 2,35 %| 7,73 %|94,37 %|97,49 %|92,86 %(99,00 %|37,50 %(69,32 %|21,37 %|19,50 %

Andre 229| 67,703 241 16,089 228 | 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512]132,603
VNAV

52,64 %(17,13 %|24,49 %| 520 %|76,51 %|18,69 %| 0,00 %| 0,20 %| 7,14 %| 1,00 %[62,50 %|30,68 %|53,11 %|13,55 %

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

34,48 %(66,78 %|74,49 %(93,93 %| 6,71 %|69,39 %| 100,00(99,80 %|92,86 %|99,00 %|16,67 % (47,12 %|34,75 %|76,48 %

%

Tkke- 56| 66,443 1 2,705 4( 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71| 81,074
UCITS

12,87 %(16,81 %| 1,02 %| 0,87 %| 1,34 %| 4,22 %| 0,00 %| 0,00 %| 0,00 %| 0,00 %|20,83 % (22,20 %| 7,37 %| 8,29 %

Findes 229 64,900 24| 16,070 274| 66,125 0 18 1 79 301 1,864 558(149,056

ikke
52,64 %(16,42 %|24,49 %| 519 %|91,95 %|26,39 %| 0,00 %| 0,20 %| 7,14 %| 1,0 %[62,50 %|30,68 %|57,88 %|15,23 %
I alt 435|395,343 98(309,471 298(250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 978,434

Kilde: ESRB’s undersogelse og ECB.
Anm.: Kategorien »I alt« henviser til ECB’s statistikker om pengemarkedsforeningers balance og MFI-fortegnelsen. Kategorien »Andre VNAV« henviser til foreninger, der ikke er
omfattet af undersogelsen. Kategorien »Findes ikke« vedrerende franske foreninger henviser til medarbejderordninger, »feeder fundse, »funds of funds« og foreninger for kun en
eller et begraenset antal investorer (»fonds dédiés«), som kan vere bade UCITS og ikke-UCITS.

.2 Gennemgang af pengemarkedsforeningernes aktiver

Hvad angir ekonomiske sektorer, fremgir det af ECB’s statistikker om pengemarkedsforeninger, at foreningerne
primert investerer i MFI-sektoren. ESRB’s undersogelse bekraefter dette og viser en gennemsnitlig eksponering pé 75 %
over for MFl'er. Generelt er eksponeringerne ens i de forskellige typer af foreninger (se tabel 2 og figur 4). Eksponeringen
over for virksomhedssektoren er forholdsvis lille (10 %). Det fremgar ligeledes af ECB's statistikker, at galdsinstrumenter
fra sektorens ikke-finansielle selskaber har udgjort en faldende andel af pengemarkedsforeningers aktivportefolje (se figur
3) i de seneste tre ar. Hvad angdr udstedere, fastsetter retningslinjerne fra CESR/ESMA begransninger med hensyn til
kreditkvalitet. Europziske pengemarkedsforeningers aktivallokering er derfor koncentreret om et forholdsvis lille antal
bank- og ikke-bank-udstedelser af hej kvalitet (jf. FitchRatings, 2012).

Tabel 2

Investeringernes fordeling pa foreningstype og sektor (som % af samlede aktiver)

, Offentlig forvaltning og|  Andre finansielle
MFTer Ikke-finans. selskaber <ervice formidlere
1-CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2- Korte VNAV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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METer Ikke-finans. selskaber Offentlig foryaltning og Andre ﬁnansielle
service formidlere
3-VNAV (ekskl. ST-VNAV 74,7 % 7.9 % 16,0 % 1,4 %
1- UCITS 75,4 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2-Ikke-UCITS 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Undersogelse i alt 75,2 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
[ alt fra ECB-data 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Kilde: ESRB’s undersogelse og ECB.
Anm.: ECB i alt henviser kun til modparter i euroomradet.

Figur 3

Pengemarkedsforeningers eksponering over for ikke-finansielle selskaber (NFC) i euroomréidet (mio. euro og %)
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Kilde: ECB.
Anm.: Andelen af NFC-aktiver i euroomradet vedrerer andelen af pengemarkedsforeningers aktiver udstedt af ikke-finansielle selskaber i
euroomrédet i forhold til pengemarkedsforeningers aktiver udstedt af alle residenter i euroomradet.

Ifolge opdelingen i tabel 2 udger pengemarkedsforeninger en vigtig finansieringskilde for banker sammenlignet med
andre sektorer. ECB’s statistik om verdipapirudstedelser dokumenterer pengemarkedsforeningernes betydning, hvad angér
kortfristet finansiering (dvs. med lgbetid pd under et ar) af MFl'er i euroomrédet. Som det fremgar af tabel 3, besidder de i
euroomrddet ca. 40 % af den kortfristede gald udstedt af banker.

Tabel 3

Andelen af euroomrddets MFl’ers samlede kortfristede gaeld hos pengemarkedsforeninger i euroomridet (mio.
euro og %)

Periode Pengeforeningsaktiver Veardipapirudstedelser Andel
2010K2 320 802 734187 43,7 %
2010K3 314 738 743 246 42,3 %
2010K4 299 593 572050 52,4 %
2011K1 289 694 617 695 46,9 %
2011K2 245 488 582 244 42,2 %
2011K3 238 795 613012 39,0 %
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Periode Pengeforeningsaktiver Vardipapirudstedelser Andel
2011K4 228 310 702274 32,5 %
2012K1 258 594 710 553 36,4 %
2012K2 254974 677 840 37,6 %
Kilde: ECB.

Desuden har VNAV-foreninger med hjemsted i Frankrig en betydelig eksponering over for den indenlandske MFl-sektor
(banker og andre pengemarkedsforeninger), mens CNAV-foreninger i Irland har en betydelig eksponering over for MFl'er
uden for EU (se tabel 4 og figur 4). Foreninger med hjemsted i Luxembourg investerer derimod mest i EU-baserede
MFl'er uden for Luxembourg. Endelig investerer pengemarkedsforeninger i Tyskland, Italien og Spanien, relativt set, mest i
den indenlandske offentlige sektor.

Tabel 4

Udvalgte opdelinger af pengemarkedsforeningers investeringer efter region/foreningstype og sektor (mio. euro)

MFH NFC Gov. OH I alt
Indenlandsk 12 661 1531 57 2 14 251
Andre EU 75 205 4 644 6997 808 87 654
RoW 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
[ alt 215513 24 615 26 242 7023 273 393

MFI NEC Gov. OH I alt
Indenlandsk 965 0 446 0 1411
Andre EU 57 262 9463 6237 3631 76 593
RoW 32954 6101 23906 735 63 696
[ alt 91 181 15564 30 589 4367 141 700

VNAV-foreninger med hjemsted i Frankrig

MFI NFC Gov. OH [ alt
Indenlandsk 109 905 12087 4709 555 127 256
Andre EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
RoW 3100 678 0 0 3778
I alt 166 954 23983 6 441 605 197 982

Foren. med hjemsted i Tyskland, Italien og Spanien

MFI NFC Gov. OFI I alt
Indenlandsk 6 390 213 10 093 101 16 797
Andre EU 1887 338 1345 136 3706
RoW 284 54 237 8 583
[ alt 8561 604 11 675 245 21 086

Kilde: ESRB's undersagelse.

Anm.: Den samlede dakning er 65 % af AuM hos pengemarkedsforeninger med hjemsted i de seks rapporterende lande.
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Figur 4
Andel af investeringer i MFler efter geografisk oprindelse (%)
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Kilde: ESRB’s undersogelse.
Anm.: »Andre« omfatter foreninger fra Frankrig, Italien, Spanien og Tyskland samt VNAV-foreninger fra Irland og Luxembourg. Dackningen
er 100 % af ESRB’s undersogelse og ca. 70 % af EU-pengemarkedsforeningers samlede AuM.

For si vidt angdr aktivtype, fremgdr det af undersogelsen, at pengemarkedsinstrumenter (f.eks. commercial paper,
indskudsbeviser) er den vigtigste aktivklasse i pengemarkedsforeningernes portefoljer (se tabel 5). Reverse repoer, som
anvendes af pengemarkedsforeninger til at stille likviditet til rddighed til gengeeld for sikkerhedsstillelse, udger preecis 9 %
af de samlede AuM og gennemfores nasten alle med andre MFl-enheder. Asset-backed securities (ABS) udger kun en lille
andel. Procentdelen af »kontanter« (dvs. indskud med ingen eller ubestemt lobetid) udger 6,6 % af aktiverne i underso-
gelsesgrundlaget, men er dog hejere for CNAV-foreninger med hjemsted i Irland (11 %) end for andre foreninger (f.eks.
2% for CNAV-foreninger med hjemsted i Luxembourg og 2,5 % for ST-VNAV-foreninger med hjemsted i Frankrig).

Tabel 5

Fordeling af investeringer pd foreningstype og aktivinstrumenter (%)

HEOTyEeE L IS Reverse repoer Andre
menter Offentli instrument
Kontanter ABS 8 ;
; . gzld erfikke
heraf til heraf til ondelt
MEler MFler P
1-CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2- Korte VNAV 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 5,8 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
3- VNAV (ekskl. ST- 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
VNAV
1- UCITS 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2-1kke-UCITS 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 4,1 %
I alt 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Kilde: ESRB’s undersogelse.
Anm.: Andel som procent af de samlede AuM, som er omfattet af undersogelsen. Kategorien »Kontanter« omfatter bankindskud uden
lobetidsbegraensning. Indskud med fast lobetid indgdr i kategorien »Andre instrumenter«.
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Undersogelsen omfatter ogsa lebetidsdata for pengemarkedsforeningers aktiver. Tilsyneladende har CNAV-foreninger en
mere konservativ likviditetsprofil, da de opererer med kortere lobetider end andre foreninger. F.eks. udleber ca. 39 %
(133 mia. euro) af CNAV-foreningers AuM inden for en uge sammenlignet med 22 % af korte VNAV-pengemarkedsfor-
eningers AuM (primert i Frankrig) og 16 % af andre VNAV-pengemarkedsforeningers AuM (se tabel 6) ().
Tabel 6
Opdeling af aktiver efter foreningstype og aktivernes lobetidsinterval (%)
> 397
dage
1 dag el. . . -1 2 3 . -6 - (for
derunder/ (> 1 dag; <|> 1 uge; <[ . maneder; g | >1larn < \ .
. & maned; < maneder; MMFer | Dakning
pd anfor- | 1 uge [ 1 médned o <6 o 397 dage
dri 3 méneder| <1ar undtagen
ring maneder ST-
MMFer)
1-CNAV 263 % | 12,7 % | 169 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2- Korte VNAV 16,9 % 4,8 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %
3- VNAV (ekskl. ST-| 12,4 % 33% | 13,5% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
VNAV)
1- UCITS 21,9 % 88 % [ 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2-Ikke-UCITS 14,5 % 2,7 % | 153 % | 36,5% | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
[ alt 21,1 % 88 % [ 16,5 % | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %
Kilde: ESRB's undersagelse.
Anm.: Dekningen henviser til andelen af samlede AuM (som identificeret i undersegelsen), og for hvilke der foreligger data om lebetids-
opdeling. Kategorien »1 dag eller derunder« omfatter ogsd indskud med ingen eller ubestemt lobetid.
Endelig giver ECB’s statistikker ogsa et overblik over foreningernes aktiver fordelt pa valuta. Tallene i tabel 7 viser, at den
storste andel af aktiver hos irske pengemarkedsforeninger er denomineret i britiske pund, mens den storste andel hos
pengemarkedsforeninger med hjemsted i Luxembourg er denomineret i amerikanske dollar. Aktiver denomineret i andre
valutaer end euro udger en ubetydelig del af de samlede AuM hos foreninger i Frankrig, Tyskland, Italien og Spanien.
Observationer peger pa, at pengemarkedsforeninger ikke anvender betydelige valutamismatch.
Tabel 7
Valutaopdeling af aktiver for pengemarkedsforeninger med hjemsted i Irland, Luxembourg og Frankrig (mio.
euro og %)
Indenlands Andre euro- | Indenlands | Andre euro- Gaelds-
Aktivernes denomine- ke METer landes ke ikke- |lan- des ikke- | instrument er | Indskud uden [ alt or
vernes cenomine € Lo MFlers MFlers MFTers uden for for euro- | Andre aktiver at pr. % pr. valuta
ringsvaluta geldsin- . . . 5 valuta
galdsinstru gealdsin- geeldsin- euroom- omrédet
strumenter °
menter strumenter strumenter radet
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10929 53023 17,13 %
USD 176 9157 5 542 66 759 18 737 95376 30,82 %
. GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147127 47,54 %
g
3
= CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Findes ikke () 13945 | 13945 451 %
I alt pr. kat. 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00 %

(") Procenttallene henviser til de samlede AuM i foreninger, der er dakket af ESRB’s undersogelse, og for hvilke der foreligger data om
lobetidsopdeling (f.eks. 81 % af samlede AuM for CNAV-foreninger og 100 % for andre foreningskategorier). Disse procenttal kan
derfor @ndre sig, safremt dakningen udvides til alle foreninger.
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Indenlands Andre euro- | Indenlands | Andre euro- Geelds-
Akti d . ke MET landes ke ikke- |lan- des ikke- | instrument er | Indskud uden I alt
fvernes cenomines ¢ v e MFl'ers MFTers MFl'ers uden for for euro- | Andre aktiver at pr. % pr. valuta
ringsvaluta geldsin- . . . . valuta
geeldsinstru geeldsin- geeldsin- euroom- omrédet
strumenter 3
menter strumenter | strumenter radet
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06 %
UsD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112 734 44,98 %
%’J GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79 %
5]
’g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01 %
L
E JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17 %
Findes ikke (1) 35022 35022 13,97 %
I alt pr. kat. 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 %
o0 GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01 %
k=)
"é CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17 %
= JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Findes ikke (1) 89757 89757 22,70 %
I alt pr. kat. 155 765 46 278 31833 31208 39 638 864 89757 395 343 100,00 %
Kilde: ECB.

(") Kategorien »Findes ikke« henviser til pengemarkedsforeningernes beholdninger af 1) aktier og andre kapitalandele (generelt ubetydelig), ii) andele i andre pengemarkeds-
foreninger og iii) evrige aktiver. For Frankrigs vedkommende er komponent ii) betydelig, omkring 50 mia. euro, sandsynligvis denomineret i euro.

.3 Gennemgang af investorerne i pengemarkedsforeninger

ECB's statistikker om pengemarkedsforeninger giver kun et overordnet billede af sammensatningen af pengemarkedsfor-
eningernes investorer, og fortrinsvis for euroomradet. Dataene fra ESRB’s undersogelse supplerer ECB's statistikker med
yderligere informationer om sektoropdelingen af investorbasen, navnlig for investorer uden for euroomrddet. Tabel 8
giver et overblik over den geografiske fordeling af pengemarkedsforeningernes investorer pé region og foreningstype fra
de to kilder.

Hvad angdr den geografiske fordeling, har foreninger med hjemsted i Frankrig, Italien og Spanien en tydelig indenlandsk
investorbase, mens foreninger med hjemsted i Irland og Luxembourg i langt hojere grad forlader sig pd udenlandsk eftersporgsel.
Der er imidlertid visse uoverensstemmelser mellem de to datakilder med hensyn til den geografiske sammenseetning af inve-
storerne, isaer opdelingen af investorer i henholdsvis euroomradet/EU og resten af verden, hvad angér foreninger med hjemsted i
Irland og Luxembourg (se tabel 8). Uoverensstemmelserne kan skyldes forskelle i deekningen, og at fondsforvalterne har objektive
vanskeligheder med at klassificere deres investorers oprindelsesregion og -sektor. Ifolge dataene fra undersogelsen tegner inve-
storer uden for EU sig for en betydelig del af pengemarkedsforeningernes investorbase (41 %), hvilket er meget hgjere for Irlands
vedkommende (70 %). Af de investorer uden for EU, som investerede i pengemarkedsforeninger i EU, valgte 90 % at investere i
CNAV-foreninger. Endelig fremgar tyske pengemarkedsforeningers investorbase kun af ECB's statistikker. Ifolge disse bestdr den
fortrinsvis af indenlandske investorer.

Tabel 8

Sammenligning af den geografiske opdeling af investorer i europaiske pengemarkedsforeninger ifolge ECB’s
statistikker og ESRB’s undersagelse (mio. euro og %),

E 2 Euroo-
urggtmra EU mrd EU | Reste-
Inden- (ekskl ekskl. Resten af Ghvrioe I alt Inden- det | ekskl. | n af
landsk ) : inden- verden (1) 8 (EUR mio.) | landsk [ (ekskl. | inden- | verd-
inden- .
[ landsk) inden- | landsk) | en
landsk)
Frank- [ECB-data | 368 496| 16718 findes 2676 7 453 395 343 93% (4% |findes |1 %
rig ikke ikke
Undersog | 193 645 findes 2475 67| findes 196 187| 99 % |findes (1% 0%
ikke ikke ikke
Irland [ECB-data 15789 36487 findes| 252693 4502 309 471 5%[12% |findes |82 %
ikke ikke
Underspg. | 17 018 findes| 71563| 202364 findes| 290 945 6 % |findes [25 % |70 %
ikke ikke ikke
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RS Euroo-
i detmra EU mrd EU |Reste-
Inden- (ekskl ekskl. Resten af Gvri I alt Inden- det ekskl. | n af
landsk \eksil. inden- verden (1) vrige (EUR mio.) | landsk | (ekskl. | inden- | verd-
L e b |k
Jandsk) andsk) inden- |landsk) | en
landsk)
Luxem- |ECB-data 10172 81766 findes| 152159 6513 250 610 4%|33% |findes |61 %
bourg ikke ikke
Undersog. [ 12 493 findes| 92651 79340| findes 184 485 7 % |findes [50 % (43 %
ikke ikke ikke
Italien |ECB-data 7 820 12 findes 22 80 7934 99%|0% |findes |0 %
ikke ikke
Undersog. 7 820 findes 15 20| findes 7 854( 100 % |findes [0% |0 %
ikke ikke ikke
Spanien | ECB-data 8 860 72 findes 28 39 8999 98%|1% |findes [0 %
ikke ikke
Undersog. 8 881 findes 100 0| findes 8 981 99 % |findes [1% |0 %
ikke ikke ikke
Tysk- |ECB-data | 4120| 1547| findes 384 26 6077| 68%[25% |findes |6 %
land ikke ikke
Undersog. findes findes findes findes| findes| findes ikke| findes|findes |findes |findes
ikke ikke ikke ikke ikke ikke |ikke |ikke |ikke
[ alt |ECB-data 435941 137 229 findes| 408 653| 18 736| 1000 559 44 % (14 % |findes |41 %
ikke ikke
Undersog. | 239 857|  findes| 166 804| 281 791 688 452| 35 % |findes 24 % |41 %
ikke ikke

Kilde: ESRB’s undersogelse og ECB.

(") Svarer til residenter uden for EU i ESRB’s undersogelse og residenter uden for euroomradet i ECB's dataset.

Usikkerheden med hensyn til dataene om investorbasen fremgér ligeledes af data fra IMMFA, som viser en langt mindre
andel af investorer med hjemsted uden for EU for CNAV-foreninger i EU (se figur 5).

Figur 5

Investorer i pengemarkedsforeninger i IMMFA opdelt efter land (december 2010)

6 %

6 %

Kilde: IMMFA (navnt i ESRB Occasional Paper, 2012).

7 %

10 %

= UK & UK offshore ger

® Frankrig

= Schweiz

o Tyskland

o Belgien

8 %

= Luxembourg

= Nederlandene

= Andre, Europa

Andre, Nordamerika

= USA

= Andre

Med hensyn til sektoropdelingen af investorbasen for pengemarkedsforeninger i EU (se tabel 9) viser undersogelsen MFI-
sektorens betydning som investor (32 % af investorbasen). Virksomhedssektoren er den naststerste med en andel pad
21 %, efterfulgt af sektoren forsikringsselskaber og pensionskasser (ICPF) med 13 % og andre finansielle institutioner (OFI,
dvs. andre investeringsforeninger, hedgefonde) med 12 %. Pengemarkedsforeninger er derfor ikke kun en vigtig finansie-
ringskilde for banker, men banker er ogsé selv betydningsfulde investorer i pengemarkedsforeninger.
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Tabel 9

Investorbase for udvalgte kategorier af foreninger (mio. euro og %)

Foreningstype Rappgﬁgr:nd ¢ (EI}RA;EO.) MEL NEC OH ICPF HH elﬁrrl‘:}lr(ie D“lzf;ing J;ﬁﬁg
relevant

1-CNAV Irland 272962 |1 378% | 10,7% | 220% | 3,2 % | 0,1 % | 26,3 % | 100,0% | 73,7 %

Luxembourg | 141700 | 48,8% | 32,5 % 1,5% 31% | 13,5% 0,6 % 88,0% | 87,5%

2- Korte | Frankrig 103389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0 % 556 % | 49,7 %

VNAV

Andre lande 35598 | 215% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1% 9,5% [ 100,0 % | 90,5 %

3- VNAV (excl.| Frankrig 92798 | 25,5% | 44,0 % 5,7 % | 10,0 % 5,7 % 9,1% 654% | 56,3%
ST-VNAV)

Andre lande 44710 8,7 % 3,0 % 55% | 10,2% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%

1- UCITS Alle lande 636383 | 344% | 202% | 12,7 % | 10,6 % 71% | 15,0 % 99,4 % | 84,4 %

2-Ikke-UCITS | Alle lande 54774 7,4 % | 29,1 % 23% | 37,.8% | 17,6 % 5,8 % 97,6 % | 91,8 %

[ alt | Alle lande 691157 1 322% | 209% | 11,9% | 12,7 % 79% | 14,3 % 70,6 % | 56,4 %

Kilde: ESRB’s undersogelse.

(") Dakningen efter foreningstype er beregnet med henvisning til summen af fuldstendig og delvis indberetning. Dackning for » alt« er
beregnet i forhold til den samlede foreningspopulation i de seks rapporterende lande ifelge ECB’s data. Justeret daekning er den samlede
dakning ekskl. kategorien »Andre eller ikke relevant«. Felter med fed skrift vedrorer tal pd over 20 mia. euro.

Hvis man ser p& nationale karakteristika, viser dataene en dominans af MFl-investorer i CNAV-foreninger med hjemsted
i Luxembourg og Irland. Irske CNAV-foreninger er ogsd meget relevante for OFl-investorer uden for EU (22 %). Forsik-
ringsselskaber og pensionskasser er de primeare investorer i ST-VNAV-foreninger med hjemsted i Frankrig. Den storste
koncentration af ikke-finansielle selskabers investeringer i pengemarkedsforeninger forekommer i CNAV-foreninger med
hjemsted i Luxembourg (46 mia. euro), VNAV-foreninger ekskl. ST med hjemsted i Frankrig (41 mia. euro) og irske
CNAV-foreninger (29 mia. euro). Endelig tilhorer langt storstedelen af pengemarkedsforeningsinvestorer i Spanien og
Italien husholdningssektoren. Det samlede tal for EU-husholdningers investeringer i pengemarkedsforeninger for de seks
rapporterende lande er 32 mia. euro. En betydelig del af husholdningsinvestorer uden for EU investerer i CNAV-foreninger
i Luxembourg (16 mia. euro).

.4 Sektorens koncentration

Den europziske pengemarkedsforeningssektor er temmelig koncentreret, navnlig CNAV-foreninger. Ifglge undersogelsen
har de 10 storste CNAV-foreninger i Europa — ud af i alt 123 foreninger — en markedsandel pa ca. 55 %, svarende til
226 mia. euro (se tabel 10). Det tilsvarende tal for de 10 storste VNAV-foreninger er 33 %, som alle, bortset fra en enkelt,
har hjemsted i Frankrig. Hvad angdr ikke-UCITS-foreninger, har de 10 sterste foreninger 74 % af markedsandelen (1).

Tabel 10

Koncentrationen af de 3, 5, 10 og 20 storste foreninger for udvalgte kategorier af foreninger (%)

Foreninger | CNAV, Trland Lu;i‘;‘;rg Frankrig | Alle CNAV | Alle VNAV | UCITS | Ikke-UCITS | Alle foren.
3 storste 2610 % | 6540 % | 1670 % | 27.60 % | 1510 % | 1650 % | 46,10 % | 1230 %
5 storste 3840 % | 77,30 % | 2310 % | 36,50 % | 21,10 % | 2270 % | 5570 % | 17,60 %
10 storste 64,00 % | 86,80 % | 3590 % | 5550 % | 3280 % | 3440 % | 7370 % | 2680 %

(") Dette skyldes hovedsagelig en stor VNAV-forening med hjemsted i Frankrig, der udger 35 % af ikke-UCITS-foreninger i undersogelsen.
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Foreninger CNAV, Irland L CNAY, Frankrig | Alle CNAV [ Alle VNAV UCITS Ikke-UCITS | Alle foren.
uxembourg
20 storste 84,30 % ikke rel. | 50,50 % | 77,60 % | 48,10 % | 52,20 % | 88,80 % 40,60 %

Kilde: ESRB's undersogelse.

Anm.: For kategorierne »Frankrig« og »Alle foreninger« er andelene beregnet i forhold til de samlede AuM, der er indberettet i ECB’s statistik
for de rapporterende lande. For alle andre kategorier vedrerer andelene de samlede AuM i foreninger, for hvilke de tilsvarende infor-
mationer (CNAV eller CNAV, UCITS eller ikke-UCITS) foreligger, henholdsvis 89 % og 82 % af de samlede AuM.

En analyse af koncentrationen af administrerende koncerner viser, at de fem storste koncerner, der administrerer penge-
markedsforeninger i Europa, udger 40 % af den samlede pengemarkedsforeningssektor i EU, mens de ti storste udger
54 %. CNAV-foreningssektoren er endnu mere koncentreret, idet de fem storste koncerner udger 87 % af forretnings-
omfanget i Luxembourg og 59 % i Irland. For sd vidt angdr ikke-UCITS-foreninger, administrerer de tre storste aktorer i
Europa ca. 67 % af sektoren. Ud af de ti storste koncerner i Europa er syv knyttet til banker (herunder fire af de fem
storste), to er uathengige fondsforvaltere, og den ene tilhorer en forsikringskoncern.

Tabel 11

Koncentrationen af pengemarkedsforeninger efter administrerende koncern (%)

Sponsor CNAYV, Irland Luxceljn%\;hrg Frankrig | Alle CNAV | Alle VNAV UCITS Ikke-UCITS | Alle foren.
3 storste 43,9 % 84,1 % 46,2 % 51,1 % 43,9 % 37,9 % 67,0 % 30,0 %
5 storste 59,3 % 86,8 % 58,6 % 61,1 % 55,7 % 47,1 % 77,0 % 40,5 %
10 storste 73,8 % | Ikke rel. 71,1 % 81,6 % 70,2 % 62,3 % 91,9 % 53,6 %

Kilde: ESRB’s undersogelse.

Anm.: Andele for kategorierne »Frankrig« og »Alle foreninger« er beregnet i forhold til de samlede AuM, der er indberettet til ECB’s
statistikker for de rapporterende lande. For alle andre kategorier henviser andele til de samlede AuM i foreninger, for hvilke de tilsvarende
informationer (CNAV eller VNAV, UCITS eller ikke-UCITS) foreligger, henholdsvis 89 % og 82 % af de samlede AuM.

.5 CNAV-foreningers afvigelser fra paritet

Europaiske pengemarkedsforeninger har haft afvigelser mellem deres skyggepris og den konstante pris (dvs. at de led
urealiserede mark to market-tab). Ifglge ESRB’s undersogelse havde 18 CNAV-foreninger, ud af et udsnit pa 76 foreninger
(med AuM pd 414 mia. euro), afvigelser pd op til 10 basispoint, og 15 CNAV-foreninger havde afvigelser pa over 10
basispoint i perioden fra juni 2007 til juni 2012 (se tabel 12). Desuden tegner 13 af de 15 CNAV-foreninger, som havde
afvigelser pa over 10 basispoint, sig for ca. 72 mia. euro af AuM (!). Dette antal omfatter tre af de ti storste foreninger i
ovennavnte udsnit. For nogle foreninger var afvigelserne dog begranset til kreditbegivenheden efter Lehman-konkursen i
2008. Det bor bemarkes, at disse data omfatter bade perioderne for og efter CESR's[ESMA’s reform af reguleringen af
pengemarkedsforeninger, og at afvigelser, der optridte i disse perioder, ikke kan udskilles fra undersogelsesdataene.

Tabel 12

CNAV-foreningers afvigelser fra paritet i perioden juni 2007 — juni 2012 (mio. euro og %)

I alt Med data om sterrelse
Afvigelse
Antal foreninger Antal foreninger NAV i alt Andel 3 storste NAV
Op til 10 basispoint 18 13 77,872 28,0 % 45,935
11 basispoint eller 15 12 72,253 26,5 % 45,935
derover

Kilde: ESRB’s undersogelse.
Anm.: Antal afvigelser fra paritet i perioden juni 2007 — juni 2012. Dakning: 78 CNAV (data om foreningens storrelse foreld kun for 65
foreninger).

(") Der foreligger ikke data for de to evrige CNAV-foreninger.
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IV. ESRB’S HENSTILLINGER
IV.1 Henstillingernes anvendelsesomride

Det politiske formdl med ESRB’s henstillinger er at reducere de risici for den finansielle stabilitet, som skyldes penge-
markedsforeninger med hjemsted i EU som folge af deres banklignende egenskaber og deres sarbarhed over for inve-
storstormleb (navnlig CNAV-foreninger). Et andet formdl med henstillingerne er at sikre en korrekt og konsekvent
gennemforelse af de relevante I0SCO-anbefalinger i Europa.

Kommissionen tilkendegav sine planer om at udarbejde EU-deekkende lovforanstaltninger vedrerende UCITS og penge-
markedsforeninger. I overensstemmelse med malet om en harmoniseret gennemforelse i EU er Kommissionen den eneste
adressat for ESRB’s henstillinger. Kommissionen kan sgge ridgivning hos de europaiske tilsynsmyndigheder (ESA’er) —
iser ESMA — angdende gennemforelsen af ESRB’s henstillinger og kan for at sikre en harmoniseret anvendelse af
henstillingerne anmode dem om at udarbejde de nedvendige tekniske standarder, retningslinjer og henstillinger (herunder
skemaer til indberetning og offentliggerelse af oplysninger). Opstilling af tekniske standarder vedrerende regulering af
pengemarkedsforeninger ligger uden for dette bilags rammer.

I overensstemmelse med den tidsplan, der er fastsat for reformen af UCITS-rammerne, opfordres Kommissionen til at
aflegge rapport til ESRB inden udgangen af juni 2013 og juni 2014 om, hvordan gennemferelsen af henstillingerne
skrider frem. Angdende henstilling A gives desuden forslag til overgangsordninger.

Med hensyn til, hvilke foreninger der er deaekket, folger ESRB’s henstillinger I0SCO’s anbefalinger og er mélrettet
institutter for kollektiv investering med hjemsted i EU, som tilbydes/szlges til investorer med henblik pa at bevare
kapitalen, tilvejebringe daglig likviditet og sigte mod afkast, der svarer til pengemarkedsrenten. De vedrerer is@r fonde,
der barer betegnelsen eller sxlges som en pengemarkedsforening eller med en pengemarkedsforenings karakteristika (dvs.
med det formal at bevare kapitalvaerdien, med daglige indlosninger og pengemarkedsrenter) eller fonde, der sxlges pa en
madde, som giver dette indtryk (f.eks. fonde, der s@lges som kontanter, likvide fonde eller likviditetsfonde eller fonde med
en kort lgbetid). Safremt der ikke udtrykkeligt henvises til foreningens type (f.eks. CNAV, VNAV, kort pengemarkeds-
forening, UCITS og ikke-UCITS), tager ESRB’s henstillinger sigte pd at dakke alle typer europaiske pengemarkedsfor-
eninger som defineret ovenfor, uanset deres navn og galdende reguleringsrammer.

De enkelte henstillinger gennemgds i detaljer i det nedenstdende sammen med en gkonomisk begrundelse og en vurdering
af mulige fordele og ulemper samt den potentielle markedspédvirkning, hvor dette er muligt. Til denne vurdering er der
gjort udstrakt brug af forskningspapirer, resultaterne af en serlig dataindsamling og dreftelser med markedsdeltagere.

IV.2 Henstilling A — Obligatorisk overgang til variabel nettoaktivverdi

Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-lovgivning:

1. kreever, at pengemarkedsforeninger har en svingende nettoaktivveerdi

2. kreever, at pengemarkedsforeninger generelt anvender verdianseettelse til dagsveerdi og kun anvender opgorelse til
amortiseret kostpris under et begreenset antal pd forhind definerede omsteendigheder.

IV.2.1 Okonomisk begrundelse
a) Politiske muligheder

En vigtig systemisk risikofaktor, som skal tages i betragtning i forbindelse med pengemarkedsforeninger, er, at det er
skyggebankenheder, der udforer en gkonomisk funktion, som ligner bankernes. Selv om der fores tilsyn med markedet,
svarer deres juridiske form ikke til bankernes, og der galder andre reguleringsrammer end for banker (se afsnit II).

10SCO’s anbefalinger (oktober 2012), der er godkendt af FSB, tager sigte pd handteringen af denne problematik. I sit
heringsdokument (november 2012) om reformer vedrorende skyggebanksektoren giver FSB sin tilslutning til I0SCO’s
arbejde. Ifolge dette dokument kan risiciene imodegds pd to mdder: i) ved at fjerne de egenskaber ved pengemarkeds-
foreninger, der gor dem mere udsat for investorstormleb, dvs. fjerne de indskudslignende karakteristika, som de har til
felles med banker, ii) ved at tillade pengemarkedsforeninger at beholde deres indskudslignende karakteristika, idet der
samtidig gennemfores risikodempende foranstaltninger i lighed med tilsynsreguleringen af banker.

Den forste mulighed ville kreve andringer af vardiansattelsen af andele i pengemarkedsforeninger for at fjerne de
indskudslignende elementer. Vardiansattelsen af andelene skulle siledes i hojere grad afspejle vaerdien af pengemarkeds-
foreningernes underliggende aktiver. Dette indebarer, at pengemarkedsforeninger skal bruge VNAV-modellen og generelt
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anvende verdiansettelse til dagsvardi. En eventuel fortsat anvendelse af opgerelse til amortiseret kostpris ber ikke give
mulighed for, at aktivernes veerdi kan variere veesentligt fra dagsverdien. Alternativt kan man tillade pengemarkedsfor-
eninger at fortsette med at anvende CNAV-modellen, men pa betingelse af, at reguleringen bringes mere i overens-
stemmelse med bankreguleringen. De ville iseer skulle fungere med krav svarende til de tilsynsmeassige krav vedrerende
kapital, likviditet m.m., som gelder for banker og beskytter dem mod indskyderstormleb.

Dette er afspejlet i IOSCO’s anbefaling 10: »Pengemarkedsforeninger, der tilbyder en stabil NAV, ber underlegges foranstaltninger
med henblik pd at reducere de specifikke risici, som er forbundet med deres stabile NAV, og internalisere de omkostninger, som skyldes
disse risici. Hvor det er muligt, ber tilsynsmyndighederne kreeve en omdannelse til flydende/variabel NAV. Alternativt bor der indfores
sikkerhedsforanstaltninger for at gere pengemarkedsforeninger med stabil NAV mere robuste og modstandsdygtige over for omfattende
indlosninger.« I ovennavnte heringsdokument fra november 2012 tilfojer FSB desuden, at de pakrevede sikkerhedsfor-
anstaltninger, sdfremt denne omdannelse ikke er mulig, »funktionsmessigt bor have den samme effekt som de tilsynsmessige
krav vedrerende kapital, likviditet m.m., som geelder for banker for at beskytte dem mod stormlob pd deres indskud«. Desuden anferes
i I0SCO’s anbefaling 4, at »pengemarkedsforeninger bor anvende dagsveerdiprincippet ved veerdianseettelsen af veerdipapirerne i deres
portefolje. Den amortiserede kostprismetode bor kun anvendes i begransede tilfeelde.«

I forbindelse med overvejelserne omkring en omdannelse fra CNAV til VNAV ber der tages neje hensyn til den aktuelle
internationale udvikling (se afsnit I.1). Ifolge planen skal FSB fardiggore sin pakke af anbefalinger om skyggebanksektoren
i september 2013 (FSB, november 2012). P4 baggrund af markedernes indbyrdes forbundethed og skyggebanksektorens
steerke adaptive kapacitet kan det argumenteres, at forslag vedrerende skyggebanksektoren, som pengemarkedsforeninger
er en del af, bor vare omfattende, og at en sporadisk eller ufuldsteendig tilgang hurtigt ville medfore arbitrage. FSB har
udtalt, at det efter at have ferdiggjort anbefalingerne vil arbejde pd procedurerne for at sikre, at de forskellige politiske
anbefalinger om skyggebanksektoren gennemfores korrekt. FSB overvejer dog ikke at arbejde videre pd selve anbefalin-
gerne om pengemarkedsforeninger.

I overensstemmelse med pengemarkedsforeningernes produkts grundleeggende karakter er det foretrukne politiske valg at
styrke pengemarkedsforeningers investeringselementer og reducere deres bank-[indskudslignende elementer med en obli-
gatorisk omdannelse af CNAV-foreninger til VNAV-foreninger. Resonnementet for at gd videre end I0SCO’s anbefaling
10 er det mindskede incitament til stormleb for investorer, en oget prisgennemsigtighed og en mindsket indbyrdes
forbundethed. Disse faktorer gennemgds naermere nedenfor.

b) Reduktion af risici

Selv om investorstormlgb kan opstd med alle typer foreninger, der har lgbetids- eller likviditetsmismatch, har CNAV-
foreninger karakteristika, der muligvis kan gere en investor mere tilbgjelig til at sege at opnd en »frontleberfordel« i
perioder med markedsstress (se afsnit II.1). En omdannelse til VNAV vil reducere de specifikke risici, der er forbundet med
CNAV-foreninger og virkningerne af en kreditbegivenhed. VNAV-modellen kan betyde, at kapitalejerne har mindre
incitament til stormleb, nir en forening har haft et beskedent tab. Som beskrevet i afsnit II kan selv sma tab fordrsage et
stormlgb pd en pengemarkedsforening, som kan sprede sig til andre pengemarkedsforeninger. Den frontleberfordel, der
opstdr, ndr der anvendes opgerelse til amortiseret kostpris og afrunding af NAV, kan reduceres ved at tvinge kapitalejerne
til at indlese deres andele til en NAV, som afspejler aktuelle tab, sdledes at overforslen af tab til de ovrige kapitalejere
begraenses.

Hvis foreningerne gar vak fra modellen med amortiseret kostpris og afrunding, kan det ogsa skabe prisgennemsigtighed
for investorerne, da det giver mulighed for udsving i priserne pd andelene, ligesom i andre institutter for kollektiv
investering, og kan give investorerne en bedre indsigt i de risici, der er forbundet med disse foreninger, og hvordan
de adskiller sig fra indskud. Det kan derfor mindske investorernes forventninger om, at pengemarkedsforeninger ikke er
sarbare over for tab, og reducere den eventuelle risiko for et stormleb, nir en forening ikke lever op til disse forvent-
ninger. Investorerne vil sandsynligvis snarere forvente, og derfor acceptere, regelmassige udsving, som det er tilfeeldet med
andre investeringsprodukter, fordi et fald i markedspriserne ikke nedvendigvis vil signalere, at vardipapirer i portefoljen
snart vil miste vardien (!). VNAV kan reducere usikkerheden omkring kvaliteten af portefoljeaktiver, da dette vil veere
afspejlet i NAV.

(") Ilobet af sommeren 2011 sés f.eks. udsving i verdien af europaiske VNAV-pengemarkedsforeninger som folge af eendrede markeds-
forhold og sterre volatilitet. Disse udsving havde dog kun en mindre effekt pé indlesningerne, hvilket tyder pd, at investorer accepterer
midlertidige variationer (ogsd negative) i deres foreningers NAV.
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I pengemarkedsforeninger, der investerer i meget korte lobetider med mindre kredit- og renterisiko, vil denne lavere risiko
formodentlig komme til udtryk i en NAV med ferre udsving. Da investorerne vil kunne sammenligne dag til dag-
vardiudsving under forskellige markedsforhold, vil informationerne hjelpe dem med at traffe beslutninger, der bedst
matcher deres praferencer med hensyn til risiko og udbytte.

Selv om ovennavnte frontleberfordel kan blive mindsket, kan der stadig veere et incitament til at indlese andele for andre,
selv om det er blevet mindre. En pengemarkedsforening har ikke 100 % likviditet pd daglig basis, s& der kan veere
ekstreme tilfelde, hvor investorer ikke kan fa indlest deres andele. I tilfeelde af meget omfattende indlesninger kan
investorerne derfor stadig have et incitament til at indlese andele (som det er tilfeldet med enhver investeringsforening),
fordi efterfolgende indlosninger kan tvinge foreningen til at salge mindre likvide aktiver og muligvis lide tab. Desuden
kan usikkerhed om vardiansattelsen, som ogsd forekommer i VNAV-foreninger, bidrage til risikoen for stormleb.

For at begranse disse risici yderligere, ogsé i forbindelse med VNAV-foreninger, vedrorer henstillingen vardiansattelsen af
enkelte instrumenter. Overordnet ber pengemarkedsforeninger sikre, at aktiverne vardiansattes i lobende markedspriser,
safremt disse priser er tilgeengelige, palidelige og ajourferte. Hvor markedspriserne ikke er tilgeengelige eller pélidelige, bor
foreningerne generelt veerdiansette instrumenterne i deres portefoljer ved brug af vardiansattelsesmodeller, der er baseret
pa den aktuelle rentekurve og spandet af udstedere.

Henstillingen indeberer ikke et totalt forbud mod opgerelse til amortiseret kostpris. Hvis opgerelse til amortiseret
kostpris fortsat skal vere tilladt, bor der imidlertid vaere sterke sikkerhedsforanstaltninger for at minimere risikoen for
forkert prisfastsattelse. Ifolge I0SCO’s anbefaling ber der kun anvendes opgerelse til amortiseret kostpris, hvor dette
vurderes at give mulighed for en passende tilnarmelse af instrumentets pris.

Der ber indferes begrensninger med hensyn til brug af opgerelse til amortiseret kostpris i forhold til instrumentets
restlobetid, da dette vil medfere en betydelig reduktion af risiciene for uoverensstemmelse mellem en pengemarkedsfor-
enings CNAV-pris og dens faktiske pris. Selv.om IOSCO anbefaler maksimum 90 dage, kan instrumenter med en endnu
kortere restlobetid fordrsage sirbarhed over for rente- og kreditrisiko. I denne henseende ber det bemarkes, at europaiske
pengemarkedsforeninger (iseer CNAV-foreninger) har en stor andel af aktiver med en restlobetid pd under 90 dage (se
figur 6). USA’s SEC (1977) tillader kun veardiansattelse til amortiseret kostpris i investeringsforeninger, hvis den reste-
rende lobetid er pa 60 dage eller derunder, kombineret med yderligere sikkerhedsforanstaltninger (!). Selv om alle
begransninger galder kumulativt, ville der derfor vare en risiko for, at der vil blive gjort udstrakt brug af opgerelse
til amortiseret kostpris, hvis graensen blev sat ved 90 dage. For en CNAV-forening kan en forkert prisfastsattelse pa selv
0,5 % af dens aktiver give incitament til stormleb, da investorerne muligvis vil forsege at indlese til pari, for foreningen
»breaks the bucke.

Figur 6
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Kilde: ESRB’s undersogelse.
Anm.: Kategorien »1 dag eller derunder« omfatter ogsd indskud med ingen eller ubestemt lgbetid. Dackningen er 82 % af CNAV-forenin-
gernes AuM.

(") P4 nuvarende tidspunkt tillader regel 2a-7 en afvigelse fra denne generelle regel for pengemarkedsforeninger, som har tilladelse til at
anvende opgorelse til amortiseret kostpris og afrunding uden denne begransning. Ifelge FSOC (2012) ville en omdannelse til VNAV
krave, at denne undtagelse afskaffes, og pengemarkedsforeninger ville siledes skulle vardiansatte deres portefeljer pd samme made
som alle andre investeringsforeninger, hvilket ville indebzre, at de kun matte anvende vardianszttelse til amortiseret kostpris ved en
resterende lobetid pa 60 dage eller derunder samt pd yderligere betingelser.
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Henstilling B om likviditetskrav vedrorer ligeledes VNAV-foreninger og ber reducere risikoen for stormleb yderligere. Selv
om risiciene sandsynligvis vil blive reduceret, ber det dog erkendes, at risikoen for stormlgb ikke helt kan fjernes, da
pengemarkedsforeninger foretager lobetidsomlegning.

Endelig kan henstilling A bidrage til at imedegd den systemiske risiko, der skyldes den indbyrdes forbundethed mellem
pengemarkedsforeningers sponsorer, da eventuelle udsving i VNAV kan medfore, at investorerne i mindre udstrackning
forlader sig pad implicit og diskretionar sponsorstette. Dette skyldes, at VNAV-foreningers sponsorer har farre incita-
menter til at treede til for at stabilisere andelsprisen.

1V.2.2 Vurdering
a) Mulig effekt

Alle politiske valgmuligheder i forbindelse med pengemarkedsforeninger bor vurderes grundigt, hvad angar deres poten-
tielle effekt pd den finansielle stabilitet og markedets funktion. Den politiske mulighed, som aktuelt droftes mest pd
internationalt plan, er en obligatorisk overgang fra CNAV til VNAV-pengemarkedsforeninger. Pd baggrund af de inter-
nationale koblinger, som pengemarkedsforeninger har skabt, ville en ensartet global tilgang til en regulativ intervention
vare den bedste losning. Ved dette bilags udgivelse er det dog uvist, om der vil komme yderligere reguleringsreformer i
USA (verdens storste marked for pengemarkedsforeninger) i en overskuelig fremtid. Samtidig er der i Europa lovinitiativer
fremme om UCITS-rammerne, som muligvis kan give lejlighed til at indfere foranstaltninger, der yderligere reducerer de
systemiske risici, som skyldes pengemarkedsforeninger (se afsnit I).

P4 den ene side kan konsekvenserne af en (ensidig) obligatorisk overgang til VNAV for europaiske pengemarkeds-
foreninger have ubetydelige konsekvenser for den europaiske pengemarkedsforeningssektor ud fra den formodning, at
investorer i CNAV-pengemarkedsforeninger ikke er pavirkelige af den faktiske klassificering af en forening og er mere
interesserede i dens underliggende aktiver. P4 den anden side kunne der ske en pludselig udstremning fra europaiske
CNAV-foreninger til andre retsomrder eller alternative produkter. Dette kunne have en alvorlig indvirkning pd pris-
setningen og pd adgangen til kortfristet finansiering for europaiske lantagere, navnlig banker.

Pd den rundbordskonference, som ESRB arrangerede med interessenter fra den private sektor, anferte flere deltagere fra
branchen, at sandsynligheden for en nedgang i investoreftersporgslen ikke ville vaere serlig stor, hvad angér investorer i
EU, men at den ville vare storre for investorer uden for EU, navnlig i USA, som isar foretraekker CNAV-elementet. En
nedgang i den amerikanske investoreftersporgsel kunne blive betydelig, hvis der ikke gennemfores eller forventes gennem-
fort en lignende reguleringsreform i USA i en overskuelig fremtid. Selv om virkningen af en eventuel ensidig overgang til
VNAV i Europa er meget vanskelig at méle, ikke mindst pd grund af usikkerhed om investoradferd, indeholder afsnit 1I
nogle relevante data, som i det mindste kan give et fingerpeg.

CNAV-foreninger har en betydelig eksponering over for monetare finansielle institutioner (MFl'er) uden for EU (161 mia.
euro i alt) i forhold til MFTer i EU (146 mia. euro), hvilket primert kan tilskrives irske foreninger (128 mia. euro, 47 % af
de samlede AuM). Irske CNAV-foreningers graeenseoverskridende eksponering over for MFl'er i EU er ligeledes stor (75 mia.
euro). For Luxembourgs vedkommende er eksponeringen over for MFler i EU storre (58 mia. euro) end eksponeringen
uden for EU (33 mia. euro), selv om dakningen i dette tilfelde er lavere, og disse tal muligvis undervurderer den egentlige
eksponering. En finansiering pd 146 mia. euro til europaiske MFl'er kan derfor potentielt blive berert af en obligatorisk
overgang til VNAV, selv om en del af denne finansiering sandsynligvis fortsat vil vare investeret i europaeiske MFTer, f.eks.
gennem direkte beholdninger af veerdipapirer udstedt af europaiske banker eller via bankindskud.

Der er betydelig usikkerhed med hensyn til den geografiske fordeling af investorer i pengemarkedsforeninger, hvilket
illustreres ved forskellene mellem ECB’s statistikker og tallene fra den ad hoc-undersogelse, som blev gennemfort af ESRB
(se tabel 9 i afsnit II.3). CNAV-foreninger har primert hjemsted i Irland og Luxembourg, og tabel 9 i afsnit IIL.3
indeholder informationer om den geografiske og sektormassige opdeling af deres investorbase (se ogsd figur 7 og 8
nedenfor).
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Figur 7

Geografisk opdeling af investorer i pengemarkedsforeninger (%)
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Kilde: ESRB’s undersogelse.
Anm.: »Andre« omfatter foreninger fra Frankrig, Tyskland, Italien og Spanien. Dakningen er 100 % af ESRB’s undersogelse og ca. 70 % af
de samlede AuM i pengemarkedsforeninger i EU.

Figur 8

Sektormaessig opdeling af investorer i pengemarkedsforeninger (%)
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Kilde: ESRB's undersogelse.
Anm.: »Andre« omfatter foreninger fra Frankrig, Tyskland, Italien og Spanien samt VNAV-foreninger fra Irland og Luxembourg. Dakningen
er 100 % af ESRB’s undersogelse og ca. 70 % af de samlede AuM i pengemarkedsforeninger i EU.

I henhold til resultaterne af ESRB’s undersogelse udger andelen af investorer uden for EU i irske pengemarkedsforeninger
70 % (eller 202 mia. euro) af de samlede investorer (se figur 7). Ifolge ECB’s statistik, som dakker hele populationen af
pengemarkedsforeninger, udger investorer uden for euroomrddet imidlertid 82 % (eller 253 mia. euro). Det er dog ikke
plausibelt, at investorer fra Det Forenede Kongerige og andre EU-lande uden for euroomrddet kun tegner sig for 51 mia.
euro (forskellen mellem de to tal), mens foreninger i Irland denomineret i britiske pund tegner sig for ca. 134 mia. euro.
Selv om der ikke foreligger et preecist tal, kan man se tallet fra ESRB’s undersogelse (202 mia. euro) som den gvre granse
i et interval. Den nedre granse kan udledes af ECB’s statistik som den samlede »resten af verden«-sektor (RoW) minus den
samlede veerdi af foreninger denomineret i britiske pund (dvs. 119 mia. euro eller 253 mia. euro minus 134 mia. euro).
Alt i alt kan andelen af investorer i Irland fra resten af verden derfor ligge et sted mellem 119 mia. euro og 202 mia. euro.
Ifolge undersogelsen investerer disse investorer primert i CNAV-foreninger (84 %).

Hvad angdr Luxembourg, tog undersogelsens data kun sigte pd en delvis dekning af pengemarkedsforeningernes inve-
storbase, ca. 74 % af den samlede investerede kapital. Ifglge disse data tegner sektoren »resten af verden« (dvs. uden for
EU) sig for omkring 79 mia. euro eller 43 % af den samlede investorbase. Det tilsvarende tal fra ECB's statistik, som
imidlertid omfatter investorer fra Det Forenede Kongerige, er 152 mia. euro eller 61 % af den samlede investorbase. Efter
fratreekning af foreninger denomineret i britiske pund med hjemsted i Luxembourg (svarende til ca. 20 mia. euro) er
intervallet mellem de to tal stadig temmelig stort (fra 79 mia. euro til 132 mia. euro).
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Med hensyn til CNAV-foreninger foreligger der kun data fra ESRB’s undersogelse. Ifolge denne kilde tegner investorer
uden for EU sig for 257 mia. euro eller 62 % af den samlede investeringsbase. Imidlertid er dette tal sandsynligvis
overvurderet pd grund af usikkerhed om investorernes oprindelse.

Ifolge resultaterne af ESRB’s undersegelse er der derfor et potentiale pd 257 mia. euro i investoreftersporgsel uden for EU
(eller 25 % af den samlede eftersporgsel), som specifikt kunne foretraekke CNAV-elementet. Desvaerre giver den geogra-
fiske opdeling af investorbasen ikke mulighed for identifikation af kategorien af amerikanske investorer. Sdfremt en
overgang til VNAV medforer, at disse investorer forsvinder, kan dette potentielt berere en fjerdedel af de europaiske
pengemarkedsforeningers AuM. Dette kan ogsd have en effekt pa finansieringen af MFl'er. Da CNAV-foreninger forst og
fremmest investerer uden for EU (se tabel 4 i afsnit 1I1.2), kan effekten pd europziske MFl'er imidlertid vare mere
begranset. Desuden er det sandsynligt, at andelen af investorer uden for EU er starkt overvurderet i undersogelsen. Ifolge
data fra IMMFA kan 10 % eller ca. 40 mia. euro henfores til amerikanske investorer, og derfor ville den direkte virkning
ikke vaere sarlig stor, hvis disse investorer forsvinder.

b) Overgangsordninger

En obligatorisk overgang til VNAV vil gore det nedvendigt med overgangsordninger, hvilket der er flere drsager til. For
det forste kan omdannelsen fra CNAV til VNAV indebare operationelle udfordringer for bade forvaltere og investorer, da
det muligvis vil kraeve en omstrukturering af it- og back office-systemer. For det andet kan der blive tale om omfattende
indlgsninger fra investorer, som vil undgd potenticlle tab, sdfremt galdende CNAV er forskellig fra den »sande« VNAV.
Derfor anbefales en tilstrakkelig lang overgangsperiode for eksisterende pengemarkedsforeninger, hvor de kan bevare
CNAV, mens der foretages de nedvendige justeringer. Overgangsperioden for eksisterende CNAV-foreninger kan vare pa
mindst to dr efter den endelige offentliggorelse af de gaeldende regler. Desuden ber pengemarkedsforeningerne informere
om overgangen til NAV og give en grundig forklaring af virkningen heraf i god tid, for endringen implementeres. Dette
ber give investorerne tilstreekkelig tid til at tage hejde for de reformer, som madtte blive gennemfort for pengemarkeds-
foreninger i USA, og herved bidrage til at mindske bekymringer om frontleb.

¢) Kapitalkrav er et muligt alternativ

Baggrund

Hvis en omdannelse til VNAV ikke er mulig, foreslar FSB (november 2012) som en alternativ lgsning, at der indferes
krav, der vil have den samme virkning som banktilsynsregulering. Hvis der ikke indferes europzisk lovgivning, som
kraver en obligatorisk omdannelse af alle CNAV-pengemarkedsforeninger til VNAV, vil der blive anvendt strenge sikker-
hedsforanstaltninger, bl.a. kapitalkrav, svarende til bankreguleringen.

I det nedenstiende fokuseres pd kapitalkrav. Formelle kapitalkrav kan begrundes i, at der teoretisk er paralleller mellem
CNAV-foreninger og bankindskud (som er beskyttet gennem kapitalkravene til banker). Formélet med kapitalkrav til
CNAV-foreninger er at age deres evne til at bare tab, der kan opstd pd grund af misligholdelse af aktiver eller salg af
aktiver for at imedekomme anmodninger om indlosning, hvilket truer den faste vaerdi pr. andel. Dette kan reducere den
systemiske risiko, der er forbundet med disse foreninger, da det vil fjerne frontleberfordelen og investorernes motivation
til at indlese andele i stressperioder, sd leenge de forventer, at tabene er mindre end kapitalbufferen (1).

Ud over kapitalkravene kunne der vare et krav om, at CNAV-pengemarkedsforeninger skulle ansege om en begranset
tilladelse til at udeve bankvirksomhed (se Europa-Parlamentet, 2012). Det ville sikre, at CNAV-foreninger er underlagt
banklignende tilsynsregler — iseer med hensyn til kapital. Desuden ville disse enheder kunne drage fordel af indskuds-
garantier og centralbanklikviditet ligesom banker.

Mulige modeller

Med hensyn til kapitalkravenes udformning diskuteres aktuelt to muligheder pd internationalt plan: i) en NAV-buffer, der
finansieres af investorer, og ii) kapitalkrav til forvalteren. I det nedenstdende ses der narmere pd de to modeller.

i) NAV-buffer finansieret af markedet

Den forste mulighed er en NAV-buffer, hvor pengemarkedsforeningen opretter sin egen kapitalreserve ved at tilbageholde
en andel af sine indtagter som en potentiel stopklods for tab. Der kunne fastsattes et minimumskrav for NAV-bufferen i
lovgivningen, og foreningen kunne indstille tilbageholdelsen af indtagter, nir bufferen havde opfyldt dette minimums-
krav. Modellen har dog flere ulemper (se IOSCO, oktober 2012).

(") Jf. f.eks. Gordon og Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Det ville tage tid at opbygge en tilstreekkelig stor reserve, og da opbygningen af bufferen kraever en leengere periode, vil
fordelen vere begranset i overgangsperioden. En mindre buffer kan opbygges hurtigere, men nyttevirkningen vil vare
begranset. Den ville endog kunne give det forkerte indtryk, at der er storre beskyttelse mod investortab, end der rent
faktisk er, hvilket kan oge den systemiske risiko. Under de aktuelle forhold med lave renter ville det ogsd vere meget
vanskeligt at opbygge en storre buffer.

Opbygningen af bufferen kan desuden bevirke en overfersel af fordele fra eksisterende kapitalejere, som bidrager til at
etablere bufferen, til fremtidige kapitalejere, som madske far gavn af den senere.

Da bufferen direkte vil reducere det afkast, som foreningen kan give investorerne, kan det blive mindre attraktivt at
investere i pengemarkedsforeningen, og investorefterspergslen kan aftage. Der kan veare foreninger, der forlader markedet
for at undgé bufferen. Derved mindskes sektoren og med denne en vigtig kortfristet finansieringskilde for MFl'er.

Da det er kapitalejerne i pengemarkedsforeningerne, der tilvejebringer bufferne, ville forvalterne/sponsorerne ikke have en
finansiel del i dem, hvilket kunne reducere deres incitament til forsigtig risikostyring.

i) Kapitalkrav til sponsoren/eksplicit sponsorgaranti

Den anden mulighed vil krave, at pengemarkedsforeningernes forvaltere/sponsorer udtrykkeligt forpligter sig til at yde
den finansielle stotte, som de ofte implicit antages at yde. En sddan udtrykkelig forpligtelse ville gore den (pd nuvearende
tidspunkt diskretionare) stotte, som pengemarkedsforeninger ofte har forladt sig pé tidligere, obligatorisk og tvinge
sponsoren/forvalteren til at internalisere omkostningerne hertil. En sddan udtrykkelig forpligtelse er rimelig, fordi sponsor-
stottens diskretionare karakter, som anfort i afsnit 1.2, er en af kilderne til systemisk risiko i forbindelse med penge-
markedsforeninger.

Der kunne stilles krav om, at pengemarkedsforeningernes forvaltere, eller mere generelt sponsorerne, etablerer og
finansierer en deponeringskonto, som absorberer pengemarkedsforeningens tab. Kapitalen ville blive opbevaret uden
for pengemarkedsforeningen og ville bestd af kapitalandele ejet af sponsoren/garanten, og ikke veere et passiv i penge-
markedsforeningen. Investorerne ville bidrage indirekte, f.eks. med ogede omkostninger/gebyrer, hvilket kan reducere
investoreftersporgslen. Alternativt kunne forvalteren/sponsoren ogsd give en udtrykkelig garanti pd betingelse af, at
forvalteren/sponsoren er en reguleret enhed, som er underlagt tilsynsmessige kapitalkrav.

Storrelse

En kapitalbuffer eller et kapitalkrav ber have en storrelse, som sikrer en egentlig beskyttelse mod tab og hermed en
effektiv reduktion af risikoen for investorstormleb. Ellers ville der stadig vare incitamenter til stormleb for kapitalejerne i
en forening, hvis opfattelsen er, at den risikerer tab, som er storre end kapitalbufferen, eller i en forening, hvor der er
opstdet usikkerhed om garantens evne til at yde stotte. Kapitalkravet om en udtrykkelig garanti fra sponsorer skulle, isar
hvis CNAV-modellen blev opretholdt, veere i overensstemmelse med de respektive tilsynsmessige kapitalkrav, der gelder
for banker.

Squam Lake Group (2011) foreslar, at der ved fastsattelsen af storrelsen pa den kravede buffer tages hojde for de belob,
som sponsorinstitutioner har bidraget med tidligere for at undgd, at CNAV-foreninger ville »break the buck«. Eksempelvis
ville det i de to ferste dage efter Lehmans konkurs, hvor Reserve Primary Fund anferte en mindstepris pr. andel pd 97
cent, have varet nedvendigt med en buffer pd mindst 0,03 dollar pr. andel.

FSOC (2012) foreslér, at bufferen tilpasses foreningens aktivers risikoniveau, saledes at: i) der ikke er noget bufferkrav for
kontanter, statspapirer og statslige repoer (repoer, for hvilke der udelukkende er stillet kontanter og statspapirer som
sikkerhed); ii) der kraves en buffer pd 0,75 % for andre daglige likvide aktiver (eller ugentlige likvide aktiver for
foreninger, der er fritaget for skat), og iii) der kraeves en buffer pd 1,00 % for alle andre aktiver. NAV-bufferen skal
holdes ud over de aktiver, som er nedvendige for at stabilisere CNAV-foreningens andelspris. FSOC gor endvidere
opmerksom p4, at selv om pengemarkedsforeninger normalt investerer i veerdipapirer med en lavere risiko, har erfaringer
vist, at foreningerne kan have tab, som er hejere end ovennavnte NAV-buffer pa 1 %. Derfor foreslar FSOC et andet
alternativ med en buffer pa op til 3% (igen atheengig af aktivernes sammensatning). FSOC’s forslag indeholder ogséd
begrebet en »mindstesaldo med risiko« (minimum balance at risk«), der er en del af kontoverdien, som ville kunne
indloses med forsinkelse.

10SCO bruger som eksempel et minimum pa 50 basispoint for NAV-bufferen, som skal dakke forskellene mellem mark
to market-vardien og pari. En buffer af denne storrelse ville dog ikke i praksis have den samme effekt som de kapitalkrav
for banker, som FSB har kravet (november 2012). Ifolge Basel Ill-kapitalrammen skal bankerne have tilstreekkelig
egenkapital til at opfylde to krav: et risikobaseret kapitalkrav og et gearingskrav. Ifelge det sidstnavnte krav skal egen-
kapitalen vare pd mindst 3 % af bankens aktiver (se Baselkomitéen for Banktilsyn 2010, punkt 153). En konsolidering af



C 146/30

Den Europaiske Unions Tidende

25.5.2013

pengemarkedsforeningens aktiver p& den garanterende banks balance medferer sdledes et kapitalkrav pd 3 % af penge-
markedsforeningens NAV. Derfor bor der generelt kreeves en kapitalbuffer pa 3 %, da det vil vare i overensstemmelse
med banktilsynsreguleringen. Dette ber galde, uanset om kapitalforpligtelsen er indgéet af banker eller af forvalteren eller
tredjemand, hvis dette er tilladt. Det ber dog bemaerkes, at den gearing pd 3 %, som er foresldet af Baselkomitéen, korer
parallelt som forseg i perioden fra januar 2013 til januar 2017 og kan munde ud i yderligere kalibreringer af tallet.

Risici

Der er flere risici forbundet med modellen med kapitalkrav. For det forste kan kravet fi betydelige kapitalmaessige
konsekvenser for forvalter/sponsor. Hvis Basel Ill-kapitalrammen bruges som reference, kan der stilles krav om mindst
3 % af pengemarkedsforeningernes NAV, jf. ovenfor. Ifelge nogle ESRB-medlemmers estimeringer vil et krav til europz-
iske banker om en kapitalbuffer pa 3 % af alle aktiver i CNAV-pengemarkedsforeninger, som forvaltes i bankkoncernen,
for nogle banker koste helt op til et halvt procentpoint af deres kernekapital (hvis det antages, at denne kapitalbuffer
regnskabsmaessigt ville vaere et aktiv for sponsorbanken og ville blive fratrukket dens egenkapital i fuldt omfang).

Desuden kan krav om en udtrykkelig forpligtelse oge den indbyrdes forbundethed i det finansielle system (iseer i
banksystemet), og navnlig hvis de systemisk vigtigste sponsorer er bedre i stand til at finansiere kapitalen. P4 den anden
side kunne et modargument vzre, at kapitalkrav ikke ville oge den indbyrdes forbundethed, men blot gare forbindelser,
der allerede eksisterer som folge af implicitte stotterelationer, gennemsigtige. Dette ville betyde, at investorer i bdde banker
og pengemarkedsforeninger bedre ville kunne forstd de risici, de lober. Sektoren af CNAV-pengemarkedsforeninger i
Europa er imidlertid allerede sterkt koncentreret (se afsnit I11.4). Gennemforelsen af kapitalkrav for CNAV-foreninger
eller deres sponsorer vil sandsynligvis medfere en konsolidering i sektoren, med en storre risikokoncentration som
resultat.

Da investorerne sandsynligvis ville bidrage til kapitalbuffere/-krav, i hvert fald indirekte i form af hejere omkostninger/
gebyrer, kan en nedgang i investoreftersporgslen ogsd vare en konsekvens. Hvad angdr den potentielle virkning pé
bankfinansieringen, ber det erindres, at europziske CNAV-pengemarkedsforeninger forsyner europziske MFl'er med
finansiering for ca. 146 mia. euro.

Selv om stabilitets- og gennemsigtighedshensyn betyder, at eksplicitte forpligtelser er at foretrakke frem for implicitte,
forekommer en omdannelse af CNAV-foreninger til VNAV-foreninger at vare en bedre losning end eksplicitte kapitalkrav.
Kapitalbuffere stemmer ikke overens med investeringsforeningernes grundlaggende egenskab, nemlig at investorerne
barer investeringsrisikoen. De kan oven i kebet yderligere udviske forskellen til banker.

IV.3 Henstilling B — Likviditetskrav

Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-lovgivning:

1. supplerer de eksisterende likviditetskrav for pengemarkedsforeninger ved at pdlegge eksplicitte minimumskrav til
de likvide aktiver, som pengemarkedsforeninger skal besidde pd daglig og ugentlig basis

2. styrker fondsforvalternes ansvar med hensyn til overvigningen af likviditetsrisiko

3. sikrer, at nationale tilsynsmyndigheder og fondsforvaltere har indfort effektive veerktojer, f.eks. midlertidig suspen-
dering af indlosninger, for at hindtere likviditetsbegrensninger i stressperioder som folge af foreningsspecifikke og
markedsdekkende begivenheder.

IV.3.1 Gkonomisk begrundelse
a) Mere robuste pengemarkedsforeninger

Henstilling B folger IOSCO’s anbefalinger om likviditetsstyring. I henstilling 7 anfores det bl.a., at »pengemarkedsforeninger
bor besidde et minimumsomfang af likvide aktiver for at styrke deres evne til at imedekomme indlosninger og forebygge brandudsalg«.

I EU-sammenhzang er der allerede en sterk lovramme for styring af likviditetsrisiko, jf. ovenfor (afsnit 1.2). Der er bla. et
overordnet princip, som er fastsat i artikel 1 i UCITS-direktivet, hvorefter et investeringsinstitut skal indlese andele pa
deltagernes anmodning. Hvad pengemarkedsforeninger angdr, anferes det i CESR/ESMA-retningslinjerne, at pengemar-
kedsforeninger ber stille daglig likviditet til radighed til investorerne og skal forvalte deres likviditet i overensstemmelse
med dette princip. CESR/ESMA-retningslinjerne for pengemarkedsforeninger fastsatter desuden graenser med hensyn til
vagtet gennemsnitlig levetid (weighted average life, WAL) og vagtet gennemsnitlig lobetid (weighted average maturity,
WAM), som begranser likviditetsstyringen og tvinger forvalterne til at besidde likvide aktiver.
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I modsetning til eksisterende regulering, navnlig i USA, er der i EU-reguleringen imidlertid ikke defineret udtrykkelige
procentdele for mindstesterrelser af likvide aktiver, som pengemarkedsforeninger skal besidde. I denne henseende ber det
bemarkes, at Europa-Parlamentet (2012) opfordrede Kommissionen til at udforske idéen om at indfere specifikke likvidi-
tetsbestemmelser for pengemarkedsforeninger ved at fastsatte mindstekrav for likviditeten pd dags-, uge- og maneds-

basis ().

Likvide aktiver betyder, at pengemarkedsforeningerne kan imedekomme indlosningsanmodninger fra kapitalejere, og
forebygger brandudsalg af aktiver med tab. Herved forhindres ogsd spredning til andre foreninger, der besidder lignende
vardipapirer. Det henstilles siledes at indfere udtrykkelige mindstekrav til daglige og ugentlige likvide aktiver i EU’s
reguleringsrammer. De vigtigste fordele ved dette yderligere krav er:

a) Det vil afspejle, hvor vigtige likvide aktiver er, da de swtter pengemarkedsforeninger i stand til at opfylde potentielt
store indlesningsanmodninger fra investorer og klare sig igennem perioder med markedsvolatilitet. Erfaringerne fra
sommeren 2011, hvor amerikanske pengemarkedsforeninger kunne imgdekomme betydelige indlosninger, illustrerer
disse fordele (2).

=

Det vil give et harmoniseret grundlag for pengemarkedsforeningers likviditetspraksis i hele Europa og ege
investorernes tillid. I IMMFA’s adfeerdskodeks og i kreditvurderingsbureauernes praksis er der p& nuverende tidspunkt
defineret forskellige grenser og krav vedrerende likviditetsstyring (if. boks 1). Amerikansk lovgivning definerer
derimod konkrete graenser for daglige og ugentlige likvide aktiver som navnt ovenfor.

o
-

Det vil sikre, at pengemarkedsforeninger opretholder en forsigtig tilgang til likviditetsforvaltning pé sigt. Penge-
markedernes likviditet er blevet oget efter den finansielle krise i 2008, samtidig med at der er en voksende risikoa-
version i forbindelse med EU’s statsgaldskrise og den heje markedsvolatilitet. Nar markedsforholdene stabiliserer sig, er
der en risiko for, at pengemarkedsforeningerne igen vil reducere omfanget af likvide aktiver i deres portefoljer og sege
imod instrumenter med et hojere afkast og langere varighed, hvilket kan skade deres likviditetsposition.

e

Indforelse af eksplicitte procentsatser ber indgd i en forsigtig likviditetsrisikostyring (som defineret i f.eks. UCITS-
direktivets artikel 51), hvor administrationsselskabet er fuldt ansvarlig for forvaltningen af dets likviditet.

Boks 1
Forskellige tilgange til likviditetsbuffere

IMMFA: En forening i IMMFA skal beholde mindst 10 % af nettoaktiverne i investeringer, som har udleb den folgende
bankdag, og mindst 20 % af nettoaktiverne i investeringer, som har udleb inden for fem bankdage. I denne forbindelse
kan medlemmerne bestemme behandlingen af statsgaeld, idet de tager hejde for hver enkelt investerings likviditet i
stedet for den endelige udlebsdato.

Fitch: Daglig likviditet defineres som: kontanter hos en depotinstitution med en kreditvurdering pa mindst »A« og/eller
»Fl« eller tilsvarende; dag til dag-genkebsforretninger; andele i pengemarkedsforeninger med en Fitch-kreditvurdering
pd »AAAmmf« eller tilsvarende; veerdipapirer, der vil udlebe eller er genstand for et anfordringselement fra en udsteder
med en passende kreditvurdering, som kan udnyttes af indehaveren og betales inden for en bankdag; og direkte
forpligtelser udstedt af stater med en hej kreditvurdering, som har en hgj markedslikviditet, forudsat at disse forplig-
telser er udstedt i portefoljens basisvaluta med restlobetid pd hejst 397 dage. Ugentlig likviditet defineres som oven-
stdende samt vardipapirer, der har udleb eller er genstand for et anfordringselement fra en udsteder med en passende
kreditvurdering, som kan udnyttes af indehaveren og betales til foreningen inden for fem bankdage, og verdipapirer
med en steerk markedslikviditet og med restlobetid pd hejst 95 dage, der er udstedt af overnationale eller statslige
organer med en hgj kreditverdighed.

Moody’s: Moody’s vurdering af likviditet anvender bade lobetidsstrukturen og aktivernes kvalitet samt eksponering for
risikoen for store, ikke-planlagte indlesninger. Moody’s vurderer, i hvor hej grad en forening er investeret i likvide
vardipapirer, iser Aaa-ratede statspapirer og deres lobetider, samt andre likvide aktiver som f.eks. vardipapirer med en
lobetid pad under syv dage.

SEC: Amerikanske pengemarkedsforeninger skal have mindst 10 % af deres aktiver i kontanter pa anfordring og 30 % i
aktiver, som har udlgb inden for en uge. Daglige likvide aktiver defineres som kontanter, amerikanske statspapirer

(") Europa-Parlamentet opfordrede ligeledes Kommissionen til at opkraeve likviditetsafgifter i henhold til en udleser, som ogsa medferer en
direkte forpligtelse til at underrette den kompetente tilsynsmyndighed og ESMA.

(3) Ifelge FSOC (2012) oplevede institutionelle »prime« pengemarkedsforeninger i de otte uger op til den 3. august 2011 en nettoud-
stromning pa 179 mia. dollar (16 % af aktiver).
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og vardipapirer, der kan omsattes i kontanter i lobet af en bankdag. Ugentlige likvide aktiver er kontanter, ameri-
kanske statspapirer, diskontonotaer udstedt af agenturer med en restlobetid pa hejst 60 dage og vardipapirer, der kan
omsattes til kontanter (enten ved en lebetid eller en salgsoption) inden for fem bankdage.

Anm: Dette er uddrag. For flere oplysninger henvises til geldende regler og procedurer.

Folgende elementer bor tages i betragtning, ndr sterrelsen og sammensatningen af de likvide aktivbuffere skal defineres.

a) Der skal foretages en afvejning mellem storrelsen af de buffere, som vil blive kraevet, og den type aktiver, som vil
kunne godkendes. Dette illustreres ved de forskellige metoder, som pd nuvarende tidspunkt anvendes i Europa, og de
forskellige tal, som pengemarkedsforeningerne har indberettet, vedrerende deres beholdninger af likvide aktiver. Jo
hejere krav til buffere, desto vanskeligere vil det vare at opfylde kravet med aktiver af hej kvalitet.

=

Bide daglige og ugentlige likvide aktiver bor defineres. Daglige likvide aktiver er vigtige, da indlesningskrav kan
opstd meget hurtigt (*). Ugentlige likvide aktiver styrker ligeledes foreningens robusthed og dens evne til at handtere
store indlesninger, samtidig med at der bliver flere godkendte aktiver.

¢) For at reducere foreningens anvendelse af likviditet pad de sekundare markeder ber definitionen af likvide aktiver
(bortset fra kontanter) primert tage hejde for restlobetiden. Instrumenter, der defineres som daglige og ugentlige
likvide aktiver, bor derfor have en restlobetid, der ikke er hgjere end henholdsvis en og fem bankdage. Denne metode,
der bygger pé restlobetid, har den fordel, at man undgdr antagelser om visse instrumenters likviditet i markedet, da
likvide aktiver kan blive til ikke-likvide aktiver, hvis markedet er stresset. Denne definition afviger fra den amerikanske,
som omfatter statspapirer og veerdipapirer udstedt af agenturer, hvilket afspejler det amerikanske markeds sarlige
karakteristika og det amerikanske statsgaldsmarkeds storrelse.

&

Ved definitionen af bufferne ber der tages hejde for de risici, der er forbundet med mulige valgfrie lobetider for
aktiver. Disse valgmuligheder kan vere baseret pa forskellige parametre, bl.a. teknikker med modpartsrisikoekspone-
ring, der kan vere indloselige (f.eks. »puttable bonds«), opsigelige (f.eks. »cancellable options«), konverterbare (f.eks. »re-
callable repo«-teknikker). Disse egenskaber kan skabe afsmitning og svackke foreningernes generelle likviditetsposition,
iser i stressede markeder.

Andre effekter i forbindelse med den indbyrdes forbundethed, iser med banksektoren, som kan pévirke tilgeen-
geligheden af de aktiver, der kan indgé i likviditetsbuffere, bar ogsd tages i betragtning.

&

b) Styrkelse af likviditetsrisikostyringen

De granser, der skal fastsettes, ber vaere minimumsgranser. Forvalterne ber derfor tilpasse deres beholdninger af likvide
aktiver i forhold til deres profil og investorbase (investortype, indlesningsmenstre, investorbasens koncentration osv.) og
til markedsforholdene.

Som led i en robust likviditetsstyringsstrategi, der folger bedste praksis, ber forvalterne udarbejde en praksis med
regelmassige stresstest i overensstemmelse med I0SCO’s anbefaling 8. Testene skal tage udgangspunkt i forskellige
negative scenarier (bade foreningsspecifikke og for hele markedet), der pévirker deres likviditetsprofil. Pengemarkedsfor-
eningerne bor ogsd have beredskabsplaner, si de kan klare sig igennem disse stressperioder.

Som anfert i [OSCO’s anbefaling 6 er kapitalejerne i foreningen et vigtigt omrade, der skal tages i betragtning. Dette er
isaer relevant i EU-sammenhang, hvor institutionelle investorer, der generelt vil have storre tilbgjelighed til stormleb,
reprasenterer storstedelen af investorbasen. Som der er gjort rede for ovenfor (jf. afsnit II.3), viser ESRB’s undersogelse en
relativ usikkerhed med hensyn til foreningernes investorbase. Observationer peger ligeledes i retning af, at platforme
spiller en voksende rolle i Europa, hvilket gor det vanskeligere for forvalterne at »kende deres investorer«. Virkningerne af
denne udvikling ber vurderes. Endvidere kunne der vare et krav om, at pengemarkedsforeninger indhenter oplysninger
om deres egentlige ejere i overensstemmelse med FSOC’s forslag til henstillinger om pengemarkedsforeninger i USA (?).

(") 1 tilfeldet med Reserve Primary Fund enskede investorerne at indlese ca. 40 mia. dollar i lebet af to dage, og i alt 15 % af aktiverne

blev trukket ud af »prime« pengemarkedsforeninger i lobet af en uge.
(3 I de forslag til anbefalinger, der blev offentliggjort i november 2012, indgdr gennemforelsen af yderligere »kend din investor«krav.
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¢) Likviditetsstyring i stressperioder

Selv om fondsforvalterne har en forsigtig tilgang til likviditetsrisikostyringen, kan der vere tilflde, hvor pengemarkeds-
foreninger star over for ekstremt stressede markedsforhold og/eller omfattende anmodninger om indlesning som folge af
enten foreningsspecifikke eller markedsdackkende begivenheder. I denne forbindelse anfores det i IOSCO’s anbefaling 9, at
»pengemarkedsforeninger ber have indfort veerktejer, der gor dem i stand til at hdandtere usedvanlige markedsforhold og betydelige
indlosningspres«. Disse varktojer kan lette indlosningspresset og sdledes forhindre et stormleb eller anden flokadferd hos
investorerne i en bestemt forening eller gruppe af foreninger. IOSCO anforer ligeledes, at »retsomrdder for at forhindre
spredning ogsd kan overveje at give reguleringsmyndighederne befojelse til at kreeve, at disse veerktejer tages i brug i situationer, hvor de
uscedvanlige begivenheder, som pavirker en eller flere pengemarkedsforening(er), kan pavirke det finansielle system i bredere forstand.«

Inden for EU’s reguleringsrammer indeholder bade UCITS-direktivet og AIFM-direktivet bestemmelser om midlertidig
suspendering eller udsattelse.

— 1 UCITS-direktivets artikel 45, stk. 2, anfores det, at medlemsstaterne kan give de kompetente myndigheder ret til at
forlange eller tillade en midlertidig udsattelse af tegningen, tilbagekebet eller indlosningen af andele, forudsat at
udseettelsen er begrundet i hensynet til beskyttelse af deltagerne eller offentligheden. I henhold til artikel 84, stk. 2,
kan en forening midlertidigt udsatte tilbagekob eller indlesning af andele i undtagelsestilfelde, ndr omstaendighederne
kraever det, og ndr der ved udsattelsen tages hensyn til deltagernes interesser.

— Artikel 46, stk. 2, i AIFM-direktivet anforer, at de kompetente myndigheder har befojelse til at »kreeve suspendering af
udstedelse, tilbagekob eller indlosning af andele i andelshaveres eller offentlighedens interesse«. Der er dog ingen specifikke
bestemmelser pa foreningsniveau. Desuden kraves i artikel 23, stk. 1, litra h), at investorerne oplyses om AlFens
likviditetsrisikostyring, herunder indlesningsrettigheder bdde under normale og ekstraordinere omstendigheder.

Denne ramme afviger fra de geldende regler i USA, hvor foreningen skal likvideres efter en suspendering ('). En
midlertidig suspendering er sandsynligvis den mest hensigtsmassige losning under ekstraordinere omstandigheder,
hvor foreningerne skal handtere et betydeligt indlesningspres. EU-rammen ber derfor andres, s den giver mulighed
for midlertidig suspendering af indlesningsanmodninger til alle foreninger (bide UCITS og ikke-UCITS), p&4 samme méde
som i UCITS-direktivet (?). EU-lovgivningen giver allerede mulighed for, at de kompetente myndigheder kan anmode om
midlertidig suspendering af indlesninger for badde UCITS- og ikke-UCITS-foreninger af hensyn til deltagerne eller offent-
ligheden, hvilket er i overensstemmelse med I0SCO’s anbefalinger.

Det kunne ogsa overvejes at indfere yderligere ekstraordinere likviditetsstyringsvarktojer for pengemarkedsforeninger ud
over midlertidig suspendering. Betingelserne for anvendelsen af disse varktojer og omstandighederne, hvorunder de kan
anvendes, bor vare klart definerede, og fordelene for den finansielle stabilitet ber vurderes. Som foresldet i I0SCO’s
anbefalinger kan fordelene ved »gates« (hvor foreningerne begrenser indlesningsomfanget til en nermere angivet andel pa
én enkelt indlosningsdag) underkastes en narmere vurdering.

I overensstemmelse med I0SCO’s anbefalinger ber der vere passende regler for underretning af investorerne med hensyn
til galdende stressprocedurer. Foreningerne skal isar sikre, at deres investorer er bekendt med de omstandigheder,
hvorunder disse procedurer (suspendering m.m.) kan blive anvendt. For at undgd frontleberfordele og eventuelle »fore-
byggende stormleb« ber der dog ikke oplyses detaljer om gennemforelsen og betingelserne. Oplysning om galdende
procedurer i stressperioder behandles i henstilling C, stk. 3, som gennemgas narmere nedenfor.

IV.3.2 Vurdering

For sd vidt angdr indforelsen af serlige krav vedrerende likvide aktiver, viste den hering, som I0SCO gennemforte i
fordret 2012, en generel tilslutning fra respondenterne til indferelsen af likviditetsbuffere for pengemarkedsforeninger.
Iser fremhavede respondenterne fordelene ved de nye bestemmelser i den amerikanske regel 2a-7, der kan gere
foreningerne mere robuste. I EU-sammenhang bemrkede respondenter i EU, at der ikke findes en harmoniseret
lovramme for likviditetsstyring i Europa, i modsatning til USA, og de udtrykte generelt stotte til et reguleringsinitiativ.

For at kunne vurdere den potenticlle virkning af indferelsen af nye kvantitative krav til likviditetsstyring skal den
nuverende sammensetning af foreningernes portefoljer tages i betragtning, da buffere kan oge praferencen for den
mest kortfristede finansiering og kreaeve, at forvalterne andrer allokeringen af deres aktiver. ESRB’s undersogelse viser, at
en stor del af portefoljerne hos pengemarkedsforeninger i EU allerede bestér af aktiver, der har udleb inden for en dag og
inden for en uge, jf. tabel 6 i afsnit 1.2 og figur 6. Andelen af disse likvide aktiver er hejest i CNAV-foreninger
(henholdsvis 26 % og 11 % af deres aktiver pr. juni 2012), som ogsd har en relativt hejere andel af deres aktiver i

(") I henhold til SEC’s nye regel 22e-3, der blev vedtaget i 2010, kan en pengemarkedsforenings bestyrelse, efter at have underrettet SEC,
suspendere indlosninger og likvidere foreningen, hvis den har »broken the bucke, eller er i fare for at gore det.
(3) Jf. Europa-Kommissionen (2012), afsnit 5, der omhandler ekstraordinare likviditetsstyringsvarktojer.
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kontanter (nasten 7 % pr. juni 2012). Andre pengemarkedsforeninger i EU, som ikke er CNAV-foreninger, har ogsd
allerede en betydelig del af deres aktiver i daglige og ugentlige likvide aktiver (ca. 17 % og 5 % for korte VNAV-foreninger
og 12% og 3 % for andre VNAV-foreninger).

ESRB-datasattet har nogle begreensninger, da undersegelsen ikke omfatter alle pengemarkedsforeninger, og tallene fra
undersogelsen er aggregerede tal for alle foreninger, som kan dakke over en del forskelle mellem foreningerne. Endvidere
giver undersogelsen et billede af situationen pé et tidspunkt, hvor der var hgj risikoaversion. Undersogelsens resultater
stemmer dog overens med andre observationer fra tilsynsmyndigheder og kreditvurderingsbureauer og med feedback fra
portefoljeforvaltere vedrorende deres likviditetsstyring.

IV.4 Henstilling C - Oplysningskrav

Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-lovgivning:

1. kreever, at pengemarkedsforeninger, ogsd i deres markedsforingsmateriale, offentliggor specifikke oplysninger, som
gor investorerne opmeaerksomme pd, at der ikke er nogen kapitalgaranti, og at der er mulighed for tab af kapital

2. kreever, at pengemarkedsforeninger i deres oplysninger kun neevner en eventuel sponsorstotte, kapacitet til stotte
eller beskyttelse, hvis denne stotte eller beskyttelse udgor en fast forpligtelse fra sponsorens side. I si fald skal
denne fremgd af sponsorens regnskab og af tilsynskravene

3. kreever, at pengemarkedsforeninger oplyser om deres verdiansettelsespraksis, iscer vedrorende brug af opgorelse til
amortiseret kostpris, samt at de giver investorerne passende oplysninger om geldende indlosningsprocedurer i
stressperioder.

IV.4.1 Okonomisk begrundelse

Pengemarkedsforeninger opfattes generelt som en »sikker« investering med en meget lav risiko. Denne opfattelse kan
bidrage til risikoen for investorstormleb, hvis foreningen ikke lever op til forventningerne. Formélet med yderligere
oplysningskrav er at sikre, at investorerne er fuldt ud bekendt med egenskaberne ved pengemarkedsforeningers investe-
ringsprodukt, sd risikoen begranses. Dette oplysningskrav er helt pé linje med I0SCO’s anbefaling 13 og 14, selv om det
gér lidt videre ved at kreeve, at der kun ma oplyses om sponsorstette eller om kapacitet til en sddan stette, hvis den
indebaerer en fast forpligtelse fra sponsorens side.

Som der er gjort rede for i afsnit 1.2, er antagelser om implicit og diskretionar sponsorstette med til at skabe ustabilitet i
systemet. Foreningernes portefoljer og indlasningspraksis ber derfor struktureres saledes, at sponsorstatte ikke er tilsigtet.
Ellers skal foreningens hensigt om at forlade sig pa stotte veare eksplicit, fuldt internaliseret af den institution, der yder
stotten, og omfattet af tilsynsmeassige kapitalkrav som navnt i forbindelse med henstilling A.

Produktdokumentationen ber give investorerne en beskrivelse af de galdende procedurer for verdiansettelsen af instru-
menter og oplyse om brug af opgerelse til amortiseret kostpris, hvilke antagelser der ligger til grund for denne veerdi-
ansattelsesmetode, og de dermed forbundne risici. Desuden ber investorerne vide, hvilke procedurer der kan blive
anvendt i tilfelde af et betydeligt markedsstress eller et staerkt indlesningspres, som kan pavirke investorernes indlgsnings-
muligheder (se ogsa henstilling B, stk. 3). Med disse oplysninger om produktegenskaberne ber investorerne kunne treeffe
underbyggede investeringsbeslutninger og mindske »adverse selectionc.

IV.4.2 Vurdering

Tilstraekkelig information om pengemarkedsforeningers egenskaber ber mindske risikoen for adverse selection og inve-
storstormleb og derfor reducere systemiske risici. Af hensyn til beskyttelsen af investorerne har disse informationer ogsa
betydning for, om der kan traffes underbyggede investeringsbeslutninger. Samlet set benyttes europaiske pengemarkeds-
foreninger fortrinsvis af institutionelle investorer, og disse investorer er sandsynligvis allerede klar over de risici, der er
forbundet med foreningerne. Dette galder nok i langt mindre grad for detailinvestorer, som i nogle medlemsstater udger
den storste investorbase for pengemarkedsforeninger. De vil derfor drage storst fordel af bedre information. Tilstrackkelig
information vil iser bidrage til detailinvestorernes forstdelse af, at pengemarkedsforeninger ikke er uden risiko. Bedre
information kan muligvis betyde, at nogle investorer vil foretraekke et andet likviditetsforvaltningsvaerktej end en penge-
markedsforening. For detailinvestorers vedkommende vil alternativet hejst sandsynligt veere et traditionelt bankindskud og
ikke en investering i en anden skyggebankenhed. Endelig vil kravet om, at informationerne kun mé navne sponsorstette,
hvis den indebarer en fast forpligtelse fra sponsorens side, give storre gennemsigtighed vedrerende den indbyrdes
forbundethed i det finansielle system og mindske den systemiske risiko, som skyldes, at pengemarkedsforeningen forlader
sig pd implicit og diskretionar sponsorstette.

Nogle af de oplysningskrav, som er navnt i denne henstilling, er allerede omfattet af EU-lovgivningen (f.cks. UCITS-
direktivet og CESR-[ESMA-retningslinjerne fra 2010), men det kan blive nedvendigt at revidere nogle af oplysningerne
eller dokumentationen, hvilket vil indebzare yderligere overholdelsesomkostninger for pengemarkedsforeningerne. Henstil-
lingen forventes ikke at medfere betydelige omkostninger for de nationale tilsynsmyndigheder.
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IV.5 Henstilling D - Indberetning og udveksling af oplysninger

1. Det henstilles, at Kommissionen sikrer, at den relevante EU-lovgivning:

a) krever, at tilfeelde af sponsorstotte, der kan have en effekt pd prisen pd en pengemarkedsforening, indberettes
af pengemarkedsforeningen eller dennes forvalter, samt af sponsoren, til den kompetente nationale tilsyns-
myndighed sammen med en komplet beskrivelse af stottens karakter og storrelse

b) styrker pengemarkedsforeningers regelmessige indberetning

¢) sikrer, at kompetente nationale tilsynsmyndigheder, hvor det er relevant, udveksler de i litra a) og b)
omhandlede oplysninger med andre nationale tilsynsmyndigheder inden for den samme medlemsstat eller
fra andre medlemsstater, de europeiske tilsynsmyndigheder, ESCB og ESRB.

2. Det henstilles, at Kommissionen fremmer udviklingen af harmoniseret indberetning og et harmoniseret datascet
som omhandlet i stk. 1, litra b), samt tilretteleeggelsen af den i stk. 1, litra c), omhandlede informationsudveks-
ling.

IV.5.1 Okonomisk begrundelse

Selv om VNAV-pengemarkedsforeninger ikke er forpligtet til at bevare pariveerdi og ikke har det samme pres med hensyn
til sponsorstette som CNAV-foreninger, medte de formodentlig ogsd likviditetsbegransninger og skulle héndtere
problemer med markedernes illikviditet under krisen. Derfor har de muligvis ogsd gjort brug af stette fra deres forvaltere
eller moderselskaber. P4 nuvarende tidspunkt foreligger der imidlertid ikke konkrete oplysninger om tilfeelde i Europa,
hvor der er gjort brug af en sidan stette, hverken for CNAV- eller VNAV-pengemarkedsforeninger, iser da den kan antage
mange former og derfor ikke nedvendigvis klart fremgér af sponsorens balance og resultatopgerelse. ESRB’s undersegelse
indeholdt et spergsmdl om sponsorstette, men foreningerne gav kun overordnede svar som f.eks. »handel« eller »ingen
tiltag«. Generelt set udelukker kravet om at anvende VNAV sammen med kravet om ikke at forlade sig pa implicit stotte
ikke, at en sddan stotte kan forekomme i fremtiden under ekstreme omstendigheder pa markedet.

For at myndighederne kan overvdge de risici, der er forbundet med denne stotte, bor alle fremtidige tilfelde af direkte
eller indirekte sponsorstette, uanset formen (herunder keb af nedlidende vaerdipapirer i portefeljen) indberettes af penge-
markedsforeningen eller dens forvalter til den kompetente nationale myndighed. Da denne stotte kan gge den indbyrdes
forbundethed i det finansielle system og derfor bidrage til systemiske risici, ber oplysningerne ogsa udveksles med andre
relevante myndigheder (nationale, udenlandske eller europaiske).

Pd grundlag af erfaringerne med eksisterende statistik for pengemarkedsforeninger og den specifikke ad hoc-dataind-
samling stdr det klart, at der kan ske yderligere forbedringer af de regelmessige data, der indsamles om de europaiske
pengemarkedsforeninger. Pengemarkedsforeningerne er formidlende enheder af stor betydning for pengemarkedernes
smidige funktion i Europa. Bide nationale og europwziske tilsynsmyndigheder ber derfor have adgang til detaljerede
data om disse foreninger, s& de kan identificere udviklingstendenser pa et tidligt tidspunkt. I de tilfelde, hvor nationale
centralbanker allerede indsamler oplysninger om pengemarkedsforeninger, ber det overvejes at dele disse oplysninger med
de nationale tilsynsmyndigheder.

Den regelmeassige indberetning ber mindst omfatte en tilstreekkelig detaljeret opdeling af pengemarkedsforeningernes
aktiver og passiver, si myndighederne har mulighed for at overvage foreningens likviditetsposition og arten og kvaliteten
af dens underliggende aktiver. Desuden ber myndighederne, safremt der stadig anvendes opgerelse til amortiseret kostpris,
have adgang til regelmassige oplysninger om, i hvilket omfang denne vardianswttelsespraksis anvendes, og i hvilke
tilfelde. Safremt CNAV-modellen fortsat anvendes, skal den regelmeassige indberetning ogsa indeholde detaljerede oplys-
ninger om CNAV-foreningerne, herunder oplysninger om deres skyggepris.

Néir myndighederne har mere detaljerede oplysninger, vil de bedre kunne gennemskue udviklingen i branchen og
identificere risikokilder. Set ud fra et makroprudentielt synspunkt skal de mere detaljerede oplysninger veere tilgangelige
bade for den aggregerede scktor og for de individuelle pengemarkedsforeninger.

IV.5.2 Vurdering

For at kunne identificere en ophobning af risici og forbindelserne mellem pengemarkedsforeninger og andre dele af det
finansielle system er det pdkravet med en ngje overvigning af pengemarkedsforeningernes aktiv- og investorsammen-
stning, deres likviditetsposition, vardiansattelsespraksis og en eventuel anvendelse af sponsorstette. Overvagning er
derfor en forudsatning for, at der kan treffes forebyggende foranstaltninger for at imedegd potentielle systemiske risici.
Kravet om regelmessig indberetning om skyggepriser vil gore pengemarkedsforeningernes forvaltere mere opmarksomme
pa, at de nationale tilsynsmyndigheder overviger sporgsmaélet. Det forventes at have en disciplinerende virkning med
hensyn til mulige afvigelser i skyggeprisen i forhold til NAV og med hensyn til anvendelse af sponsorstette.

Ulemperne ved oget indberetning er de omkostninger, der er forbundet med de processer, som skal implementeres i
forvaltningsselskaberne og af tilsynsmyndighederne. Derfor ber tiltag for at ege pengemarkedsforeningernes indberetning
tage hejde for de galdende krav om indberetning, som de allerede nu er underlagt, og tage behorigt hensyn til



C 146/36

Den Europaiske Unions Tidende

25.5.2013

proportionalitetsprincippet, s& omkostningerne reduceres. F.eks. omfatter ECB’s dataindsamling om MFl'ers balance (som
pengemarkedsforeninger er en del af) allerede detaljerede oplysninger om pengemarkedsforeningers aktiver og passiver (jf.
forordning ECB/2008/32). Da denne indberetning er tilpasset pengepolitiske formdl, er det dog ikke sikkert, at den
dakker alle databehov med henblik pa finansiel stabilitet.

V.6 Opfelgning
IV.6.1 Tidsplan

Kommissionen anmodes om at afleegge rapport til ESRB og Réidet for Den Europaiske Union om de foranstaltninger, der
er truffet pa baggrund af disse henstillinger, eller i givet fald at begrunde undladelsen af at gennemfore foranstaltninger,
ifelge nedenstdende tidsplan:

— Kommissionen anmodes om senest den 30. juni 2013 at foreleegge ESRB en statusrapport med en indledende
vurdering af resultaterne af forste fase af gennemforelsen af disse henstillinger.

— Kommissionen anmodes om senest den 30. juni 2014 at foreleegge ESRB og Ridet en endelig rapport om anden fase
af gennemforelsen af disse henstillinger.

1V.6.2 Overholdelseskriterier

Folgende generelle overholdelseskriterier er defineret for henstilling A — D.

— Henstillingerne tager ogsa sigte pa en korrekt og konsekvent gennemforelse i Europa af de relevante I0SCO-anbe-
falinger om pengemarkedsforeninger.

— Kommissionen kan sgge rddgivning hos de europiske tilsynsmyndigheder (ESA’er) — is@r ESMA — angdende
gennemforelsen af ESRB’s henstillinger og kan for at sikre en harmoniseret anvendelse af henstillingerne anmode
ESA’erne om at udarbejde de nedvendige tekniske standarder, retningslinjer og henstillinger (herunder skemaer til
indberetning og offentliggorelse af oplysninger, under beherig hensyntagen til allerede eksisterende krav til indberet-
ning og offentliggerelse af oplysninger).

— ESRB’s henstillinger er malrettet institutter for kollektiv investering (CIU’er) med hjemsted i EU, der tilbydes/salges til
investorer med det formadl at bevare kapitalen, tilvejebringe daglig likviditet og sigte mod afkast, der svarer til
pengemarkedsrenten. De vedrerer isar fonde, der bearer betegnelsen eller selges som en pengemarkedsforening
eller med en pengemarkedsforenings karakteristika (dvs. med det formal at bevare kapitalvaerdien, med daglige
indlgsninger og pengemarkedsrenter) eller fonde, der salges pd en mdde, som giver dette indtryk (f.eks. fonde, der
selges som kontanter, likvide fonde eller likviditetsfonde eller fonde med en kort lobetid).

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling A:

— Det bor kraves, at pengemarkedsforeninger kun bruger modellen med variabel nettoaktivverdi. Det ber isaer vere
forbudt at afrunde andelspriser til neermeste enhed. Det vil vere nedvendigt med overgangsordninger ved en obli-
gatorisk overgang til modellen med variabel nettoaktivvardi. Derfor anbefales en tilstraekkelig lang overgangsperiode
for eksisterende pengemarkedsforeninger, hvor de kan bevare modellen med konstant nettoaktivveerdi, mens der
foretages de nedvendige justeringer. Overgangsperioden for eksisterende foreninger med konstant nettoaktivvaerdi
kan vare mindst to ar efter den endelige offentliggarelse af de galdende regler. Desuden ber der veare en grundig
information om overgangen til foreninger med variabel nettoaktivverdi, som ber meddeles i god tid, for kravet
gennemfores, samtidig med at pengemarkedsforeningerne informerer om virkningen af @ndringen.

— Henstilling A indebarer ikke et totalt forbud mod opgerelse til amortiseret kostpris. Opgerelse til amortiseret kostpris
ber dog kun vere tilladt, hvor dette vurderes at give mulighed for en passende tilnarmelse af instrumentets pris.

— Safremt der fortsat anvendes opgerelse til amortiseret kostpris, ber der indferes restriktioner med hensyn til det
pagaldende instruments restlobetid med henblik pa at mindske risikoen for forskelle mellem prisen og den amor-
tiserede kostpris. Ved opstillingen af disse restriktioner ber der tages grundigt hejde for lobetidsprofilen for aktiverne i
pengemarkedsforeninger med hjemsted i EU.

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling B:

— Folgende elementer bor tages i betragtning ved fastsaettelsen af storrelsen og sammensetningen af minimumsbufferne
for likvide aktiver:

a) Afvejningen mellem storrelsen af de buffere, som vil blive kraevet, og den type aktiver, som vil kunne godkendes.
b) Der bor defineres mindstebelob for likvide aktiver p& bade daglig og ugentlig basis.

¢) For at reducere foreningernes anvendelse af likviditet pd de sekundare markeder ber definitionen af likvide aktiver
(bortset fra kontanter) primeert vedrore restlobetiden. Instrumenter, der defineres som daglige og ugentlige likvide
aktiver, bor derfor have en restlobetid, der ikke er hgjere end henholdsvis en og fem bankdage.
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d) Ved definitionen af bufferne ber der tages hejde for de risici, der er forbundet med mulige valgfrie lobetider for
aktiver. Disse valgmuligheder kan vere baseret pa forskellige parametre, bla. teknikker med modpartrisikoeks-
ponering, der kan vere indleselige (f.cks. »puttable bonds«), opsigelige (f.eks. »cancellable options«), konverterbare
(f.eks. »re-callable repo«-teknikker).

¢) Andre effekter, som skyldes den indbyrdes forbundethed, iser med banksektoren, som kan pavirke tilgengelig-
heden af de aktiver, der kan anvendes til likviditetsbuffere.

Det ber kraves, at pengemarkedsforeninger justerer deres beholdninger af minimumsbuffere af likvide aktiver i
forhold til deres risikoprofil og investorbase.

De ber gennemfore regelmassige stresstest pd grundlag af flere forskellige negative scenarier, bide foreningsspecifikke
og generelle, der pavirker deres likviditetsprofil.

Pengemarkedsforeningerne ber have beredskabsplaner, s de kan klare sig igennem disse stressperioder.

De skal have indfert de nedvendige varktgjer, sa de kan hdndtere ekstraordinre indlgsningsanmodninger fra inve-
storer.

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling C:

Pengemarkedsforeninger ber i deres produktinformationer oplyse investorerne om, at der ikke er kapitalgaranti, eller
er begraenset kapitalgaranti, og om muligheden for tab af kapital.

Informationerne ber desuden give investorerne en beskrivelse af de gzldende procedurer for verdiansettelsen af
instrumenterne, ligesom der ber oplyses om brug af opgerelse til amortiseret kostpris, hvilke antagelser der ligger til
grund for denne vardiansattelsesmetode, og de dermed forbundne risici.

Det ber kun veare tilladt i pengemarkedsforeningers informationsmateriale at navne en eventuel sponsorstotte,
kapacitet til stotte eller beskyttelse, hvis denne stotte eller beskyttelse udger en fast forpligtelse fra sponsorens
side. I sa fald skal denne fremgé af sponsorens regnskab og tilsynskrav.

Investorerne beor vare gjort bekendt med, hvilke procedurer der kan anvendes i tilfelde af betydeligt markedsstress
eller et stort indlesningspres, der kan pavirke deres mulighed for at indlese andele.

Der er fastsat folgende overholdelseskriterier for henstilling D:

Alle tilfelde af sponsorstette til en pengemarkedsforening, der kan pavirke pengemarkedsforeningens pris, ber
indberettes af pengemarkedsforeningen (eller dennes forvalter) og sponsoren til den ansvarlige nationale myndighed
og omfatte en beskrivelse af stottens art og sterrelse.

Pengemarkedsforeningers regelmassige indberetning til tilsynsmyndigheder eller centralbanker ber mindst omfatte en
tilstraekkelig detaljeret opdeling af pengemarkedsforeningernes aktiver og passiver, sd myndighederne har mulighed for
at overvage foreningens likviditetsposition og arten og kvaliteten af dens underliggende aktiver.

Safremt pengemarkedsforeningen fortsetter med at bruge modellen med konstant nettoaktivveerdi, skal den regelmaes-
sige indberetning desuden omfatte sarskilte detaljerede oplysninger for foreninger med konstant nettoaktivvardi,
herunder oplysninger om deres skyggepris.

Séafremt pengemarkedsforeninger stadig anvender opgerelse til amortiseret kostpris, ber myndighederne have adgang
til regelmaessige oplysninger om, i hvilket omfang denne vardiansattelsespraksis anvendes, og i hvilke tilfaelde.

Der ber traffes foranstaltninger til at fremme udviklingen af harmoniseret indberetning og et harmoniseret dataseet
om pengemarkedsforeninger, der ogsd kan anvendes til makroprudentielle formdl, og som dakker de ovennavnte
punkter. Disse foranstaltninger ber tage hejde for de eksisterende rapporteringskrav, som pengemarkedsforeninger
allerede er underlagt, bl.a. monetare finansielle institutioners indberetning af balancedata (ECB/2008/32).

Det sikres, at der ikke er hindringer for, at prudentielle myndigheder og centralbanker kan udveksle de ovennavnte
oplysninger, hvad enten det er pd nationalt, greenseoverskridende eller europaisk niveau.

IV.6.3 Meddelelser om opfelgning

Den statusrapport, som skal foreleegges senest den 30. juni 2013, bor som minimum indeholde:

a)

b)

9

oplysninger om de lovgivningsinitiativer, som Kommissionen har ivarksat og planlagt pd baggrund af disse henstil-
linger

oplysninger om foranstaltninger, som Kommissionen har truffet over for ESA’erne pa baggrund af disse henstillinger

en vejledende tidsplan for ikrafttraedelsen af de foranstaltninger, som Kommissionen allerede har foresldet eller planlagt
pé baggrund af disse henstillinger
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d) en vurdering af den kumulative virkning af de foranstaltninger, som Kommissionen allerede har foresldet eller planlagt
pa baggrund af disse henstillinger

e) en udferlig begrundelse for, hvorfor Kommissionen eventuelt ikke har truffet foranstaltninger, eller for eventuelle
afvigelser fra disse henstillinger.

Den endelige rapport, som skal foreleegges senest den 30. juni 2014, ber som minimum indeholde:

a) oplysninger om lovgivningsprocessens status efter de lovgivningsinitiativer, der er indledt af Kommissionen pa
baggrund af disse henstillinger

=

oplysninger om status for foranstaltninger, som Kommissionen har truffet over for ESA’erne pd baggrund af henstil-
lingerne

¢) en vejledende tidsplan for ikrafttreedelsen af de foranstaltninger, som Kommissionen har foresldet pd baggrund af disse
henstillinger

d) en vurdering af den kumulative virkning af de foranstaltninger, som Kommissionen har foreslaet pa baggrund af disse
henstillinger

¢) en udforlig begrundelse for, hvorfor Kommissionen eventuelt ikke har truffet foranstaltninger, eller for eventuelle
afvigelser fra disse henstillinger.



25.5.2013

Den Europaeiske Unions Tidende

C 146/39

LITTERATUR

Ansidei, ., Bengtsson, E., Frison, D. og Ward, G. (2012), Money market funds in Europe and financial stability, ESRB
Occasional Paper, nr. 1, juni.

Baba, N., McCauley, R.N. og Ramaswamy, S. (2009), US dollar money market funds and non-US banks, BIS Quarterly Review,
marts, s. 65-81.

Baselkomitéen for Banktilsyn (2010), Basel III: a global regulatory framework for more resilient banks and banking systems,
december (rev. juni 2011).

Brady, S. A. (2012), The stability of prime money market mutual funds: sponsor support from 2007 to 2011, Federal Reserve
Bank of Boston, Working paper RPA 12-3, 13. august.

Den Europaiske Centralbank, Den (2008), ECB’s forordning (EF) nr. 25/2009 af 19. december 2008 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (monetare og finansielle institutioner) (omarbejdning) (ECB/2008/32), EUT L 15 af 20.1.2009, s. 14.

Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (2012), Guidelines on ETFs and other UCIT issues — consultation
on recallability of repo and reverse repo arrangements, 25. juli.

Det Europaiske Vardipapirtilsynsudvalg (2010), CESR’s guidelines on a common definition of European money market funds,
19. maj.

Det Europaeiske Verdipapirtilsynsudvalg (2007), CESR's guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS. marts.

Duygan-Bump. B., Parkinson, P., Rosengren, E., Suarez, G. A. og Willen, P., How effective were the Federal Reserve emergency
liquidity facilities? Evidence from the asset-backed commercial paper money market mutual fund liquidity facility, Journal of Finance,
undervejs.

Europa-Kommissionen (2012), Grenbog om skyggebanker, 19. marts.

Europa-Kommissionen (2012), Undertakings in Collective Investments in Transferable Securities (UCITS) — product rules, liquidity
management, depository, money market funds, long-term investments, horingsdokument, 26. juli.

Europa-Parlamentet (2012), Betenkning om skyggebanker, @konomi- og Valutaudvalget, 25. oktober.

European Securities and Market Authority (2012), Questions and answers — a common definition of European money market
funds, 20. februar.

Financial Stability Oversight Council (2012), Proposed recommendations regarding money market mutual fund reform, november.
FitchRatings (2012), European money market funds: trends in MMF portfolios, november.

Gordon, ].N. og Gandia, C.M. (2012), Money market funds run risk: will floating net asset value fix the problem?, Columbia Law
and Economics Working Paper, nr. 426, 23. september.

Gorton, G. og Metrick, A. (2010), Regulating the shadow banking system, Brookings Papers on Economic Activity, efterdret.
Institutional Money Market Funds Association (2012), Code of practice.
Institutional Money Market Funds Association (2012), A comparison of money market fund ratings, 19. juni.

International Organization of Securities Commissions (2012), Money market fund systemic risk analysis and reform options,
Consultation Report, 27. april.

International Organization of Securities Commissions (2012), Policy recommendations for money market funds, 9. oktober.
Kacperczyk, M. og Schnabl, P. (2012), How safe are money market funds?, udkast, april 2012.

McCabe, P.E. (2010), The cross section of money market fund risks and financial crises, Working Paper 2010-51, Federal Reserve
Board Finance and Economics Discussion Series, september.



C 146[40

Den Europaiske Unions Tidende

25.5.2013

McCabe, P.E., Cipriani, M., Holscher, M. and Martin, A. (2012), The minimum balance at risk: a proposal to mitigate the
systemic risks posed by money market funds, Working Paper 2012-47, Federal Reserve Board Finance and Economics
Discussion Series, juli.

Moody’s (2010), Sponsor key to money market funds, august.
President’s Working Group on Financial Markets (2010), Money market fund reform options, oktober.

Rosengren, E.S (2012)., Money market mutual funds and financial stability, Remarks at the Federal Reserve Bank of Atlanta’s
2012 Financial Markets Conference,” 11. april.

Rédet for Finansiel Stabilitet (2012), Strengthening oversight and regulation of shadow banking — an integrated overview of policy
recommendations, Consultative document, 18. november.

Rédet for Finansiel Stabilitet (2011), Shadow banking: scoping the issues, 12. april.

Scharfstein, D.S. (2012), Perspectives on money market mutual fund reforms, Testimony before U.S. Senate Committee on
Banking, Housing, and Urban Affairs, 21. juni.

Scott, H.S. (2012), Interconnectedness and contagion, 20. november.

Securities and Exchange Commission (2010), Money Market Fund Reform, Investment Company Act Release nr. 1C-29132,
75 Fed. Reg. 10600, 10062, 4. marts.

Securities and Exchange Commission (1977), Valuation of debt instruments by money market funds and certain other open-end
investment companies, Investment Company Act Release nr. 9786, 42 Fed. Reg. 28999, 7. juni.

Squam Lake Group (2011), Reforming money market funds, 14. januar.




	Det Europæiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om pengemarkeds-foreninger (ESRB/2012/1) (2013/C 146/01)

