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(Beslutninger og resolutioner, henstillinger og udtalelser)

HENSTILLINGER

DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI

DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS HENSTILLING
af 2. december 2021
om reform af pengemarkedsforeninger

(ESRB/2021/9)

(2022/C 129/01)

DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROP.£ISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

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

under henvisning til Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risicis afgorelse ESRB[2011/1 af 20. januar 2011 om
vedtagelse af forretningsordenen for Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (3, serlig artikel 18,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Réidets forordning (EU) 2017/1131 af 14. juni 2017 om pengemarkeds-
foreninger (), og

ud fra felgende betragtninger:

(1) Uroen pd de finansielle markeder i begyndelsen af covid-19-pandemien afslerede vedvarende systemiske sarbarheder
i visse delsektorer af pengemarkedsforeninger for private galdsinstrumenter. Det kraever en revurdering af visse
aspekter af lovgivningsreformerne efter den globale finanskrise.

(2)  Den globale finanskrise i 2008 viste, at pengemarkedsforeninger er sirbare over for kreditrisiko og heje indlgsnings-
volumener. Denne sdrbarhed betyder, at de kan sprede eller forsteerke risici i hele det finansielle system. I Det
Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling ESRB/2012/1 (*) anbefaledes det, at Kommissionen afhjalp
disse sdrbarheder. Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) anbefalede navnlig en overgang til variabel
nettoaktivvaerdi for alle pengemarkedsforeninger, styrkede likviditetskrav, flere oplysninger samt mere indberetning
og udveksling af oplysninger.

() EUTL 331af15.12.2010,s. 1.

() EUTC 58 af 24.2.2011, 5. 4.

() EUTL169 af 30.6.2017, s. 8.

(*) Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om pengemarkedsforeninger (ESRB/2012/1), (EUT C
146 af 25.5.2013, 5. 1).
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I forordning (EU) 20171131 (i det folgende benavnt »pengemarkedsforordningen) fastsattes regler, der har til
formal at gere pengemarkedsforeninger mere modstandsdygtige og begranse den afsmittende virkning, der blev
fremhevet under den globale finanskrise. I forordningen péleegges pengemarkedsforeninger og deres forvaltere
direkte forpligtelser i hele Unionen. ESRB analyserede indholdet af pengemarkedsforordningen i forhold til
bestemmelserne i henstilling ESRB/2012/1 og fandt, at den stort set var i overensstemmelse med reglerne (°).

I begyndelsen af covid-19-pandemien oplevede visse pengemarkedsforeninger, der investerede i gaeldsinstrumenter i
den private sektor, i takt med investorernes »iver efter kontanter« (%), akutte likviditetsproblemer, nér de stod over for
et hejt indlesningsniveau fra investorernes side kombineret med manglende likviditet pd pengemarkederne for
private gaeldsinstrumenter. Dette forte til bekymring for, at likviditetspresset pd de pagaldende pengemarkeds-
foreninger ville forstaerke virkningerne af covid-19-chokket i andre dele af det finansielle system. Situationen var
sarligt alvorlig i USA og Unionen. Ekstraordinare foranstaltninger truffet af Eurosystemet, Federal Reserve System
og Bank of England under deres respektive pengepolitiske mandat bidrog til at forbedre situationen.

Det likviditetspres, der observeres for pengemarkedsforeninger, afspejler en underliggende spaending mellem de to
prim@re gkonomiske funktioner, som pengemarkedsforeninger udferer for det finansielle system og
realokonomien: i) at yde kortfristet finansiering til udstedere, hovedsagelig banker og ikke-finansielle selskaber, som
finansielle selskaber, og ii) at anvendes af investorer som likviditetsstyringsinstrumenter. Spaendingen opstar, da
pengemarkedsforeninger tilbyder investorer anfordringslikviditet og ofte antages at veere kontantlignende
instrumenter, mens de instrumenter, som de investerer i, ikke er palideligt likvide, navnlig i perioder med stress,
hvor pengemarkedsforeninger kan veare nedt til at selge dem. Dette gelder iser for pengemarkedsforeninger, der
primeert investerer i commercial papers og indlansbeviser (pengemarkedsforeninger med nettoaktivvaerdi med lav
volatilitet og pengemarkedsforeninger med variabel nettoaktivverdi), da disse aktiver normalt ejes frem til udleb og
ikke drager fordel af dybe sekundaere markeder ().

Det europziske marked for kortfristede gaeldsinstrumenter er fragmenteret og bestar af fire hovedblokke: markedet
for omseattelige europiske galdsbreve (NEU-CP), markedet for euro-commercial paper (Euro-CP), markedet for
andre nationale galdsbreve og indldnsbeviser samt markedet for kortfristede statsobligationer. Fragmenteringen og
manglen pd oplysninger om disse markeder, navnlig om sekundere OTC-markeder, svaekker vurderingen af deres
storrelse og likviditet, hvilket er vigtigt, s& pengemarkedsforeninger kan imedekomme store indlgsningskrav ved,
hvis det er nedvendigt, salg af aktiver ().

Denne henstilling bidrager til Kommissionens kommende revision af pengemarkedsforordningen i 2022 med
henblik pé at afhjelpe de vedvarende systemiske sdrbarheder i visse delsektorer af pengemarkedsforeninger for
private galdsinstrumenter. Hensigten er at afspejle formalet med henstilling ESRB/2012/1 om at reducere visse
pengemarkedsforeningers indlanslignende egenskaber via indlesning til pari inden for rammerne af den
eksisterende pengemarkedsforordning. Den er udarbejdet i forbindelse med det bredere arbejde, der er indledt
internationalt og andre steder i EU, om reformen af pengemarkedsforeninger. Denne henstilling er navnlig blevet
baseret pé feedback fra Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) som svar pd heringen
om reformen af pengemarkedsforordningen. Det er ogsd i overensstemmelse med forslagene fra Ridet for Finansiel
Stabilitet (FSB), selv om det ikke er hensigten at kraeve, at pengemarkedsforeninger skal have kapitalbuffere eller en
mindste risikobalance (°). ESRB mener ikke, at der er behov for sidanne kapitalgrundlagskrav, forudsat at de
egenskaber, der gor, at pengemarkedsforeninger ligner institutter, der modtager indlén, reduceres, og at de
egenskaber, der gor, pengemarkedsforeninger ligner andre investeringsfonde, ages.

Henstilling A har til formdl at reducere terskeleffekter. Den har navnlig til formal at fierne de utilsigtede
konsekvenser af to reguleringskrav. For det forste fastsatter pengemarkedsforordningen, at pengemarkedsforeninger
med nettoaktivveerdi med lav volatilitet kan vardiansette visse aktiver til amortiseret kostpris, forudsat at den deraf
folgende nettoaktivvaerdi forbliver inden for en rentecollar pa 20 basispoint af den nettoaktivvaerdi, der beregnes
ved anvendelse af opgerelse til markedsveerdi eller opgerelse til modelverdi for alle aktiver. Denne rentecollar giver
investorerne en first mover-fordel, da de kan indlese deres andele til en nettoaktivverdi, der ikke afspejler visse
aktivers markedsvaerdi. Dette kunne tilskynde til stormleb og ber fjernes. I stedet ber nettoaktivvardien for

Se »Compliance assessment of the implementation of the Recommendation of the European Systemic Risk Board of 20 December
2012 on money market funds (ESRB/2012/1)«, marts 2019, som findes pa ESRB’s websted www.esrb.europa.eu

Se »Holistic Review of the March Market Turmoil¢, FSB, 17. november 2020, som findes pa FSB's websted www.fsb.org

Se »Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs)«, juli 2021,
som findes pd ESRB’s websted www.esrb.europa.cu

Se det gkonomiske rationale for og vurderingen af ESRB’s henstilling af 2. december 2021 om pengemarkedsforeninger, som findes pé&
ESRB'’s websted.

Se »Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resiliencec, FSB, 11. oktober 2021, som findes pa FSB’s websted: www.fsb.org
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pengemarkedsforeninger med nettoaktivverdi med lav volatilitet variere. Fjernes rentecollar, andrer dette et vigtigt
treek ved pengemarkedsforeninger med nettoaktivvardi med lav volatilitet, hvilket ogsd kan pévirke de valg, som
investorer treeffer pd grund af den relative stabilitet i nettoaktivverdien indtil videre. Samtidig seger henstilling B at
styrke likviditetskravene for pengemarkedsforeninger med nettoaktivvaerdi med lav volatilitet, hvor disse har til
formadl at gere dem relativt mindre risikable og mindre volatile end pengemarkedsforeninger med kort lebetid og
variabel nettoaktivveerdi. For det andet skal forvaltere af pengemarkedsforeninger med nettoaktivveerdi med lav
volatilitet og statsgaldsbaserede pengemarkedsforeninger med konstant nettoaktivvaerdi, nir andre taerskler
overskrides, vurdere og dokumentere den korrekte fremgangsméde. Dette kan omfatte anvendelse af visse specifikke
likviditetsstyringsveerktejer sdsom likviditetsafgifter for investorer og anvendelse af indlgsningsgates. Da covid-
19-pandemien bred ud, kan en af disse taerskler have fiet visse investorer til at indlese i forventning om, at sidanne
foranstaltninger automatisk palagges. De bar derfor fjernes. Fjernes disse tarskler, gor det det ogsé lettere for
pengemarkedsforeninger med nettoaktivvaerdi med lav volatilitet og statsgeldsbaserede pengemarkedsforeninger
med konstant nettoaktivvaerdi at anvende de bestemmelser i pengemarkedsforordningen, der under visse
omstaendigheder giver dem mulighed for midlertidigt at overtraeede deres likviditetskrav, jf. artikel 24, stk. 2, i
pengemarkedsforordningen.

(9)  Henstilling B har til formdl at reducere pengemarkedsforeningers likviditetsomlagning og forbedre matching af
aktiver og passiver. Hgjere likviditetskrav for pengemarkedsforeninger med variabel nettoaktivverdi og
pengemarkedsforeninger med nettoaktivveerdi med lav volatilitet, der bestdr af aktiver med udleb inden for en dag
eller en uge og statsgaldsbaserede aktiver, sikrer storre og mere diversificeret likviditet i portefeljen og reducerer
risikoen for, at pengemarkedsforeninger destabiliserer de bredere pengemarkeder under stressede markedsforhold.
For at sikre tilstreekkelig adgang til statsgaldsbaserede aktiver kan disse have leengere lobetid end aktiver med udleb
inden for en uge. Selv om dette kan ege lobetidsrisikoen, kan det ogsd reducere likviditetsrisikoen. Pengemarkedsfor-
ordningen giver forvaltere af pengemarkedsforeninger en vis fleksibilitet, siledes at disse kan overtreede deres
likviditetskrav af drsager uden for deres kontrol. I tilfelde af markedsdaekkende stress kan fleksibilitet pa individuelt
niveau imidlertid veere utilstrekkeligt. I sddanne tilfelde ber forvaltere af pengemarkedsforeninger desuden
udtrykkeligt have tilladelse til at anvende de likvide aktiver til at opfylde indlesningskrav og besidde ferre aktiver
med udleb inden for en uge, end hvad der normalt er pakravet. De nationale kompetente myndigheder ber have
befgjelse til for alle eller en undergruppe af pengemarkedsforeninger i deres jurisdiktion at fastsatte en tidsfrist for
den periode, hvor pengemarkedsforeninger kan velge at besidde farre likvide aktiver, end hvad der normalt er
pakraevet. Dette vil sikre en systemisk reaktion pé en markedsdakkende begivenhed. Koordinering fra ESMA’s side i
denne proces vil forhindre forvridninger pa det indre marked.

(10) Henstilling C har til formal at ege tilgaengeligheden og tilskynde anvendelsen af likviditetsstyringsvaerktejer, som
paleegger investorer, der indlgser (og tegner), omkostningerne ved deres respektive indlgsninger (og tegninger). I
henhold til Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling ESRB/2017/6 (1) ber den relevante
EU-lovgivning stille likviditetsstyringsveerktojer til rddighed for alle typer investeringsfonde, herunder
pengemarkedsforeninger. Desuden ber alle pengemarkedsforeninger have adgang til mindst ét likviditetssty-
ringsveerktej, sdsom anti-dilution-opkraevninger, likviditetsafgifter eller, for pengemarkedsforeninger med variabel
nettoaktivvaerdi, swing pricing, som kan pélagge henholdsvis afgdende (eller indkommende) investorer indlgsnings-
omkostninger (og tegningsomkostninger). Yderligere ber der udarbejdes kriterier til optagelse i relevant
EU-lovgivning for dermed mere generelt at lette anvendelsen af likviditetsstyringsvaerktgjer. Nar Kommissionen
giver ESMA mandat til at udvikle disse kriterier og yderligere vejledning, ber den anmode om, at der ikke indferes
teerskeleffekter.

(11) Henstilling D har til formal at forbedre overvigning og stresstest. Dette vil give nationale organer og EU-organer
bedre oplysninger til at identificere systemiske sdrbarheder i pengemarkedsforeningssektoren som helhed. For det
forste bor den regelmassige indberetning forbedres ved at ege hyppigheden heraf og ved at give flere oplysninger
om pengemarkedsforeningers investorgrundlag. For det andet ber det vere muligt for de nationale kompetente
myndigheder at dele data, der stammer fra regelmeassig indberetning og krisespecifikke indberetninger, med
EU-organer med et mandat til finansiel stabilitet. I forleengelse af denne henstilling vil dataudveksling mellem
centralbanker og nationale kompetente myndigheder ogsa bidrage til myndighedernes kapacitet til at vurdere risici.
Endelig ber EU-dekkende stresstest supplere eksisterende interne stresstest, der udferes af individuelle
pengemarkedsforeninger. For at sikre konsekvent anvendelse af scenarierne og validere resultaterne ber ESMA i
samarbejde med de nationale kompetente myndigheder koordinere testene. ESMA ber pd grundlag af resultaterne
offentliggore risikovurderingen for den finansielle stabilitet.

(12) For i fuldt omfang at athjelpe de sdrbarheder, der stammer fra pengemarkedsforeningssektoren, ber foranstalt-
ningerne i denne henstilling gennemferes som en pakke.

(") Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 7. december 2017 om likviditets- og gearingsrisici i investeringsforeninger
(ESRB/2017/6), (EUT C 151 af 30.4.2018, 5. 1).
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(13) ESRB mener, at pengemarkedsforordningen ber revideres yderligere fem ar, efter at de nye bestemmelser er tradt i
kraft, for at vurdere, om pengemarkedsforeningers modstandsdygtighed er blevet forbedret som felge af lovgivnings-
reformer og feerre afsmittende virkninger. Denne revision ber omfatte kalibrering af likviditetskravene og vurdere,
om der er behov for yderligere vaerktgjer med makroprudentiel virkning —

VEDTAGET DENNE HENSTILLING:

AFSNIT 1

HENSTILLINGER

Henstilling A — Reducering af terskeleffekter
Det henstilles til Kommissionen at foresla:

1. at den relevante EU-lovgivning ber indeholde krav om, at alle pengemarkedsforeninger med nettoaktivvaerdi med lav
volatilitet har en variabel nettoaktivvaerdi

2. ophavelse af de regulatoriske teerskler i artikel 34, stk. 1, litra a) og b), i forordning (EU) 2017/1131 (i det folgende
benavnt »pengemarkedsforordningenc).

Henstilling B — Reducering af likviditetsomlaegning
Det henstilles til Kommissionen, at den foresldr, at den relevante EU-lovgivning:

1. ber indeholde nye likviditetskrav for pengemarkedsforeninger med variabel nettoaktivvaerdi og pengemarkeds-
foreninger med nettoaktivveerdi med lav volatilitet, der bestr af aktiver med udlgb inden for en dag eller en uge og
statsgaeldsbaserede aktiver

2. ber give de enkelte forvaltere af pengemarkedsforeninger mulighed for at traffe foranstaltninger, der betyder, at de kan
besidde faerre aktiver med udleb inden for en uge og farre statsgeldsbaserede aktiver, end det er pakravet, hvis:

a) markedsdaeekkende begivenheder har en negativ indvirkning pd pengemarkedsforeningernes aktiver eller pd
investorer i andele i pengemarkedsforeninger, og

b) forvaltere af pengemarkedsforeninger straks underretter deres nationale kompetente myndigheder derom

3. ber bemyndige de nationale kompetente myndigheder til at fastsette en tidsfrist for den periode, hvor pengemarkeds-
foreninger under deres tilsyn kan besidde feerre aktiver med udleb inden for en uge og statsgaldsbaserede aktiver, end
hvad der er pékravet i delhenstilling B, stk. 2, i tilfeelde af markedsdakkende begivenheder, der har en negativ
indvirkning pé flere pengemarkedsforeninger

4. ber serge for, at Den Europziske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) koordinerer de foranstaltninger, der
treeffes af de nationale kompetente myndigheder, nir de handler som planlagt i delhenstilling B, stk. 3, for at sikre
foranstaltningens ensartede anvendelse i hele Unionen.

Henstilling C — Paleggelse af indlosnings- og tegningsomkostninger pd indlesende og tegnende investorer
Det henstilles til Kommissionen, at den foresldr, at den relevante EU-lovgivning:

1. ber indeholde krav om, at mindst et af folgende likviditetsstyringsveerktejer indarbejdes i pengemarkedsforeningers
stiftelsesdokumenter og andre oplysninger forud for aftaleindgdelsen:

a) anti-dilution-opkravninger
b) likviditetsafgifter
¢) swing pricing for pengemarkedsforeninger med variabel nettoaktivveerdi

2. ber give ESMA mandat til at udarbejde kriterier til optagelse i den relevante EU-lovgivning for under alle
markedsforhold at lette pengemarkedsforeningers forvalteres brug af likviditetsstyringsverktgjer samt vejledning om
disse kriterier.
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Henstilling D — @get overvigning og stresstest
Det henstilles til Kommissionen, at den foreslar, at den relevante EU-lovgivning:

1. ber indeholde bestemmelser, der har til formdl at fremme rettidig dataudveksling fra pengemarkedsforeningers
regelmaessige indberetning til deres respektive nationale kompetente myndigheder

2. ber give ESMA mandat til at koordinere og om nedvendigt harmonisere ad hoc-dataanmodninger fra de nationale
kompetente myndigheder til pengemarkedsforeninger i stresssituationer som felge af markedsdakkende begivenheder

W

. ber indarbejde bestemmelser for at sikre, at de nationale kompetente myndigheder deler de data, der er omhandlet i
delhenstilling D, stk. 1 og 2, med EU-organer med et mandat til finansiel stabilitet

4. ber give ESMA mulighed for at indlede og koordinere stresstest af pengemarkedsforeninger p& EU-plan i samarbejde med
de nationale kompetente myndigheder, at udvikle scenarier og parametre for en passende EU-daekkende stresstestordning
for pengemarkedsforeninger i samarbejde med Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), at offentliggore en
vurdering af sddanne scenariers indvirkning pé pengemarkedsforeningssektoren, herunder den potentielle afsmitning pa
andre markedsdeltagere, og hvor det er relevant, at koordinere de opfelgende tilsynsforanstaltninger.

AFSNIT 2
GENNEMFORELSE

. Definitioner

—_

. I denne henstilling galder folgende definitioner:

a) aktiver med udlgb inden for en dag« investerbare pengemarkedsinstrumenter, der er udstedt af private eller
offentlige enheder som beskrevet i artikel 10, stk. 1 og 2, i pengemarkedsforordningen, og som forfalder inden for
en dag, omvendte genkebsaftaler, som kan opsiges med et forudgdende varsel pa én arbejdsdag, eller kontanter,
som kan haeves med et varsel pa én arbejdsdag, jf. artikel 24, stk. 1, litra c), i pengemarkedsforordningen

b) aktiver med udleb inden for en uge« investerbare pengemarkedsinstrumenter, der er udstedt af private eller
offentlige enheder som beskrevet i artikel 10, stk. 1 og 2, i pengemarkedsforordningen, og som forfalder inden for
en uge, omvendte genkebsaftaler, som kan opsiges med et forudgdende varsel pa fem arbejdsdage, eller kontanter,
som kan haves med et varsel pd fem arbejdsdage, jf. artikel 24, stk. 1, litra €), i pengemarkedsforordningen.

¢) ranti-dilution-opkravninger« opkravninger, der palaegges individuelle investorers transaktioner, og som skal
betales til fonden, for at beskytte de resterende investorer mod at atholde omkostningerne i forbindelse med en
pengemarkedsforenings keb eller salg af aktiver pd grund af store ind- eller udgdende pengestremme. En anti-
dilution-opkraevning indebarer ingen justering af veerdien af fondens aktier (f.eks. nettoaktivvaerdien)

d) »centralbanker« centralbanker, som dette er defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 46, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 575/2013 (")

e) »EU-organer med mandat til finansiel stabilitet«:

i.  Den Europziske Banktilsynsmyndighed

ii. Den Europziske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger
iii. Den Europiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed

iv. Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici

v. Den Europaiske Centralbank

vi. Den Felles Tilsynsmekanisme

vii. Den Falles Afviklingsinstans

f) indlesningsgates« et likviditetsstyringsverktej, der skal forhindre investorer i fonden i at treekke en del af deres
kapital ud i en periode

g) rkompetent myndighed« pengemarkedsforeningens kompetente myndighed, som dette er defineret i artikel 2,
nr. 17), i pengemarkedsforordningen

h) Hlikviditetsafgifter« afgifter, der palagges individuelle investorers transaktioner, og som skal betales til fonden, for at
beskytte de resterende investorer mod at afholde omkostningerne i forbindelse med en pengemarkedsforenings keb
eller salg af aktiver pd grund af store ind- eller udgdende pengestremme. En sddan afgift er ikke specifikt afledt af de
dermed forbundne transaktionsomkostninger, men er i stedet en fast (eller trinvis) afgift, der er beskrevet pd
forhdnd. En likviditetsafgift indebeerer ingen justering af vaerdien af fondens aktier (f.eks. nettoaktivveerdien)

i) >likviditetsstyringsverktojer«: vaerktojer, der hjelper pengemarkedsforeninger samt forvaltere af disse med til enhver
tid at forvalte indlgsningsanmodninger hensigtsmassigt og effektivt, serligt under stressede markedsforhold

j)  »nye likviditetskrave: de krav, der er anfert under overholdelseskriterierne for delhenstilling B, stk. 1
k) »pengemarkedsforening med nettoaktivveerdi med lav volatilitet<: en pengemarkedsforening med nettoaktivvardi
med lav volatilitet, som dette er defineret i artikel 2, nr. 12, i forordning (EU) 2017/1131

) »pengemarkedsforening med variabel nettoaktivvaerdic: en pengemarkedsforening med variabel nettoaktivverdi,
som dette er defineret i artikel 2, nr. 13, i forordning (EU) 2017/1131

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUTL 176 af 27.6.2013, 5. 1).
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3.

m) »pengemarkedsforeninger« regulerede institutter for kollektiv investering i Unionen, som er underlagt tilsyn, og hvis
primere formal er at opretholde fondens hovedstol, samtidig med at de giver et afkast, der er i overensstemmelse
med pengemarkedsrenten, ved at investere i pengemarkedsinstrumenter eller indlan i kreditinstitutter, der er
etableret, forvaltes eller markedsferes i Unionen

n) »pengemarkedsforordningen« Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/1131 af 14. juni 2017 om
pengemarkedsforeninger

o) »statsgeldsbaserede aktiver«: pengemarkedsinstrumenter, der er opfert i artikel 17, stk. 7, i pengemarkedsfor-
ordningen, med lovbestemte eller resterende lgbetider i overensstemmelse med artikel 10, stk. 1, litra b), i
pengemarkedsforordningen for pengemarkedsforeninger med kort lgbetid og artikel 10, stk. 2, i pengemarkedsfor-
ordningen for standardpengemarkedsforeninger, og som er tilpasset den enkelte pengemarkedsforenings primere
investeringsvaluta

p) »statsgeldsbaseret pengemarkedsforening med konstant nettoaktivvaerdic: en pengemarkedsforening med konstant
nettoaktivvaerdi, som dette er defineret i artikel 2, nr. 11, i forordning (EU) 2017/1131

q) »suspendering af indlesninger« et likviditetsstyringsveerktej, der skal forhindre investorer i fonden i at traeeckke hele
deres kapital ud i en periode

r) »swing pricinge et likviditetsstyringsveerktej, der anvender en udvandingsjustering af en fonds nettoaktivvaerdi og
videregiver til investorer, der indlaser eller kaber aktier, de likviditetsomkostninger der stammer fra nettostremme
til eller fra fonden.

Kriterier for gennemforelse

. Folgende kriterier gaelder for gennemforelsen af denne henstilling:

a) der ber tages beherigt hensyn til proportionalitetsprincippet henset til mélet med og indholdet af denne henstilling
b) henstillingen omfatter alle pengemarkedsforeninger som defineret

¢) regelarbitrage ber undgas

d) de specifikke kriterier for gennemforelse af denne henstilling fremgér af bilaget.

Adressaten anmodes om at afleegge rapport til ESRB og Ridet om de foranstaltninger, som de har truffet pa baggrund af
denne henstilling, eller i givet fald at begrunde undladelsen af at gennemfere foranstaltninger. Rapporterne ber som
minimum indeholde:

a) oplysninger om indhold og tidsfrister for de trufne foranstaltninger

b) en detaljeret begrundelse for undladelsen af at traffe foranstaltninger eller fravigelse fra denne henstilling, herunder
forsinkelser.

Tidsfrister for opfelgning

I henhold til artikel 17, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1092/2010 skal adressaten meddele Europa-Parlamentet, Radet,
Kommissionen og ESRB hvilke handlinger, de har foretaget som svar pd denne henstilling, eller begrunde eventuel
manglende handling. Adressaten anmodes om at fremsende meddelelsen senest den 31. december 2023.
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4. Overvagning og vurdering
1. ESRB's sekretariat:

a) bistdr adressaten ved at fremme en koordineret indberetning, udarbejde relevante skemaer og, om nedvendigt, ved at
give en detaljeret beskrivelse af procedurerne og tidsfristerne for opfelgning

b) kontrollerer adressatens opfelgning, bistdr pd anmodning og afleegger rapport om opfelgningen til Det Almindelige
Rad.

2. Det Almindelige Rad vurderer de foranstaltninger og begrundelser, som adressaten har meddelt, og treffer, alt efter
omstendighederne, afgerelse med hensyn til, om denne henstilling ikke er blevet fulgt, og om adressaten ikke har givet
en tilfredsstillende begrundelse for at have undladt at gennemfere foranstaltninger.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 2. december 2021.

Leder af ESRB's sekretariat,
pd vegne af ESRB’s Almindelige Rdd
Francesco MAZZAFERRO
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BILAG

PRECISERING AF DE OVERHOLDELSESKRITERIER, DER FINDER ANVENDELSE PA
HENSTILLINGEN

Henstilling A — Reducering af teerskeleffekter
Folgende overholdelseskriterium gaelder for delhenstilling A, stk. 2:

Den nuverende henvisning i artikel 34, stk. 1, litra a), i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/1131 (") (i det
folgende benavnt »pengemarkedsforordningenc) til andelen af aktiver med udleb inden for en uge, der falder til under 30 %
af pengemarkedsforeningens samlede aktiver, og de daglige nettoindlgsninger pa en enkelt arbejdsdag, der overstiger 10 %
af de samlede aktiver, og henvisningen i artikel 34, stk. 1, litra b), til andelen af aktiver med udlgb inden for en uge, der
falder til under 10 % af de samlede aktiver, ber ophaves.

Henstilling B — Reducering af likviditetsomlaegning
Folgende overholdelseskriterier gaelder for delhenstilling B, stk. 1:

Nye likviditetskrav for pengemarkedsforeninger med variabel nettoaktivvaerdi og pengemarkedsforeninger med
nettoaktivverdi med lav volatilitet ber sikre, at:

— portefoljernes likviditetsdybde for pengemarkedsforeninger med fokus pé private geldsinstrumenter oges
— investorerne sikres yderligere tryghed, og risikoen reduceres derfor

— pengemarkedsforeninger har tilstreekkelig likviditet til at imedekomme ogede indlesningskrav i perioder med
markedsstress uden at have afsmittende virkninger pd andre dele af det finansielle system, og

— pengemarkedsforeninger besidder en del af deres likvide aktiver i statsgaldsbaserede aktiver udstedt af et diversificeret
st af organer, om muligt i fondens primere investeringsvaluta, for at bidrage til sterre diversificering og stabilitet i
nettoaktivvaerdien for pengemarkedsforeninger for private geeldsinstrumenter.

Navnlig med hensyn til pengemarkedsforeninger med nettoaktivverdi med lav volatilitet ber artikel 24, stk. 1, litra g), i
pengemarkedsforordningen ophzves for at bringe investerbarheden af aktiver med udlgb inden for en uge eller en dag og
statsgaldsbaserede aktiver i overensstemmelse med aktiver i pengemarkedsforeninger med variabel nettoaktivveerdi.

De nye likviditetskrav for pengemarkedsforeninger med kort lgbetid og variabel nettoaktivvardi ber svare til mindst 20 %
af aktiverne og opdeles mellem:

— mindst 15 % af aktiver med udleb inden for en uge, herunder mindst 10 % af aktiver med udleb inden for en dag, og
— mindst 5 % af de yderligere statsgaldsbaserede aktiver.

De nye likviditetskrav for standardpengemarkedsforeninger med variabel nettoaktivveerdi ber svare til mindst 25 % af
aktiverne og opdeles mellem:

— mindst 15 % af aktiver med udleb inden for en uge, herunder mindst 10 % af aktiver med udleb inden for en dag, og
— mindst 10 % af yderligere statsgaeldsbaserede aktiver.

De nye likviditetskrav for pengemarkedsforeninger med nettoaktivveerdi med lav volatilitet ber svare til mindst 45 % af
aktiverne og opdeles mellem:

— mindst 30 % af aktiver med udleb inden for en uge, herunder mindst 15 % af aktiver med udleb inden for en dag, og
— mindst 15 % af yderligere statsgaldsbaserede aktiver.

Hvis der ikke er tilstrackkelige statsbaserede aktiver til radighed i fondens valuta, ber pengemarkedsforeninger, forudsat at
de straks underretter deres nationale kompetente myndigheder, have mulighed for at opfylde krav om statsgaldsbaseret
likviditet gennem:

— Indlén i kreditinstitutter, hvor disse til enhver tid kan haves med et varsel pa hejst én arbejdsdag, uden at dette berorer
diversificeringskravene i artikel 17, stk. 1, litra b), i pengemarkedsforordningen, og

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2017/1131 af 14. juni 2017 om pengemarkedsforeninger (EUT L 169 af 30.6.2017, s.
8).
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— omvendte genkebsaftaler med sikkerhed i statsgaeldsbaserede aktiver, hvor disse til enhver tid kan opsiges med et varsel
pa hejst én arbejdsdag.

Folgende overholdelseskriterier gaelder for delhenstilling B, stk. 3:

Kommissionens foresldede endringer af den relevante EU-lovgivning ber sikre, at de nationale kompetente myndigheders
beslutninger finder anvendelse pd undergrupper af pengemarkedsforeninger i henhold til deres type og valuta eller p4 alle
pengemarkedsforeninger under deres tilsyn.

Folgende overholdelseskriterier galder for delhenstilling B, stk. 4:

Kommissionens foresldede aendringer af den relevante EU-lovgivning ber give Den Europaiske Vardipapir- og Markedstil-
synsmyndighed (ESMA) mulighed for at koordinere de nationale kompetente myndigheders afgerelser som omhandlet i
delhenstilling B, stk. 3, med hensyn til:

— undergrupper af pengemarkedsforeninger, der er beliggende i flere medlemsstater, alt efter deres type og valuta, og

— den tidsfrist, inden for hvilken pengemarkedsforeninger, der drager eller kan drage fordel af beslutninger som
omhandlet i delhenstilling B, stk. 3, ber rette op pa deres situation.

Henstilling C — Pélaeggelse af indlesningsomkostninger pd indlesende investorer
Folgende overholdelseskriterier galder for delhenstilling C, stk. 2:

Kommissionen ber sikre, at den relevante EU-lovgivning giver ESMA mandat til at udvikle specifikke kriterier og
retningslinjer, der definerer de omstendigheder, hvorunder likviditetsstyringsvaerktgjer, inklusive, men ikke begraenset til
dem, der er omhandlet i delhenstilling C, stk. 1, indlesningsgates og -suspensioner, ber anvendes. Valget og aktiveringen af
varktojet og kalibreringen af dets anvendelse bar besluttes af den enkelte pengemarkedsforenings forvalter med forbehold
af de kriterier, der skal udvikles. Hvis der tages hensyn til kvantitative parametre, ber der ikke indferes terskeleffekter.

Henstilling D — @get overvagning og stresstest
Folgende overholdelseskriterium gaelder for delhenstilling D, stk. 1:

Kommissionens foresldede @ndringer af den relevante EU-lovgivning ber ege hyppigheden af pengemarkedsforeningers
forvalteres indberetning til deres respektive kompetente myndigheder, jf. artikel 37 i pengemarkedsforordningen, til mindst
en gang om mdneden for de vigtigste indikatorer og parametre, der anvendes til tilsynsformél. Pengemarkedsforeninger,
hvis samlede forvaltede aktiver ikke overstiger 100 mio. EUR, ber indberette mindst hvert kvartal.

Desuden ber dataene omfatte oplysninger om nettoaktivveerdien i procent kategoriseret efter bade investortype og
hjemsted. En investors sektoropdeling bar mindst omfatte folgende sektorer:

— ikke-finansielle selskaber med angivelse af deres gkonomiske aktivitet, f.eks. i henhold til den statistiske nomenklatur
for gkonomiske aktiviteter i Den Europaiske Union (NACE)

— kreditinstitutter

— forsikringsselskaber

— pensionskasser

— den offentlige sektor

— pengemarkedsforeninger

— investeringsforeninger, der ikke er pengemarkedsforeninger
— andre finansielle institutioner

— husholdninger

— andre.

Folgende overholdelseskriterier gaelder for delhenstilling D, stk. 2:

ESMA bor have befgjelse til at udarbejde skabeloner for ad hoc-dataanmodninger fra de nationale kompetente
myndigheder, jf. artikel 39 i pengemarkedsforordningen. Skabelonerne ber mindst omfatte folgende data:

— Nettoaktivveerdien pr. aktie/andel og, for sd vidt angdr pengemarkedsforeninger med konstant nettoaktivvaerdi, den
variable nettoaktivveerdi pr. aktie

— de samlede aktiver
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— veegtet gennemsnitlig rentelobetid som defineret i artikel 2, nr. 19, i pengemarkedsforordningen
— vaegtet gennemsnitlig restlevetid som defineret i artikel 2, nr. 20, i pengemarkedsforordningen
— ind- og udgdende pengestremme

— statsgaeldsbaserede aktiver

— aktiver med udlgb inden for en uge

— aktiver med udlgb inden for en dag

— likviditetssaldi.

Folgende overholdelseskriterium geelder for delhenstilling D, stk. 4:

Kommissionens foresldede @ndringer af den relevante EU-lovgivning ber ikke bergre bestemmelserne i artikel 28 i
pengemarkedsforordningen om stresstestning, der udferes af individuelle pengemarkedsforeninger.

Den passende EU-dakkende stresstestordning for pengemarkedsforeninger ber vare baseret pa et falles alvorligt, men
plausibelt scenario og give mulighed for at gennemfere omvendte stresstest for at identificere det tidligere punkt
(indlesning, chok i kredit-, likviditets- eller renterisiko), hvor pengemarkedsforeninger ikke ville veere i stand til at operere
pa en velordnet made.




	Det Europæiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 2. december 2021 om reform af pengemarkedsforeninger (ESRB/2021/9) 2022/C 129/01
	BILAG 


