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1. INDLEDNING

| Europa er pengemarkedsforeninger en vigtig kilde til kortsigtet finansiering for
finansielle institutioner, virksomheder og den offentlige sektor. Omkring 22 % af de
gaddsinstrumenter med kort lgbetid, der udstedes af den offentlige sektor eller
virksomheder i Europa, besiddes af pengemarkedsforeninger. Pengemarkedsforeninger
besidder 38% af de gaddsinstrumenter med kort Igbetid, der udstedes af EU's
banksektor!. P& efterspergselssiden er pengemarkedsforeninger et  Kkortsigtet
likviditetsstyringsvaarktgj, som sikrer en hgj grad af likviditet, diversificering, stabil
vaadi og markedsbaseret afkast. Pengemarkedsforeninger anvendes hovedsagelig af
selskaber, der gnsker at investere deres overskydende likviditet over en kort tidshorisont,
f.eks. indtil en starre udgift som f.eks. udbetaling af 1an. Pengemarkedsforeninger er
sdledes mere end andre investeringsforeninger et afgerende forbindelsesled mellem
udbud af og efterspargsel efter kortfristet likviditet.

Med forvaltning af aktiver for omkring 1000 mia EUR repraesenterer
pengemarkedsforeninger en kategori af fonde, der adskiller sig fra alle andre
investeringsforeninger. Sterstedelen af pengemarkedsforeningerne, 80 % malt pa aktiver
og 60 % malt pa antal foreninger, opererer i henhold til reglernei direktivet om institutter
for  kollektiv  investering i vagdipapirer  (investeringsinstitutter). En
pengemarkedsforening er gennemsnitligt langt sterre end et investeringsinstitut. En
enkelt pengemarkedsforening kan f.eks. na en starrelse pa 50 mia. EUR.

Pengemarkedsforeningernes systemiske virkninger samt deres indbyrdes sasmmenhaang
med udstederne og deres sponsorer i form af banker har vaet centrale elementer i det
internationale arbejde med skyggebanksystemet. Radet for Finansiel Stabilitet (FSB) og
andre institutioner, sdsom Den Internationale Barstilsynsorganisation (I0SCO) og Det
Europadske Udvalg for  Systemiske Risici (ESRB), har  analyseret
pengemarkedsforeninger og deres systemiske virkninger. Pengemarkedsforeninger,
saalig de pengemarkedsforeninger, der opretholder en stabil kurs pa deres andele, er
blevet fremhaevet pa grund af deres indlanslignende kendetegn.

2. PROBLEMSTILLING

Pengemarkedsforeninger er et bekvemt vaaktgj for investorer, fordi de pa mange mader
ligner bankindldn: omgéende adgang til likviditet og stabil vaeadi. Investorer opfatter
pengemarkedsforeninger som et sikkert og mere diversificeret alternativ til bankindlan.
Reelt er pengemarkedsforeninger dog ikke andet end traditionelle investeringsforeninger
med de indbyggede risici, der er forbundet med investeringerne. Nér priserne pa de
aktiver, som pengemarkedsforeningerne investerer i, begynder at falde, saalig i stressede
markedssituationer, kan pengemarkedsforeningen sdledes ikke altid holde laftet om
omgaende indlasning og opretholdelse af veadien af de andele eller kapitalandele,
pengemarkedsforeningen udsteder til investorerne. Visse foreninger vil muligvis kunne
"stette” vaadien af andelene eller kapitalandelene ved at yde sponsorstette, mens andre
maske ikke har den forngdne kapital hertil. Problemet er, at investorerne, sa snart de
fornemmer en risiko for, at pengemarkedsforeningerne maske ikke vil kunne holde | eftet

1| Frankrig besidder pengemarkedsforeninger 45 % af de indl&nsbeviser, der udstedes af banker, og 35 %
af de beviser, der udstedes af ikkefinansielle selskaber.



om likviditet og stabil indlgsning pa et hvilket som helst tidspunkt, vil foretage
indl@sning, hvilket kan faretil et stormlgb pa foreningerne.

Sadanne stormlgb er kendetegnet ved omfattende og pludselige indlasningskrav fra store
investorgrupper, som gnsker at undga tab og at kunne indlgse til den hgjest mulige pris.
Stormlgb er systemisk relevante, da de tvinger pengemarkedsforeningerne til at ssdge
deres aktiver hurtigt for a kunne imadekomme udestdende indl@sningskrav.
Indigsningsspiralen i sig selv fremskynder faldet i foreningens nettoaktivveadi og
forvaarer dermed den faldende nettoaktivvaadi og frygten for, at pengemarkedet som
helhed er ustabilt.

De problemer, der er forbundet med stormlgb, er af systemisk karakter og skyldes: 1)
pengemarkedsforeningernes tedte sammenknytning med realgkonomien, 2) deres
forbindelser med sponsorerne. Derudover har stormlgb pa pengemarkedsforeninger ogsa
en investorbeskyttelsesvinkel, eftersom de investorer, der indlgser sent, automatisk vil
vage darligere stillet end de investorer, der indlaser tidligt.

Markedet for pengemarkedsforeninger er koncentreret i nogle fa mediemsstater. FR, |E
og LU udger over 95 % af markedet malt pa forvaltede aktiver. Markedet er ikke desto
mindre ted forbundet med andre lande som felge af den hgie andel af
gramnseoverskridende investeringer og investorer og de gramseoverskridende af smittende
virkninger mellem pengemarkedsforeningerne og deres finansieringsenheder med
hjemsted i andre lande.

Afsmittende virkninger pa realgkonomien

Under krisen har pengemarkedsforeningernes likviditet ikke veaet tilstragkkelig til at
efterkomme alle indigsningskrav. Dette har faet nogle foreninger til at suspendere
indlgsninger eller anvende andre begramsninger. Nar investorer fratages muligheden for
kortsigtede investeringer i pengemarkedsforeninger, kan det fa konsekvenser for
udstedere, der er afhamngige af kortsigtet finansiering gennem pengemarkedsforeninger.
Da pengemarkedsforeninger spiller en central rolle for finansieringsmulighederne over
en kort tidshorisont for enheder som banker, virksomheder eller den offentlige sektor,
kan stormlgb pd pengemarkedsforeninger fa mere omfattende makrogkonomiske
konsekvenser. Banker tegner sig for sterstedelen (85%) af de 1000 mia. EUR, der
udstedes til pengemarkedsforeninger, mens den offentlige sektor tegner sig for en andel
pa omkring 10 %, og virksomheder tegner sig for rundt regnet 5 %. Den offentlige sektor
0g meget store selskaber bruger pengemarkedet som et middel — sammen med
banklanerammer — til at opna kortsigtet finansiering. Eventuelle afsmittende virkninger
pa markedet for kortsigtet finansiering kan saledes ogsa afstedkomme direkte og store
vanskeligheder for finansieringen af "real gkonomien”.

Afsmittende virkninger pa sponsor er

Pengemarkedsforeninger, saalig dem, der lover indlgsning til en stabil kurs pa deres
andele, har historisk set vaget afhaangige af diskretionaa kapital fra sponsorer med
henblik pa at opretholde deres nettoaktivveardi i tider med faldende aktivveadier.
Pengemarkedsforeningernes sponsorer kan beslutte at yde stette med henblik pa at
kompensere for deres forenings faldende nettoaktivvaadi. Sponsorerne er ofte tvunget til
a dtette de pengemarkedsforeninger, som de sponsorerer, af frygt for, at
pengemarkedsforeningens faldende nettoaktivvaadi som felge af den omdgmmemeaessige
risko kan skabe panik, som kan brede sig ind over sponsorens gvrige
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forretningsomrader. Hvad angér banker, der fungerer som sponsorer, er risikoen endnu
mere patraangende, fordi panikken kan brede sig til bankens privatkundegrundlag, hvilket
kan fareftil, at banken ikke kan opfylde sine forpligtel ser.

| forbindelse med krisen blev der observeret fleretilfadde af stette fra sponsorer.

Sponsorerne er for starstedelens vedkommende ikke forberedt pa at handtere sadanne
situationer, fordi den "implicitte" garanti ikke er registreret som en eksplicit garanti. Der
er ikke opbygget kapitalreserver med det formd at kunne yde stette. Afhaangigt af
foreningens starrelse og omfanget af indl@sningspresset, kan sponsorens stette derfor na
et omfang, der overstiger dens umiddel bart tilgeengelige reserver. De starste udbydere af
pengemarkedsforeninger forvalter over 250 mia. EUR af pengemarkedsforeningernes
aktiver pa verdensplan, hvorimod deres umiddelbart tilgaangelige likviditet pa balancen
blot bel gber sig til nogle fa hundrede millioner.

Ulige behandling af investorer

| forbindelse med stormlgb far hver enkelt indlasningsordre fondens kurs til at falde,
fordi fonden bliver tvunget til a ssdge aktiver som felge af stigende
likviditetsomkostninger. Det skaber en first mover-fordel, hvor de investorer, der
anmoder om indlgsning sent (ofte private investorer), skal afholde de udgifter, der er
forbundet med tidlige indi@sninger. Der sker sdledes en overfarsel af penge fra sene
indlgsere til tidlige indlgsere. Udgifterne til indlgsningen kan udgere en vaesentlig
ulempe for de sene indlgsere, eftersom forskellen mellem situationen fer og efter
indlgsningen kan veare betydelig.

K onsekvenser

Da pengemarkederne og sponsorerne er systemisk relevante, kan de offentlige
myndigheder blive tvunget til at gribe ind, nar pengemarkedet star over for en krise. De
amerikanske myndigheder lagde en plan, som skulle sikre ale de midler, der er investeret
i pengemarkedsforeningerne. De offentlige myndigheder i Europa var ogsa ngdt til at
reagere for at standse de afsmittende virkninger: Tyskland vedtog en lov for at stabilisere
markedet, og Luxembourg meddelte, at landet ville tragfe de nadvendige foranstaltninger
for at stabilisere de nationale pengemarkedsforeninger. De forskellige reaktioner fra de
europadske enheders side bidrog ikke til at gge stabiliteten pa det europadske marked
som helhed, fordi de fremprovokerede flytninger af investorernes midler til
pengemarkedsforeninger med en sddan garanti.

Konsekvenserne af pengemarkedsforeningers likvidation kan vaae ekstremt forstyrrende
for investoren, eftersom indlgsningen potentielt kan blive suspenderet i en meget lang
periode, og det vil i en lige sAlang periode vaare usikkert, hvor stort et belgb der vil blive
udbetalt i sidste ende. N&r det gedder selskaber, der placerer deres likviditet i en
pengemarkedsforening, kan en suspension fere til manglende evne til at afholde
planlagte driftsudgifter, f.eks. udbetaling af len.

3. ANALYSE AF N/ERHEDSPRINCIPPET

De nationale reguleringsstrategier er begramset til den pagaddende medlemsstat.
Regulering af en pengemarkedsforenings produkt- og likviditetsprofil pa nationalt plan
indebager blot en risko for, at forskellige produkter alle ssdges som

pengemarkedsforeninger. Det ville skabe forvirring blandt investorerne og hindre, at der
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skabes lige vilkar i EU for dem, der udbyder pengemarkedsforeninger til bade
professionelle og private investorer. Ligeledes ville forskellige nationale tilgange til de
vigtigste kendetegn ved en pengemarkedsforening age risikoen for graanseoverskridende
afsmittende virkninger, saalig ndr udstedere og pengemarkedsforeningen befinder sig i
forskellige medlemsstater.

Eftersom mange aktarer, der udbyder pengemarkedsforeninger i Europa, har hjemsted i
andre medlemsstater end dem, hvor foreningerne markedsferes, er etableringen af staake
rammer afgerende for at forhindre graaseoverskridende afsmittende virkninger mellem
en pengemarkedsforening og dens finansieringsenheder. Det er saalig avorligt, nar
sponsoren har hjemsted i en medlemsstat, der maske ikke har budgetmidier til at redde en
sponsor, som ikke kan opfylde sine forpligtelser. Eftersom pengemarkedsforeninger
primaat har hjemsted i to EU-jurisdiktioner (IE og LU), som begge er jurisdiktioner,
hvor ingen sponsorbanker har hjemsted, er der et presserende behov for at behandle den
gramnseoverskridende dimension af stette fra sponsorer.

Der er derfor brug for handling pa EU-plan.

4., MALSAETNINGER

De generelle mal er at:

1) ege den finansielle stabilitet i det indre marked

2) gge beskyttelsen af pengemarkedsforeningernes investorer

For at na disse generelle mal skal falgende mere specifikke politikmal gennemfares:
1) forebyggelse af risikoen for afsmittende virkninger pa real gkonomien

2) forebyggelse af risikoen for afsmittende virkninger pa sponsorer

3) mindskelse af ulemperne for investorer, der indlgser sent, ssalig med hensyn til
indlgsninger under stressede markedsvilkar

Ovennaavnte specifikke mal kraever virkeliggerelse af falgende operationelle mal:

1) sikring af, at fondens likviditet er tilstragkkelig til at imedekomme investorernes
indlgsningskrav

2) omdannelse af pengemarkedsforeningens struktur, siledes at laftet om stabilitet kan
holdes, selv under vanskelige markedsvilkar.

5. POLITISKEL@SNINGSMODELLER

Med henblik pa at na det ferste operationelle mal (at sikre tilstraskkelig likviditet i
pengemarkedsforeningerne) har Kommissionens tjenestegrene anayseret forskellige
politiske lgsningsmodeller, herunder falgende aspekter: tre forskellige mekanismer for
indlgsningsgebyrer eller -begramsninger, én Igsningsmodel, der indebaaer en
likviditetsbuffer, én lasningsmodel med diversificerede aktiver af hgj kvalitet og
|asningsmodeller, der indebaaer pengemarkedsforeningers "opstilling af kundeprofiler”.



Med henblik pa at na det andet operationelle mal (at sadte pengemarkedsforeninger i
stand til at modstd vanskelige markedsvilkdr) har Kommissionens tjenestegrene
analyseret politiske lgsningsmodeller vedrarende falgende aspekter: én Iasningsmodel
vedrgrende gennemsigtighed, to lasningsmodeller, der indebager vaardiansadtelse med
krav. om en flydende nettoaktivvaardi, to lasningsmodeller, der indebazrer krav om
nettoaktivvaadibuffere, én lgsningsmodel, der indebaaer bankstatus, én lgsningsmodel,
der kombinerer flydende nettoaktivvaadi og en nettoaktivvaadibuffer og én
|@sningsmodel vedrarende kreditvurdering.

6. VURDERING AF VIRKNINGERNE AF DE VALGTE L@SNINGSMODELLER

Operationelt mal nr. 1: Lgsningsmodeller, der har til formal at gge likviditeten og
pengemar kedsfor eninger nes kendskab til kunderne

For at sikre, at foreningernes likviditet er tilstrakkelig til at efterkomme investorernes
indlgsningskrav, vurderes Igsningsmodeller, der har til formd at gge likviditeten af
aktiver i portefgljen, og gennemfarelsen af en "kend dine kunder”-politik hgjest. De tre
|gsningsmodeller, der er baseret pa indlasningsgebyrer eller -begramsninger, ville pa den
anden side gare pengemarkedsforeningerne vaesentligt mindre attraktive for investorerne.
Heringen viser, at sadanne lgsningsmodeller vil kunne fare til en nedgang i den samlede
maangde aktiver, der forvaltes af pengemarkedsforeningerne, hvilket ville fratage
realgkonomien et vigtigt veaktgj til Kkortsigtet finansiering. Derudover rejser disse
lzsningsmodeller, som begramser indlasningsmulighederne, spergsmd om deres mulige
konjunkturudlignende virkning, hvilket ikke ville mindske den systemiske risiko, men
derimod gge den.

Ved at gge portefaljens likviditet og samtidig sikre, at portefaljen er tilstrakkeligt
diversificeret og ikke investeret i aktiver af lav kvalitet, nds mdlet om a @ge
pengemarkedsforeningens evne til at handtere indlgsninger bedre. Dels vil investorerne
nyde godt af gget adgang til likviditet og lavere risiko, og dels vil det gge foreningens
evnetil at handtere omfattende indlgsningskrav. Udgifterne til disse |gsningsmodeller ser
ud til at vaae relativt beskedne, eftersom starstedelen af pengemarkedsforeningerne
alerede har udviklet interne regler, der gér i den retning. Konsekvenserne for markedet
for kortfristet gadd ser ogsa ud til at vaare overskuelige, eftersom kun en meget lille andel
af aktiverne investeresi den lange ende af den kortfristede afkastkurve. Politikken med at
imadega omfattende indlgsningskrav vil ikke i sig selv forhindre omfattende stormiab,
men er stadig et nyttigt vagktgj til at handtere tilstremning og udstremning og kan
gennemfares med fa udgifter.

Operationelt ma nr. 2. Lgsningsmodeller, der har til formd at gage
gennemsigtigheden, sikre stabile veaerdiansagttelser og begraense anvendelsen af
kreditvurderinger

Generelt ville alle de analyserede lgsningsmodeller i forskellig grad @ge den finansielle
stabilitet, men ingen af lasningsmodellerne ville skabe resultater uden negative
konsekvenser. De valgte l@sningsmodeller er dem, der sikrer sterst mulig balance mellem
finansiel stabilitet og omkostninger.

En reform a vaadiansadtelsesmetoden vil bekradte den kendsgerning, at
pengemarkedsforeninger er almindelige investeringsforeninger, som er genstand for
prisudsving. Anvendelsen af opgerelse til amortiseret kostpris og afrundingsmetoder ger
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det muligt for foreningen at opretholde en stabil kurs. Kravet om anvendelse af en
vaadiansadtelse til markedsvaardi vil klart indikere over for investorerne, at de, og ikke
fondens sponsor, bager riskoen for deres investeringer. Det vil mindske eller endog
fjerne sponsorens incitament til at yde stette. Den afsmittende virkning pa sponsorerne,
dvs. banksystemet, ville blive begramset. Den flydende nettoaktivvaadi er sdledes den
lgsningsmodel, der vurderes hgjest, nar det gadder om at stabilisere sektoren for
pengemarkedsforeninger og dermed begramse de afsmittende virkninger pa
banksektoren. Det kan dog ikke udelukkes, at visse investorer maske ikke ansker at
investere i pengemarkedsforeninger med flydende nettoaktivvaadi, hvilket i sidste ende
kan fere til en nedgang i sektoren for pengemarkedsforeninger. Virkningerne pa
forvalterne ser ud til at vaare mere begraansede.

Da der fortsat er tvivl om, hvorvidt ale pengemarkedsforeningernes investorer vil
tilpasse sig en struktur med flydende nettoaktivvaadi, vil en udbyder af
pengemarkedsforeninger have mulighed for at opretholde en fond med stabil
nettoaktivvaadi. En pengemarkedsforening med stabil nettoaktivveardi ville imidlertid
skulle have en tilstrakkelig nettoaktivvaadibuffer, som ska finansieres af forvalteren.
Med en lagsningsmodel, hvor en flydende nettoaktivvaadi kombineres med en
nettoaktivvaadibuffer, vil forvalteren af stabile pengemarkedsforeninger skulle finansiere
en buffer pa mindst 3 % af pengemarkedsforeningens forvaltede aktiver. Nar man ser pa
de observerede tilfadde af stette fra sponsorer under krisen (123 tilfadde vedrarende
amerikanske pengemarkedsforeninger), var statten kun i tre tilfadde hgjere end 3 %. Da
Reserve Primary Fund i 2008 var ude af stand til at opfylde sine forpligtelser, mistede
den 3% af sine forvaltede aktiver pa en eksponering for Lehman Brothers-aktiver pa
15%. Bufferen vil ikke give indehavere af andele eller kapitalandele i
pengemarkedsforeninger med konstant nettoaktivvaadi fuld garanti, men dette niveau
sikrer balance mellem behovet for en staark og sikker model for pengemarkedsforeninger
med konstant nettoaktivvaadi og forvalternes finansieringsevne.

Lasningsmodellen med flydende nettoaktivveardi har den fordel, at den tackler de
systemiske risici pa en meget effektiv og enkel made, men den lasningsmodel, der
kombinerer de to systemer, indebaarer en anerkendelse af den kendsgerning, at det kan
vage forstyrrende for den generelle finansiering af den europaaske gkonomi, hvis alle
pengemarkedsforeninger bliver tvunget til at anvende flydende nettoaktivvaadi.

Selv om en stabil nettoaktivveardi med tilstraskkelige nettoaktivvaardibuffere er det
"nasstbedste” aternativ til en flydende nettoaktivvaadi, kan fernaevnte kombination af
begge Iasningsmodeller, under strenge vilkar, anbefales med det forma at sikre, at den
generelle politik med flydende nettoaktivveadi ikke forarsager unadvendige problemer
for den generelle kortsigtede finansiering af den europad ske gkonomi.

For at sikre gennemsigtighed, hvad angdr den valgte metode, vil forvaltere skulle age
deres dbenhed over for investorerne. Problemet med en omfattende stormlgb som falge
af en lavere kreditvurdering kan kun handteres ved at begramse anvendelsen af
kreditvurderinger —i det mindste pa fondsniveau.

Konsekvenser for tredjelande

Arbejdet med skyggebanksystemet foregar pa internationalt plan. IOSCO's anbefalinger
om pengemarkedsforeninger og FSB's stette hertil kraever gennemferelse i ale G20-
landene. Det er saaligt vigtigt for at sikre, a de planlagte reformer vedregrende
pengemarkedsforeningers likviditet og stabilitet anvendes pa en ensartet made med
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henblik pa at forhindre regelarbitrage og gramseoverskridende afsmittende virkninger.
Den valgte l@sningsmodel i denne konsekvensanalyse afspejler derfor IOSCO's og FSB's
anbefalinger.

Som det sterste marked for pengemarkedsforeninger i verden kraever USA samlig
opmagksomhed. Det europadske o0og det amerikanske marked  for
pengemarkedsforeninger er indbyrdes forbundne. Amerikanske pengemarkedsforeninger
er vigtige investorer i pengemarkedsinstrumenter udstedt i Europa. Omvendt er
europadske pengemarkedsforeninger vigtige investorer i pengemarkedsinstrumenter
udstedt i USA. Som s&dan udger pengemarkedsforeninger pa begge sider af Atlanten en
vigtig finansieringskilde ikke blot for selskabsudstedere og banker pa deres eget
kontinent, men ogsa for enheder pa det andet kontinent. De amerikanske myndigheder
arbgjder ogsa pa en reform vedrgrende pengemarkedsforeninger. Europa indgér i en tet
dialog med USA med henblik pa at tilpasse lovgivningsfaserne.

7. KONTROL OG EVALUERING

En efterfelgende evaluering af alle nye lovgivningsmaessige foranstaltninger prioriteres
hgjt af Kommissionen. Den kommende lovgivning vil ogsa blive gjort til genstand for en
komplet evaluering med det formd bl.a. at undersege, i hvor hgj grad den har fart til
opfyldelsen af de malsagtninger, der er naevnt i denne rapport, og afgere, om der er behov
for nye foranstaltninger eller aandringer.

Hvad angdr de indikatorer og informationskilder, der kan anvendes i forbindelse med
evalueringen, vil der blive anvendt forskellige kilder. Det skal ske for at overvage
likviditetsniveauet, typer aktiver, udstedere af aktiverne og pengemarkedsforeningernes
investorer. Pa grundlag af disse indikatorer vil det vaare muligt at drage konklusioner om
reformens virkninger pa den finansielle stabilitet.
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