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Dagsordenspunkt 2: Status for bankunionen mv.

1. Resume

Der ventes pa ECOFIN d. 25. maj 2016 igen orienteret om status for gennemforelsen af alle-
rede aftalte elementer vedr. bankunionen, herunder status for deltagende landes etablering af
brofinansiering til den falles afviklingsfond (SRE), overforsel af bidrag til SRE og for national
implementering af EU28-direktiverne om genopretning og afvikling af kreditinstitutter (BRRD)
0g om nationale indskydergarantiordninger (DGSD).

Aktuelt drofles en styrkelse (eller “fardiggorelse”) af bankunionen i form af forslaget om en
Jfalles indskydergaranti (EDIS), tiltag #il yderligere reduktion af risiko for bankkriser, samt en
Jalles permanent offentlig bagstopper (“backstop”) for SRE. Det er forventningen, at formand-
skabet pa ECOFIN den 17. juni vil soge at na enighed blandt landene om en koreplan
("roadmap”), der fastlwgger, hvilke elementer i styrkelsen af bankunionen man skal blive enige
om hvornar, herunder mhbt. EDILS, risikoreduktionstiltag samt en falles bagstopper for SRF.
Koreplanen vil muligvis soges fastlagt i form af radskonklusioner. Det er muligt, at der pa det
kommende ECOFIN d. 25. maj 2016 vil vere en forste droftelse af denne procesplan for styr-
kelse af bankunionen.

Der henvises til tidligere samlenotater vedr. bankunionen forelagt Folketingets Europaundyalg,
iseer notaterne forud for ECOFIN 8. december 2015 og 8. marts 2016, herunder for sa vidt
angar EDIS, de mulige risikoreduktionstiltag og den falles offentlige bagstopper.

2. 0g 3. Baggrund og indhold

Implementering af allerede aftale elementer i bankunionen

Bankunionens falles tilsynsmekanisme (Single Supervisory Mechanism — SSM)
under Den Europaiske Centralbank (ECB) blev aktiveret i november 2014. Den
felles afviklingsmekanisme (Single Resolution Mechanism — SRM) blev fuldt
funktionsdygtig d. 1. januar 2016.

Bilag 1 giver et overblik over aktuel status for gennemforelse af allerede aftalte
elementer i bankunionen. Billedet kan axndre sig pa kort sigt, efterhainden som
landenes implementering skrider frem. Status er beskrevet nedenfor.

Etableringen af den fzlles afviklingsfond (Single Resolution Fund — SRF) er for-
ankret i en mellemstatslig aftale (Intergovernmental Agreement — IGA). IGA’en
fastlegger rammen for deltagerlandenes indbetalinger af deres respektive kreditin-
stitutters bidrag til de nationale afdelinger i SRF, som opbygges og gradvist fusio-
neres i lobet af overgangsperioden fra 2016 til 2024. IGA’en tradte i kraft d. 1.
januar 2016 efter ratifikation i de deltagende lande med tilsammen 90 pct. af del-
tagende landes stemmer i Radet.

Opbygningen af midler i afviklingsfonden SRF (finansieret af de deltagende landes
kreditinstitutter) er nu pabegyndt. Som folge af EU28-reglerne 1 BRRD (se neden-

for) skulle alle EU-lande pabegynde opkravning hos deres respektive kreditinsti-



tutter til nationale afviklingsfonde 1 2015, og som felge af IGA’en skulle landene i
bankunionen overfore de modtagne bidrag til den nationale afdeling af SRF pr.
31. januar 2016. Det har de fleste lande ifelge de foreliggende oplysninger nu
gjort, men der udestir enkelte lande.

SRM bygger pa regelsattet fra direktivet om genopretning og afvikling af nedli-
dende kreditinstitutter (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD), som

gxlder for hele EU28. BRRD etablerer princippet om finansiering af bankkriser
ved at lade tab blive baret af aktionzrer og andre usikrede kreditorer (“bail-in”).
Fristen for national implementering af BRRD var 1. januar 2015. Alle EU-landene
har nu implementeret BRRD, idet enkelte lande dog fortsat mangler nogle ele-
menter 1 implementeringen af BRRD.

Bankunionens deltagerlande skal ifolge aftalen fra ECOFIN 8. december 2015
desuden etablere offentlig brofinansiering til SRF 1 overgangsperioden 2016-2024.
Brofinansieringen skal sikre midlertidig finansiering, hvis bail-in (nedskrivning af
tilgodehavender hos aktionzrer og kreditorer) og de sektorfinansierede midler i
SRF ikke er tilstreekkelige til at handtere et nodlidende institut. Brofinansieringen
vil tage form af individuelle kreditlinjer ("kassekreditter”) fra hvert af de deltagen-
de lande til deres respektive nationale afdelinger i SRF. Der var frist for etablering
af brofinansieringen d. 1. januar 2016. Ifelge de foreliggende oplysninger har kun
et mindre antal lande endnu etableret deres brofinansiering.

Storstedelen af landene har implementeret direktivet om nationale indskyderga-
rantiordninger (Deposit Guarantee Schemes — DGS), men implementeringen ude-
star fortsat i enkelte lande. Fristen var primo juli 2015.

Den nye lovgivning, som implementerer BRRD og DGS i Danmark, er tradt i
kraft d. 1. juni 2015. Sa lenge Danmark ikke deltager i bankunionen, skal Dan-
mark ikke ratificere IGA, etablere brofinansiering eller overfore bidrag til SRF.

Styrkelse af bankunionen

Aktuelt droftes en styrkelse (eller ”fardiggorelse”) af bankunionen. Kommissio-
nen har fremsat forslag om en fzlles indskydergaranti (EDIS — European Deposit
Insurance Scheme), herunder en falles indskydergarantifond (DIF), og foreslaet,
at der parallelt arbejdes pad flere konkrete tiltag til vderligere reduktion af risici i
den finansielle sektor. Kommissionens formal med forslagene er at styrke (eller
”ferdiggore”) bankunionen.

Der er aktuelt droftelser herom pa teknisk niveau i en radsarbejdsgruppe, jf. ne-
denfor. Der er planer om droftelser af processen for styrkelsen af bankunionen pa
ECOFIN den 17. juni, hvor formandskabet ventes at soge enighed om en kore-
plan ("roadmap”). Kereplanen skal fastlegge, hvilke elementer i styrkelsen af
bankunionen man skal blive enige om hvornar, sxrligt den fzlles indskydergaranti
(EDIS), tiltag til reduktion af risici for bankkriser, samt den permanente falles
offentlig bagstopper ("backstop”) for afviklingsfonden SRF.

Det er muligt, at der pa det kommende ECOFIN den 25. maj 2016 vil vare en



forste droftelse af denne procesplan for styrkelse af bankunionen.

Der forelegger endnu ingen konkrete lovgivningsforslag fra Kommissionen om
risikoreduktionstiltag. Senere forslag fra Kommissionen til risikoreduktionstiltag
vil skulle forhandles og vedtages af Radet og Europa-Parlamentet efter normal
lovgivningsprocedure. De fleste af risikoreduktionstiltagene ventes at vedrere EU-
lovgivning og dermed alle EU-lande, uanset deltagelse 1 bankunionen eller e;.

Der er nedsat en radsarbejdsgruppe, der drefter EDIS-forslaget og risikoredukti-
onstiltag. Arbejdsgruppen pabegyndte sit arbejde 1 januar og har indtil videre pri-
mert droftet proces og mulige videre veje frem for EDIS-forslaget og risikore-
duktionstiltag, mens der kun i mindre omfang har varet substansdroftelser.

Risikoreduktionstiltag forventes bl.a. at omfatte gennemforelse af allerede vedtag-
ne Basel-standarder i EU. EU-implementeringen af de globale standarder ventes
at tage form af en revision af EU’s kapitalkrav (CRD IV/CRR), hvor forslag ven-
tes fremsat ultimo 2016. Det bemarkes, at Basel-standarder, der ventes fardig
ultimo 2016 eller senere, ikke ventes implementeret i EU for i givet fald pa et se-
nere tidspunkt. Dette galder bl.a. en ny standard i form af et revideret kapitalgulv.
Et kapitalgulv er en nedre greense for kreditinstitutters kapitalgrundlag.

Gennemforelse i EU af de globale standarder kan, athangig af udformning, have
konsekvenser for danske kreditinstitutter, herunder sarligt dansk realkredit. Rads-
arbejdsgruppen har ikke droftet disse standarder naermere siden ECOFIN d. 18.
marts. For uddybning henvises til samlenotat tilsendt Folketingets Europaudvalg
forud for ECOFIN d. 8. marts 2016.

Et risikoreduktionstiltag kan ogsa blive en mulig 2ndring af den nuvarende regu-
latoriske sxrbehandling af kreditinstitutters eksponeringer mod stater, dvs. be-
holdninger af statsobligationer. Baggrunden herfor er, at krisen understregede, at
der er forskelle pa tvars af lande i risikoen pa statsobligationer. Hovedreglen i den
cksisterende regulering er, at der ikke stilles krav til kreditinstitutter om kapital til
at modsta tab pa statsobligationer, uanset risiko. Det er modsat andre typer af
eksponeringer, hvor der stilles krav om kapital athengig af eksponeringernes risici.
Samtidig er der ikke graenser for, hvor store eksponeringer et institut ma have
mod en enkelt stat (modsat andre eksponeringer, hvor reglen er, at en enkelt ek-
sponering maksimalt ma udgoere 25 pct. af kapitalgrundlaget).

En EU-arbejdsgruppe droefter aktuelt, om den nuvarende szrbehandling skal
fastholdes eller om reguleringen skal zndres i retning af en mere risikobaseret
tilgang, hvor kapitalkrav i hejere grad afspejler risikoen ved eksponeringer over
for statsobligationer. Arbejdsgruppen ventes at fremlagge en rapport herom sene-
re 1 ar, muligvis i juni. Sagen vil herefter muligvis skulle dreftes pa ECOFIN.

EU-landene har aftalt, at der skal etableres en permanent falles offentlig bagstop-
per for afviklingsfonden SRF, senest fra 2024, nar midlerne i SRF er bygget op.
Bagstopperen skal kunne yde midlertidig finansiering, hvis nedskrivning af tilgo-
dehavender hos aktionzrer og kreditorer (bail-in) og de sektorfinansierede midler i



SRF ikke er tilstrakkelige til at handtere et nodlidende institut.

Bagstopperen skal vare finanspolitisk neutral, sa evt. brug tilbagebetales af de
deltagende landes institutter. Bagstopperen ventes baseret pa eurolandenes falles
linemekanisme (ESM). Kun eurolande finansierer og kan trakke pa ESM. Ifolge
erkleering fra ECOFIN i december 2013 og 2015 skal der sikres ligebehandling
mellem eurolande og ikke-eurolande, der matte valge at deltage i bankunionen,
herunder vedr. den falles bagstopper. Arbejdet med bagstopperen er endnu ikke
pabegyndt. For uddybning henvises til samlenotat tilsendt Folketingets Euro-
paudvalg forud for ECOFIN d. 8. december 2015. ECOFIN ventes at overveje
det videre arbejde med bagstopperen, nar brofinansieringen til SRF er etableret.

EDIS-forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 114 i traktaten, hvilket betyder, at
Radet og Europa-Parlamentet er medlovgivere, og at det skal vedtages med kvali-
ficeret flertal i ECOFIN. Artikel 114 vedrerer harmonisering af EU-landenes lov-
givninger vedr. det indre marked. Radets Juridiske Tjeneste (RJT) har d. 12. april
fremlagt sin en vurdering af forslagets hjemmel. RJT vurderer, at:

e Traktatens artikel 114 er et passende hjemmelsgrundlag for EDIS, herunder
for den falles indskydergarantifond (DIF). Vurderingen er pa linje med tidlige-

re vurdering fra RJT vedr. den falles afviklingsmekanisme (SRM), hvor artikel
114 ogsa blev vurderet som et passende hjemmelsgrundlag, herunder for den
fxlles afviklingsfond (SRF).

e Der kan benyttes en mellemstatslig aftale for etablering af de dele af EDIS,
som Rédet og Europa-Parlamentet bestemmer sig for ikke at regulere.

Det droftes aktuelt, om EDIS-forslaget bor have hjemmel i artikel 114 eller om
dele af forslaget i givet skal etableres via en mellemstatslig aftale (IGA). Det kunne
fx vaere DIF. Det ville svare til losningen for SRF.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet skal ikke udtale sig om statusorienteringen.

5. Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Orienteringen har ingen konsekvenser for gzeldende dansk ret.

7. Konsekvenser
Orienteringen har ingen statsfinansielle konsekvenser.

Orienteringen har ingen samfunds- eller erhvervsekonomiske konsekvenser.

Risikoreduktionstiltag kan have samfunds- og erhvervsokonomiske konsekvenser.
Disse vil skulle vurderes nermere, nar konkrete forslag matte blive fremsat.



8. Haringer
Sagen har ikke varet i ekstern horing.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
De ovrige lande ventes at tage orienteringen til efterretning.

10. Regeringens generelle holdning
Regeringen vil tage orienteringen pa ECOFIN til efterretning.

Regeringen stotter tiltag, der kan understotte den finansielle stabilitet 1 EU og er
saledes aben for at se pa, om der er risici i den finansielle sektor, der ikke er adres-
seret i tilstrakkeligt omfang. Regeringen finder det af storste vigtighed, at forslag
til at implementere globale standarder i EU tager hensyn til sarlige europaxiske
forhold og velfungerende forretningsmodeller, fx dansk realkredit.

Der henvises i ovrigt til regeringens holdninger i relation til styrkelsen af bankuni-
onen, herunder risikoreduktionstiltag, den fzlles indskydergaranti, samt den per-
manente bagstopper, i samlenotaterne vedr. ECOFIN 8. december 2015 og 8.
marts 2016.

11. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg
Der blev senest givet en status for gennemforelsen af bankunionen i forbindelse
med foreleggelsen af ECOFIN d. 8. marts 2016.



Bilag 1: Status for aftalte initiativer vedr. bankunionen

Tabel 1

Status for aftalte initiativer vedr. bankunionen, pr. 11. maj 2016

Land

Dstrig
Belgien
Cypern
Estland
Finland
Frankrig
Tyskland
Greekenland
Irland

Italien
Letland
Litauen
Luxembourg
Malta
Nederlandene
Portugal
Slovakiet
Slovenien
Spanien
Bulgarien
Kroatien
Tjekkiet
Danmark
Ungarn
Polen

Rumaenien

Sverige

UK

Frist

IGA

Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret

Ratificeret

P&géende

Ratificeret

Ikke underskriver
af IGA og skal
ikke ratificere
Ikke underskriver
af IGA og skal
ikke ratificere
Ultimo november
2015

Overfarsel af
BRRD-bidrag til
SRF, jf. IGA

Overfort
Overfort
Udestar
Overfort
Overfort
Overfort
Overfort
Udestar
Overfort
Udestar
Overfort
Overfort
Overfort
Overfort
Overfort
Udestar
Overfort
Overfort

Overfart

31. januar 2016

Brofinansiering

Pagéende
Pagaende
Pagéaende
Pagaende
Underskrevet
Underskrevet
Underskrevet
Ikke etableret
Ikke etableret
Underskrevet
Underskrevet
Underskrevet
Underskrevet
Pagéende
P&gaende
Pagéende
Ikke etableret
Underskrevet

Ikke etableret

BRRD

Gennemfgrt
Gennemfart!
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfgrt
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart!
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart!

Gennemfart

Gennemfgrt

Gennemfgrt

1. januar 2015

DGS

Gennemfart
Gennemfart!
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart!

Gennemfart

P&géende

Gennemfart

Primo juli 2015

Anm.: IGA: Mellemstatslige aftale om den fzlles afviklingsfond (SRF). Ovetforsel af BRRD-bidrag til SRF, jf. IGA: Ifelge
IGA’en skulle bankunionens deltagerlande senest 31. januar 2016 overfore de bidrag til SRF, som er opkrevet af

landene i overensstemmelse med BRRD inden IGA’en tradte i kraft. Brofinansiering: Der var frist for etablering af

brofinansiering til SRF 1. januar 2016. Pigiende: Lande, hvor der er en dato for underskrivning. Ikke etableret:
Lande, hvor der endnu ikke forelegger informationer. BRRD: Direktivet om genopretning og afvikling af
kreditinstitutter. Radet oplyste d. 30. november, at et tilstrackkeligt antal deltagende lande havde ratificeret IGA’en,
s den kunne trede i kraft 1. januar 2016. DGS: Direktivet om nationale indskydergarantiordninger. 'Lande hvor
BRRD og DGS er delvist gennemfort. Etablering af brofinansiering, BRRD og DGS er aktuelt genstand for
lovgivningsprocesser i flere lande og billedet af implementeringen kan @ndre sig pa kortere sigt.
Kilde: Kommissionen og SRB.



Dagsordenspunkt 5: Forordning om pengemarkedsforeninger

KOM(2013)615

1. Resume

Kommissionen fremsatte i september 2013 forslag til forordning om pengemarkedsforeninger.
Forslaget er et led i EU’s arbejde med at regulere den sakaldte skyggebanksektor, dps. den fre-
ditformidling, der omfatter enbeder og aktiviteter nden for det almindelige banksystem. Penge-
markedsforeninger betegnes typisk som skyggebankenbeder.

En pengemarkedsforening er en type investeringsforening, der investerer i likvide fortfristede,
rentebarende verdipapirer eller indskud i kreditinstitutter. Pengemarkedsforeninger er i nogle
lande en vigtig kilde 11l kortvarig finansiering for den offentlige sektor, finansielle institutioner og
virksombeder. Desuden er pengemarkedsforeninger et alternativ til bankindskud for investorer,
som onsker at placere overskydende likviditet i en kortere periode med begranset risiko.

Danmark har i gjeblikket ingen pengemarkedsforeninger, men foreningerne investerer deres mid-
ler pa tvers af EU, herunder i Danmark, ligesom danske investorer ma antages at investere i
pengemarkedsforeninger i andre EU-lande. Pengemarkedsforeninger fra andre EU-lande vurde-
res umiddelbart aktuelt at holde en begranset mangde af danske realkreditobligationer, dog kan
denne mangde have veret stigende de senere dr.

Forslaget har til hensigt at sikre integriteten og stabiliteten af det indre marked ved at gore pen-
gemarkedsforeningerne mere modstandsdygtige over for finansielle kriser. Samtidig sigter forslaget
pa at sikre pengemarkedsforeningers rolle som finansieringskilde for okonomien, bl.a. ved at
skarpe produkt- og likviditetsreglerne for pengemarkedsforeninger.

Der har veret generel modstand mod visse dele af Kommissionens forslag blandt en rakke EU-
lande, herunder de lande, hvor den storste del af pengemarkedsforeningerne er hjemmehorende.
Isar har der varet uenighed om forslaget vedr. en obligatorisk kontantbuffer pa 3 pet. af akti-
verne for nogle typer af pengemarkedsforeninger. Derfor har droftelserne af forslaget veret sat i
bero siden udgangen af 2014. Formandsskabets seneste kompromisforslag fra maj 2016 inde-
holder en rekfke elementer, der indebarer andringer og tilfojelser til Kommissionens forslag. Bl.a.
er kontantbufferen ndgdet og erstattet af andre krav. Der er generelt bred opbakning til kom-
promisforslaget blandt EU-landene, uagtet at der ndestar droftelser pa enkelte omrader.

Sagen er ikke pa dagsordenen for det kommende ECOFIN, men der ventes snart at kunne
opnds enighed om en generel indstilling : Radet uden droftelse blandt ministrene.

Sagens indhold er beskrevet nedenfor i prioriteret form. Der henvises til bilag 1 for yderligere ud-
dybning af baggrund og indhold samt til grund- og narbedsnotat om sagen af 8. januar 2014.

2. Baggrund
Kommissionen fremsatte i september 2013 et forslag til en forordning om pen-
gemarkedsforeninger.



Pengemarkedsforeninger er en type investeringsforening, der investerer deres
midler 1 let omsettelige (likvide), kortfristede og rentebxrende vardipapirer, fx
kortfristede statsobligationer, samlet betegnet pengemarkedsinstrumenter, eller
indskud i kreditinstitutter.

Pengemarkedsforeninger er i dag reguleret efter enten UCITS-direktivet (vedr.
kollektive investeringer i vaerdipapirer) og FAIF-direktivet (vedr. forvaltere af al-
ternative investeringsfonde). Dette vil de fortsat vare, nar forslaget er vedtaget,
men suppleret af forordningen om pengemarkedsforeninger.

Pengemarkedsforeninger anvendes hovedsageligt af selskaber, der ensker at inve-
stere deres overskydende likviditet med en kort tidshorisont, f.eks. indtil en storre
udgift, fx lon til medarbejderne, forfalder til betaling.! Investorer modtager et
vaerdipapir 1 form af et investeringsbevis for deres placering af midler i en for-
ening. Da investeringen i1 en pengemarkedsforening er relativt vaerdistabil, forren-
tes lobende, og investorerne har umiddelbar adgang til at indlese den (dvs. inve-
steringen har en hej likviditet), benyttes investeringer i pengemarkedsforeninger
ofte som et alternativ til fx bankindskud.

De europziske pengemarkedsforeninger har hovedsageligt hjemsted i nogle fa
EU-lande. Siledes udger Frankrig, Irland og Luxembourg over 95 pct. af marke-
det. Der er i gjeblikket ingen danske pengemarkedsforeninger.

Forslaget er fremsat i lyset af diskussionen om regulering af den sikaldte skygge-
banksektor, som ved siden af den almindelige banksektor yder kreditformidling
uden at vare underlagt samme krav til fx kapital, likviditet og investorbeskyttelse.
Pengemarkedsforeninger betegnes typisk som skyggebankenheder.

Den finansielle krise understregede en rxkke svagheder ved pengemarkedsfor-
eningerne, der indebar, at de i1 perioder med stor uro pa markeder ikke kunne op-
fylde deres forpligtelser over for investorerne. Grundet fald i vaerdien pa penge-
markedsforeningernes investeringer kunne de i perioder ikke ojeblikkeligt og fuldt
ud tilbagebetale alle de investorer, der onskede at indlose deres andele.

Det var med til at forvaerre adgangen til kortvarig finansiering i EU og forte i nog-
le tilfzelde til sakaldte “investorstormleb”, hvor mange investorer forsogte at ind-
lose deres andele i foreningerne samtidigt.

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 114 1 Traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade (TEUF). Forslaget behandles efter den almindelige lovgiv-
ningsprocedure, hvorefter Radet og Europa-Parlamentet treffer beslutning i falle-
skab. Radet traeffer afgorelse med kvalificeret flertal.

! Det er typisk ikke almindelige detailinvestorer, som investerer i pengemarkedsforeninger.



3. Formal og indhold

Forslaget har som formal at gere pengemarkedsforeningerne mere robuste i peri-
oder med finansiel usikkerhed, hvilket ifolge Kommissionen vil vare til fordel for
foreningernes investorer og det indre marked for kortsigtet finansiering i EU.
Foreningerne gores bl.a. mere robuste ved harmonisering og skarpelse af pro-
dukt- og likviditetskravene til pengemarkedsforeninger.

Det seneste kompromisforslag fra det hollandske formandsskab (herefter ’kom-
promisforslaget’) fra maj 2016 indeholder en rakke @ndringer i forhold til Kom-
missionens forslag, men sigter grundleggende pa at opnd det samme formal gen-
nem anvendelse af andre tiltag.

Typer af pengemartkedsforeninger

Forslaget sondrer dels mellem foreninger struktureret som pengemarkedsforenin-
ger med kort lobetid og dels standardpengemarkedsforeninger. Forskellen ligger i
kravene til sammensatningen af foreningernes portefolje og lobetiden pa de in-
strumenter, foreningerne kan investere i (deres aktiver).

Pengemarkedsforeninger med kort lobetid investerer i pengemarkedsinstrumenter
med en nermere bestemt kort lobetid. Standardpengemarkedsforeninger kan in-
vestere 1 instrumenter med en lengere lobetid end pengemarkedsforeninger med
kort lobetid, dog fortsat begrenset til kortfristede rentebzrende vaerdipapirer, som
f.eks. kortfristede virksomhedsobligationer eller -1 realkreditobligationer.

Herudover sondres der mellem typer af pengemarkedsforeninger ud fra, hvordan
foreningernes sakaldte nettoaktivverdi (NAV) opgeres, dvs. vardien af forenin-
gens aktiver fratrukket passiver vaerdiansat i henhold til en af tre modeller beskre-
vet nedenfor.

En pengemarkedsforenings NAV kan som udgangspunkt enten vare konstrueret
som konstant eller variabel. En forening med konstant NAL” (Konstant NAV
pengemarkedsforeninger’) er den mest solide og stabile pengemarkedsforening.

Denne type forening investerer sa sikkert, at investorerne i udgangspunktet altid

skal kunne indlese deres andel af foreningen til den vardi, de har investeret, uan-
set hvordan verdien af foreningens portefolje ser ud. Dvs. indlesning kan som
udgangspunkt mindst ske til den vardi (der ses her bort fra et evt. afkast), beviset
lyder pa. Med andre ord vil en investering pa 100 kr. i udgangspunktet (som mi-
nimum) resultere i udbetaling af 100 kr. ved indlesning. Hvis midlerne overstiger
den konstante NAV, dvs. der er et positivt afkast, hvilket typisk vil vare tilfeldet,
vil midlerne enten blive udloddet til investorerne, eller investorerne vil blive til-
skrevet en forholdsmassig andel af denne stigning i form af flere andele. Det vil
typisk i perioder med stor uro pa finansmarkederne dog ikke vare muligt for for-
eningen at efterleve dette princip.

Investeringer 1 en pengemarkedsforening med variabe/ NAL” (Variabelt NAV
pengemarkedsforeninget’) er en smule mere risikable end i en forening med kon-
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stant NAV, da verdien af foreningen og dermed investeringsandele stiger og fal-
der i takt med vaerdien af dens portefolje. Det betyder, at investorer i sidan en
type forening, athaengig af indlesningstidspunktet, kan risikere at vaerdien af deres
andel er mindre verd end det oprindelige indskud. Det athenger saledes af verdi-
en pa indlesningstidspunktet, hvilken vaerdi andelen har for investorerne. Denne
type forening svarer til investeringsforeninger, bortset fra, at den kun investerer i
korte, rentebarende vardipapirer, eller indskud.

Kompromisforslaget indferer en ny type NAV pengemarkedsforening, der ligger i
spendet mellem foreninger med henholdsvis konstant og variabel NAV. Den nye
foreningstype kaldes Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforeninger. L.av Volatilitet
NAV pengemarkedsforeninger vil kunne tilbyde stort set samme likviditet ved
indlesning som en Konstant NAV pengemarkedsforening, da det vil vere muligt
at tilbyde indlesning af investorernes andele til vaerdien ved indbetaling, si lenge
denne vardi forbliver inden for en begrenset afvigelse fra markedsvardien af por-
tefoljen. Er dette ikke tilfaeldet, vil indlesning skulle ske til markedsveerdi, som det
er tilfeeldet for Variabelt NAV pengemarkedsforeninger.

Kompromisforslaget opererer siledes hvad angar NAV med tre typer af penge-
markedsforeninger: Konstant NAV, Lav Volatilitet NAV og Variabel NAV. Krav
til disse pengemarkedsforeningstyper er beskrevet nedenfor.

Krav til pengemarkedsforeninger

Kommissionens forslag indeholder krav om, at Konstant NAV pengemarkedsfor-
eninger skal opretholde en kontantbuffer pa 3 pct. af de samlede aktiver. Bufferen
skal kunne bruges til at dakke indlesningskrav fra investorerne til enhver tid og
bidrage til at sikre, at investorerne kan indlese deres andele til vaerdien ved indbe-
taling. Kontantbufferen ville endvidere indebzre, at en pengemarkedsforening
ikke vil kunne investere midlerne i andre aktiver, som potentielt kunne give et
hojere afkast.

Bufferkravet var en af de centrale knaster, som var med til at sette forhandlinger-
ne af forslaget i bero. Kompromisteksten indeholder ikke dette krav, bla. fordi
det blev vurderet uforeneligt med foreningernes forretningsmodel. I stedet er der
indfort en rakke andre foranstaltninger, som skal begrense risikotagning og
spredning af risikoen til det ovrige finansielle system.

Konstant NAV pengemarkedsforeninger begranses ifolge kompromisforslaget til
kun at kunne investere i instrumenter, der er udstedt af eller garanteret af f.eks. en
stat eller centralbank, fx kortfristede statsobligationer, eller 1 kontanter, og dermed
i stor udstrekning vare sikret mod kursfald mv.”

2 Dog droftes muligheden for at laegges op en undtagelse for pengemarkedsforeninger, der er udelukkende rettet mod
detailinvestorer udenfor EU, idet disse udgor et stort markedssegment for visse lande og fortsattelsen af forrentingsmodel-
len ikke vil vaere til skade for investorbeskyttelse eller skabe uens markedsvilkar indenfor EU.
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Kompromisforslaget indebzrer, at der for de nye Lav Volatilitet NAV pengemar-
kedsforeninger stilles krav til likviditet og lebetid af aktiverne, som er strengere
end dem som stilles for Variabelt NAV pengemarkedsforeninger. Det skyldes, at
Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforeninger for at kunne leve op til malet om at
holde vardien af investeringsandelene stabil, vil skulle investere, sa der er minima-
le risici for, at foreningens aktiver taber i vardi.

Pengemarkedsforeningers investeringer
Kompromisforslaget fastholder i vidt omfang Kommissionens forslag i forhold til
rammerne for hvilke aktiver, en pengemarkedsforening ma investere 1.

I modsztning til Kommissionens forslag tillader kompromisforslaget inden for
fastlagte rammer pengemarkedsforeninger at investere 1 andre pengemarkedsfor-
eninger. Til gengzld stilles krav mhp. at begrense koncentrationen af investerin-
gerne, saledes at konsekvenserne mindskes, hvis en enkelt forening, der er blevet
investeret i, kommer i problemer.

I lighed med Kommissionens forslag foreskriver kompromisforslaget, at en pen-
gemarkedsforening inden for fastlagte rammer skal sprede sine investeringer, dvs.
have en diversificeret portefolje, samt investere 1 aktiver med helt kort lobetid (fx
stilles der krav om en vis mangde aktiver med lobetid op til en uge).

Kompromisforslaget indeholder i modsxtning til Kommissionens forslag mulig-
hed for, at pengemarkedsforeninger kan investere op til 10 pct. af deres aktiver
(mod 5 pct. som foreslaet af Kommissionen) i sarligt dekkede obligationer, sar-
ligt deekkede realkreditobligationer, realkreditobligationer eller obligationer, der er
udstedt af kreditinstitutter i EU fra samme udsteder.

Gransen pa de 10 pct. er lavere end i UCITS-direktivet, der giver EU-landene
mulighed for at tillade, at op til 25 pct. af en kollektiv investeringsforenings aktiver
kan placeres 1 sidanne obligationer (en mulighed som benyttes i Danmark).

Summen af sidanne investeringer ma ikke overstige 40 pct. af pengemarkedsfor-
eningens samlede aktiver. I UCITS-direktivet kan hvert EU-land tillade, at sum-
men af sidanne investeringer ma veare op til 80 pct. af foreningens aktiver.

I kompromisforslaget gives der desuden mulighed for, at pengemarkedsforeninger
kan investere op til 20 pct. af deres aktiver 1 serligt dekkede obligationer, swrligt
dxkkede realkreditobligationer, realkreditobligationer eller obligationer, der 1 hen-
hold til Kommissionens delegerede retsakt om likviditetsdakningskrav (LCR) for
kreditinstitutter, vurderes at vare at vaere af den hojeste kvalitet (hvilket er tilfzl-
det for langt hovedparten af danske realkreditobligationer).” Summen af sidanne
investeringer ma ikke overstige 60 pct. af pengemarkedsforeningens samlede akti-
ver.

3 For nermere herom henvises til notat fra til Folketingets Europaudvalg af 29. oktober 2014:
http://www.ft.dk/samling/20141/almdel/euu/bilag/76/1417548.pdf
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Det bemaerkes, at denne del af forslaget fortsat droftes.

Tabel 1 nedenfor opsummerer de sarlige krav der ifelge kompromisforslaget vil
gxlde for de forskellige typer af pengemarkedsforeninger ud fra opgerelse af net-
toaktivvaerdi (NAV) samt foreningens investeringshorisont.

Kreditvurderinger

Forslaget fastlegger bestemmelser vedr. (eksterne) kreditvurderinger af penge-
markedsforeninger. Kommissionen laegger i sit forslag op til et forbud mod, at en
forvalter eller forening ma anmode et kreditvurderingsbureau om en kreditvurde-
ring af foreningen selv eller finansiere en sadan. Dette har til formal at begranse

athengigheden af eksterne kreditvurderinger, isar 1 krisesituationer hvor en ned-
gradering vil kunne bidrage til at starte et sakaldt investorstormlgb.

I kompromisforslaget @ndres dette forbud, siledes at det er muligt for pengemar-
kedsforeningerne at anmode om eller betale for en kreditvurdering fra et kredit-
vurderingsbureau mod at oplyse om dette forhold. Baggrunden herfor er, at flere
lande, herunder Danmark, har vaeret bekymret for mindre investorer, som kan
have fordel af at stotte sig til en vurdering fra et kreditvurderingsbureau.

Forslaget fastlegger derudover bestemmelser vedr. pengemarkedsforeningers (in-

terne) kreditvurdering af de aktiver, de investerer i. Kommissionens forslag stiller
saledes konkrete krav til pengemarkedsforeningers interne vurdering af kreditkva-
liteten af pengemarkedsinstrumenter og proceduren herfor. Dette har bla. til for-
mal at sikre mere ensartet vurdering af kreditkvaliteten af foreningens potentielle
investeringer pa tvers af EU.

Kompromisforslaget afviger herfra, idet der ikke stilles sidanne konkrete krav til
den interne vurdering, men 1 stedet foreskrives hvilke principper, pengemarkeds-
foreningernes procedure for vurdering af aktiver og udstedere skal overholde.
Den skal bl.a. baseres pa principper for kvantificering af kreditkvalitet under hen-
syn til instrumentets udsteder og selve instrumentets karakteristika og édrlige inter-
ne rapporteringer og revurderinger.

Denne del af kompromisforslaget droftes ligeledes fortsat, idet der fra flere landes
side onskes en hojere grad af hensyntagen til sarligt de mindre foreninger, herun-
der idet de ikke nedvendigvis har ressourcer til at kreditvurdere alle udstedere og
instrumenter selv.

Ekstern stotte til pengemarkedsforeninger

Pengemarkedsforeninger er typisk forbundne med en ”sponsor”, fx et kreditinsti-
tut, der historisk set ofte har valgt at forpligte sig til at stille garanti for, at investo-
rer 1 en given foreningen kunne indlese deres andele til vardien ved indbetaling, i
tilfeelde af at markedsveardien 14 under denne.
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Kommissionens forslag indeholder regler om begrensning af sidan ekstern stotte
for at fjerne usikkerheden om, hvorvidt en pengemarkedsforening har adgang til
stotte fra sin sponsor og minimere risikoen for, at en forenings problemer spreder
sig til andre dele af det finansielle system via det kreditinstitut, der har ageret
sponsor. Kommissionen legger sialedes op til, at det ikke er muligt at modtage
stotte 1 andet end helt ekstraordinare tilfzelde. Dette krav er skarpet i kompromis-
forslaget, hvor ekstern stotte helt forbydes.

4. Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet er medlovgiver om forslaget. Europa-Patlamentet vedtog den
29. april 2015 xndringsforslag til Kommissionens forslag pa baggrund af udkast fra
Okonomi- og Valutaudvalget (ECON). Europa-Parlamentet har dog ikke afsluttet
sin forstebehandling af forslaget, men sendt forslaget tilbage til ECON med henblik
pa at indlede forhandlingerne med Radet.

Europa-Parlamentet foreslir flere andre nye typer af pengemarkedsforeninger.
Udover Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforeninger, som Europa-Parlamentet
ogsa foreslar som ny type af pengemarkedsforening, drejer det sig om en type af
Konstant NAV pengemarkedsforening, der primaert investerer i1 offentlig gzld, og
en anden type af Konstant NAV pengemarkedsforening, som kun velgorende
organisationer, non-profit organisationer, offentlige myndigheder og offentlige
fonde ma tegne andele i.

Europa-Parlamentet foreslar detaljerede regler for interne vurderingsprocedurer
med henblik pa at fastlegge de ugentlige likviditetsterskler samt kreditvurdering af
de instrumenter, som foreningerne kan investere i, herunder krav om reevaluering
hver sjette maned. Der legges desuden op til, at en pengemarkedsforening kan
anmode et kreditvurderingsbureau om en kreditvurdering af foreningen selv, eller
finansiere en sidan, sifremt det sker i henhold til forordning 2013/426/EU om
kreditvurderingsinstitutter (CRA III).*

I forhold til diversificeringsreglerne legger Europa-Parlamentet alene op til min-
dre justeringer af Kommissionens forslag.

5. Neerhedsprincippet

Regeringen vurderer, at forslaget er i overensstemmelse med narhedsprincippet,
da formalet er at oge det indre markeds robusthed og oge gennemsigtigheden af
pengemarkedsforeningers produkter pa tvers af EU-landene samt sikre forenin-
gernes rolle som finansieringsvarktoj pa nationalt og europaisk plan.

Det er regeringens vurdering, at det ikke er muligt at opna dette alene gennem
national regulering, eftersom nationale tiltag alene ville dekke en mindre del af
markedet.

+ CRA III sigter pa at mindske mekanisk afhangighed hos finansielle vitksomheder sisom pengemarkedsforeninger af
cksterne kreditvurderinger fra kreditvurderingsbureauer og fremme virksomhedernes egne interne kreditvurderinger.
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Ovenstiende vurdering understottes af, at der med forslaget sikres ensrettede
produktregler for pengemarkedsforeningerne, siledes at investeringsprodukter,
der markedsfores pa tvers af EU som enten standardpengemarkedsforeninger
eller pengemarkedsforeninger med kort lobetid, har samme produktprofil.

6. Geeldende dansk ret

Pengemarkedsforeninger eller forvaltere af pengemarkedsforeninger er i gaxldende
dansk ret reguleret enten ved lov om investeringsforeninger m.v. (LIF) eller ved lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven). Denne lovgivning
er baseret pa indholdet i UCITS-direktivet og FAIF-direktivet.

Forslaget er fremsat som forordning, som vil have direkte virkning i dansk ret uden
lovgivningsmassig gennemforelse.

Forordningen vil udgere et supplement til produktreglerne (altsa regler for hvilke
produkter, foreningerne ma investere i) i LIF. FAIF-loven indeholder ikke produkt-
regler, men udelukkende regler for hvilke pligter, der pahviler forvalteren. Forord-
ningen vil siledes vare et supplement til disse regler, fordi forvaltere vil blive forplig-
tet til at skulle sikre overholdelse af bl.a. forordningens produktregler, nar en alterna-
tiv investeringsforening godkendes som en pengemarkedsforening.

7. Konsekvenser

Lovgivningsmessige konsekvenser
Forordninger skal efter EU-retten ikke implementeres i national lovgivning og er
umiddelbart geldende i dansk ret.

Forslaget vil dog fore til enkelte mindre tilpasninger af LIF samt bekendtgorelse
om investerbare vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter for investeringsfor-
eninger. Disse andringer bestar 1 at fjerne bestemmelser, som vedrorer elementer,
der fremover vil vaere reguleret ved en separat forordning, og kan saledes ikke
vare reguleret ved nationale bestemmelser, som f.eks. krav til portefolje og diver-
sifikation af investeringerne.

Drkonomiske konsekvenser
Forslaget har ingen direkte statsfinansielle konsekvenser, og forslaget medforer
ingen nevnevaerdige nye tilsynsopgaver.

Forslaget kan forventes at have positive samfundsekonomiske konsekvenser i
EU-landene, da det vil bidrage til et mere gennemsigtigt og stabilt investeringsmil-
jo 1 EU, hvilket vil bidrage til at oge den finansielle stabilitet, saledes at virkninger-
ne af en potentiel krise begrenses.

For Danmark vurderes de samfundseokonomiske konsekvenser af forslaget umid-
delbart at vare begrensede. Danmark har saledes i ojeblikket ingen pengemar-
kedsforeninger, om end forslaget potentielt kan have en afledt positiv effekt pa
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eftersporgslen efter danske realkredit- og statsobligationer (se nedenfor), ligesom
forslaget kan have positive konsekvenser for danske investorer, som investerer i
udenlandske pengemarkedsforeninger.

Endvidere kan diversificeringsreglerne potentielt have positiv effekt pa efter-
sporgslen efter danske realkreditobligationer og korte statspapirer, da pengemar-
kedsforeningerne i medfer heraf kan have behov for at ege graden af diversifice-
ring i deres portefoljer. Dette kan bidrage til en oget eftersporgsel efter instrumen-
ter, som vurderes at vare serligt sikre.

Fravigelse som 1 kompromisforslaget fra den generelle begraensning pa investering
1 instrumenter fra samme udsteder fsva. serligt dekkede obligationer, sarligt dack-
kede realkreditobligationer og realkreditobligationer vil yderligere kunne bidrage
hertil. Pengemarkedsforeninger fra andre EU-lande vurderes umiddelbart aktuelt
at holde en begraenset mangde af danske realkreditobligationer, dog synes der at
vere en stigning i udenlandske ejerandele over de senere ar.

Forslaget medforer begraensede administrative konsekvenser for erhvervslivet, da
reglerne 1 vid udstrakning er et supplement til de galdende regler for pengemar-
kedsforeninger. Endvidere bemarkes det, at der i ojeblikket ikke er nogen penge-
markedsforeninger i Danmark.

8. Haringer

Forordningsforslaget var i hering 1 EU-Specialudvalget for den finansielle sektor
med frist til den 26. september 2013. For en gennemgang af heringssvarene henvises
til grund- og nerhedsnotat af 8. januar 2014.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Der har tidligere varet generel modstand mod visse elementer i Kommissionens
forslag blandt en rakke EU-lande, herunder de lande, hvor sterstedelen af pen-
gemarkedsforeningerne er hjemmehorende. Det gzxlder sxrligt behandlingen af
pengemarkedsforeninger med en konstant NAV (herunder iser Kommissionens
forslag om en kontantbuffer pa mindst 3 pct. af foreningens aktiver), hvorfor
droftelserne af forslaget har varet i bero 1 en lengere periode (siden udgangen af
2014) frem til det seneste kompromisforslag fra det nuvarende hollandske for-
mandskab fra 5. maj 2016.

Det vurderes, at den grundlaggende modstand mod forslaget er fjernet med kom-
promisforslaget, og der forventes at vaere bred opbakning til formandsskabets kom-
promisforslag, idet der dog fortsat er enkelte elementer, hvor det fortsat udestar at
finde konkrete losninger, jf. ovenfor. Disse @ndringer ventes dog ikke at medfore
grundleggende @ndringer i forhold til det foreliggende kompromisforslag.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen er positiv overfor, at forslaget sigter mod at begranse den systemiske
risiko, pengemarkedsforeninger kan medfore. Regeringen vurderer, at forslaget vil
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bidrage til at gore pengemarkedsforeninger mere robuste og dermed begrense
virkningerne af uro pa finansmarkederne og de heraf afledte virkninger for det
finansielle system generelt.

Regeringen finder det positivt, at der med forslaget indfores et falles regelset
vedr. pengemarkedsforeninger. Dette vil oge gennemsigtigheden for de investorer,
der benytter disse foreninger til opsparing og styrke pengemarkedets rolle som
finansieringskilde for den offentlige sektor, finansielle institutioner og virksomhe-
deri EU.

Regeringen stotter generelt formandskabets kompromisforslag til forordning om
pengemarkedsforeninger, der generelt vurderes at forbedre Kommissionens for-
slag. Det er positivt, at kompromisforslaget begraenser den systemiske risiko, som
forholdet mellem pengemarkedsforeningerne og andre europaiske finansielle in-
stitutioner (sakaldte sponsorer) kan medfore ved helt at forbyde ekstern stotte fra
disse. Dette kan vare med til at sikre, at problemer i pengemarkedsforeninger ikke
spredes til resten af det finansielle system og saledes yderligere begrense virknin-
gerne af en potentiel ny krise.

Regeringen finder det desuden positivt, at kompromisforslaget indeholder en und-
tagelse fra kravene til diversificering for swrligt dakkede obligationer, sarligt dack-
kede realkreditobligationer og realkreditobligationer, siledes at pengemarkedsfor-
eninger kan placere 10 pct. af foreningens aktiver i sidanne obligationer og 20 pct.
hvis disse er af serdeles hoj kvalitet, som det er tilfxldet for langt storstedelen af
danske realkreditobligationer, udstedt af samme udsteder, mod 5 pct. i forslaget
fra Kommissionen. Regeringen vil arbejde for, at denne positive behandling af
realkreditobligationer fastholdes.

Regeringen stotter, at kravet om, at en pengemarkedsforening eller en forvalter af en
pengemarkedsforening ikke ma anmode om eller betale for en kreditvurdering af
pengemarkedsforeningen fra et kreditvurderingsbureau, er udgéaet i kompromisfor-
slaget, da dette ville skabe en utilsigtet ulighed mellem investorerne. Mindre professi-
onelle investorer og detailinvestorer vil ikke have ressourcerne til egenhendigt at
foretage kreditvurdering af de enkelte foreninger, hvorfor deres investeringsbeslut-
ning vil blive truffet pa et ringere grundlag end for investorer med de fornedne res-
sourcet.

11. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg

Kompromisforslaget har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.
Grund- og narhedsnotat om Kommissionens forslag er tidligere sendt til Folke-
tingets Europaudvalg den 8. januar 2014.
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Bilag 1: Uddybende baggrund og indhold

Baggrund

I dag er pengemarkedsforeninger reguleret enten igennem direktiv 2009/65/EF
om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektive investeringer i verdipapirer (UCITS-direktivet, som vedrorer ca. 80 pct.
af reguleringen af pengemarkedsforeningerne), eller direktiv 2011/61/EU om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet, som vedrerer de re-
sterende ca. 20 pct. af reguleringen). Disse direktiver udger i dag de retlige ram-
mer for oprettelse, forvaltning og markedsforing af pengemarkedsforeninger i
EU.

De to direktiver indebarer dog, som den ovrige regulering af skyggebanksektoren,
en anden og pa nogle omrader mere lempelig regulering end den europaiske regu-
lering af banksektoren og vurderes derfor af Kommissionen ikke pa tilstrakkelig
vis at adressere de risici, som pengemarkedsforeningerne reelt udgor for det finan-
sielle system. Forordningen om pengemarkedsforeninger er siledes et supplement
til henholdsvis UCITS-direktivet og FAIF-direktivet, der ogsa fortsat vil gaelde for
pengemarkedsforeningerne.

Reguleringen af skyggebanksektoren er — ligesom reguleringen af almindelige
kreditinstitutter — skarpet siden krisen. Det er fx sket med UCITS- og FAIF-
direktivet og med forordning vedr. rapportering og gennemsigtighed for vardipa-
pir-finansieringstransaktioner (SFT). Kommissionen offentliggjorde samtidig med
forordningsforslaget en meddelelse om handtering af nye kilder til risici i den fi-
nansielle sektor.” Heraf fremgir, at der pa grund af skyggebanksektorens storrelse
og tatte forbindelser til de almindelige kreditinstitutter ifolge Kommissionen er
behov for at introducere klare regler, som kan skabe gennemsigtiched og oget

stabilitet. Pengemarkedsforeninger fremhaves her som et eksempel pa en skygge-
bankenhed.

Den finansielle krise viste en rakke svagheder ved pengemarkedsforeningerne, der
indebar, at de i perioder med stor uro pa markeder ikke kunne opfylde deres likvi-
ditetsforpligtelser over for investorerne. Dette bidrog til at oge de systemiske risici
og var dermed med til at forvarre krisen.

Den systemiske effekt skyldtes ikke mindst, at mange pengemarkedsforeninger
har en taet relation til andre europeaiske finansielle virksomheder, fx kreditinstitut-
ter, der blandt andet fungerer som sakaldte sponsorer ved at vare forpligtede til at
yde okonomisk stotte til eller garantere udbetalinger fra foreningerne, hvis de
kommer i ekonomiske udfordringer.®

> Meddelelse fra Kommissionen til Ridet og Europa-Patlamentet: Skyggebanker — Hvordan tackles nye kilder til risici i den
finansielle sektor (KOM (2013) 614) offentliggjort 4. september 2013.

¢ Det bemearkes, at den systemiske effekt i et vist omfang allerede vil vaere adresseret, hvis kapitalkravet forbundet med en
banks forpligtigelse over en pengemarkedsforening afspejler risikoen for banken ved sin forpligtigelse.
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Typer af pengemarkedsforeninger

Pengemarkedsforeninger med kort lobetid investerer i pengemarkedsinstrumenter
med en kort lobetid. Der gzlder krav om, at pengemarkedsforeningers investe-
ringsportefolje skal have en gennemsnitlig rentelobetid pa hejst 60 dage og en
gennemsnitlig restlevetid pa hojest 120 dage.

Den gennemsnitlige rentelobetid pa tvars af alle aktiver er udtryk for, hvor lang
en periode renten pa aktiverne i gennemsnit er lagt fast. Den gennemsnitlige ren-
telobetid siger noget om folsomheden af vaerdien af en pengemarkedsforenings
aktiver over for @ndringer i renten. Hojere rentelobetid indebarer storre folsom-
hed over for @ndringer i renteniveauet, fordi en andring i renten i sa fald giver
anledning til en storre pavirkning af vardien af aktiverne. Den gennemsnitlige
restlevetid siger noget om, hvor langt ude i fremtiden renter og afdrag pé et aktiv i
gennemsnit tilbagebetales til langiver. Jo lengere ude i fremtiden rente og afdrag
tilbagebetales, jo lengere er den gennemsnitlige restlevetid, og jo storre er kreditri-
sikoen for pengemarkedsforeningen alt andet lige.

Standardpengemarkedsforeninger kan investere i instrumenter med en lengere
lobetid, dog fortsat begranset til kortfristede rentebaxrende papirer. Kravene til
portefoljens gennemsnitlige rentelobetid og restlevetid for en standardpengemar-
kedsforening er henholdsvis hojest 6 og 12 maneder.

Med kompromisforslaget er der indfert en ny type forening ved navn Lav Volatili-
tet NAV pengemarkedsforeninger, som vil kunne tilbyde samme likviditet som en
Konstant NAV pengemarkedsforening, da det vil vare muligt at tilbyde indlos-
ning af investorernes andele til verdien ved indbetaling, sa lenge denne vardi
forbliver indenfor en afvigelse pa 0,2 pct. fra markedsveardien af portefoljen (afvi-
ger den med mere end 0,2 pct. skal indlesning ske til markedsvardi, som det er
tilfeeldet for pengemarkedsforeninger med variabelt NAV).

Dette kan illustreres med et eksempel. En investor keber en investeringsandel i en
pengemarkedsforening for 100 kr. Foreningen investerer disse 100 kr. i en porte-
folje af aktiver. Sa leenge portefoljens markedsvardi ligger mellem 99,8 kr. og 100
kr., vil investoren ved indlesning fa udbetalt 100 kr. Falder verdien af portefoljen
til under 99,8 kr., vil investoren ved indlesning kun fa udbetalt markedsvardien.
Safremt markedsvardien er mellem 100 og 100,2 kr., vil investor ligeledes fa udbe-
talt 100 kr. Ved en vardi over 100,2 kr. vil investor fi udbetalt markedsverdien.

Der indfores et forbud imod, at en standard pengemarkedsforening ma vare kon-
strueret som andet end en Variabel NAV pengemarkedsforening.

Krav 11l pengemarkedsforeninger

En pengemarkedsforening skal iht. forslaget soge om og opna tilladelse til at agere
som pengemarkedsforening for at anvende denne betegnelse. Forslaget til forord-
ning indebarer visse skarpelser 1 forhold til UCITS- og FAIF-direktivet, navnligt
krav til oget likviditet af investeringsportefoljen (dvs. de aktiver, som pengemar-
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kedsforeningerne investerer 1). Dette er tilfeldet savel i Kommissionens forslag
som i kompromisforslaget.

Kommissionens forslag om en kontantbuffer pa 3 pct. af de samlede aktiver, som
foreningen forvalter, er udgaet i kompromisforslaget. I stedet er der i kompromis-
forslaget indfort en rakke andre foranstaltninger. Der er bla. indfert en ny type
forening (Lav Volatilitet NAV), generelt strengere krav til portefoljesammenseet-
ningen for alle typer pengemarkedsforeninger samt tiltag til at modvirke investor-
stormlob.

Vardiansattelse og indlosning

Udgangspunktet i Kommissionens forslag for vaerdiansettelse af pengemarkeds-
foreningers aktiver og indlesning af andele er, at dette er baseret pa markedsvar-
dien af aktiverne. Dette fastholdes 1 kompromisforslaget fsva. Variabel NAV pen-
gemarkedsforeninger. Derimod skal savel Konstant NAV og Lav Volatilitet NAV
pengemarkedsforeninger efter kompromisforslaget vardiansaxtte deres aktiver
efter den sikaldte amortisererede metode’. Denne metode indebzarer, at aktiverne
verdiansaettes efter en beregning af vaerdien ved erhvervelsen fratrukket fradrag
og afdrag. Dermed udlignes udsving 1 aktivernes og passivernes verdi over tid, da
aktiverne under den amortiserede metode vil svare til verdien af passiverne. Me-
toden ma dog kun anvendes af en Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforening,
safremt vardianszttelsen ikke afviger mere end 0,1 pct. fra markedsvaerdien.

Pengemarkedsforeningers investeringer

Kompromisforslaget er tilpasses forslaget til forordning om simple, gennemsigtige
og standardiserede sekuritiseringer (STS sekuritiseringer), saledes at pengemar-
kedsforeninger kan investere i denne type af sekuritiseringer, inden for de ram-
mer, som fastlegges i kompromisforslaget. Der pagar fortsat droftelser herom,
bl.a. under hensyntagen til, at forhandlingerne med Europa-Parlamentet om STS-
forslaget endnu ikke er pabegyndt. Der blev opnaet enighed i Radet pa forslaget i
december 2015.

I modsatning til Kommissionens forslag tillader kompromisforslaget pengemar-
kedsforeninger at investere i andre pengemarkedsforeninger. Konkret stilles krav
om, at investeringer i den samme pengemarkedsforening, og summen af investe-
ringer 1 pengemarkedsforeninger generelt, ikke overstiger henholdsvis 5 pct. og 30
pct. af den enkelte pengemarkedsforenings aktiver.

En pengemarkedsforening ma som udgangspunkt hejst placere 5 pct. af forenin-
gens aktiver i f.eks. pengemarkedsinstrumenter fra samme udsteder, eller op til 10
pct. af sine indskud hos det samme kreditinstitut. Variabel NAV pengemarkeds-
foreninger ma dog investere op til 10 pct. af aktiverne i pengemarkedsinstrumen-
ter fra samme udsteder.
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Safremt Variabel NAV pengemarkedsforeninger investerer mere end 5 pct. (og
maks. 10 pct.) i instrumenter fra én udsteder, ma summen af alle investeringer, der
hver iseer udger mellem 5 pct. og 10 pct., ikke overstige 40 pct. af pengemarkeds-
foreningens samlede aktiver.

Den kompetente myndighed (1 Danmark Finanstilsynet) kan under visse betingel-
ser tillade, at en pengemarkedsforenings investeringer i pengemarkedsinstrumen-
ter udstedt eller garanteret af f.eks. en statslig myndighed eller centralbank udger
op til 100 pct. af foreningens aktiver. Kompromisforslaget fastholder pa dette
punkt generelt Kommissionens forslag.

Portefoljebestemmelser

Kompromisforslaget fastholder i stort omfang Kommissionens forslag fsva. regler
for portefoljer. Det foreskriver fx, at alle pengemarkedsforeninger (bade stan-
dardpengemarkedsforeninger og pengemarkedsforeninger med kort lobetid) skal
konstruere deres portefoljer saledes, at mindst 10 pct. af aktiverne er placeret i
aktiver med lobetid pa op til en dag, og mindst 20 pct. af aktiverne er placeret i
aktiver med en lobetid pa op til en uge.

Kompromisforslaget supplerer det oprindelige forslag med en forpligtelse for
foreningerne til at reagere med henblik pa at bringe portefeljen indenfor terskler-
ne igen, safremt nogen af tersklerne overskrides.

Kompromisforslaget indferer et serligt krav til Konstant NAV og Lav Volatilitet
NAV pengemarkedsforeninger, hvorefter mindst 30 pct. af foreningens aktiver
skal besta af aktiver med lobetid pa op til en uge. Safremt denne tarskel ikke
overholdes, vil forvalteren skulle underrette bestyrelsen, som skal overveje at benyt-
te et af folgende tiltag for at handtere problemet:

Gebyr pa indlesning pa op til 2 pct.,
Indlesningsbegransning pa maksimalt 10 pct. af pengemarkedsforeningens
aktier eller andele i en periode pa op til 15 dage,

e Suspension af indlesning 1 op til 15 dage.

Safremt andelen af aktiver med lobetid pa op til en uge falder til under 10 pct. af
foreningens aktiver, ska/ bestyrelsen indfere et vist gebyr pa indlesning eller en
suspension af indlesning pa op til 15 dage.

Derudover foreskriver kompromisforslaget, at en Lav Volatilitet NAV eller Kon-
stant NAV pengemarkedsforening automatisk opherer med at vare en af disse
typer af foreninger, hvis den i en periode pa 90 dage har suspenderet indlosning 1
mere end 15 dage. Dvs. at foreningen vil miste retten til at betegne sig som siadan-
ne typer pengemarkedsforeninger, hvilket ma antages at tilskynde investorer, som
legger vaegt herpa, til at flytte deres investeringer i foreningen vak til andre for-
eninger, der fortsat opfylder kravet.

21



‘Kend-din-kunde -politik

Kommissionens forslag indeholder en rakke krav til, hvilke informationer for-
eningerne skal have om deres investorer med henblik pa at kunne forudse deres
behov og adfaerd. Foreningerne skal bl.a. kunne identificere menstre i visse inve-
storers kontantbehov, forskelligheder i deres kompleksitet og risikoaversion, samt
indbyrdes relationer investorerne imellem. Foreningerne skal for sa vidt ogsa sik-
re, at foreningen som folge af investorers behov ikke havner i en situation, hvor
der skal ske meget store indlosninger, der som konkvens kunne medfere, at for-
eningens beholdning af instrumenter bliver illikvid. Kompromisforslaget fasthold-
er 1 vidt omfang disse krav.
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FINANSMINISTERIET

Tabel 1

Seerlige krav til forskellige typer af pengemarkedsforeninger ud fra opgerelse af nettoaktivveerdi (NAV) samt investeringshorisont (derudover geelder generelle krav, som er ens patveers af

pengemarkedsforeningstyper)

Nettoaktivveerdi (NAV)

Investeringshorisont

Kort-lgbetid forening

Standard forening

Konstant NAV

Formandskabets kompromisforslag:
Kontantbuffer

Kommissionen foreslér en kontantbuffer pa 3 pct. af de samlede
aktiver. Dette krav er udgaet i kompromisforslaget.

Krav til investeringshorisont:
Gennemsnitlig rentelgbetid p& max 60 dage.
Gennemsnitlig restlgbetid p4 max 120 dage.

Mindst 10 pct. af aktiver med Igbetid op til en dag, mindst 30 pct.
op til en uge.

Investerbare aktiver:

Kompromisforslaget preeciserer, at foreningerne kun ma
investere i instrumenter der er udstedt af eller garanteret af et
EU-land, eller i kontanter. Dette er en indskraenkning
sammenlignet med Kommissionens forslag.

Krav til diversificering:
Max 30 pct. af aktiverne ma investeres i samme udstedelse.

Veerdianseettelse:
Aktiverne veerdianseettes ifglge kompromisforslaget ved den
sakaldte 'amortiserede metode’.

Indlgsning:
Investorer kan indlgse deres andele til veerdien ved indbetaling.

Ikke mulig

Lav-volatilitet NAV (ny ift. Kommissionens forslag)

Formandskabets kompromisforslag:

Kontantbuffer
Ikke krav om en kontantbuffer.

Krav til investeringshorisont:
Gennemsnitlig rentelgbetid pa max 60 dage. Gennemsnitlig restlgbetid p& max 120 dage.

Mindst 10 pct. af aktiver med lgbetid op til en dag, mindst 30 pct. op til en uge.

Investerbare aktiver:
Ma kun investere i sikre og likvide veerdipapirer, sdsom visse obligationer, indskud i
kreditinstitutter samt visse andre aktiver. Ma fx ikke investere i aktier eller ravarer.

Krav til diversificering:

Ma gerne investere i andre pengemarkedsforeninger. Investeringer i den samme forening, og
summen af investeringer i pengemarkedsforeninger generelt ma ikke overstige hhv. 5 pct. og
30 pct. af foreningens aktiver.

Max 5 pct. af foreningens aktiver m& investeres i pengemarkeds-instrumenter fra samme
udsteder og max 10 pct. af foreningens aktiver ma investers i indskud hos samme
kreditinstitut. Op til 20 pct. af aktiverne ma investeres i seerligt deekkede obligationer af hgj
kvalitet, sdsom danske realkreditobligationer.

Hvis foreningen investerer mere end 5 pct. (og maks. 20 pct.) i seerligt deekkede obligationer
af hgj kvalitet fra én udsteder, ma summen af investeringerne p& mellem 5 pct. og 20 pct. ikke
overstige 60 pct. af pengemarkedsforeningens samlede aktiver.

Veerdianseettelse:

Aktiverne veerdiansaettes til den sakaldte 'amortiserede metode’— sé leenge veerdianseettelsen
ved denne metode alene afviger med mindre end 0,1 pct. fra markedsvaerdien. Hvis den
afviger med mere sker veerdianseettelse til markedsveerdien.

Indlgsning:

Investorer kan indlgse deres andele til veerdien ved indbetaling, sa leenge denne veerdi forbli-
ver inden for en afvigelse p& 0,2 pct. fra markedsveerdien af portefglien. Ved en afvigelse pa
over 0,2 pct. sker indlgsning til markedsveerdien af portefaljen.

Ikke mulig

Variabel NAV

Formandskabets kompromisforslag:

Kontantbuffer
Ikke krav om en kontantbuffer.

Krav til investeringshorisont:
Gennemsnitlig rentelgbetid pd max 60 dage.
Gennemsnitlig restlgbetid p4 max 120 dage.

Mindst 10 pct. af aktiver med Igbetid op til en dag, mindst 20 pct.
op til en uge.

Investerbare aktiver:

Ma kun investere i sikre og likvide veerdipapirer, sdsom visse
obligationer, indskud i kreditinstitutter samt visse andre aktiver. M&
fx ikke investere i aktier eller ravarer.

Krav til diversificering

Max 10 pct. af foreningens aktiver mé investeres i pengemarkeds-
instrumenter fra samme udsteder og max 10 pct. af foreningens
aktiver ma investers i indskud hos samme kreditinstitut.

Op til 20 pct. af aktiverne mé investeres i seerligt deekkede
obligationer af hgj kvalitet, sdsom danske realkreditobligationer.

Hvis foreningen investerer mere end 5 pct. (og maks. 20 pct.) i
seerligt deekkede obligationer af hgj kvalitet fra én udsteder, mé&
summen af investeringerne p& mellem 5 pct. og 20 pct. ikke
overstige 60 pct. af pengemarkedsforeningens samlede aktiver.

Veerdianseettelse:
Aktiverne veerdianseaettes til markedsveerdien.

Indlgsning:
Investorer kan kun indlgse deres andele til markedsveerdien af
portefaljen.

Der geelder stort set de samme regler som for en
pengemarkedsforening med variabel NAV og kort Igbetid, bortset
fra at den gennemsnitlig rentelgbetid max vaere 6 maneder og den
gennemsnitlig restlgbetid max ma veere 12 maneder.
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