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1. EINLEITUNG

1.1. Hintergrund

Die  Verordnung (EU) 2017/1131  iiber  Geldmarktfonds (im  Folgenden
,»Geldmarktfondsverordnung®) wurde im Anschluss an die globale Finanzkrise vorgeschlagen,
die weltweit Schwichen der Finanzmérkte und ihrer Regulierungssysteme offenbart hat. Seit
ihrem Geltungsbeginn im Januar 2019 hat diese Verordnung zu einer erheblichen Stirkung
der Regulierungsvorschriften fiir Geldmarktfonds in der EU gefiihrt, womit den
Empfehlungen des Finanzstabilititsrats (FSB), der Internationalen Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehdrden (International Organization of Securities Commissions,
I0OSCO)! und des Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB) entsprochen wurde.

Der neue Regulierungsrahmen wurde durch die angespannte Marktlage im Zusammenhang
mit der COVID-19-Pandemie auf die Probe gestellt. Diese Spannungen wirkten sich je nach
Rechtsraum unterschiedlich auf Geldmarktfonds aus, was auf die unterschiedliche Struktur
der jeweiligen Geldmarktfondsmirkte (z. B. in Bezug auf die dortigen Arten von
Geldmarktfonds, die Anlegerprofile und die zugrunde liegenden Anlagen) sowie die noch
bestehenden Unterschiede hinsichtlich der regulatorischen Rahmenbedingungen fiir diese
Fonds zuriickzufiihren war. Zur Abmilderung der Auswirkungen brachten wichtige
Zentralbanken wie die Europdische Zentralbank (EZB) und das US-amerikanische Federal
Reserve System verschiedene MaBnahmen auf den Weg, u. a. Direktkdufe von Commercial
Papers (Geldmarktpapieren)’ auf dem Primir- und Sekundirmarkt, die Bereitstellung von
Krediten fiir Banken zum Kauf von Vermogenswerten von Geldmarktfonds (Federal Reserve
System) und die Ausweitung der fiir Refinanzierungsgeschifte zugelassenen Sicherheiten auf
unbesicherte Bankanleihen (EZB). Durch diese MaBBnahmen konnten die Liquiditdt und das
Vertrauen in die Mérkte fiir kurzfristige Schuldtitel erhoht werden, was auch dazu beitrug, die
Riickgabe von Geldmarktfondsanteilen zu bremsen. Obwohl es im Mérz 2020 und in anderen
Phasen mit angespannten Marktbedingungen zu erheblichen Abfliissen aus bestimmten Arten
von Geldmarktfonds kam, musste kein EU-Geldmarktfonds Riicknahmgebiihren erheben,
Riickgabesperren® verhiingen oder gar Riicknahmen aussetzen.

Nach den angespannten Marktbedingungen im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie
gingen die weltweiten und europdischen Aufsichtsbehorden dazu iiber, Vorschlige fiir
politische MaBnahmen zu entwickeln, um die Widerstandsfahigkeit von Geldmarktfonds zu
erhohen. Insbesondere der FSB*, der ESRB? und die ESMA® haben verschiedene Reformen

! Die IOSCO fiihrte eine vergleichende Analyse (Peer Review) der Umsetzung der Reformen in Bezug

auf Geldmarktfonds in verschiedenen Rechtsordnungen durch und verdffentlichte am 20. November 2020 eine
thematische Uberpriifung der Kohirenz der Umsetzung von Reformen im Bereich Geldmarktfonds (,,Thematic
Review on consistency in implementation of Money Market Funds reforms®). Darin wird bestétigt, dass die
erreichten Ziele im Bereich der Regulierung in hohem Malle mit den urspriinglichen Empfehlungen
iibereinstimmen.

2 Commercial Paper: unbesichertes Zahlungsversprechen iiber einen bestimmten Betrag zu einem
bestimmten Félligkeitstermin, das in Form von Inhaberpapieren ausgegeben wird (IWF, 2003). Commercial
Papers werden meist von nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften ausgegeben.

3 Riicknahmegebiihren sind ein Instrument des Liquiditdtsmanagements und werden in der Regel in Form
einer Pauschalgebiihr von Anlegern erhoben, die Anteile eines Fonds (in der Regel innerhalb eines im Voraus
festgelegten Zeitraums) verkaufen. Riickgabesperren dienen ebenfalls dem Liquiditdtsmanagement und sollen
Anleger daran hindern, einen Teil ihres Kapitals fiir einen bestimmten Zeitraum abzuziehen.

4 FSB, 11. Oktober 2021, ,,Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience”.
3 ESRB, 2. Dezember 2021, ,,Empfehlung zur Reform der Geldmarktfonds*.
3
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vorgeschlagen, um sicherzustellen, dass Liquiditdtsschocks in Zeiten angespannter Mairkte
durch Geldmarktfonds nicht noch verstirkt werden. Einer dieser Vorschldge sieht vor, fiir
Geldmarktfonds mit Nettoinventarwert mit niedriger Volatilitit (im Folgenden ,LVNAV-
Geldmarktfonds®) die Moglichkeit abzuschaffen, eine Bewertung zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten vorzunehmen. Dadurch konnten jedoch sowohl die Wirksamkeit von
Geldmarktfonds als Alternative zu Bankeinlagen fiir das Liquidititsmanagement als auch die
Moglichkeiten von Unternehmen fiir das Barmittelmanagement geschmilert werden.”

1.2. Rechtsgrundlage dieses Berichts

Die Grundlage fiir die Erstellung dieses Berichts bilden Artikel 46 Absatz1 der
Geldmarktfondsverordnung, wonach die Kommission ausgehend von einer Analyse der
aktuellen Vorschriften unter aufsichtlichen und wirtschaftlichen Gesichtspunkten im
Anschluss an Konsultationen mit der ESMA und, falls angezeigt, dem ESRB das
Funktionieren der Geldmarktfondsverordnung bewerten muss, sowie Artikel 6 Absatz 2, in
dem die Bedingungen festgelegt sind, die in diesem Bericht zu beriicksichtigen sind. Dariiber
hinaus muss die Kommission gemidB diesem Artikel priifen, ob die Regelungen fiir
Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert (im Folgenden ,,CNAV-Geldmarktfonds*)
fiir 6ffentliche Schuldtitel und LVNAV-Geldmarktfonds zu dndern sind.

1.3. Methodik und Konsultationsprozess

Dieser Bericht basiert auf einer Reihe von Studien, die von europdischen und internationalen
Einrichtungen durchgefiihrt wurden. Sowohl der Bericht des FSB® als auch die Stellungnahme
der ESMA® beruhen unter anderem auf Riickmeldungen von Interessentrigern. Die
letztgenannten Berichte sowie die Empfehlungen des ESRB!'® enthalten umfangreiche
Datensidtze und Nachweise von Aufsichtsbehorden. Die EZB hat eine Bewertung der
Wirksamkeit des EU-Regulierungsrahmens unter dem Gesichtspunkt der Finanzstabilitat
verOffentlicht, in der das Verhalten von Geldmarktfonds wihrend der COVID-19-Krise
analysiert wurde.!! Weitere Informationsgrundlagen dieses Berichts waren verschiedene
wissenschaftliche Artikel.

Vom 12. April bis zum 20. Mai 2022 fiihrte die Kommission eine Konsultation der
Interessentrdger durch, um deren Ansichten tiiber das Funktionieren der
Geldmarktfondsverordnung einzuholen.!? An dieser Konsultation beteiligten sich insgesamt
48 Interessentrdger. Mehr als zwei Drittel der Konsultationsteilnehmer gaben an, dass die
Geldmarktfondsverordnung ihre wichtigsten Ziele in Bezug auf die Sicherstellung der
Liquiditét, die Erhohung des Anlegerschutzes, die Verhinderung von Ansteckungsrisiken und

6 ESMA, 14. Februar 2022, ,ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation”.

7 Geldmarktfonds mit stabilem Nettoinventarwert fiir private Schuldtitel haben einlagendhnliche
Merkmale, investieren in von Banken emittierte Verbindlichkeiten und werden von nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften fiir das Liquiditaitsmanagement genutzt.

8 FSB, 11. Oktober 2021, ,,Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience”.

? https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437 finalreportMMF
Regulationeview.pdf

10 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr.220125~32ad91¢140.en.html

1 EZB, Oktober 2022, ,,Is the EU Money Market Fund Regulation fit for purpose? Lessons from the

COVID-19 turmoil“, Working Paper Series, Nr. 2737.
12

https://finance.ec.europa.eu/Regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-
funds en
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die Verbesserung der Transparenz, der Aufsicht und der Finanzstabilitit des Binnenmarkts
wirksam erreicht hat. Nach Ansicht dieser Interessentrager hat die Geldmarktfondsverordnung
— insbesondere durch ihre Vorschriften zur Kreditqualitit'> und zur Zusammensetzung von
Vermogenswerten'* — zur Integration der Kapitalmirkte beigetragen und die
Widerstandsfahigkeit von Geldmarktfonds erhoht. Des Weiteren geht aus den
Riickmeldungen der Interessentrager hervor, wie wichtig es ist, fiir kohdrente Vorschriften auf
EU-Ebene zu sorgen und die Aufsicht zu stirken. Darliber hinaus schétzen
grenziiberschreitend titige Anleger, dass sie aufgrund der Geldmarktfondsverordnung die
Moglichkeit haben, das Barmittelmanagement weltweit sowohl aus buchhalterischer
Perspektive als auch aus Sicht des Risikomanagements nach einem Standardverfahren
durchzufiihren.

2. DIE GELDMARKTFONDSBRANCHE HEUTE

2.1. Wesentliche Anderungen infolge der Einfiihrung der
Geldmarktfondsverordnung

Vor der Einfiihrung der Geldmarktfondsverordnung beruhten die Tatigkeiten der meisten
Geldmarktfonds in der EU auf den Vorschriften der OGAW-Richtlinie!’, deren
Durchfiihrungsrechtsakten und Leitlinien sowie den Verhaltenskodizes der Branche. In der
EU sind die meisten Geldmarktfonds in Frankreich, Irland und Luxemburg ansissig. In
Luxemburg und Irland hat sich eine Branche fiir auf Fremdwéihrungen lautende CNAV-
Geldmarktfonds entwickelt, die sich an institutionelle Anleger au3erhalb der EU richten.

Durch die Geldmarktfondsverordnung wurde ein spezielles und wesentlich weiter
entwickeltes Regulierungssystem fiir Geldmarktfonds in der EU eingefiihrt. Thr Ziel bestand
insbesondere darin, die Herausforderung im Zusammenhang mit Kredit- und
Liquiditatsrisiken zu bewiltigen, mit denen Geldmarktfonds wihrend der Krise des
Jahres 2008 konfrontiert gewesen waren. Durch die Harmonisierung der wesentlichen
Produktmerkmale, die einen Geldmarktfonds ausmachen, wurde mit diesem Rahmen zudem
ein einheitliches Niveau des Anlegerschutzes geschaffen, und zwar durch Vorschriften liber
Liquiditits- und  Liquiditdtsrisikomanagement, einschlieBlich ~ Liquidititspuffer,
Vermogenswerte, in die Geldmarktfonds investieren konnen, Diversifizierung, Bewertung
und die interne Bewertung der Kreditqualitit. Ferner wurden die Transparenz gegeniiber
Anlegern und die Aufsicht verbessert, unter anderem durch eine umfassende Berichterstattung
an die zustindigen nationalen Behdrden.

Dartliber hinaus enthélt die Geldmarktfondsverordnung ein ausdriickliches Verbot von
externer Unterstlitzung”, wodurch das Risiko einer Ansteckung zwischen der
Geldmarktfondsbranche und dem Rest der Finanzbranche vermieden werden soll. Gemall dem
,.,Know-Your-Customer“-Grundsatz sind Verwalter aller Arten von Geldmarktfonds
verpflichtet, die Auswirkungen gleichzeitiger Anteilsriickgaben durch mehrere Anleger zu
antizipieren. Alle Verwalter miissen zu jedem Zeitpunkt des Rechnungslegungszeitraums das
tatsdchliche Liquiditdtsniveau auf den konkreten Barmittelbedarf ihrer Kunden abstimmen.

13 Artikel 19 bis 23 der Verordnung (EU) 2017/1131 (Geldmarktfondsverordnung).
14 Artikel 8 bis 18 der Verordnung (EU) 2017/1131 (Geldmarktfondsverordnung).
15 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.Juli 2009 zur

Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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Durch die Verordnung wurde mit dem LVNAV-Geldmarktfonds eine neue Art von
Geldmarktfonds geschaffen, der CNAV-Geldmarktfonds fiir nicht-6ffentliche Schuldtitel
ersetzen soll. Ahnlich wie CNAV-Geldmarktfonds fiir offentliche Schuldtitel diirfen
LVNAV-Geldmarktfonds die Methode der Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
verwenden, um einen stabilen Riicknahmekurs anbieten zu konnen, allerdings nur, solange
der Wert der Basiswerte nicht um mehr als 20 Basispunkte vom Marktwert des
Nettovermdgens des Fonds abweicht.!® Beide Werte werden tiglich verdffentlicht. Wenn die
Abweichung mehr als 20 Basispunkte betrdgt, muss der LVNAV-Geldmarktfonds von einem
konstanten NAV zu einem variablen NAV wechseln.!”

Die Einhaltung der Bestimmungen der Geldmarktfondsverordnung war mit neuen rechtlichen
und operativen Kosten flir Vermdgensverwalter verbunden, denn diese mussten die
bestehenden Fonds in das neue System {iberfiihren, die Transparenz erhdhen, thre Verfahren
fiir das Risikomanagement verbessern und ihre Anlagen sowie das damit verbundene Kredit-
und Liquiditétsrisiko genau iiberwachen — all diese Maflnahmen mussten ergriffen werden,
um die Einhaltung der Liquidititsanforderungen zu gewihrleisten. Auch fiir Drittvertreiber,
Plattformen und Verwahrstellen ergaben sich Auswirkungen auf die Kosten. Anleger in
Geldmarktfonds mussten mehr Zeit und Ressourcen aufbringen, um Anlagestrategien,
Kontroll- und Aufsichtsverfahren gemdl dem Rahmen, Treasury-Systeme und
Rechnungslegungsverfahren zu entwickeln und um sicherzustellen, dass die Priifer im
Hinblick auf Barmittel und Barmitteliquivalente mit den neuen Strukturen von
Geldmarktfonds vertraut sind. Die Ergebnisse der Konsultation deuteten jedoch weder darauf
hin, dass die Kosten iiberméBig hoch seien, noch liefen sie ein nennenswertes Potenzial fiir
Vereinfachungen erkennen.

In ihrer Studie zur Gewinnung marktbezogener Einblicke (,,Market Insights*) vom
Oktober 2020 stellte die European Fund and Asset Management Association fest, dass die
strengen regulatorischen Anforderungen, die durch die Geldmarktfondsverordnung eingefiihrt
wurden, und die gestiegenen Kosten fiir die Einhaltung dieser Anforderungen dazu gefiihrt
haben, dass die Zahl der OGAW-Geldmarktfonds im ersten Quartal 2019 um 16 % gesunken
ist. Grund hierfiir war die Tatsache, dass eine Reihe von Vermogensverwaltern beschlossen
hatte, ihre Geldmarktfonds, insbesondere kleine Geldmarktfonds, einzustellen oder sie in
Fonds fiir kurzfristige Schuldverschreibung umzuwandeln. Dariiber hinaus konnten bestimmte
Fonds die strengeren regulatorischen Anforderungen der Geldmarktfondsverordnung nicht
mehr erfiillen und galten daher nicht ldnger als Geldmarktfonds. Trotz der riickldufigen Zahl
der Geldmarktfonds verzeichneten die europdischen Geldmarktfonds 2019 und 2020 starke
Nettozufliisse.

Tabelle 1: Wesentliche Merkmale von und Schutzmechanismen fiir EU-Geldmarktfonds

- Standard-
Kurzfristige Geldmarktfonds Geldmarktfonds

16 Das Unterscheidungsmerkmal von CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel und LVNAV-
Geldmarktfonds besteht darin, dass der NAV auf die zweite Dezimalstelle (und nicht auf die vierte Dezimalstelle
wie bei VNAV-Geldmarktfonds) gerundet wird, was fiir LVNAV-Geldmarktfonds jedoch nur innerhalb des
Korridors von 20 Basispunkten moglich ist. Die Rundung bedeutet, dass Anleger bei der Riickgabe von Anteilen
die sehr geringen nicht realisierten Kapitalgewinne und -verluste im Portfolio nicht beriicksichtigen miissen.

17 Die Geldmarktfondsverordnung umfasst eine Reihe weiterer Portfolio- und Bewertungsvorschriften, die
dem Anlegerschutz und der Stabilitdt des Finanzmarktes dienen.
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Bezeichnung

Offentliche
Schuldtitel

Gewichtete
durchschnittliche
Zinsbindungsdauer?
Gewichtete
durchschnittliche
Restlaufzeit*

2

Filligkeit der
Vermogenswerte

Téglich fillige
Vermogenswerte

Waochentlich féllige
Vermogenswerte

Stabiler Nettoinventarwert

Geldmarktfonds mit
konstantem
Nettoinventarwert fiir
offentliche
Schuldtitel (CNAV-
Geldmarktfonds fiir
offentliche
Schuldtitel)'®

Mindestens 99,5 % in
offentlichen
Schuldtiteln, in durch
Staatsanleihen
besicherten
umgekehrten
Pensionsgeschaften
und in Barmitteln

Geldmarktfonds mit
Nettoinventarwert
mit niedriger
Volatilitét
(LVNAV-
Geldmarktfonds)"

Max. 60 Tage

Max. 120 Tage

Max. 397 Tage

Mind. 10 %

Mind. 30 %

(davon hochstens 17,5 % an 6ffentlichen
Schuldtiteln)

2.2. Die Marktstruktur heute

Variabler Nettoinventarwert

(VNAYV)
Kurzfristiger Standard-VNAV-
VNAV- Geldmarktfonds?!
Geldmarktfonds?®
Zuléssig
Max. 6 Monate
Max. 12 Monate
Max. 2 Jahre, mit
Zinsanpassung
nach 397 Tagen
Mind. 7,5 %
Mind. 15 %

Nach Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe a der Geldmarktfondsverordnung ist die Kommission
verpflichtet, die bei der Anwendung dieser Verordnung gewonnenen Erfahrungen und die

18 Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert fiir 6ffentliche Schuldtitel im Sinne des Artikels 2
Nummer 11 der Geldmarktfondsverordnung.
19 Geldmarktfonds mit Nettoinventarwert mit niedriger Volatilitdt im Sinne des Artikels 2 Nummer 12 der
Geldmarktfondsverordnung.
0 VNAV-Geldmarktfonds, der als kurzfristiger Geldmarktfonds im Sinne des Artikels 2 Nummer 14 der
Geldmarktfondsverordnung verwaltet wird.
21 VNAV-Geldmarktfonds, der als Standard-Geldmarktfonds im Sinne des Artikels 2 Nummer 15 der
Geldmarktfondsverordnung verwaltet wird.
2 Im Sinne des Artikels 2 Nummer 19 der Geldmarktfondsverordnung.
z Im Voraus festgelegt im Sinne des Artikels 2 Nummer 20 der Geldmarktfondsverordnung.

i
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Auswirkungen auf Anleger, Geldmarktfonds und die Geldmarktfondsverwalter in der Union
zu analysieren.

Die Geldmarktfonds des Euro-Wéhrungsgebiets hielten Ende 2021 ein Gesamtvermdgen von
rund 1,5 Billionen EUR, das sich auf CNAV-Geldmarktfonds fiir offentliche Schuldtitel
(11 % aller verwalteten Vermdgenswerte), LVNAV-Geldmarktfonds (46 %), kurzfristige
VNAV-Geldmarktfonds (12 %) und Standard-VNAV-Geldmarktfonds (31 %) verteilte.
Geldmarktfonds in der EU lauten hauptsidchlich auf EUR (42 %), USD (31 %) und GBP
(22 %) und konzentrieren sich auf einige wenige Lénder, vor allem Irland, Luxemburg und
Frankreich, auf die 42 %, 26 % bzw. 25 % aller von EU-Geldmarktfonds verwalteten
Vermdgenswerte entfallen.?*

CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel und LVNAV-Geldmarktfonds lauten meist
auf USD und GBP und sind vorwiegend in Irland und Luxemburg ansdssig. Auf EUR
lautende Geldmarktfonds sind vor allem als Standard-VNAV-Geldmarktfonds strukturiert und
iiberwiegend in Frankreich anséssig (192 Fonds im Dezember 2021).

Abbildung 1: Wer investiert in Geldmarktfonds des Euro-Wiéhrungsgebiets? Und wo wiederum
investieren diese Geldmarktfonds?
Quelle: EZB, Macroprudential Bulletin, April 2021.
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Sources: ECB securities holdings statistics, BS| and authors' calculations.

Notes: The data are as of Q3 2020. “RoW" means “rest of the world". Loans to banks include both
deposits and repos. Debt securities account for around 98% of MMFs' total holdings of securities, and
more than two-thirds of those debt securities are short-term debt securities (i.e. securities with an
original maturity of one year or less). Values from ECB securities and holdings statistics are rescaled
to match aggregates in BSI data.

Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, wird der GroB3teil der Anteile an Geldmarktfonds des Euro-
Wihrungsgebiets von Unternehmen und institutionellen Anlegern gehalten.”> Auf
professionelle Anleger entfallen 95 % des NAV von CNAV-Geldmarktfonds und 99 % des
NAV von LVNAV-Geldmarktfonds. Bei VNAV-Geldmarktfonds liegt der Anteil der
Kleinanleger geringfiigig hoher, ndmlich bei 13 % im Falle von kurzfristigen und 12 % im
Falle von Standard-VNAV-Geldmarktfonds.?®

H Siehe auch die Berichte der ESMA und des ESRB.

= ESMA, 8. Februar 2023, ,,EU MMF market 2023“.

% Dies ist grofitenteils auf in Frankreich ansissige Geldmarktfonds zuriickzufiihren, bei denen der Anteil
der Kleinanleger aufgrund von Arbeitnehmersparplénen 12 % des NAV ausmacht.
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Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, sind Finanzinstitute mit einem Anteil von 59 % des NAV
die Hauptanleger in Geldmarktfonds aller Arten, wéhrend auf nicht-finanzielle
Kapitalgesellschaften 19 % des NAV entfallen.

Anleger aus Nicht-EU-Staaten sind in Luxemburg und Irland vorherrschend, wie in
Abbildung 4 dargestellt. Auf sie entfallen mehr als 77 % des NAV der irischen
Geldmarktfonds und fast 63 % des NAV der luxemburgischen Geldmarktfonds. Bei den
irischen Geldmarktfonds handelt es sich dabei in erster Linie um Anleger aus dem
Vereinigten Konigreich (60 % der Anleger, gemessen anhand der Hohe der Anteile). Dies
veranschaulicht die Bedeutung von Geldmarktfonds, die auf Nicht-EU-Wiahrungen lauten und
in diesen Mitgliedstaaten ansdssig sind. Im Gegensatz dazu entfallen in Frankreich fast 76 %
des NAV auf inldandische Anleger.

Abbildung 2: Anteile der Kleinanleger und professionellen Anlegern in Geldmarktfonds (in %
des gesamten NAV)
Quelle: ESMA, Market Report 2023.

cNAv 5% 95%
LVNAV 99%
Shv",[f;‘f,"“ 13% §7%
Si‘;‘g,‘f\"’\‘;‘j 12% 88%
Total EU 6% 94%
0% 20% 40% 60% 80%  100%

Retail Professional

Abbildung 3: Arten von Anlegern in Geldmarktfonds nach Branche (in % des gesamten NAV)
Quelle: ESMA, Datenbank zur Geldmarktfondsverordnung.
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Abbildung 4: Anteil am NAV nach Ansiissigkeit der Anleger (in %)
Quelle: ESMA, Datenbank zur Geldmarktfondsverordnung.
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Aus Gesprichen mit Geldmarktfondsanlegern und den Antworten im Rahmen der
Konsultation der Interessentrdger geht hervor, dass folgende Kriterien bei der
Anlageentscheidung von Anlegern am wichtigsten sind: Innertagesliquiditét/tagliche
Liquiditdt, Kapitalerhalt und Diversifizierung. Doch auch andere Merkmale von EU-
Geldmarktfonds, wie die Qualitdt des Portfolios oder die Hohe der Rendite, werden von den
Anlegern als wichtige Faktoren fiir ithre Anlageentscheidung genannt. Geldmarktfonds
werden hauptséchlich als Instrument fiir das Barmittelmanagement eingesetzt.

Anteile an Geldmarktfonds gelten nach dem International Accounting Standard (IAS) 7 als
,Zahlungsmittel und Zahlungsmitteliquivalente*.?’” Dies gilt fir CNAV- und LVNAV-
Geldmarktfonds, da sie einen stabilen Wert aufweisen und innerhalb eines Tages
zuriickgegeben werden konnen. In bestimmten Rechtsordnungen unterliegen auch VNAV-
Geldmarktfonds dieser Bilanzierungsmethode. Den Antworten, die im Rahmen der von der
Kommission durchgefiihrten Konsultation gegeben wurden, ist zu entnehmen, dass fiir den
Fall, dass Unternehmen gezwungen wéren, in andere Instrumente mit anderen Merkmalen zu
investieren, dies zu Unsicherheiten beziiglich der Bilanzierung dieser Produkte als
»Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente® fithren und zudem die Moglichkeiten des
Barmittelmanagements von Unternehmen schmilern wiirde, da andere Instrumente
womoglich keine Innertagesliquiditét bieten.

CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel miissen 99,5 % ihrer Vermdgenswerte in
offentliche Schuldtitel, in durch Staatsanleihen besicherte umgekehrte Pensionsgeschéfte und
in Barmittel investieren. LVNAV- und VNAV-Geldmarktfonds investieren vorwiegend in
Geldmarktinstrumente (67 % ihrer gesamten Vermdogenswerte); dies wird erginzt durch
Einlagen, Pensionsgeschéften und umgekehrte Pensionsgeschéften sowie sonstige kurzfristige
Vermogenswerte.

Wie aus Abbildung 5 hervorgeht, bestehen die Positionen der EU-Geldmarktfonds
hauptséchlich gegeniiber der Finanzbranche, wozu auch Kreditinstitute zéhlen; deren
Wertpapiere machen mehr als 60 % der gesamten von EU-Geldmarktfonds gehaltenen

z Verordnung (EG)  Nr. 1126/2008, International ~ Accounting Standard 7, Absatz 6:
»Zahlungsmitteldquivalente sind kurzfristige hochliquide Finanzinvestitionen, die jederzeit in festgelegte
Zahlungsmittelbetrdge umgewandelt werden konnen und nur unwesentlichen Werteschwankungsrisiken
unterliegen.*
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Geldmarktinstrumente aus. Die Positionen gegentiber nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften
halten sich in Grenzen (10 % der Geldmarktinstrumente) und werden hauptséchlich von
VNAV-Geldmarktfonds gehalten.?® Insgesamt halten die Geldmarktfonds in der EU zwischen
50 und 70 % der auf EUR lautenden Commercial Papers und marktfdhigen
Einlagenzertifikate der Finanzbranche (FSB, 2021).%°

Abbildung 5: Von Geldmarktfonds gehaltene Geldmarktinstrumente stehen hauptséchlich fiir
Positionen gegeniiber der Finanzbranche (% der gehaltenen Geldmarktinstrumente)

Quelle: Datenbank zur Geldmarktfondsverordnung, Eikon, zustindige nationale Behorden, ESMA.
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Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, entfillt der GroBteil der Positionen von EU-Geldmarktfonds
in Offentlichen Schuldtiteln auf Nicht-EU-Staaten (74 % der Staatsanleihepositionen zum
Jahresende 2021). Diese Positionen werden hauptsidchlich von CNAV-Geldmarktfonds
gehalten. Letztere haben ihre Bestinde an staatlichen Schuldtiteln deutlich von 62 % ihres
Gesamtvermdgens im Juni 2021 auf 32 % im Juni 2022 reduziert. Gleichzeitig haben sie ihre
Positionen am Markt fiir Pensionsgeschiifte erhoht, da sie Anderungen der Zinssitze
erwarteten. Der Anteil der staatlichen Schuldtitel in den Portfolios der LVNAV-
Geldmarktfonds hat sich im Laufe des Jahres 2020 deutlich erhoht, wurde aber im Laufe des
Jahres 2021 und in der ersten Haélfte des Jahres 2022 wieder entsprechend der
Zusammensetzung von vor der COVID-19-Pandemie angepasst. VNAV-Geldmarktfonds
halten in der Regel einen geringeren Anteil an staatlichen Schuldtiteln, ndmlich
durchschnittlich 7 % ihrer Vermdgenswerte.>°

Abbildung 6: Positionen in staatlichen Schuldtiteln, Ende 2021, in Mrd. EUR

28 ESMA, 8. Februar 2023, ,EU MMF market 2023
» Einlagenzertifikate: ,,ein von einer Bank ausgestelltes Zertifikat {iber eine Einlage bei dieser Bank iiber
einen bestimmten Zeitraum und zu einem bestimmten Zinssatz® (IWF, 2003).
30 Ebd.
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Quelle: Datenbank zur Geldmarktfondsverordnung, zustdndige nationale Behdrden, ESMA.
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2.3. Jungste Marktentwicklungen und gewonnene Erkenntnisse

In den letzten Jahren waren mehrere Stressereignisse zu verzeichnen, durch die der Rahmen
fiir Geldmarktfonds auf die Probe gestellt wurde. Im Mirz 2020 fithrte die COVID-19-
Pandemie sowohl in der Finanzbranche als auch im Nicht-Finanzsektor zu einem plétzlichen
Anstieg der Nachfrage nach sicheren und liquiden Vermdgenswerten. Auf einer Vielzahl
unterschiedlicher Mirkte kam es zu einer erheblichen Verschlechterung der Liquiditit,
woraufhin die Zentralbanken auf beispiellose Weise intervenierten. Die Werte der wichtigsten
Borsenindizes fielen innerhalb einiger Wochen um tiiber 30 %, und die Finanzmaérkte erlebten
in den ersten Monaten der Pandemie einen deutlichen Anstieg der Volatilitit. Aufgrund der
allgemeinen Unsicherheit investierten Anleger nur zogerlich in die Finanzmérkte, was zu
enormen Bewertungsverlusten fiihrte.

Auch Unternehmensanleihen und Geldmarktfonds gerieten erheblich unter Druck. Die
Renditen von Unternehmensanleihen stiegen im Februar und Mérz 2020 deutlich an.
Geldmarktfonds mit Positionen gegeniiber privaten Mirkten, d. h. LVNAV-Geldmarktfonds
und VNAV-Geldmarktfonds in der EU und Prime Money Market Funds (Prime MMF) in den
Vereinigten Staaten®!, verzeichneten hohe Abfliisse. In der EU ansissige LVNAV-
Geldmarktfonds verzeichneten im Mirz 2020 Abfliisse in Hohe von 51,4 Mrd. EUR?? und
hatten Schwierigkeiten, ihre Commercial Papers und Einlagenzertifikate zu verkaufen, da
Banken nicht bereit oder in der Lage waren, diese Papiere, einschlielich ihrer eigenen
Papiere, zuriickzukaufen.*?

Besonders angespannt war die Marktlage bei auf USD lautenden LVNAV-Geldmarktfonds,
wie aus Abbildung 7 und der einschligigen Literatur hervorgeht.>* Da sich deren wochentlich

31 Ein Prime MMF ist eine Art von Geldmarktfonds in den Vereinigten Staaten, der hauptséchlich in

nichtstaatliche Wertpapiere investiert.

32 ESMA, September 2021, ,,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities®, Nr. 2, 2021.

33 Commercial Papers und Einlagenzertifikate werden in der Regel bis zur Félligkeit gehalten, und selbst
wenn sie eine sehr kurze Laufzeit haben, ist ihr Sekunddrmarkt nicht liquide, auch nicht in normalen Zeiten.
Inzwischen entfillt ein erheblicher Teil der Nachfrage nach diesen Instrumenten auf Geldmarktfonds.

34 Dieser Aspekt wird in verschiedenen Berichten erdrtert, unter anderem in den ,,Policy proposals to
enhance money market fund resilience* des FSB vom Oktober 2021, der ,,Issues note on systemic vulnerabilities
of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs)“ des ESRB vom Juli 2021 und
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fillig werdende Vermogenswerte dem regulatorischen Mindestanteil von 30 % néherten,
waren einige Anleger moglicherweise besorgt dariiber, dass Fondsverwalter zunehmend von
den verfiigbaren Instrumenten des Liquiditdtsmanagements (d. h. Riickgabegebiihren oder -
sperren) Gebrauch machen konnten. Besonders grofl waren die Bedenken hinsichtlich der
Verwendung von Liquidititsmanagementinstrumenten auf dem US-amerikanischen Markt,
was dadurch erkldrt werden kann, dass Anleger in der EU Gebiihren im Allgemeinen eher
akzeptieren als Anleger in den Vereinigten Staaten, da sie mit Gebiihren im Zusammenhang
mit OGAW bereits vertraut sind. Wie aus Abbildung 7 hervorgeht, fiihrte dies zu einem
Ausstrahlungseffekt auf in der EU ansidssige Geldmarktfonds, und zwar in Form einer
Kombination aus Riickgaben bei auf USD lautenden LVNAV-Geldmarktfonds und
Zeichnungen in auf USD lautenden CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel in

dhnlicher GroBenordnung, was Ausdruck eines moglichen Substitutionseffekts (oder einer
»Flucht in die Qualitét®) war.

Abbildung 7: Entwicklung von Vermoégenswerten, die von verschiedenen Arten von
Geldmarktfonds im Zeitraum um den Mérz 2020 verwaltet wurden Quelle: European Fund and
Asset Management Association: Daten von Fitch Ratings, iMoneyNet.
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Die Daten*® zeigen, dass Geldmarktfonds mit einem niedrigen Anteil an wochentlich fillig
werdenden Vermogenswerten hohere Abfliisse verzeichneten als Geldmarktfonds mit einem
hohen Anteil an solchen Vermodgenswerten. Diese Analyse kann als Beleg dafiir gewertet
werden, dass institutionelle Anleger Geldmarktfondsanteile zuriickgaben, um Gebiihren und
Sperren zu vermeiden. Dariiber hinaus geht aus Untersuchungen von Avalos und Xia
(2021)%¢, Darpeix (2021)*” sowie Dunne und Giuliana (2021)*® hervor, dass die

in dem im Macroprudential Bulletin im April 2021 erschienenen Artikel der EZB mit dem Titel ,,How effective
is the EU Money Market Fund Regulation? Lessons from the COVID-19 turmoil®.
35 ESMA, 2021, ,,Report on Trends Risks and Vulnerabilities, Nr. 1, 2021.

Avalos, F. und Xia, D. (2021), ,Investor size, liquidity and prime money market fund stress“, BIS
Quarterly Review Special Feature, S. 17-29.

36
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Liquiditdtsquoten im Falle von LVNAV-Geldmarktfonds maligebliche Beweggriinde fiir
Riickgaben waren, nicht aber im Falle von VNAV-Geldmarktfonds, was auf mogliche
unerwiinschte Schwellenwerteffekte schlieBen l4sst.>” Angesichts des AusmalBes der durch die
Pandemie ausgeldsten Krise und der damit verbundenen globalen Wirtschaftslage ergriffen
die wichtigsten Zentralbanken eine Reithe von Maflnahmen zur Unterstiitzung der
Kapitalmérkte. Diese Unterstiitzung erfolgte durch

- Direktkdufe von auf Landeswéhrung lautenden Einlagenzertifikaten und Commercial
Papers (EZB*, Bank of England*!, Federal Reserve System) auf dem Primir- oder
Sekundarmarkt,

- Ausweitung der zugelassenen Sicherheiten auf unbesicherte Bankanleihen (EZB)

- und Kreditfazilititen fiir Banken zum Kauf von Vermdgenswerten von
Geldmarktfonds (Federal Reserve System).*?

Infolge der Intervention der Zentralbanken gingen die Riicknahmeforderungen zuriick und
verbesserte sich die Liquiditit auf den zugrunde liegenden Geldmarkten. Wenngleich das Ziel
dieser Interventionen in erster Linie darin bestand, das Vertrauen in die Tiefe und Liquiditét
der Mirkte flir kurzfristige Finanzierungen wiederherzustellen, kamen sie indirekt auch den
Geldmarktfonds der EU zugute.

Die Marktturbulenzen vom Mérz 2020 haben gezeigt, dass einige Finanzmarktsegmente nicht
in der Lage waren, eine erhebliche und pldtzliche Erhohung des Verkaufsdrucks aufzufangen.
Dies lag vielleicht auch daran, dass das von den Héndlern gebotene Mall an Liquiditat
geringer und weniger dazu geeignet war, auf plotzliche Nachfragesteigerungen zu reagieren,
als vor der Finanzkrise im Jahr 2008. Dennoch musste kein EU-Geldmarktfonds im
Mirz 2020 Riicknahmegebiihren oder Riickgabesperren einfithren oder Riicknahmen
aussetzen. Dariiber hinaus {iberschritt kein LVNAV-Geldmarktfonds die in der
Geldmarktfondsverordnung festgelegten Schwellen flir die Umwandlung in einen VNAV-
Geldmarktfonds (die Abweichung des Markt-NAV vom konstanten NAV lag bei einigen auf
USD lautenden LVNAV-Geldmarktfonds nahe an dem Korridor von 20 Basispunkten). Diese
Ergebnisse sind jedoch mit Vorsicht und im Kontext der von den Zentralbanken ergriffenen
MafBnahmen zur Stiitzung der Mirkte zu betrachten.

37 Darpeix, P.-E. und Mosson, N. (2021), ,,Detailed analysis of the portfolios of French money market

funds during the COVID-19 crisis in early 2020, AMF.

38 Dunne, P. und Raffaele, G. (2021), ,,Do liquidity limits amplify money market fund redemptions during
the COVID crisis?*“, ESRB Working Paper Nr. 127.

39 ESMA, 14. Februar 2022, ,,ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation®.

40 Im Maérz 2020 kiindigte die EZB weitere Unterstiitzung fiir die Geldmérkte des Euro-Wahrungsgebiets
an, und zwar sollte das bestehende Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternechmenssektors um auf
EUR lautende Wertpapiere von Nichtfinanzunternehmen mit einer Restlaufzeit von nur 28 Tagen (statt wie
zuvor mindestens sechs Monaten) erweitert werden. Das Programm der EZB zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors kam somit nur indirekt den auf Landeswdhrung lautenden Geldmarktfonds zugute, indem
es dazu beitrug, das Vertrauen in die zugrunde liegenden Mirkte fiir auf EUR lautende Wertpapiere
wiederherzustellen.

41 Paolo Cavallino und Fiorella De Fiore, 5. Juni 2020, ,,Central banks’ response to COVID-19 in
advanced economies‘, BIS Bulletin Nr. 21.
42 Auf USD lautende LVNAV-Geldmarktfonds in der EU kamen jedoch nicht fiir die Fazilitidten der EZB

und die Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF) des Federal Reserve System infrage, und sie
hatten zunéchst Abfliisse zu verzeichnen, erholten sich aber nach den Ankiindigungen der Zentralbanken rasch
wieder.
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Seit Februar 2022 sind die Auswirkungen des Einmarschs Russlands in der Ukraine und der
damit verbundenen geopolitischen Spannungen auf den Finanzmirkten zu spiiren,
insbesondere bei den Rohstoffpreisen und den damit verbundenen Derivatprodukten. Da
jedoch die Geldmarktfonds der EU in hochliquide Vermogenswerte mit kurzen Laufzeiten
und minimalen Kreditrisiken investieren, kam es nicht zu erheblichen Verlusten oder
Abfliissen. Die Geldmarktfonds haben sich auf die Situation eingestellt, indem sie ihre
Beteiligungen neu ausgerichtet haben, und zwar auf Instrumente mit noch kiirzeren
Laufzeiten und somit einer geringeren Anfilligkeit gegeniiber Zinsrisiken*, und indem sie
ihre Liquiditit erhoht haben. Es gibt einige Anzeichen fiir indirekte Auswirkungen, ndmlich
durch Anleger, die andere Vermogenswerte verkaufen oder mit Nachschussforderungen
konfrontiert sind und EU-Geldmarktfonds nutzen, um Liquiditdt zu halten oder Zugang zu
Liquiditit zu bekommen. Zufliisse und Abfliisse schienen sich jedoch groBtenteils die Waage
zu halten, und kein EU-Geldmarktfonds musste in dieser Situation Riicknahmegebiihren
einfiihren oder Riicknahmen aussetzen.

Im September 2022 wirkte sich die angespannte Marktlage im Vereinigten Konigreich auch
auf diejenigen EU-Geldmarktfonds aus, die in erheblichem Umfang in britischen
Vermogenswerten engagiert waren und/oder britische Anleger hatten (insbesondere irische
Geldmarktfonds, bei denen rund 60 % der Anleger aus dem Vereinigten Konigreich
stammen). Nach den vorliegenden Erkenntnissen gab es indirekte Folgen fiir auf GBP
lautende Geldmarktfonds, die vor allem damit zusammenhingen, dass Anleger nach
gestiegenen FEinschussforderungen und Zwangsverkdufen schnell Zugang zu Liquiditdt
benotigten; dies war insbesondere bei Fonds mit verbindlichkeitsorientierter Anlagestrategie
zu beobachten.** Bei einigen auf GBP lautenden Geldmarktfonds kam es kurz nach der
Ankiindigung des britischen ,,Mini-Haushalts* am 23. September 2022 vermehrt zu Abfliissen
(bei fiinf Fonds waren kumulative Abfliisse von mehr als 10 % zu beobachten).*®

Nach dem Eingreifen der Bank of England zur Stiitzung des Gilt-Marktes kehrte sich die
Situation jedoch schnell um. Im Oktober 2022 verzeichneten auf GBP lautende EU-
Geldmarktfonds Zufliisse von fast 30 %. Dariiber hinaus ergriffen die auf GBP lautenden EU-
Geldmarktfonds in der letzten Septemberwoche 2022 MaBnahmen zur Stdrkung ihrer
Widerstandsfahigkeit, indem sie den Anteil an liquiden Vermogenswerten in ihren Portfolios
erhohten, worauthin sowohl die tégliche als auch die wochentliche Liquiditdt deutlich
zunahm.*®

Wenngleich ein LVNAV-Geldmarktfonds die festgelegte Obergrenze fiir die Abweichung des
NAYV beinahe tiberschritten hat, so scheint sich die Branche insgesamt gut gehalten zu haben
und ihrer Rolle als kurzfristiger Liquiditétsspeicher gerecht geworden zu sein. Die Episode
von verbindlichkeitsorientierten Anlagen verdeutlicht, wie wichtig Geldmarktfonds fiir
institutionelle Anleger als Instrument fiir das Liquiditdtsmanagement sind. Sie zeigt auch, wie

43 Bei Vermdgenswerten mit einer kiirzeren Laufzeit fdllt die Preisdnderung nach einem Zinsschock

geringer aus. Im Durchschnitt haben die Geldmarktfonds ihre gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer
erheblich verkiirzt, und zwar von zuvor fast 50 Tagen zum Ende des Jahres 2020 und im Jahr 2021 auf ein Zehn-
Jahres-Tief von 19 Tagen.

4 Diese Strategien werden insbesondere von Pensionsfonds mit Leistungszusage angewandt, die
Fremdfinanzierungen nutzen, um in einem Niedrigzinsumfeld ihre Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
aufeinander abstimmen zu konnen.

4 ESMA, Februar 2023, ,,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, Nr. 1, 2023.
46 ESMA, Februar 2023, ,,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities“, Nr. 1, 2023.
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wichtig es ist, die Widerstandsfahigkeit der Geldmarktfondsbranche gegeniiber verschiedenen
Arten von wirtschaftlichen Schocks zu erhalten.

Im Mirz 2023 wurden nach den Turbulenzen im Bankensektor keine nennenswerten
Auswirkungen auf EU-Geldmarktfonds beobachtet. In den Vereinigten Staaten veranlasste
der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank einige Einleger dazu, die Sicherheit von
Bankeinlagen, insbesondere solcher, die iiber der fiir die Einlagensicherung geltenden
Schwelle liegen, infrage zu stellen. Dies fithrte zu einer Neuorientierung hin zu US-
amerikanischen Geldmarktfonds, die hohere Renditen und mehr Flexibilitdt boten. Dariiber
hinaus sorgten die Turbulenzen im Bankensektor in den letzten Wochen des Monats
Mirz 2023 fiir verstirkte Zufliisse in die Overnight-Reverse-Repo-Fazilitit (ON-RRP-
Fazilitit) des Federal Reserve System. Nach der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS
verzeichneten EU-Geldmarktfonds ebenfalls betrachtliche Zufliisse, unter anderem Zufliisse
in Hohe von 17,7 Mrd. EUR in auf EUR lautende Geldmarktfonds im Mairz 2023, was als
Zeichen dafiir gewertet werden konnte, dass die Marktteilnehmer die Geldmarktfondsbranche
der EU als widerstandsféhig erachten.

3. ANGEMESSENHEIT DER GELDMARKTFONDSVERORDNUNG UNTER
AUFSICHTLICHEN UND WIRTSCHAFTLICHEN GESICHTSPUNKTEN

Im folgenden Abschnitt wird gemiB den Anforderungen von Artikel 46 Absatz2 die
Angemessenheit der Geldmarktfondsverordnung unter aufsichtlichen und wirtschaftlichen
Gesichtspunkten tiberpriift.

Geldmarktfonds sind eine besondere Kategorie von Investmentfonds, die zum einen eng mit
Unternehmen der Realwirtschaft und der Bankenbranche und zum anderen mit wesentlichen
Teilen der Finanzmérkte verflochten sind. Aus wirtschaftlicher Sicht erfiillen sie zwei
wichtige Funktionen, einerseits als Instrument des Liquiditits- und Barmittelmanagements
und andererseits als  kurzfristiges  Finanzierungsinstrument fiir  Finanz- und
Nichtfinanzunternehmen. Sie sind nicht homogen, und ihre Struktur und Risikomerkmale sind
je nach Rechtsordnung unterschiedlich.*’

3.1. Geldmarktfonds und von den EU-Mitgliedstaaten emittierte oder garantierte
Schuldtitel

Nach Artikel 46 Absatz 2 Buchstaben b und ¢ der Geldmarktfondsverordnung muss die
Kommission die Bedeutung von Geldmarktfonds beim Kauf von Schuldtiteln, die von den
Mitgliedstaaten emittiert oder garantiert werden, bewerten und dabei die Merkmale solcher
Schuldtitel und deren Bedeutung bei der Finanzierung der Mitgliedstaaten beriicksichtigen.

Aufgrund der vergleichsweise geringen Liquiditit und langen Laufzeiten von Schuldtiteln, die
von den EU-Mitgliedstaaten emittiert oder garantiert werden, investieren EU-Geldmarktfonds
nicht in nennenswertem Umfang in derartige Wertpapiere. Stattdessen entféllt der Grofteil
der Positionen von EU-Geldmarktfonds in staatlichen Schuldtiteln von Nicht-EU-Staaten
(119 Mrd. EUR zum Ende des Jahres 2021, 74 % der gesamten Positionen gegeniiber
Staaten). Insbesondere US-Staatsschuldtitel machen fast den gesamten Bestand an
offentlichen Schuldtiteln von CNAV-Geldmarktfonds aus (88 Mrd. EUR zum Ende des
Jahres 2021). Was LVNAV-Geldmarktfonds betrifft, so entfielen Ende 2021 36 % ihrer

47 FSB, 11. Oktober 2021, ,,Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience”.
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Positionen in staatlichen Schuldtiteln auf EU-Titel, wahrend britische und US-amerikanische
Titel rund 60 % ausmachten. Im Gegensatz zu anderen Arten von Geldmarktfonds umfassen
die Bestinde an staatlichen Schuldtiteln von VNAV-Geldmarktfonds mehrheitlich EU-
Instrumente; diese machten Ende 2021 mehr als 75 % der Positionen dieser Fonds in
staatlichen Schuldtiteln aus.*® Dennoch ist der Anteil der staatlichen Schuldtitel bei VNAV-
Geldmarktfonds (mit nur ca. 7 % der Vermogenswerte) im Vergleich zu anderen Arten von
Geldmarktfonds in der Regel geringer.

Gemdll der Geldmarktfondsverordnung koénnen staatliche Schuldtitel mit einer lidngeren
Restlaufzeit* weiterhin mit bis zu 17,5 Prozentpunkten zu den fiir LVNAV-Geldmarktfonds
oder CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel erforderlichen 30 % an wdochentlich
falligen Vermogenswerten gezahlt werden. Die Teilnehmer an der Konsultation weisen darauf
hin, dass die Obergrenze von 17,5 % nicht mit den Modalititen vereinbar sei, nach denen
staatliche Schuldtitel in anderen Rechtsrahmen behandelt wiirden (Abschnitt 3.2). Nach der
Geldmarktfondsverordnung diirfen  Geldmarktfonds jedoch bis zu 100 % ihrer
Vermogenswerte in staatliche Schuldtitel investieren, und die Beschrankungen beziehen sich
ausschlieflich auf die Liquidititspuffer von LVNAV-Geldmarktfonds und CNAV-
Geldmarktfonds fiir offentliche Schuldtitel, da diese Vermogenswerte im Vergleich zu
wochentlich filligen Vermogenswerten eine ldngere Laufzeit und groflere Volatilitit
aufweisen. Die Konsultationsteilnehmer weisen ferner darauf hin, dass viele Anleger auf
CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel zuriickgriffen, weil sie nicht bereit oder in
der Lage seien, in Kreditportfolios zu investieren. Grund hierfiir seien in der Regel die
besonderen Anforderungen in Bezug auf Sicherheiten und Kapital sowie die speziellen
regulatorischen Anforderungen, beispielsweise die Anforderung, dass Barmittelpositionen nur
mit staatlichen Schuldtiteln besichert werden diirfen, oder regulatorische Anforderungen etwa
im Zusammenhang mit hochwertigen liquiden Vermdgenswerten. Andere Anleger geben zu
bedenken, dass Anlagen in CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel zwar zu
Diversifizierungszwecken getétigt wiirden, die Grof3e dieser Mirkte aber nicht ausreiche, um
den Erfordernissen einiger Anleger in Bezug auf das Barmittelmanagement gerecht zu
werden.

3.2. Einheitliche Definitionen der hohen und duflerst hohen Liquiditiat und
Kreditqualitit iibertragbarer Aktiva

Nach Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe d der Geldmarktfondsverordnung ist die Kommission
verpflichtet, dem Bericht gemdl3 Artikel 509 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
Rechnung zu tragen.

In Artikel 509 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 wurde die EBA damit beauftragt,
der Kommission Bericht {liber geeignete einheitliche Definitionen der hohen und &uferst
hohen Liquiditdt und Kreditqualitdt {ibertragbarer Aktiva zu erstatten. Banken investieren in
diese Vermogenswerte, um die aufsichtsrechtlichen Liquidititsanforderungen gemif3 den vom
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht festgelegten Vorschriften zu erfiillen.

48 ESMA, 8. Februar 2023, ,EU MMF market 2023“.
49

Solange sie hochliquide sind und innerhalb eines Arbeitstags zuriickgegeben und abgewickelt werden
konnen, konnen derartige Vermdgenswerte zu den wochentlich falligen Vermdgenswerten mit einer Restlaufzeit
von bis zu 190 Tagen gezihlt werden.
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Die EBA verdffentlichte diesen Bericht am 20. Dezember 2013°° und empfahl, die darin
enthaltenen empirischen Schlussfolgerungen durch ein qualitatives/fachliches Urteil zu
erginzen, das sich ebenfalls auf aufsichtliche Empfehlungen stiitzt. Auf der Grundlage einer
empirischen Analyse eines breiten Spektrums von in der EU gehandelten finanziellen
Vermogenswerten nahm die EBA eine Unterscheidung zwischen Vermdgenswerten mit hoher
Liquiditit und Qualitdt und Vermogenswerten mit dullerst hoher Liquiditdt und Qualitét vor.
Im Einklang mit internationalen Standards empfahl die EBA, alle von Staaten und
Zentralbanken des Europdischen Wirtschaftsraums in der jeweiligen Landeswdhrung
emittierten oder garantierten Anleihen sowie die von supranationalen Institutionen emittierten
oder garantierten Anleihen als {bertragbare Aktiva mit duBerst hoher Liquiditit und
Kreditqualitdt zu betrachten.

Das Liquiditatsrisikomanagement fiir Vermodgensverwalter umfasst eine Reihe von
Schutzmechanismen:  gestaffelte  Laufzeiten insbesondere fliir  weniger liquide
Vermogenswerte, tigliche und wochentliche Liquiditdtsbander in Abhdngigkeit der Laufzeit
der im Portfolio enthaltenen Vermdgenswerte, Vorschriften beziiglich der Kreditqualitdt der
Vermogenswerte, Kenntnis der Geldmarktfonds-Anlegerbasis und Vorschriften hinsichtlich
des Verhaltens und der Liquiditit der Vermogenswerte und deren Korrelation. Seit 2017 wird
der Stirkung des Liquidititsrisikomanagements erhohte Aufmerksamkeit gewidmet, u. a.
durch Arbeiten in Bezug auf Stresstests fiir Geldmarktfonds, Transparenz und Aufsicht, die
Definition von liquiden Vermdgenswerten und die Zulédssigkeit von Vermogenswerten im
Hinblick auf Liquidititsanforderungen.

Nach den EU-Vorschriften fiir die Vermogensverwaltung kann die Liquiditit eines
Vermogenswerts nicht automatisch vorausgesetzt werden, sondern muss ein geeigneter
Liquiditétstest durchgefiihrt werden. Zu diesem Zweck miissen Vermdgensverwalter ein
angemessenes Risikomanagementverfahren einrichten, das systematisch tiberpriift und an ihre
Anlagestrategien sowie die Art der Anleger angepasst wird (,,Know-Your-Customer*-
Grundsatz). Die Liquiditit und die Kreditqualitdt werden von Fall zu Fall auf der Ebene der
Finanzinstrumente und des Gesamtportfolios gemessen.

Wihrend also einige Vermdgenswerte nach dem EU-Bankenrahmen als Aktiva mit hoher
oder dullerst hoher Liquiditdt gelten konnen, ist dies bei Geldmarktfonds nicht automatisch
der Fall, und es ist eine Einzelfallanalyse erforderlich, um die Liquiditit und Kreditqualitét
der Vermogenswerte eines Fonds zu bestimmen.

3.3. Auswirkungen der Geldmarktfondsverordnung auf die Mérkte fiir kurzfristige
Finanzierungen

Nach Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe e der Geldmarktfondsverordnung muss die Kommission
die Auswirkungen der Verordnung auf die Mairkte fiir kurzfristige Finanzierungen
beriicksichtigen.

Geldmarktfonds sind Teil eines umfangreicheren Okosystems fiir kurzfristige Finanzierungen.
Im Zuge der Turbulenzen im Mairz 2020 sind bestimmte strukturelle Schwachstellen,
Datenliicken und Unsicherheiten beziiglich des Regelungsumfelds auf den europiischen
Mirkten fiir kurzfristige Finanzierungen zutage getreten. Diese liegen zwar nicht im

0 Workstream 5 (WS 5), Report on the LCR pursuant to Art 481 (1) CRR (europa.eu).
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Geltungsbereich der Geldmarktfondsverordnung, sind aber fiir das reibungslose Funktionieren
von Geldmarktfonds in der EU weiterhin wichtig.

Der Markt fiir kurzfristige Finanzierungen ist ein auBerborslicher Markt, auf dem Héndler
eine Vermittlerrolle iibernehmen. Es gibt Anhaltspunkte dafiir, dass dieser Markt fiir
kurzfristige Finanzierungen fragmentiert und undurchsichtig ist.>! Die einschligigen
Informationen sind auf mehrere Handelsplitze verteilt, von denen keiner in der Lage ist, ein
umfassendes Bild des Marktes zu vermitteln, unter anderem da die Berichterstattung
unvollstindig, der Handlungsspielraum unklar und die Terminologie nicht einheitlich ist.

Die Studie zeigt auch, dass die Aktivititen auf dem Sekundidrmarkt (Gebote, Angebote,
Preise, Volumina usw.) nahezu vollstindig undurchsichtig sind. Dies erschwert die
Preisfindung, fiihrt zu Ineffizienzen auf diesen Mérkten und macht es fiir Geldmarktfonds
schwierig, Risiken in Stresssituationen angemessen zu iiberwachen. Zudem wird eine exakte
Beurteilung der strukturellen Marktliquiditdt durch die Regulierungsbehérden verhindert.
Mehr Transparenz konnte dazu beitragen, die Maérkte flir kurzfristige Finanzierungen
dynamischer und widerstandsfahiger zu machen und damit auch das mit Geldmarktfonds
verbundene Risiko in schweren Stresssituationen zu verringern.

Die meisten Konsultationsteilnehmer, einschlielich der befragten Akteure der Finanzbranche
und der Aufsichtsbehdrden, wiesen auf die Notwendigkeit hin, die Transparenz zu erhéhen
und die Preisfindung auf den Mairkten fiir kurzfristige Wertpapiere zu erleichtern, indem
umfangreichere Angaben zur Art der gehandelten Wertpapiere und zu den ausstehenden
Betragen verlangt werden.

AulBlerdem besteht angesichts der geringeren Liquiditit und der Undurchsichtigkeit dieses
Marktes die Gefahr, dass sich eine angespannte Marktlage im Zuge einer sogenannten
Ansteckungsdynamik auf andere Geldmarktfonds tiibertragt. Um Riicknahmeforderungen
erfiillen zu konnen, miissen Geldmarktfonds in ausreichend liquide Vermdgenswerte
investieren. Zu diesen liquiden Instrumenten zdhlen umgekehrte Pensionsgeschéfte (hdufig
Ubernachtgeschiifte), Schatzwechsel und Bankeinlagen. Andere Instrumente (wie
Einlagenzertifikate und Commercial Papers) konnen nicht immer schnell verduflert werden
(da sie in der Regel bis zur Filligkeit gehalten werden und die Sekundirmaérkte nicht tief
genug sind, wodurch sich die Auswirkungen auf den Preis im Falle eines Verkaufs
verstirken), haben aber eine sehr kurze Laufzeit. Kédme es zu einer Anlegerflucht, wiirden
Geldmarktfonds zunéchst die Erlose aus fillig werdenden Vermogenswerten verwenden oder
ihre umgekehrten Pensionsgeschifte einstellen, um Riicknahmeforderungen zu erfiillen.
Wiirde diese Flucht anhalten, wiirden Geldmarktfonds ihre liquiden Vermogenswerte
verdauflern, ohne weitere Investitionen in kurzfristige Instrumente zu titigen, was zu einem
plotzlichen Versiegen der Finanzierungsquellen fiir Unternehmen flihren wiirde.

Im Grunde lieBe sich diese Ansteckungsdynamik vermeiden, wenn Geldmarktfonds ihre
Barmittel in Instrumente investieren konnten, bei denen ein rascher Abzug keine
Ansteckungseffekte auf die Mérkte hitte. Ein Instrument, das diese Anforderung erfiillt, wére
eine Einlage bei der Zentralbank selbst. Ein konkretes Beispiel hierfiir findet sich in den
Vereinigten Staaten, wo Geldmarktfonds ihre iiberschiissigen Barmittel in der Overnight-

31 Darpeix, P., Mérz 2022, ,,The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and

what we do not know*, Autorité des marchés financiers, Risk and Trend Mappings.

19

www.parlament.gv.at



Reverse-Repo-Fazilitdit (ON-RRP-Fazilitit) des Federal Reserve System parken konnen.
Diese Fazilitit verhindert nicht nur eine Ansteckungsdynamik bei Liquiditdtsengpéssen,
sondern verschafft der US-amerikanischen Geldmarktfondsbranche zudem einen Vorteil
gegeniiber den Geldmarktfonds in der EU, und zwar in Form von Flexibilitit bei der
Steuerung von Liquidititszufliissen.”? Dies wurde bei der durch den Zusammenbruch der
Silicon Valley Bank ausgelosten Bankenkrise deutlich, die einen Anstieg der Zufliisse in US-
Geldmarktfonds zur Folge hatte, was in den letzten Wochen des Monats Mérz 2023 zu einer
verstarkten Nutzung der Fazilitit des Federal Reserve System fiihrte. Zum Mirz 2023 hielten
Geldmarktfonds und andere zuldssige Marktteilnehmer mehr als 2,3 Billionen USD in dieser
Fazilitit.>?

3.4. Entwicklungen bei der Regulierung auf internationaler Ebene

Nach Artikel 46 Absatz 2 Buchstabe f der Geldmarktfondsverordnung muss die Kommission
den Entwicklungen bei der Regulierung auf internationaler Ebene Rechnung tragen.

Die Ereignisse im Zusammenhang mit der Pandemie waren wichtige Impulsgeber fiir eine
weitere Stirkung des Regulierungsrahmens fiir Geldmarktfonds. In der Folge legten die
ESMA, der ESRB und der FSB mehrere Vorschldge vor, um den Regulierungsrahmen fiir
Geldmarktfonds zu reformieren, systemische Risiken zu begrenzen und sicherzustellen, dass
die Geldmarktfondsbranche einer moglichen angespannten Liquiditits- oder Marktlage in
Zukunft standhalten kann. Die von den verschiedenen Behorden und Institutionen
vorgeschlagenen politischen Optionen lassen sich wie folgt einteilen: 1) Verringerung des
Risikos einer Anlegerflucht (insbesondere durch Abschaffung der einlagendhnlichen
Merkmale  bestimmter  Geldmarktfonds), 2)  Stdarkung der Liquiditit und
Verlustabsorptionsfahigkeit von Geldmarktfonds und 3) Maflnahmen zur Vorbereitung auf
kiinftige Krisen. Diese Vorschldge sind in Tabelle 2 aufgefiihrt und werden im Folgenden
nidher erldutert.

Tabelle 2 - Wichtigste Politikvorschlige

Politische Ziele Politikvorschlige 1) ESMA 2) ESRB 3) FSB
Abschaffung der Moglichkeit der | Ja Ja Ja
Bewertung zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten  fir LVNAV-
Geldmarktfonds
Entkopplung der Aktivierung von | Ja Ja Ja
Verringerung des Risikos | Liquiditdtsmanagementinstrumenten
einer Anlegerflucht von regulatorischen Schwellenwerten
fiir LVNAV- und CNAV-
Geldmarktfonds
Auferlegung der Kosten fiir Ja Ja
Riicknahmen auf die zuriickgebenden
Anleger
. . Vorschriften ~ zum  Einsatz ~ von | Ja Ja Ja
Stirkung der Liquiditit | 1 ;,idititsmanagementinstrumenten
un(.i . . | Anderungen  der tiglichen und | Ja Ja
Verlustabsorptionsfihigkeit | s pentlichen Liquiditatsquote
von Geldmarktfonds . —
Einfihrung  einer  verpflichtenden | Freiwillige | Ja
Mindestquote von Investitionen in | Beteiligung

52 Die Entscheidung tiber die Einfithrung einer solchen Liquiditétsfazilitdt fir Geldmarktfonds liegt jedoch

auBlerhalb der Zustindigkeit der Europdischen Kommission und féllt in den Aufgabenbereich der EZB.
3 Reverse Repo Operations - FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK (newyorkfed.org)
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offentliche Schuldtitel

Erleichterung der Nutzbarkeit der | Ja Ja
Liquiditdtsbestéinde in Stresssituationen

Einfiihrung einer ,,Minimum Balance at Ja
Risk*

Kapitalpuffer Ja
Verbesserung des Rahmens  fiir | Ja Ja
Stresstests

. Externe Unterstiitzung (Aufnahme einer | Ja
Sonstige Mafinahmen ESMA-Erklirung in das Gesetz)
Vorschriften fiir die Offenlegung der | Ja
Ratings von Geldmarktfonds
Erweiterte Berichtsanforderungen Ja Ja

ESMA opinion to reform MMF Regulation, 14. Februar 2022.

Empfehlung des ESRB zur Reform der Geldmarktfonds, 25. Januar 2022

Empfehlungen des FSB an die G20 zu Reformen von Geldmarktfonds, 11. Oktober 2021 (Policy proposals to

enhance money market fund resilience).

»  Entwiirfe der Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehorde (Securities and Exchange Commission, SEC) der USA fiir
Anderungen der Vorschriften iiber Geldmarktfonds, 15. Dezember 2021 (MMF Reforms), zur o6ffentlichen
Konsultation vorgelegt.

» Gemeinsames Diskussionspapier der Finanzaufsichtsbehorde des Vereinigten Konigreichs (Financial Conduct

Authority, FCA) und der Bank of England zu Geldmarktfonds (Resilience of Money Market Funds), Mai 2022, zur

Konsultation bis zum 23. Juli 2022 vorgelegt.

Y V VY

(*) Vorschlag zur Einfithrung eines verpflichtenden Mindestbestands an hochliquiden Vermdgenswerten, einschlieBlich
offentlicher Schuldtitel, und eines Hochstbestands an Vermdgenswerten mit geringerer Liquiditdt bei angespannter
Marktlage (z. B. 40 % Einlagenzertifikate und Commercial Paper des privaten Sektors).

(**) Die Bank of England und die Financial Conduct Authority ziehen in Erwigung, eine Konsultation iiber die
Abschaffung des stabilen NAV bei LVNAV-Geldmarktfonds durchzufiihren. Fiir LVNAV-Geldmarktfonds wiirden
somit dhnliche Regeln gelten wie fiir kurzfristige VNAV-Geldmarktfonds. Zudem erwigen sie, die Grole des Marktes
fiir CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel zu begrenzen.

3.4.1. Verringerung des Risikos einer Anlegerflucht

Internationale Organisationen und Aufsichtsorgane wie der ESRB und die ESMA haben
empfohlen, dem Beispiel der Vereinigten Staaten zu folgen und LVNAV-Geldmarktfonds in
Fonds mit variablem NAV umzuwandeln.>* Das Ziel einer solchen Anderung bestiinde darin,
das Risiko einer durch Schwellwerteffekte verursachten Anlegerflucht zu verringern, indem
die Moglichkeiten fiir Anleger eingeschrinkt wiirden, Anteile aus Geldmarktfonds zu
konstanten Preisen zuriickzugeben, die in Zeiten angespannter Marktlage nicht zwangslaufig
die aktuellen Marktbewertungen der zugrunde liegenden Vermogenswerte widerspiegeln. Vor
diesem Hintergrund wird vorgeschlagen, die Anwendung der Methode der Bewertung zu
fortgefilhrten Anschaffungskosten und die damit verbundene Rundung auf die zweite
Dezimalstelle zu untersagen, die es LVNAV-Geldmarktfonds ermdoglicht, einen stabilen
Riicknahmekurs zu bieten.

Diese politische Option wiirde jedoch eine radikale Umstellung fiir den Geldmarktfondsmarkt
in der EU und insbesondere das Verschwinden des Marktes fiir LVNAV-Geldmarktfonds
bedeuten. Durch die Umstellung von einem stabilen auf einen variablen NAV wiirden die

54 Die US-Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehdrde SEC ist diesen Schritt bereits im Jahr 2016 gegangen.

Durch die von der SEC angestoflene Reform mussten alle institutionellen Prime Money Market Funds (d. h.
nichtstaatliche Geldmarktfonds, die von institutionellen Anlegern genutzt werden) in Fonds mit einem variablen
NAV umgewandelt werden. Die Reform hatte zur Folge, dass das in diese US-Geldmarktfonds investierte
Vermogen in den Jahren vor der Umsetzung dieser Reformen erheblich schrumpfte, was den staatlichen
Geldmarktfonds der Vereinigten Staaten (die einen stabilen NAV aufweisen) zugutekam.
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einlagendhnlichen Merkmale dieser Produkte wegtfallen, die nach Angaben von Anlegern
einer der Hauptgriinde fiir die Nutzung dieser Geldmarktfonds sind. Die Mehrheit der
Teilnehmer an der Konsultation duBlerte sich eher kritisch zur Abschaffung von LVNAV-
Geldmarktfonds. Die meisten Befragten sahen hierbei die Gefahr, dass einige Anleger dem
Geldmarktfondsmarkt den Riicken kehren konnten. Die begrenzte Verfligbarkeit
wirtschaftlich tragfahiger Alternativen und Ersatzprodukte fiir LVNAV-Geldmarktfonds
konnte dazu fiihren, dass sich die Anleger weniger regulierten Produkten zuwenden.

Alternativ konnten Anleger, die derzeit in LVNAV-Geldmarktfonds investieren, in CNAV-
Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel (aktuell 11 % des Marktes), in Geldmarktfonds mit
variablem NAV (insbesondere kurzfristige VNAV-Geldmarktfonds) oder direkt auf dem
Markt fiir kurzfristige Finanzierungen investieren. Die Antworten auf die Konsultation der
Interessentrdger lassen jedoch darauf schlieBen, dass das Segment der CNAV-
Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel zu klein ist, um den Erfordernissen der Anleger in
Bezug auf das Barmittelmanagement gerecht zu werden, und dass es nicht deren
Liquiditatsanforderungen entspricht. Dariiber hinaus weisen die Befragten darauf hin, dass die
Abschaffung von LVNAV-Geldmarktfonds zu einem verstiarkten Wettbewerb um staatliche
Vermogenswerte fiihren wiirde, die von Banken als hochwertige liquide Vermdgenswerte und
von vielen anderen Anlegern fiir Zwecke des Liquiditdtsmanagements genutzt werden.

Einige Befragte sind der Ansicht, dass kurzfristige VNAV-Geldmarktfonds eine Alternative
darstellen konnten, verweisen aber auf Unsicherheiten beziiglich der Bilanzierung dieser
Produkte als ,Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente in verschiedenen
Rechtsordnungen. Dariiber hinaus hitten derartige Anderungen auch steuerliche
Auswirkungen. Die meisten Konsultationsteilnehmer geben an, dass sie Bankeinlagen als
alternative Instrumente nutzen wiirden, falls LVNAV-Geldmarktfonds nicht mehr zur
Verfligung  stlinden,  wenngleich ~ Bankeinlagen = mit einem  Anstieg  des
Gegenparteiausfallrisikos und 1m Vergleich zu den diversifizierten Portfolios von
Geldmarktfonds mit einer deutlich geringeren Risikodiversifizierung verbunden wéren.

Insgesamt schitzten die Konsultationsteilnehmer die Vorteile und insbesondere die
Einfachheit der Nutzung von LVNAV-Geldmarktfonds fiir die Anleger, die darauf
zuriickzufithren ist, dass der Anteilspreis innerhalb des Korridors von 20 Basispunkten
gerundet werden kann. Fiir den Fall, dass LVNAV-Geldmarktfonds nicht mehr zur Verfligung
stiinden, beflirchteten die Befragten, dass es an alternativen Anlage- und
Risikodiversifizierungsmdglichkeiten mangeln konnte. Auch die Widerstandsfahigkeit der
LVNAV-Geldmarktfonds wéhrend der Turbulenzen im Mairz 2020 sollte beriicksichtigt
werden, da kein LVNAV-Geldmarktfonds in diesem Zeitraum
Liquiditdtsmanagementinstrumente aktiviert hat oder in einen VNAV-Geldmarktfonds
umgewandelt wurde.

3.4.2. Stirkung der Liquiditit und Verlustabsorptionsfihigkeit von
Geldmarktfonds

Aufsichts- und Kontrollorgane haben eine Reihe von politischen Optionen vorgeschlagen, die
darauf abzielen, die Fahigkeit von Geldmarktfonds, hohe Riicknahmeforderungen zu
bewdltigen, das 6ffentliche Interesse zu schiitzen und die Finanzstabilitidt zu wahren, weiter zu
starken.

Obwohl gemél der Geldmarktfondsverordnung kein automatischer Zusammenhang zwischen
dem Einsatz von Instrumenten des Liquidititsmanagements und dem Liquidititsniveau
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besteht, kann ein Verstol gegen das Erfordernis, einen Mindestanteil von 30 % an
wochentlich félligen Vermodgenswerten zu halten, potenziell zur Einfiihrung von
Riickgabegebiihren oder -sperren flihren. Dies hat Fondsverwalter im Mairz 2020 offenbar
davon abgehalten, ihre Bestinde an wochentlich falligen Vermogenswerten zur Finanzierung
der gestiegenen Riicknahmeforderungen zu verwenden, da sie befiirchteten, dass ein Verstof3
gegen das Erfordernis eines Mindestanteils an wochentlich félligen Vermogenswerten zu
weiteren Riicknahmeforderungen fiihren wiirde, da die Anleger mit dem FEinsatz von
Liquidititsmanagementinstrumenten rechnen konnten. Wiirde der mogliche Einsatz von
Liquidititsmanagementinstrumenten vollstindig von Verstofen gegen das Erfordernis von
Mindestliquidititsbestinden entkoppelt, wiaren Fondsverwalter somit womoglich besser in der
Lage, bei angespannter Marktlage gestiegene Riicknahmeforderungen zu finanzieren. Dieser
Vorschlag findet bislang den groften Anklang bei den Interessentragern.

Der Vorschlag, die bestehenden Obergrenzen fiir zuldssige 6ffentliche Schuldtitel im Rahmen
von Liquiditdtsbandern zu lockern, erhélt grofe Unterstiitzung vonseiten der EZB, die
Anlagen in diese Vermdogenswerte verbindlich vorschreiben mochte. In Bezug auf den
verbindlichen Charakter und die Hohe der Anlagen in derartige Vermdgenswerte gehen die
Meinungen der Interessentrdger auseinander. Dies hdngt mit den unterschiedlichen
Auswirkungen solcher Anlagen auf die Rentabilitit von Geldmarktfonds und die
Verfligbarkeit von zuldssigen Offentlichen Schuldtiteln zusammen. Die Interessenvertreter
auBern ferner Bedenken hinsichtlich einer Verlagerung des Liquiditétsrisikos auf den Markt
fiir staatliche Schuldtitel. Obwohl 6ffentliche Schuldtitel ein wichtiges Instrument fiir das
Liquidititsmanagement von Geldmarktfonds sein konnen, hat die jlingste Krise im
Vereinigten Konigreich gezeigt, dass sie nicht immun gegen Preisschwankungen sind.
Dariiber hinaus besteht die Gefahr, dass eine Anhebung der bestehenden Obergrenzen fiir
zuldssige Offentliche Schuldtitel dazu flihren wiirde, dass sich die Anlagen von
Geldmarktfonds zu sehr auf diese Wertpapiere konzentrieren, wobei jedoch die
Diversifizierung von  Anlagen in verschiedene Anlageklassen ein  wichtiger
Schutzmechanismus ist.

Generell sind die Vorschlige zur Erhohung der Mindestbestinde an liquiden
Vermogenswerten, wenngleich nicht inhaltlich umstritten, schwierig umzusetzen und
womoglich mit unbeabsichtigten Folgen verbunden. Denn obwohl die Vorschriften {iber die
Liquiditdtsdeckungsquote eine Definition von hochwertigen liquiden Vermdgenswerten
umfassen, erweist sich die Definition von liquiden Vermdgenswerten im Sektor der
Vermogensverwaltung als schwierig (so konnen beispielsweise auch Staatsanleihen unter
einer angespannten Marktlage leiden). Dariiber hinaus steuern die Verwalter von
Geldmarktfonds die Liquiditdit anhand eines ganzheitlichen Ansatzes, der gestaffelte
Laufzeiten sowie den Einsatz umgekehrter Pensionsgeschéfte umfasst und bei dem die
Merkmale der Anlegerbasis (einschlielich der Anlegerkonzentration) beriicksichtigt werden.
Dariiber hinaus wiren Vermdgensverwalter im Falle der Einfiihrung zusitzlicher starrer
Schwellen  weniger flexibel bei der Umsetzung ihrer Strategien flir das
Liquiditatsrisikomanagement, einschlieBlich Stresstests, was unbeabsichtigte Folgen haben
konnte.

Je nach Bedeutung und Funktion der jeweiligen Geldmarktfonds sind die Interessentriger
geteilter Meinung iiber die tatsdchlichen Auswirkungen der Empfehlungen des FSB und des
ESRB, den Fondsverwaltern die Moglichkeit zu geben, die Kosten fiir Riicknahmen (durch
die Einfilhrung verschiedener Arten von preisbasierten Liquidititsmanagementinstrumenten,
auch bekannt als Swing Pricing) auf die Anleger abzuwilzen, wie dies von der SEC bereits
umgesetzt wurde. Entsprechend den Empfehlungen des FSB und des ESRB zielt der
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Vorschlag zur Uberarbeitung der Richtlinie iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds
und der OGAW-Richtlinie darauf ab, die Palette der Liquiditdtsmanagementinstrumente fiir
Fonds in der EU zu erweitern und die Art und Weise ihres Einsatzes zu harmonisieren. EU-
Geldmarktfonds wiirde die Uberarbeitung dieser beiden Richtlinien insofern zugutekommen,
als Vermogensverwalter die Mdoglichkeit hitten, aus einer speziellen Liste die am besten
geeigneten Instrumente fiir das Liquiditdtsmanagement auszuwahlen.

Der FSB hat Vorschldge zur Erhhung der Verlustabsorptionsfidhigkeit von Geldmarktfonds
unterbreitet, unter anderem durch die Einfiihrung einer Beschrinkung der Anteile, die sofort
zuriickgegeben werden konnen (sogenannte ,,Minimum Balance at Risk®), sowie einer
Verpflichtung fiir Geldmarktfonds zum Halten von Kapitalpuffern, z. B. auBerhalb des
Geldmarktfonds auf einem von den Fondsverwaltern finanzierten Treuhandkonto. Durch
derartige Losungen wiirden die Vorteile fiir die zuerst handelnden Anleger (,,First Mover
Advantage®) verringert, da das Risiko von Verlusten fiir die verbleibenden Anleger gemindert
wiirde. Allerdings sind solche Losungen entweder nicht erprobt und erfordern erhebliche
Anpassungen im Betriebsablauf (bei Einflihrung einer ,,Minimum Balance at Risk®), oder
aber sie wiirden die Tatigkeiten von Geldmarktfonds verteuern und damit wohl zur
SchlieBung einiger Fonds (bei Einfiihrung von Kapitalpuffern) und zu geringeren Renditen fiir
die Anleger fiihren.

3.4.3. Sonstige Maflnahmen

Die ESMA und der FSB haben zudem eine Reihe weiterer Maflnahmen vorgeschlagen, die
zwar nicht direkt mit den Tétigkeiten von Geldmarktfonds zusammenhéngen, aber dennoch
eingehender bewertet werden sollten. Diese Mallnahmen beziehen sich hauptsidchlich auf die
Berichterstattung und die Durchfithrung Stresstests. Auch andere Vorschlige von
Interessentragern, etwa die Starkung der Aufsicht, konnten eingehender gepriift werden.

3.5. Durchfiihrbarkeit der Einfiihrung einer Mindestquote von 80 % offentlicher
EU-Schuldtitel

Nach Artikel 46 Absatz 2 der Geldmarktfondsverordnung muss die Kommission priifen, ob
eine Quote von 80 % offentlicher EU-Schuldtitel eingefiihrt werden kann.

In diesem Bericht wird die Verfiigbarkeit kurzfristiger 6ffentlicher EU-Schuldinstrumente
beriicksichtigt und bewertet, ob LVNAV-Geldmarktfonds moglicherweise eine angemessene
Alternative zu CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel sind, die auf auf andere
Wihrungen lautende Instrumente ausgerichtet sind.

In Erwédgungsgrund 56 der Geldmarktfondsverordnung heift es, eine solche Quote kénne aus
»aufsichtsrechtlicher Sicht ... gerechtfertigt“ sein, ,,da die Emission von kurzfristigen
offentlichen EU-Schuldinstrumenten dem Unionsrecht unterliegt”. Es gibt jedoch zwei
wesentliche Schwierigkeiten, aufgrund derer die Einfiihrung einer solchen Quote in der Praxis
nicht durchfiihrbar ist.

Die erste Schwierigkeit ist die Diskrepanz zwischen den derzeit in der EU verfligbaren
CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel (die zumeist auf USD oder GBP lauten,
wobei es nur einen relativ kleinen auf EUR lautenden CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche
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Schuldtitel gibt>®) und der Denominierung der éffentlichen Schuldtitel in der EU. Daten von
Darpeix®® zufolge lautet die iiberwiegende Mehrheit (etwa 90 %) der von EU-Lindern
(unabhéngig davon, ob sie dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren oder nicht) begebenen
kurzfristigen Schuldverschreibungen auf EUR, und nur etwa 5 % lauten auf USD. Die
Diskrepanz zwischen der Denominierung der Fonds selbst und den verfligbaren 6ffentlichen
Schuldinstrumenten bedeutet, dass CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche Schuldtitel in der
EU vorwiegend in Instrumente investieren, die in den Vereinigten Staaten oder im
Vereinigten Konigreich emittiert wurden.®’

Die Ergebnisse der offentlichen Konsultation deuten darauf hin, dass Anleger von auf USD
und GBP lautenden CNAV-Geldmarktfonds auch bei Einfiihrung einer Quote von
offentlichen EU-Schuldtiteln wohl nicht verstdrkt in auf EUR lautende Geldmarktfonds fiir
offentliche Schuldtitel investieren wiirden, und zwar aus zwei wesentlichen Griinden.

- Erstens, weil Kunden Aspekte im Zusammenhang mit staatlichen Ausfallrisiken und
Wihrungsrisiken in der Regel gemeinsam betrachten. So wollen Kunden, die in auf
USD lautende Geldmarktfonds investieren, eher Positionen in US-Schuldtiteln und
USD statt in EU-Schuldtitel und EUR. Dieser Aspekt hingt auch eng mit der
wirtschaftlichen Funktion von Geldmarktfonds als Liquiditdtsspeicher in einer
bestimmten Wihrung zusammen.

- Und zweitens, weil es Risiken gibt, die mit der geringen Diversifizierung und der
relativ geringen Liquiditdit von auf EUR lautenden kurzfristigen offentlichen
Schuldtiteln zusammenhdngen. Aus den Riickmeldungen der Interessentriger geht
hervor, dass Geldmarktfonds vorzugsweise in Vermogenswerte mit einer Laufzeit von
weniger als drei Monaten investieren, was auf dem derzeitigen Markt fiir auf EUR
lautende 6ffentliche Schuldtitel nur schwer zu erreichen ist.

Die zweite Schwierigkeit besteht darin, dass eine solche Quote negative Auswirkungen auf
die Finanzstabilitit haben konnte. Banken bendtigen Positionen in staatlichen Schuldtiteln,
um die Liquidititsanforderungen nach Basel Il zu erfiillen. Die Einfiihrung einer
Mindestquote von 80 % offentlicher EU-Schuldtitel wiirde dazu fithren, dass Geldmarktfonds
auf die gleichen Instrumente wie Banken abzielen wiirden. Folglich wiirde eine Vielzahl von
Anlegern in dieselbe Anlageklasse investieren; somit wiirde das Risiko einer Ansteckung und
von finanzieller Instabilitdt in Krisensituationen erhoht, da es gemeinsame zugrunde liegende
Risikopositionen gébe, wodurch mogliche Riickkopplungseffekte zwischen finanziellen
Risiken und staatlichen Ausfallrisiken verstirkt wiirden.

In Anbetracht der vorstehenden Analyse bleibt es fraglich, ob es sinnvoll wire, fiir EU-
Geldmarktfonds eine Mindestquote von 80 % offentlicher EU-Schuldtitel einzufiihren. Doch
auch ohne die Einfilhrung einer Quote konnten nach dem jiingsten Anstieg der Zinsen im
Euro-Wihrungsgebiet mehr auf EUR ausgerichtete CNAV-Geldmarktfonds fiir 6ffentliche
Schuldtitel auf den Markt kommen, was dazu beitragen konnte, dass mehr auf EUR lautende
kurzfristige Staatsschuldtitel bei EU-CNAV-Geldmarktfonds fiir offentliche Schuldtitel
platziert werden.

55 Auf der Grundlage von Daten der ESMA, 8. Februar 2023, EU MMF market 2023.

% Darpeix, P., Mirz 2022, ,,The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and what we

do not know*, Autorité des marchés financiers, Risk and Trend Mappings.

57 Geldmarktfonds sehen aus verschiedenen Griinden in der Regel davon ab, Wéhrungen zu mischen. Sie
konnten dies zwar bis zu einem gewissen Grad tun, indem sie das Wahrungsrisiko durch
Devisenderivate absichern, in grolerem Umfang wire dies jedoch zu kostspielig.
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4. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Mit diesem Bericht kommt die Kommission ihrem gesetzlichen Auftrag gemill Artikel 46
Absitze 1 und 2 der Geldmarktfondsverordnung nach, dem Europdischen Parlament und dem
Rat einen Bericht vorzulegen, in dem sie die Angemessenheit der Geldmarktfondsverordnung
unter aufsichtlichen und wirtschaftlichen Gesichtspunkten iiberpriift.

Der Bericht zeigt, dass sich die Geldmarktfondsverordnung vor dem Hintergrund der
angespannten Liquiditdtslage bewdhrt hat, der sich Geldmarktfonds angesichts der durch die
COVID-19-Pandemie  bedingten = Marktturbulenzen im Mairz 2020, der jiingsten
Zinserh6hungen und der damit verbundenen Neubepreisung finanzieller Vermdgenswerte
ausgesetzt sahen. Kein in der EU anséssiger Geldmarktfonds musste wéhrend dieser
Stressereignisse Riicknahmegebiihren oder Riickgabesperren einfiihren oder Riicknahmen
aussetzen. Ebenso hielten diejenigen Geldmarktfonds in der EU, die vornehmlich in auf GBP
lautende Vermogenswerte investieren, dem Riickgabedruck stand, der im Zusammenhang mit
den Spannungen am Gilt-Markt im September 2022 entstanden war.

Diese Erfahrungen lassen darauf schliefen, dass die in der Geldmarktfondsverordnung
vorgesehenen Schutzmechanismen bestimmungsgemaf3 funktionieren. Dies gilt auch fiir die
Schutzmechanismen, die es Geldmarktfonds mit stabilem NAV (CNAV- und LVNAV-
Geldmarktfonds) ermoglichen sollen, unter bestimmten Bedingungen weiterhin die Methode
der Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten anzuwenden, ohne systemische Risiken
zu schaffen und den Anlegern zu schaden.

Durch die Einfiihrung eines speziellen Regelwerks hat die Geldmarktfondsverordnung den
Regulierungsrahmen fiir Geldmarktfonds in der EU, fiir die zuvor andere Vorschriften
gegolten hatten, erheblich gestdarkt. Nach fiinf Jahren der Anwendung der
Geldmarktfondsverordnung werden in diesem Bericht jedoch auch Méngel aufgezeigt, die
einer eingehenderen Bewertung unterzogen werden sollten. Vor allem die Ergebnisse der
Konsultation der Interessentrdger und die jiingsten Marktentwicklungen zeigen, dass die
Widerstandsfahigkeit von EU-Geldmarktfonds weiter erhoht werden konnte, insbesondere
durch eine Entkopplung der potenziellen Aktivierung von
Liquidititsmanagementinstrumenten von regulatorischen Liquiditdtsschwellen. Dartiber
hinaus werden in diesem Bericht strukturelle Probleme aufgezeigt, die nicht unmittelbar mit
Geldmarktfonds zusammenhidngen und somit auch auBlerhalb des Geltungsbereichs der
Geldmarktfondsverordnung liegen, unter anderem Probleme, die mit den zugrunde liegenden
Mirkten fiir kurzfristige Finanzierungen verbunden sind. Diese strukturellen Probleme sollten
einer weiteren Priifung unterzogen werden und sind derzeit auch Gegenstand einer
eingehenderen Analyse auf der Ebene des FSB.

SchlieBlich werden die Geldmarktfonds in der EU auch von der derzeit laufenden
Uberarbeitung der Richtlinie iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und der
OGAW-Richtlinie® profitieren, durch die neue harmonisierte Vorschriften eingefiihrt werden
sollen, um die Verfiigbarkeit von Liquidititsmanagementinstrumenten fiir offene Fonds zu
erhohen. Dieser neue Rahmen fiir Liquiditdtsmanagementinstrumente wird die

58 In der EU tétige Geldmarktfonds miissen entweder gemél der Richtlinie iiber die Verwalter alternativer

Investmentfonds oder gemaBl der OGAW-Richtlinie gegriindet werden und die Bestimmungen einer dieser
beiden Richtlinien erfiillen. Der Vorschlag der Kommission kann unter folgendem Link eingesehen werden:
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12648-Finanzdienstleistungen-
Uberprufung-der-EU-Vorschriften-fur-Verwalter-alternativer-Investmentfonds_de.
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Widerstandsfahigkeit des  Liquidititsmanagements von  EU-Geldmarktfonds in
Stresssituationen weiter stirken.
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