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1. REAMHRA

1.1. Culra

Moladh Rialachan (AE) 2017/1131 maidir le cisti margaidh airgid (Rialachan CMA) tar éis na
géarchéime airgeadais domhanda, rud a nocht laigi airithe sna margai airgeadais agus ina
gcorais rialdla ar fud an domhain. O thainig sé i bhfeidhm i mi Eanair 2019, neartaiodh an
coras rialdla do CMAnNna san Aontas go mor leis an Rialachéan seo, tar éis moltai én mBord
um Chobhsaiocht Airgeadais (BCA), én Eagraiocht Idirnaisidnta um Choimisitin Urris
(10SCO)! agus 6n mBord Eorpach um Riosca Sistéamach (BERS).

Cuireadh an creat rialala nua chun féachana leis an strus margaidh a bhain le paindéim
COVID-19. Ba dhifriuil tionchar an struis sin ar CMAnna ar fud na ndlinsi i ngeall ar
dhifriochtai i struchtdir na margai CMA (e.g. na cinealacha CMAnna is coitianta, proifili
infheisteora agus infheistiochtai bunusacha) agus difriochtai iarmharacha sa chreat rialala do
CMAnNnNa. Bainc cheannais mhéra amhail an Banc Ceannais Eorpach (BCE) agus Culchiste
Feidearalach SAM, rinne siad bearta éagstla chun na héifeachtai a mhaolu, lena n-airitear
paipéir thrachtala? a cheannach glan amach ar na margai priomhula agus tanaisteacha, agus
sholathair siad iasachtai do bhainc chun sécmhainni a cheannach 6 CMAnNna (an Culchiste
Feidearalach) agus leathnaigh siad an chomhthaobhacht inchailithe le haghaidh oibriochtai
athmhaoinitchain chuig bannai bainc neamhurraithe (BCE). Leis na hidirghabhalacha sin,
cuireadh feabhas ar leachtacht agus ar mhuinin i margai fiachais gearrthéarmacha, rud a
rannchuidigh chun luas na bhfuascailti 6 CMAnna a laghdu freisin. C¢é go raibh eis-sreafai
substaintiula ann ¢ chineéalacha airithe CMAnna i mi an Mhérta 2020 agus le linn tréimhsi eile
struis sa mhargadh, ni raibh ga le haon CMA de chuid an Aontais chun tailli n6 geatai
fuascailte® a spreagadh n6 chun fuascailti a chur ar fionrai.

Tar éis an struis margaidh de bharr COVID-19, thosaigh tdarais stuamachta domhanda agus
Eorpacha ag obair ar thograi beartais chun athléimneacht CMAnna a mhéadu. Go hairithe,
mhol BCA*, BERS® agus an tUdaras Eorpach um Urris agus Margai (ESMA)® athchoirithe
éagsula chun a airithit nach méaddidh CMAnNna turraingi leachtachta le linn tréimhsi struis.
Ar cheann de na tograi sin, ta deireadh a chur leis an bhféidearthacht go n-usaidfeadh
CMAanna glanluacha socmhainni iseal-luaineachta (LVNAVanna) cuntasaiocht chostala
amuchta. Mar sin féin, d’théadfadh sé sin éifeachtacht CMAnna a laghdi mar roghanna

! Rinne an Eagraiocht Idirndisiinta um Choimisitin Urrds (I0OSCO) athbhreithni( piarai ar chur chun
feidhme na hathchoéirithe CMA ar fud dlinsi éagstla agus d’thoilsigh si Athbhreithniac Téamach ar
chomhsheasmhacht i gcur chun feidhme athchdirithe na gCisti Margaidh Airgid an 20 Samhain 2020.
Deimhnitear sa tuarascéil leibhéal ard comhliontachta na gcuspdiri rialala a baineadh amach leis na moltai
tosaigh uaithi.

2 Paipéar trachtala: gealltanas neamhurraithe chun méid dirithe a ioc ar dhéta aibiochta sonraithe, arna
eisiint i bhfoirm iompréra” (CAI, 2003) Is Corparaidi Neamhairgeadais is mo a eisionn paipéir thrachtala,
3 Tailli fuascailte mar uirlis bainistiochta leachtachta lena bhforchuirtear taille chomhréidh ar infheisteoiri

a dhiolann scaireanna de chiste (laistigh de thréimhse réamhchinnte go hionduil). Is uirlis bainistiochta
leachtachta iad geatai fuascailte chun cosc a chur ar infheisteoiri sa chiste ar sciar da gcaipiteal a aistarraingt ar
feadh tréimhse ama.

4 BCA, an 11 Deireadh Fomhair 2021, Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience

5 BERS, an 2 Nollaig 2021, Recommendation on reform of money market funds [Moladh maidir le cisti
margaidh airgid a athchdirid]

6 ESMA, an 14 Feabhra 2022, ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation

[Tuairim ESMA maidir leis an athbhreithniu ar an Rialachan maidir le Cisti Margaidh Airgid]


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportmmfreview.pdf

malartacha bainistiochta leachtachta ar thaisci bainc, agus teorainn a chur leis na roghanna
bainistiochta airgid a bhionn ag corparaidi.’

1.2. Bunus dli na tuarascala

Ullmhaitear an tuarascail seo i gcomhréir le hAirteagal 46(1) de Rialachan CMA, lena
gceanglaitear ar an gCoimisiin measiunt a dhéanamh ar fheidhmid an Rialachdin CMA
bunaithe ar anailis ar na rialacha ata i bhfeidhm faoi lathair 6 thaobh na stuamachta agus na
heacnamaiochta de, agus tar éis comhairliichan le ESMA agus, i gcas inarb iomchui, BERS,
agus i gcomhréir le hAirteagal 6(2) lena sonraitear na coinniollacha nach mor a chur san
aireamh sa tuarascail seo. Leis an Airteagal sin, ceanglaitear ar an gCoimisiun freisin
meastnu a dhéanamh ar cé acu ata né nach bhfuil athruithe le déanamh ar an gcoras um
fhiach poibli ar glanluach seasmhach é a s6cmhainni um CMAnna (CNAVanna) agus
LVNAVanna.

1.3. An proiseas modheolaiochta agus comhairlitichéin

Sa tuarascdil seo baintear leas as roinnt staidéar a rinne comhlachtai Eorpacha agus
idirnaisitinta. Tairbhiodh d’aiseolas 6 phairtithe leasmhara i dtuarascail BCA® agus i dtuairim
ESMA® araon. T4 tacair fhairsinge sonrai agus fianaise & UGdardis mhaoirseachta sna
tuarascalacha sin agus sna moltai 6 BERS! freisin. T4 measint foilsithe ag BCE ar
éifeachtacht chreat rialadla an Aontais 0 thaobh cobhsaiochta airgeadais de, bunaithe ar
iompraiocht CMAnna le linn ghéarchéim COVID-19.'* Cuireadh bonn eolais faoin tuarascail
seo a thuilleadh le paipéir acaddla.

On 12 Aibrean go dti an 20 Bealtaine 2022, chuaigh an Coimisidn i mbun comhairlitichain le
pairtithe leasmhara chun tuairimi na bpairtithe leasmhara a bhailid maidir le feidhmiu an
Rialachain CMA2, Chuir 48 freagroir san iomlan freagra isteach. Chuir nios mé na dha thrian
de na freagroiri in idl go raibh Rialachan CMA éifeachtach maidir lena phriomhchuspdiri a
bhaint amach i dtéarmai leachtacht a airithid, cosaint infheisteoiri a mhéadu, riosca na
togalachta a chosc, agus trédhearcacht, maoirseacht agus cobhsaiocht airgeadais an mhargaidh
aonair a fheabhsu. Measann na freagrairi sin gur chuidigh Rialachan CMA le comhthathd na
margai caipitil agus go bhfuil CMAnna nios athléimni d& bharr, go hairithe trina rialacha
maidir le cailiocht chreidmheasa'® agus comhdhéanamh sécmhainni. Léiritear san aiseolas a
fuarthas 6 na pairtithe leasmhara freisin an tabhacht a bhaineann le comhsheasmhacht na

7 T4 saintréithe cosuil le taisci ag CMAnna de chinedl NAV ata cobhsai agus a bhaineann le fiachas
priobhaideach, infheistionn siad i ndliteanais arna n-eisilint ag bainc, agus U(saideann corparaidi
neamhairgeadais iad mar ionstraim chun leachtacht a bhainistiu.

8 BCA, an 11 Deireadh Fémhair 2021, Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience

o 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.220125~32ad91c140.en.html

1 BCE, mi Dheireadh Fomhair 2022, ‘Is the EU Money Market Fund Regulation fit for purpose? Lessons

from the COVID-19 turmoil’, Working Paper Series, No 2737 [An bhfuil Rialachdn an Aontais maidir le Cisti
Margaidh Airgid oiritinach don theidhm? Ceachtanna 6n gcior thuathail a bhain le COVID-19’, Sraith Paipéar
Oibre, Uimh. 2737]

12 https://finance.ec.europa.eu/Requlation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-
funds_en

13 Airteagail 19 — 23 de Rialachan (AE) 2017/1131 (Rialachan CMA)

14 Airteagail 8 — 18 de Rialachan (AE) 2017/1131 (Rialachan CMA)


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportMMF%20Regulationeview.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportMMF%20Regulationeview.pdf
https://finance.ec.europa.eu/Regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-funds_en
https://finance.ec.europa.eu/Regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-funds_en

rialacha a airithid ar leibhéal an Aontais Eorpaigh agus maoirseacht a neartd. Ina theannta sin,
tuigeann infheisteoiri trasteorann freisin go dtugann Rialachin CMA an deis ddibh
bainistiocht airgid a dhéanamh ar fud an domhain tri phréiseas caighdeanach 6 thaobh na
cuntasaiochta agus an bhainistithe priacal de araon.

2. EARNAIL NA CMANNA INNIU
2.1. Priomhathruithe a tugadh isteach le Rialachan CMA

Sular tugadh isteach Rialachan CMA, d’fheidhmigh formhér na CMAnna san Aontas faoi
rialacha Threoir GCUI*®, a gniomhartha cur chun feidhme agus a treoirlinte, chomh maith le
c6id iompair an tionscail. Is iad an Fhrainc, Eire agus Lucsamburg priomh-shainchénaithe
CMAnna an Aontais. D’fhorbair Lucsamburg agus Eire earnail CMAnna a bhfuil CNAV aici
in airgeadrai eachtracha a bhi spriocdhirithe ar infheisteoiri institiideacha 6 lasmuigh den
Aontas Eorpach.

Le Rialachan CMA, tugadh isteach coras rialala a bhi tiomnaithe agus i bhfad nios forbartha
le haghaidh CMAnNna san Aontas. Ba é ab aidhm dé go hairithe aghaidh a thabhairt ar
dhushléin a bhain le rioscai creidmheasa agus leachtachta a raibh CMAnNna thios leo le linn
ghéarchéim 2008. Tri chomhchuibhiu a dhéanamh ar na gnéithe tairge fior-riachtanacha arb é
CMA a bhi iontu, bunaiodh leibhéal aonthoirmeach cosanta d’infheisteoiri leis an gcreat
freisin le rialacha maidir le leachtacht agus bainistiu riosca leachtachta, lena n-airitear maolain
leachtachta, sécmhainni inar féidir le CMAnna infheistiocht a dhéanamh, éagsald, luachail
agus measunu inmheéanach ar chailiocht chreidmheasa. Feabhsaiodh trédhearcacht i dtreo
infheisteoiri agus maoirseachta leis freisin, lena n-airitear tri thuairiscid cuimsitheach do na
hUdarais naisitnta innitla (NCAnna).

Ina theannta sin, le Rialachan CMA, déantar ‘tacaiocht sheachtrach’ a thoirmeasc go sainraite
chun riosca na togalachta idir earnail na CMAnNna agus an chuid eile den earnail airgeadais a
sheachaint. Leis an mbeartas ‘Biodh aithne agat ar do chustaiméiri’, cuirtear d’oibleagéid ar
bhainisteoiri de gach cineal CMA éifeacht na bhfuascailti comhthrathacha ag roinnt
infheisteoiri a réamh-mheas. Ni mor do gach bainisteoir an leibhéal leachtachta iarbhir a
choigeartu do riachtanais shonracha airgid a gcustaiméiri trath ar bith le linn a dtimthriallta
cuntasaiochta.

Le Rialachan CMA, cruthaiodh cineal nua CMA, an LVNAYV, agus déanfar € a chur in ionad
CNAVanna a infheistiodh i bhfiachas neamhphoibli. Ar an gcaoi chéanna le CNAVanna le
haghaidh fiachas poibli, ceadaitear do LVNAVanna cuntasaiocht chostala amuchta a Gsaid
chun praghas fuascailte cobhsai a thairiscint, ach ni ceadmhach a leithéid ach amhain a fhad
nach n-imionn luach na sécmhainni foluiteacha nios mé na 20 bonnphointe 6 mhargadhluach
ghlansécmhainni an chiste®®. Foilsitear an da luach go laethdil. Ma théann an diall thar 20
bonnphointe, ni mor an ciste LVNAYV a aistriti 6 NAV seasmhach go NAV athraitheach?’.

15 Treoir 2009/65/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 13 1Gil 2009 maidir le comhordu
dlithe, Rialachan agus foralacha riarachain a bhaineann le gnéthais le haghaidh comhinfheistiochta in urrdis
inaistrithe (GCUI)

16 Is gné shainidil de CNAV le haghaidh Fiachas Poibli agus LVNAV é NAV a shland go dti an dara
deachdil, rud nach féidir a dhéanamh, afach, ach amhain laistigh den chonair 20 bonnphointe le haghaidh
LVNAVanna (versus an ceathri deachdil le haghaidh VNAVanna). Ciallaionn an sland sin nach ga



Le comhlionadh an Rialachain CMA, gineadh roinnt costas dlithidil agus oibritchain do
bhainisteoiri sdcmhainni, agus nior mhor doibh cisti a bhi ann cheana a aistrid isteach sa
choras nua, trédhearcacht a mhéadu, feabhas a chur ar a bprdisis um bainistiocht riosca, agus
dluthfhaireachan a dhéanamh ar a gcuid infheistiochtai agus ar an riosca creidmheasa agus
leachtachta a ghabhann leo, agus é sin uile chun comhlionadh na gceanglas maidir le
cumhdach leachtachta a airithiu. Bhi impleachtai costais ann freisin le haghaidh daileoiri,
ardain agus coimeadaithe trit pairti. Bhi ga le tuilleadh ama agus acmhainni ¢ infheisteoiri
CMA chun beartais, rialuithe agus maoirseacht infheistiochta a fhorbairt thart ar an gcreat,
corais chistedin agus praisis chuntasaiochta, agus chun a airithid go raibh iniachéiri ar a
gcompord le struchtdir an chiste nua CMA 6 thaobh airgid agus coibhéise airgid de. Mar sin
féin, nior tugadh le fios i dtorthai an chomhairlidchain go raibh na costais iomarcach agus nior
Iéiriodh iontu go raibh acmhainneacht shuntasach simplithe ann.

Sa staidéar uaidh maidir le Léargais ar Mhargai i mi Dheireadh Fomhair 2020, thug an
Comhlachas Eorpach maidir le Bainistiocht Ciste agus Sécmhainni da aire gur thainig laghdu
16 % ar lion na CMAnna GCUI sa chéad raithe de 2019 de bharr na gceanglas rialala dochta a
tugadh isteach le Rialachdn CMA agus de bharr an chostais mhéadaithe ar chomhlionadh
rialdla, toisc gur roghnaigh roinnt bainisteoiri socmhainni a CMAnna a dhunadh, go hairithe
CMAnna beaga, nd iad a thiont ina gcisti bannai gearrthéarmacha. Ina theannta sin, nior
chomhlion cisti airithe na ceanglais rialala nios déine a fhorchuirtear faoi Rialachan CMA a
thuilleadh agus da bhri sin, nior chailigh siad mar CMAnna a thuilleadh. D’ainneoin an
laghdaithe ar an lion CMAnna, bhi glan-insreafai laidre ann le haghaidh CMAnna Eorpacha
in 2019 agus in 2020.

Tébla 1: Priomh-shaintréithe CMAnna an Aontais agus coimirci lena n-aghaidh

2 CMA
CMA gearrthéarmach

NAV cobhsai Glanluach S6cmhainni Athraitheach

(VNAV)
Fiach poibli ar glanluach Glanluach
Ainm seasmhach é a sdcmhainni socmhainni VNAV : VN,,AV
(CNAV le haghaidh iseal-luaineachta  gearrthéarmach®  caighdeanach®
fiachas poibli)® (LVNAV)®
fosmhéid 99.5 % i
bhfiachas poibli,
Fiachas poibli idirbheart athcheannaigh Ceadaithe

droim ar ais urraithe le
fiachas rialtais agus in
airgead tirim

d’infheisteoiri na gnoéthachain agus na caillteanais chaipititla neamhréadaithe an-bheag ata sa phunann a aithint
agus iad ag fuascailt scaireanna.

o Le Rialachan CMA, forchuirtear roinnt rialacha punainne agus luachala eile arb é is aidhm doibh
infheisteoiri a chosaint agus an margadh airgeadais a choimead cobhsai.

18 Fiach Poibli ar Glanluach Seasmhach é a Sécmhainni um CMA, de réir Airteagal 2(11) de Rialachan
CMA

19 CMA Glanluacha Scmhainni fseal-Luaineachta, de réir Airteagal 2(12) de Rialachan CMA

2 CMA de chinedl VNAV arna bhainistid mar CMA Gearrthéarmach, de réir Airteagal 2(14) de
Rialachan CMA

A CMA de chineal VNAYV arna bhainisti mar CMA Caighdeanach, de réir Airteagal 2(15) de Rialachéan
CMA



Meéanaibiocht

ualaithe® 60 la ar a mhéid 6 mhi ar a mhéid
Meanré . .
ualaithe® 120 la ar a mhéid 12 mhi ar a mhéid
Aibiocht 2 bhliain ar a
ibiocht na ) .. mhéad agus
sécmhainni 397 laar a mhéid athshocrd 397 14
ann
Sécmhainni a
aibionn go fosmhéid 10% losmhéid 7.5%
laethail
Séemhainni a fosmhéid 30% ; _
aibionn go . - losmhéid 15%
seachtainidil (as a bhfuil fiachas poibli teoranta do 17.5 %)

2.2. Struchtar an mhargaidh inniu

Le hAirteagal 46(2)(a) de Rialachan CMA, ceanglaitear ar an gCoimisiun anailis a dhéanamh
ar an taithi a fuarthas 6n Rialachain seo a chur i bhfeidhm, agus ar an tionchar ar infheisteoiri,
CMAnNnNa agus bainisteoiri CMAnNna san Aontas.

Bhi thart ar EUR 1,5 trillitin i scmhainni iomlana arna sealbhti ag CMAnNna an limistéir euro
ag deireadh 2021, arna roinnt idir CNAVanna le haghaidh fiachas poibli (11 % de na
socmhainni iomlana faoi bhainistiocht), LVNAV (46 %), VNAYV gearrthéarmach (12 %) agus
VNAYV caighdeanach (31 %). Is in EUR (42 %), USD (31 %) agus GBP (22 %) a ainmnitear
CMAnna an Aontais go priomha agus ta siad comhchruinnithe i roinnt bheag tiortha, Eire,
Lucsamburg agus an Fhrainc go priomha, agus is sciartha 42 %, 26 % agus 25 % faoi seach
iad de shocmhainni iomlana faoi bhainistiocht ag CMAnNna an Aontais®*.

Is in USD agus GBP a ainmnitear CNAVanna le haghaidh fiachas poibli agus LVNAVanna
go priomha agus ta sainchénai orthu in Eirinn agus i Lucsamburg. Déantar CMAnna até
ainmnithe in EUR a struchtlrd go priomha mar VNAVanna caighdeanacha agus is sa Fhrainc
den chuid is mé a bhionn sainchénai orthu (192 chiste 6 mhi na Nollag 2021).

Fior 1: Cé a dhéanann infheistiocht in CMAnNna an limistéir euro, agus ca hait a n-infheistionn
na CMAnNna sin ansin?
Foinse: BCE, Feasachan Macrastuamachta, Aibrean 2021

2 Mar a shainmhinitear in Airteagal 2(19) de Rialachan CMA.
3 Mar a réamh-shainmhinitear in Airteagal 2(20) de Rialachan CMA.
2 Féach freisin na tuarascalacha 6 ESMA agus BERS.
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Sources: ECB securities holdings statistics, BSI 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.
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€181 billion (of which
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Is infheisteoiri corparaideacha agus institilideacha a shealbhaionn an chuid is mé de
scaireanna/aonaid CMA an limistéir euro, mar a léiritear i bhFior 22°. Is cliaint ghairmiula a
bhionn i gceist le 95% den NAV le haghaidh CNAVanna agus 99 % le haghaidh
LVNAVanna. | gcas VNAVanna, ta sciar na n-infheisteoiri miondiola beagan nios airde, ag
13 %Zggus 12 % i gcds VNAVanna gearrthéarmacha agus VNAVanna caighdeanacha faoi
seach®.

Mar a léiritear i bhFior 3, is iad instititidi airgeadais na priomh-intheisteoiri in CMAnna ar
fud cinedlacha, agus is é 59 % de NAV a bhionn i gceist leo ina leith sin, agus ar an taobh eile
is corparaidi neamhairgeadais a bhionn i gceist le haghaidh 19 % de NAV.

Is infheisteoiri neamh-AE is m6 ata i Lucsamburg agus in Eirinn, mar a léiritear i bhFior 4. Is
infheisteoiri neamh-AE a bhionn i gceist le nios mé na 77 % de NAV na gCisti Margaidh
Airgid de chuid na hEireann agus gar do 63 % i gcas Lucsamburg. | gcds CMAnNna na
hEireann, is infheisteoiri atd bunaithe sa Riocht Aontaithe go priomha iad sin (60 % da
n-infheisteoiri bunaithe ar an méid arna shealbhu). Léirionn sé sin an tabhacht a bhaineann le
CMAnna a ainmnitear in airgeadrai nach airgeadrai an Aontais iad a bhfuil sainchénai orthu
sna Ballstait sin. Os a choinne sin, is infheisteoiri intire de chuid na Fraince iad beagnach
76 % den NAV sa Fhrainc.

Fior 2: Infheisteoiri miondiola versus infheisteoiri gairmiala in CMAnna (% den NAV iomlan)
Foinse: ESMA Market Report 2023 [Tuarascail ESMA ar an Margadh 2023]

% ESMA, an 8 Feabhra 2023: ‘EU MMF market 2023’ [Margadh CMA an Aontais 2023]

% Is iad CMAnNna a bhfuil sainchénai orthu sa Fhrainc is cuis leis sin ar an moérgdir, agus is € 12 % de
NAV a bhionn i gceist le sciar na n-infheisteoiri miondiola ina leith sin de bharr gur ann do scéimeanna
coigilteas fostaithe.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf
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Fior 3: Cineélacha infheisteoiri CMA de réir earnéla (% den NAV iomlan)
Foinse: Bunachair sonrai an Rialachain CMA, ESMA
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Fior 4: Sciar de NAV de réir sainchdnaithe infheisteoiri (in %)
Foinse: Bunachair sonrai an Rialachain CMA, ESMA
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Cuirtear i dtabhacht sa phlé le hinfheisteoiri CMA agus sna freagrai on gcomhairlitchan leis
na pairtithe leasmhara gurb iad na critéir seo a leanas na critéir is tabhachtai i rogha
infheistiochta na n-infheisteoiri: leachtacht ionlae/laethtil, caomhn( caipitil agus eagsulu.
Luaigh infheisteoiri freisin go bhfuil tdbhacht ag saintréithe eile de chuid Chisti Margaidh
Airgid an Aontais ina rogha infheistiochta, amhail céiliocht phunainne né an leibhéal toraidh.
Is mar uirlis bainistiochta airgid a Usaidtear CMAnNna go priomha.



Meastar gur ‘airgead agus coibhéisi airgid® iad CMAnna faoi chaighdean cuntasaiochta
IAS7%7. Baineann sé sin le CNAV agus LVNAV mar gheall ar a luach cobhsai agus an
fhéidearthacht a bhaineann le fuascailti ionlae. 1 ndlinsi airithe, baineann an cur chuige
cuntasaiochta sin le VNAVanna freisin. Léiritear sna freagrai ar chombhairliichan an
Choimisitin go gcruthdfai éiginnteacht maidir le cur chuige cuntasaiochta na dtairgi sin mar
‘airgead noO coibhéis airgid’ da gcuirfi iallach ar chorparaidi infheistiocht a dhéanamh in
ionstraimi eile a bhfuil saintréithe éagsula acu, agus chuirfi srian le roghanna bainistiochta
airgid na gcorparaidi freisin, toisc go bhféadfadh sé nach dtairgtear leachtacht ionlae le
hionstraimi eile.

Ni mor do CNAVanna le haghaidh fiachas poibli 99.5 % da gcuid sécmhainni a infheistid i
bhfiachas poibli, in idirbhearta athcheannaigh droim ar ais arna n-urru ag fiachas rialtais agus
in airgead tirim. Infheistionn LVNAVanna agus VNAVanna in ionstraimi margaidh airgid go
priomha (67 % da so6cmhainni iomlana), arna gcomhlani ag taisci, comhaontuithe
athcheannaigh agus comhaontuithe athcheannaigh droim ar ais agus so6cmhainni
gearrthéarmacha eile.

Mar a léiritear i bhFior 5, tA CMAnNna an Aontais nochta don earndil airgeadais go priomha,
lena n-airitear institididi creidmheasa, arb iad na hurruis da gcuid a dhéanann suas nios mé na
60 % d’ionstraimi margaidh airgid iomlana arna sealbhti ag CMAnNna an Aontais. Ta
neamhchosainti ar chorparaidi neamhairgeadais teoranta fos (10 % d’ionstraimi margaidh
airgid) agus is iad VNAVanna den chuid is m6 a shealbhaionn iad®®. Ar an gcomhiomlan, ta
idir 50 % agus 70 % de phaipeir thrachtéla airgeadais a ainmnitear in euro agus de
dheimhnithe taisce soshannta i seilbh CMAnna an Aontais?® (BCA, 2021).

Fior 5: Ta ionstraimi margaidh airgid arna sealbht ag CMAnna nochta go priomha don earnail
airgeadais (% de sheallchais ionstraimi margaidh airgid)
Foinse: Bunachair sonrai an Rialachain CMA, Eikon, NCAnna, ESMA
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Mar a léiritear i bhFior 6, baineann an chuid is mé de risiocht CMAnna an Aontais ar fhiachas
poibli le stait cheannasacha lasmuigh den Aontas Eorpach (74 % den risiocht cheannasach ag

2 Rialachan (AE) 1126/2008, Caighdean Idirnaisitnta Cuntasaiochta 7, mir 6: “Is éard is coibhéisi airgid
ann infheistiochtai gearrthéarmacha, fiorleachtacha atd in-chomhshdite go héasca ina méideanna airgid is eol
agus ata faoi réir riosca neamhshuntasach maidir le hathruithe ar a luach.”

% ESMA, an 8 Feabhra 2023: ‘EU MMF market 2023’ [Margadh CMA an Aontais 2023]

% Deimhnithe Taisci: ‘deimhniu arna eisitiint ag banc lena n-admhaitear airgead a chuirtear i dtaisce sa
bhanc sin ar feadh tréimhse shonraithe ag rata sonraithe uis’ (CAI, 2003)
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deireadh 2021). Is CNAVanna den chuid is mé a shealbhaionn na risiochtai sin. Laghdaigh an
dara ceann a shealUchais bannai rialtais go mér ¢ 62 % de na sécmhainni iomléana i mi an
Mheithimh 2021 go 32 % i mi an Mheithimh 2022. An trath céanna, mhéadaigh sé a risiochtai
ar an margadh athcheannaigh, rud a spreagadh de bharr go raibh coinne leis go n-athrédh na
ratai uis. T4 meadu nach beag tagtha ar sciar na mbannai rialtais i bpunanna LVNAVanna le
linn 2020, ach rinneadh athchoigeartd air go dti an comhdhéanamh a bhi ann roimh
COVID-19 le linn 2021 agus sa chéad leath de 2022. Is gnach go mbionn sciar nios isle
d’thiachas rialtais ag VNAVanna, is é sin 7 % da sécmhainni ar an meanC.

Fior 6: Risiocht ar fhiachas rialtais, deireadh 2021, i mbillidin EUR
Foinse: Bunachair sonrai an Rialachdin CMA, NCAnna, ESMA
162

99

42

13 8

EU us UK Other non- Tota
EU

CNAV LVMNAY Short-term VMNAV Standard VNAV
2.3. Forbairti ar an margadh le déanai agus ceachtanna a foghlaimiodh

Le blianta beaga anuas, tharla roinnt teagmhais struis a chuir an creat le haghaidh CMAnNna
chun féachana. 1 mi an Mharta 2020, thainig méadu tobann ar an éileamh ar shocmhainni
sébhailte agus leachtacha sna hearnalacha airgeadais agus neamhairgeadais araon de bharr
phaindéim COVID-19. Chuaigh leachtacht an mhargaidh in olcas go mor ar fud raon leathan
margai agus spreagadh idirghabhalacha ¢ bhainc cheannais da bharr, rud nach bhfacthas a
leithéid riamh roimhe sin. Thainig laghdu os cionn 30 % ar luach na n-innéacsanna stoic mora
laistigh de roinnt seachtaini agus thainig méadd nach beag ar luaineacht sna margai airgeadais
le linn na chéad mhionna den phaindéim. Mar gheall ar an éiginnteacht ghinearalta, bhi
drogall ar infheisteoiri infheistiocht a dhéanamh 1 margai airgeadais, rud a d’fthag go raibh
caillteanais luachala ollmhora ann.

Bhi bannai corparaideacha agus CMAnNNa thios le strus mor freisin. Thainig ardd nach beag ar
thorthai bannai corparaideacha le linn mhi Feabhra agus mhi an Mharta 2020. CMAnna a bhi
nochta do mhargai priobhaideacha, i.e. LVNAVanna agus VNAVanna san Aontas agus
CMAnNna priomha sna Stait Aontaithe®!, thaifead siad eis-sreafai arda. Bhi eis-sreafai
EUR 51.4 billiun ag LVNAVanna a raibh sainchonai orthu san Aontas le linn mhi an
Mharta 2020% agus nior mhér doibh aghaidh a thabhairt ar dhishlain a bhain lena bpaipéir

30 Idem

s Is éard is CMA Priomha ann cineél ciste margaidh airgid de chuid na Stat Aontaithe a dhéanann
infheistiocht in urrdis neamhrialtasacha go priomha.

82 ESMA, Mean Fémhair 2021, ‘Report on Trends, Risks and Vulnerabilities’[Tuarascail ar Threochtai,

Rioscai agus Leochaileachtai], Uimh. 2, 2021
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thrachtala agus a ndeimhnithe taisce a dhiol toisc nach raibh bainc toilteanach né nach raibh
siad in ann na paipéir sin a cheannach ar ais, lena n-airitear a bpaipéir dhilse®.

Is amhlaidh a bhi an strus thar a bheith géar i gcds LVNAVanna a ainmnitear in USD, mar a
léiritear i bhFior 7 agus sa litriocht abhartha®. De réir mar a bhi a sealtchais sécmhainni a
aibionn go seachtainitil (WMA) ag druidim leis an iosmhéid rialala de 30 %, d’théadfadh sé
go raibh imni ar roinnt infheisteoiri roimh an bhféidearthacht mhéadaithe go mbainfeadh
bainisteoiri cisti Usaid as na huirlisi bainistiochta leachtachta a bhi le fail (i.e. tailli leachtachta
no geatai fuascailte). Bhi na habhair imni maidir le huirlisi bainistiochta leachtachta a Gséid
thar a bheith géar ar mhargadh na Stat Aontaithe, agus is féidir € sin a mhinid leis an bhfioras
go bhfuil infheisteoiri de chuid an Aontais Eorpaigh nios mé ar a gcompord, den chuid is md,
le tailli na infheisteoiri de chuid na Stat Aontaithe, 0 tharla go bhfuil taithi acu ar thailli
cheana faoi GCUI. Mar a léiritear i bhFior 7, ba é éifeacht iarmharta ar CMAnNna a raibh
sainchonai orthu san Aontas an toradh a bhi air sin, agus meascan ann d’fhuascailti in
LVNAVanna a ainmnitear in USD agus sintitis in CNAVanna le haghaidh fiachas poibli in
USD de mhéid comhchostil, rud a Iéirionn iarmhairt fhéideartha ar ionadu (no teitheadh chun
ardchaighdedin).

3 Is gnach go sealbhaitear paipéir thrachtala agus deimhnithe taisce go dti go mbionn siad aibi, agus fiu

ma bhionn aibiocht an-ghearr i gceist leo, ni bhionn a margadh tanaisteach leachtach, fiu amhain sa ghnathshaol.
An trath céanna, is sciar nach beag den éileamh ar na hionstraimi sin a bhionn i gceist i gcas CMAnna.

34 Mar a pléadh i dtuarascalacha éagsula, lena n-diritear Policy proposals to enhance money market fund
resilience de chuid BCA 6 mhi Dheireadh Fomhair 2021, Issues note on systemic vulnerabilities of and
preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs) [Néta saincheisteanna maidir le
leochaileachtai sistéamacha cisti margaidh airgid (CMAnna) agus réamh-bhreithnithe beartais chun iad a
athch6irid] de chuid BERS 6 mhi 10il 2021, agus an t-alt 6 fheasachan macrastuamachta BCE 6 mhi
Aibreédin 2021 dar teideal ‘How effective is the EU Money Market Fund Regulation?’ Lessons from the
COVID-19 turmoil’ [Ca héifeachtai ata Rialachain an Aontais maidir le Cisti Margaidh Airgid? Ceachtanna 6n
gcior thuathail a bhain le COVID-19].
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Fior 7: Athru ar shdcmhainni faoi bhainistiocht de chuid cinealacha éagsila CMAnna um mi an

Mharta 2020 Foinse: An Comhlachas Eorpach maidir le Bainistiocht Ciste agus Sécmhainni: sonrai 6
Fitch Ratings, iMoneyNet
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L éiritear sna sonrai® gur thaifead CMAnna ag a raibh WMAnna isle eis-sreafai nios airde na
CMAnNnNa ag a raibh WMAanna arda. Is féidir an anailis sin a léirmhinia mar fhianaise gur
fhuascail infheisteoiri institiideacha 6 CMAnNna ionas nach mbeadh siad faoi réir tailli agus
geatai. Ina theannta sin, taispeantar i staidéir a rinne Avalos agus Xia (2021)%, Darpeix
(2021)*" agus Dunne agus Giuliana (2021)*® go raibh na coimheasa leachtachta ina
bpriomhchuiseanna le fuascailti i gcas LVNAVanna, ach ni i gcds VNAVanna, rud a fhagann
go bhféadfadh éifeachtai tairsi neamh-inmhianaithe a bheith ann.®® | bhfianaise mhéid na
géarchéime agus na staide eacnamaiche domhanda arna spreagadh ag an bpaindéim, rinne
bainc cheannais mhora raon beart chun tact le margai caipitil. Is tri na nithe seo a leanas a
tugadh an tacaiocht sin:

% ESMA, 2021, ‘Report on Trends, Risks and Vulnerabilities’ [Tuarascail ar Threochtai, Rioscai agus

Leochaileachtai], Uimh. 1, 2021

36 Avalos, F. agus Xia, D. (2021), ‘Investor size, liquidity and prime money market fund stress’, Gné
Speisialta i Raitheachan BIS, leathanaigh 17-29.

7 Darpeix, P.-E. agus Mosson, N. (2021), ‘Detailed analysis of the portfolios of French money market
funds during the COVID-19 crisis in early 2020°, AMF.

8 Dunne, P. agus Raffaele, G. (2021), ‘Do liquidity limits amplify money market fund redemptions during
the COVID crisis?’ [An meéadaionn srianta leachtachta fuascailti cisti margaidh airgid le linn ghéarchéim
COVID-197?], Paipéar Oibre BERS Uimh. 127.

39 ESMA, an 14 Feabhra 2022, ‘ESMA opinion on_the review of the Money Market Fund Regulation’
[Tuairim ESMA maidir leis an athbhreithnit ar an Rialachan maidir le Cisti Margaidh Airgid]
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- deimhnithe taisce agus paipéir thrachtala a ainmnitear in airgeadrai intire a cheannach
glan amach (BCE*, Banc Shasana*!, an Culchiste Feidearalach) ar an mbunmhargadh
no ar an margadh tanaisteach,

- an chomhthaobhacht inchailithe a leathnu chuig bannai neamhurraithe arna n-eisitint
ag bainc (BCE)

- agus saoréidi iasachta chun gur féidir le bainc sécmhainni a cheannach 6 CMAnna (an
Culchiste Feidearalach)*.

Mar thoradh ar idirghabhalacha na mbanc ceannais, thainig moill ar na hiarratai ar fhuascailt
agus thainig feabhas ar leachtacht ar mhargai airgid foluiteacha. Cé go raibh na
hidirghabhalacha sin dirithe ar mhuinin a athbhund i ndoimhneacht agus leachtacht na margai
cistichain gearrthéarmacha go priomha, chuaigh siad chun sochair do CMAnna an Aontais
go hindireach freisin.

Leiriodh leis an gcior thuathail sa mhargadh i mi an Mharta 2020 nach raibh roinnt deighleog
den mhargadh airgeadais in ann méaduithe mora tobanna ar bhranna diolachain a ionsu.
D’théadfadh s¢ gur tharla sé sin freisin toisc go raibh an solathar leachtachta 6 dhéilealaithe
nios srianta agus nach raibh sé chomh freagrdil céanna do mhéaduithe tobanna ar éileamh na
mar a bhi roimh ghéarchéim airgeadais 2008. Mar sin féin, nior gh4d d’aon CMA de chuid an
Aontais tailli n6 geatai fuascailte a thabhairt isteach na fuascailti a chur ar fionrai i mi an
Mhérta 2020. Thairis sin, nior shéaraigh aon LVNAV na tairseacha a leagtar amach i
Rialachan CMA lena chomhshé ina VNAV (thainig imeacht an NAV margaidh 6n NAV
seasmhach gar don choiléar 20 bonnphointe i gcas roinnt LVNAVanna a ainmnitear in USD).
Mar sin féin, ba cheart na torthai sin a Iéirmhinia go ciramach agus iad a chur i gcomhthéacs i
bhfianaise idirghabhalacha na mbanc ceannais a thacaigh leis na margai.

O bhi mi Feabhra 2022 ann, bhi tionchar ag ionradh na Ruise ar an Ucrain agus ag na teannais
gheopholaititla a bhaineann leis ar mhargai airgeadais, go hairithe praghsanna trachtearrai
agus tairgi diorthacha gaolmhara. O tharla go n-infheistionn CMAnna an Aontais i
socmhainni fiorleachtacha d’aibiocht ghearr lena ngabhann riosca mainneachtana iosta, ni
raibh siad thios le caillteanais na eis-sreafai mora. T4 oiritint déanta ag CMAnna don staid sin
trina seallchais a athchoigeartl i dtreo ionstraimi aibiochta atd nios giorra fés, ar 0 a
neamhchosaint ar riosca an rata Gis*®, agus trina leachtacht a mhéadu. T4 roinnt comharthai
ann go bhfuil tionchar indireach ag infheisteoiri a dhiolann s6cmhainni eile n6 a thugann
aghaidh ar ghlaonna ar éarlais agus a bhaineann leas as CMAnna an Aontais chun leachtacht a
stordil nd rochtain a fhail uirthi. Mar sin féin, is amhlaidh a bhi insreafai agus eis-sreafai sich

40 I mi an Mhéarta 2020, d’fhogair BCE tuilleadh tacaiochta do mhargai airgid an euro trina chlar
ceannaigh don earndil chorpardideach atd ann cheana a leathnl chun péipéir thrachtadla neamhairgeadais a
ainmnitear in euro ag a bhfuil aibiochtai fagtha chomh beag le 28 14 a chuimsit (laghdaithe 6 thréimhse iosta
6 mhi roimhe sin). D& bhri sin, ni dheachaigh clar ceannaigh BCE don earndil chorparaideach chun sochair
CMAnNa in airgeadrai aitidla ach go hindireach, tri rannchuidit le muinin a athbhunt sna margai foluiteacha a
ainmnitear in EUR.

4 Paolo Cavallino agus Fiorella De Fiore, an 5 Meitheamh 2020, ‘Central banks’ response to COVID-19
in advanced economies’, Feasachan BIS Uimh. 21
42 Mar sin féin, ni raibh LVNAVanna an Aontais a ainmnitear in USD inchailithe do shaoraidi BCE na do

MMLF an Chulchiste Fheidearalaigh, agus bhi siad thios le heis-sreafai ar dts ach théarnaigh siad go tapa tar éis
fhograi an bhainc ceannais.

43 Bionn athrd nios 10 ar phraghsanna ag teacht ar shécmhainni ag a bhfuil fad nios isle tar éis turrainge
sna réatai dis. Ar an mean, laghdaigh CMAnna a meénaibiocht ualaithe go mér, sios go hiostréimhse 10 mbliana
de 19 14 6 na leibhéil roimhe sin a bhi gar do 50 14 ag deireadh 2020 agus in 2021.
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cothrom agus nior gha d’aon CMA de chuid an Aontais tailli fuascailte a thabhairt isteach na
fuascailti a chur ar fionrai sa chas sin.

I mi Mhean Fomhair 2022, bhi tionchar ag an strus margaidh a ndeachthas i ngleic leis sa
Riocht Aontaithe freisin ar na CMAnNna sin de chuid an Aontais a bhi nochta go moér do
shécmhainni de chuid na Riochta Aontaithe agus/nd a raibh a n-infheisteoiri sa Riocht
Aontaithe (go hairithe CMAnna Eireannacha, ar 6n Riocht Aontaithe a shealbhaitear thart ar
60 % da mbonn infheisteoiri de réir méid). De réir na fianaise a bhi le fail, bhi tionchar
indireach ar CMAnNna a ainmnitear in GBP, rud ata nasctha go priomha le hinfheisteoiri ar gha
doibh rochtain a fhail go tapa ar leachtacht tar éis glaonna méadaithe ar éarlais agus
diolachéin éigeantacha, go hairithe ¢ chisti ag a bhfuil straitéisi infheistiochta arna spreagadh
ag dliteanais*. Thug roinnt CMAnna a ainmnitear in GBP aghaidh ar eis-sreafai méadaithe
(bhi cuig chiste thios le heis-sreabhadh carnach de nios mé na 10 %)* go gairid tar éis
‘mion-bhuiséad’ na Riochta Aontaithe a bheith fogartha an 23 Meé&n FOmhair 2022.

Is amhlaidh a thainig athru tapa ar an gcas sin tar éis idirghabhail Bhanc Shasana chun tacu le
margadh na mbannai ceannasacha. | mi Dheireadh Fomhair 2022, bhi insreafai de bheagnach
30 % ag CMAnNnNa de chuid an Aontais a ainmnitear in GBP. Thairis sin, le linn na seachtaine
deiridh de mhi Mhean Fomhair 2022, rinne CMAnna de chuid an Aontais a ainmnitear in
GBP bearta chun a n-athléimneacht a neartu, tar éis doibh cion na sécmhainni leachtacha ina
bpunanna a mhéadd, agus thainig ardd nach beag ar na leibhéil leachtachta laethdla agus
sheachtainitla araon*®.

Cé go raibh ciste LVNAYV amhain gar don teorainn rialala maidir leis an diall NAV a sharq, is
cosuil gur éirigh go maith leis an earnail ar an bhforiomlan agus gur chomhlion si a rél maidir
le stordil leachtachta ghearrthéarmach a sholathar. Leis an mbabhta infheistiochta arna
spreagadh ag dliteanais, cuirtear an rol atd ag CMAnNna i dtabhacht mar mheain bainistiochta
leachtachta le haghaidh infheisteoiri institiideacha. Léiritear leis freisin an tabhacht a
bhaineann le hathléimneacht earnail na CMAnna a chaomhn( i leith cinedlacha éagsula
turraingi eacnamaiocha.

Nior tugadh faoi deara aon tionchar mor ar CMAnna an Aontais i mi an Mharta 2023 tar €is
an achrainn a bhain don earndil bhaincéireachta. Sna Stait Aontaithe, de thoradh chliseadh
Silicon Valley Bank, bhi amhras ar roinnt taisceoiri maidir le sadbhailteacht na dtaisci bainc,
go hairithe iad sitd a bhi os cionn na teorann cosanta rialala. Mar thoradh air sin, spreagadh
aistrid i dtreo CMAnNnNa de chuid na Stat Aontaithe, a thairg torthai nios airde agus solubthacht
nios fearr. Thairis sin, de thoradh an achrainn bainceireachta, is amhlaidh a bhi tuilleadh
insreafai i saoraid athcheannaigh droim ar ais thar oiche an Chulchiste Fheidearalaigh le linn
na seachtaini deiridh de mhi an Mharta 2023. Tar éis do UBS seilbh a ghlacadh ar Credit
Suisse, is md na hinsreafai ata tagtha in CMAnna an Aontais freisin, lena n-airitear
EUR 17.7 billiun in CMAnNna a ainmnitear in euro le linn mhi an Mharta 2023, rud a
d’théadfai a mheas mar chomhartha go mbraitheann rannphairtithe sa mhargadh go bhfuil
earnail CMAnna an Aontais athléimneach.

4 Ba iad cisti pinsin le sochar sainithe a bhain Gséid as na straitéisi sin go hairithe, agus bhain siad Usaid
as giarail chun go bhféadfaidis a sécmhainni agus a ndliteanais a mheaitseail i dtimpeallacht rata uis isil.

4 ESMA, mi Feabhra 2023, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities [Tuarascail ar Threochtat,
Rioscai agus Leochaileachtai], Uimh. 1, 2023

46 ESMA, mi Feabhra 2023, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities [Tuarascail ar Threochtali,
Rioscai agus Leochaileachtai], Uimh. 1, 2023
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3. LEORDHOTHANACHT AN RIALACHAIN CMA O THAOBH STUAMACHTA
AGUS EACNAMAIOCH DE

Déantar athbhreithnid sa roinn seo a leanas ar leordhéthanacht an Rialachain CMA 6 thaobh
stuamachta agus eacnamaioch de, de réir cheanglais Airteagal 46(2) den Rialachéan sin.

Is catagdir cisti infheistiochta ar leith iad CMAnNnNa, ata fite fuaite go dluth ar thaobh amhain le
gndlachtai atd gniomhach san fhiorgheilleagar agus san earndil bhaincéireachta agus le
priomhchodanna de na margai airgeadais ar an taobh eile. Ta feidhm thabhachtach
dhé-eacnamaioch acu mar uirlis bainistiochta leachtachta agus airgid agus mar ionstraim
chistiuchain ghearrthéarmach le haghaidh eintitis airgeadais agus neamhairgeadais. Ni
hamhlaidh ata siad aonfhoirmeach, agus is éagsuil a struchtir agus a saintréithe riosca ar fud
dlinsi®’.

3.1. CMAnNna agus fiachas arna n-eisitint né arna rathu ag Ballstait an Aontais.

Le hAirteagal 46(2)(b) agus (c) de Rialachdn CMA, ceanglaitear ar an gCoimisitin measinu a
dhéanambh ar an rol atd ag CMAnna agus fiachas arna eisiuint n6 arna rathd ag na Ballstait &
cheannach, agus saintréithe an fhiachais sin agus an rol ata aige i maoinii na mBallstat a chur
san aireamh.

Mar gheall ar leachtacht measartha iseal agus aibiochtai fada na n-ionstraimi fiachais arna
n-eisidint no arna rathd ag Ballstait an Aontais, ni dhéanann CMAnna an Aontais infheistiocht
mhor in urrdis den sort sin. Ina ionad sin, baineann an chuid is mé de risiocht CMAnna an
Aontais ar fhiachas rialtais le stait cheannasacha lasmuigh den Aontas Eorpach
(EUR 119 mbillitn ag deireadh 2021, is é sin 74 % den risiocht cheannasach iomlan). Go
hairithe, is é fiachas rialtais na Stit Aontaithe a dhéanann suas seallchais fiachais
cheannasaigh CNAVanna ina n-iomlaine beagnach (EUR 88 mbilliin ag deireadh 2021). |
gcas LVNAVanna, ba ¢ fiachas rialtais an Aontais a rinne suas 36 % da risiocht ar bhannai
rialtais ag deireadh 2021, agus ba iad seallchais fiachais cheannasaigh na Riochta Aontaithe
agus na Stat Aontaithe a rinne suas thart ar 60 % de sin. Murab ionann agus cineélacha eile
CMA, is ionstraimi de chuid an Aontais iad formhor na seallchas fiachais rialtais ar
VNAVanna, agus ba iad na sealtchais sin a rinne suas nios mé na 75 % da risiocht ar fhiachas
rialtais ag deireadh 2021.#¢ Mar sin féin, is gnach go mbionn sciar nios isle d’fhiachas rialtais
ag VNAVanna i gcomparaid le cinealacha eile CMA (gan ach 7 % da sécmhainni).

Faoi Rialachan CMA, fiachas rialtais ag a bhfuil aibiocht iarmharach nios faide*®, féadfar é a
aireamh fos le suas le 17.5 pointe céatadain den 30 % de na s6cmhainni a aibionn go
seachtainidil is g4 do LVNAV nd do CNAVanna le haghaidh fiachas poibli. Tugann freagroiri
sa chomhairlidchan le fios gur costil go bhfuil an chaidhp de 17,5 % ar neamhréir leis an
gcaoi a laimhsediltear fiachas ceannasach i gcreatai reachtacha eile (roinn 3.2). Mar sin féin,
leis Rialachdn CMA, ceadaitear do CMAnNna suas le 100 % d& s6cmhainni a infheistia i
bhfiachas ceannasach agus dirionn na teorainneacha ar mhaolain leachtachta LVNAV agus
CNAVanna le haghaidh fiachas poibli amhain i ngeall ar aibiocht nios faide agus luaineacht

4 BCA, an 11 Deireadh Fémhair 2021, Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience
48 ESMA, an 8 Feabhra 2023: ‘EU MMF market 2023‘ [Margadh CMA an Aontais 2023]
49 A fhad a bhionn siad fiorleachtach agus is féidir iad a fhuascailt agus a shocru laistigh de 14 oibre

amhain, is féidir na sécmhainni sin a direamh le sécmhainni a aibionn go seachtainidil ag a bhfuil aibiocht
iarmharach suas le 190 la.
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nios airde na sécmhainni sin i gcomparaid le socmhainni a aibionn go seachtainidil. Tugann
freagréiri sa chomhairliuchan le fios freisin go n-usdideann roinnt mhaith infheisteoiri
CNAVanna le haghaidh fiachas poibli i ngeall ar dhoicheall n6 neamhabaltacht infheistiocht a
dhéanamh i bpunanna creidmheasa. Is ionddil go dtarlaionn sé sin i ngeall ar cheanglais
shonracha maidir le comhthaobhacht, caipiteal no rialail, e.g. ceanglais nach ndéanfai
suiomhanna airgid a chomhthaobhut ach amhain le fiachas rialtais, n6 ceanglais rialala amhail
socmhainni leachtacha ardchailiochta. Tugann infheisteoiri eile le fios, cé go ndéantar
infheistiochtai in CNAVanna le haghaidh fiachas poibli chun crioch éagsulaithe, nach bhfuil
méid na margai sin mor go leor chun ceanglais bainistiochta airgid roinnt infheisteoiri a
chomhlionadh.

3.2. Sainmhinithe aonfhoirmeacha ar leachtacht ard agus fhiorard agus ar chailiocht
chreidmheasa sécmhainni inaistrithe

Le hAirteagal 46(2)(d) de Rialachan CMA, ceanglaitear ar an gCoimisiun an tuarascéil da
dtagraitear in Airteagal 509(3) de Rialachan (AE) Uimh. 575/2013 a chur san aireamh.

Le hAirteagal 509(3) de Rialachan (AE) Uimh. 575/2013, cuireadh de chiram ar UBE
tuairiscit don Choimisiun maidir le sainmhinithe aonfhoirmeacha iomchui ar leachtacht ard
agus fhiorard agus ar chailiocht chreidmheasa socmhainni inaistrithe. Infheistionn bainc sha
socmhainni sin chun na ceanglais rialala maidir le cumhdach leachtachta faoi na rialacha arna
sainid ag Coiste Basel um Maoirseacht ar Bhaincéireacht a chomhlionadh.

D’cisigh UBE an Tuarascail sin an 20 Nollaig 2013%, agus an trath céanna moladh gur cheart
na concluidi eimpireacha a bhi inti a fhorlionadh le breithidnas céiliochttil/saineolach, lena
geuirfi le comhairle mhaoirseachta freisin. Bunaithe ar an anailis eimpireach a rinne sé ar raon
leathan socmhainni airgeadais arna dtradail san Aontas Eorpach, rinne UBE idirdhealu idir
socmhainni ag a bhfuil leachtacht agus cailiocht ard agus sécmhainni ag a bhfuil leachtacht
agus cailiocht fhiorard. | gcomhréir le caighdeain idirnaisiunta, mhol UBE go mbreithneofai
na bannai uile arna n-eisidint n6 arna rathu ag stait cheannasacha an Limistéir Eorpaigh
Eacnamaioch agus ag bainc cheannais san airgeadra intire agus go mbreithneofai na bannai
sin arna n-eisitint n6 arna rathd ag institididi fornaisiunta freisin mar shécmhainni inaistrithe
ag a bhfuil leachtacht agus céiliocht chreidmheasa fhiorard.

Cuimsionn bainistiocht riosca leachtachta do bhainisteoiri s6cmhainni raon coimirci:
aibiochtai céimnithe, go hairithe i gcas sécmhainni nach bhfuil chomh leachtach céanna,
buicéid leachtachta laethula agus sheachtainiula de réir aibiocht na sécmhainni sa phunann,
rialacha maidir le céiliocht chreidmheasa s6cmhainni, eolas ar an mbonn infheisteoiri CMA,
agus rialacha maidir le hiompraiocht agus leachtacht na sécmhainni agus an comhghaol
eatarthu. O bhi 2017 ann, ba mho an aird a tugadh ar bhainistiocht riosca leachtachta a neartd,
lena n-airitear tri obair a dhéanamh ar thastail struis CMA, trédhearcacht agus maoirseacht, an
sainmhinit ar shéecmhainni leachtacha, agus inchailitheacht sécmhainni do cheanglais maidir
le cumhdach leachtachta.

Faoi rialacha an Aontais maidir le bainistiocht sécmhainni, ni féidir leachtacht sécmhainne a
thoimhdiu go huathoibrioch, agus ni moér tastéil leachtachta iomchui a dhéanamh. Chun na
criche sin, ni mor do bhainisteoiri socmhainni proiseas iomchui um bainistiocht riosca a chur i

50 Sruth Qibre 5 (SO 5): Tuarascail ar an gcdimheas cumhdaigh ar leachtacht (LCR) de bhun
Airteagal 481(1) den Rialachadn maidir le Ceanglais Chaipitil (CRR) (europa.eu).
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bhfeidhm, ar a ndéanfar athbhreithnithe sistéamacha agus a oiriGnéfar da straitéisi
infheistiochta agus don chinedl infheisteoiri (an beartas ‘biodh aithne agat ar do
chustaiméiri’). Déantar an leachtacht agus an chailiocht chreidmheasa a thomhas ar bhonn cés
ar chas ar leibhéal na n-ionstraimi airgeadais agus na punainne foriomlaine.

Da bhri sin, cé go bhféadfai a mheas go bhfuil leachtacht ard n6 fhiorard ag roinnt sécmhainni
faoi chreat baincéireachta an Aontais, d’fhéadfadh sé nach amhlaidh an cas go huathoibrioch i
gcomhthéacs CMA, agus bheadh ga le hanailis cas ar chas chun leachtacht agus cailiocht
chreidmheasa na sdcmhainni ata i gciste a chinneadh.

3.3. Tionchar an Rialachain CMA ar mhargai maoinithe gearrthéarmacha

Le hAirteagal 46(2)(e) de Rialachan CMA, ceanglaitear ar an gCoimisiun tionchar an
Rialachain seo ar mhargai maoinithe gearrthéarmacha a chur san aireamh.

Is cuid d’éiceachoras nios leithne an mhaoinitichdin ghearrthéarmaigh iad CMAnna. Nocht an
cior thuathail i mi an Mharta 2020 leochaileachtai struchttracha, bearnai sonrai agus
éiginnteachtai rialala airithe ar mhargai cistichain gearrthéarmacha Eorpacha. Cé go bhfuil
na nithe sin lasmuigh de raon feidhme an Rialachdin CMA, is amhlaidh ata siad fos
tabhachtach d’theidhmiu fonta CMAnna an Aontais.

Is margadh thar an gcuntar arna idirghabhail ag déiledlaithe ¢ an margadh cistilchain
gearrthéarmach. T4 fianaise ann go bhfuil an margadh cistiichain gearrthéarmach sin ilroinnte
agus teimhneach®®. Scaiptear faisnéis abhartha ar fud ionaid tradala lionmhara, agus nil aon
cheann acu in ann iomha chuimsitheach den mhargadh a sholathar i ngeall ar thuairiscid
pairteach, raon feidhme doiléir na gniomhaiochta, téarmaiochtai neamhréireacha, etc.

Léiritear leis an staidéar freisin go bhfuil gniomhaiochtai margaidh tanaisteacha
(forthairiscint, tairiscint, praghas, toirteanna, etc.) beagnach go hiomlan teimhneach. Fagann
sin go mbionn praghas-aimsiu dushlanach, go gcruthaitear neamhéifeachtulachtai sna margai
sin agus go mbionn deacrachtai ann do CMAnna faireachan iomchui a dhéanamh ar rioscai i
gcas struis. Is amhlaidh a chuirtear cosc ar rialtoiri freisin measinud cruinn a dhéanamh ar
leachtacht struchtirach an mhargaidh. Le tuilleadh trédhearcachta d’théadfai rannchuidiu
chun margai cistiichain gearrthéarmacha a dhéanamh nios dinimicitla agus nios athléimni,
rud a laghdddh an riosca a bhaineann le CMAnNnNa i gcas strus géar freisin.

Formhdr na bhfreagroiri sa chomhairlidchan, lena n-airitear freagroiri agus maoirseoiri on
earnail airgeadais, chuir siad in iul gur ga trédhearcacht a mhéadl agus cuidil le
praghas-aimsiu sna margai urrus gearrthéarmacha, tri nochtadh breise a éileamh ar an méid a
bhionn & thradail agus ar mhéideanna gan ioc.

Thairis sin, i bhfianaise leachtacht agus theimhneacht nios isle an mhargaidh sin, ta an riosca
ann go bhféadfar strus margaidh a tharchur chuig CMAnNna eile i dteagmhas ar a dtugtar
‘dinimic tdégalachta’. Chun iarratai ar thuascailt a chomhlionadh, ni mér do CMAnna
infheistiocht a dhéanamh i sdcmhainni ata sach leachtach. Airitear le hionstraimi leachtacha
den sort sin idirbhearta athcheannaigh droim ar ais (thar oiche go minic), billi Statchiste agus

51 Darpeix, P., Marta 2022, ‘The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and
what we do not know’, Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.
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taisci bainc. Ni féidir ionstraimi eile (deimhnithe taisce, paipéir thrachtala) a dhiol go tapa i
gconai (0ir is gnach go sealbhaitear iad go dti go mbionn siad aibi agus ni bhionn margai
tanaisteacha sach domhain, rud a mhéadaionn an tionchar ar phraghsanna ma dhioltar iad),
ach bionn aibiocht an-ghearr i gceist leo. Ma tharlaionn fuadar, bhainfeadh CMAnNna Uséid as
faltais sécmhainni a aibionn ar dtds no chuirfeadh siad deireadh lena n-idirbhearta
athcheannaigh droim ar ais chun na hiarratai ar fhuascailt a chomhlionadh. M4 leantar den
fhuadar, dhiolfadh CMAnNna a gcuid sécmhainni leachtacha gan tuilleadh infheistiochta a
dhéanamh in ionstraimi gearrthéarmacha, rud a d’fhagfadh go mbeadh triomt tobann ann ar
fhoinsi cistiuchain do chuideachtai.

| bprionsabal, sheachnéfai an dinimic tégalachta sin da bhféadfadh CMAnNna a gcuid airgid a
infheisti in ionstraimi nach mbeadh tdgalacht an mhargaidh mar thoradh ar aistarraingt
thapa. lonstraim amhain a chomhlionann an ceanglas sin is ea taisceadh ag an mbanc ceannais
féin. Is féidir cas-staidéar ar shocru den sort sin a thail sna Stait Aontaithe, mar a bhféadfaidh
CMAnNna a mbarrachas airgid a chur i dtaisce i saoraid athcheannaigh droim ar ais thar oiche
Chulchiste Feidearalach na Stat Aontaithe. Anuas ar chosc a chur ar an dinimic toégélachta i
gcasanna géarchor leachtachta, tugann an tsaoraid sin buntaiste d’earnail CMAnna na Stat
Aontaithe freisin i gcomparaid le CMAnna an Aontais i dtéarmai soltbthachta maidir lena
n-insreafai leachtachta a bhainistiti®?. Sampla de sin is ea an ghéarchéim bhaincéireachta a
tharla de thoradh chliseadh Silicon Valley Bank, as a d’eascair méadt ar insreafai chuig
CMAnna na Stat Aontaithe, rud a d’thag gur thainig fas ina dhiaidh sin ar usdid shaordid an
Chdlchiste Fheidearalaigh le linn na seachtaini deiridh de mhi an Mharta 2023. Faoi mhi an
Mhérta 2023, bhi nios mé nad USD 2.3 trilliun sa tsaordid sin i seiloh CMAnna agus
rannphairtithe inchailithe eile®.

3.4. Forbairti rialala ar an leibhéal idirnaisianta

Le hAirteagal 46(2)(f) de Rialachan CMA, ceanglaitear ar an gCoimisiun na forbairti rialala
ar an leibhéal idirnaisiunta a chur san aireamh.

| ngeall ar theagmbhais a bhain leis an bpaindéim, is amhlaidh a spreagadh iarracht laidir chun
an creat rialala do CMAnna a neart a thuilleadh. D’fhag sé sin go bhfuil tograi éagsula ann 6
ESMA, BERS agus BCA chun an creat rialdla do CMAnna a athchoirid, chun srian a chur le
rioscai sistéamacha agus chun a airithia go bhféadfaidh earnail na CMAnNna strus leachtachta
no strus margaidh a d’fhéadfadh a bheith ann amach anseo a sheasamh. Is féidir na roghanna
beartais a mholann na hddarais agus na hinstitiGidi éagsula a ghrapail mar a leanas: (1) an
riosca a bhaineann le fuadar a laghdu (go hairithe tri na gnéithe cosuil le taisci ata ag
CMAnNnNa airithe a bhaint), (2) leachtacht CMAnna agus a gcumas caillteanais a ionsu a
neartd, agus (3) bearta chun ullmhichain a dhéanamh do ghéarchéimeanna amach anseo.
Liostaitear na tograi sin i dTabla 2 agus mionsonraitear iad a thuilleadh thios.

Tabla 2 — Priomhthograi beartais

Cuspoir beartais | Tograi beartais 1) ESMA 2) BERS 3) BCA

Riosca fuadar a Deireadh a chur leis an bhféidearthacht | Is ea Is ea Is ea
laghdu costas amlchta a Usdid i gcas

52 Mar sin féin, an cinneadh a bhaineann le saoraid leachtachta den sért sin a oscailt do CMAnNna, is
amhlaidh ata sé lasmuigh d’innitlachtai an Choimisitin Eorpaigh agus luionn sé faoi shainchiram BCE.
53 Reverse Repo Operations - FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK (newyorkfed.org)
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LVNAVanna

Gniomhachtu uirlisi bainistiochta | Is ea Is ea Is ea
leachtachta a dhichdplail 6 thairseacha
rialalla i gcas LVNAVanna agus
CNAVanna

Costas a gcuid fuascailti a fhorchur ar Is ea Is ea
infheisteoiri a dhéanann fuascailti

Rialacha maidir le huirlisi bainistiochta | Is ea Is ea Is ea
leachtachta a Usaid
Athruithe ar an gcéimheas leachtachta | Is ea Is ea
| er e laethuil agus seachtainiuil

CMAnnNa agus a Coimheas iosta infheistiochta i bhfiachas | Seallchas Is ea

gcumas ionsuite poibli a fhorchur deonach
caillteanas a nearta | InGsaidteacht na seallichas leachtachta a | Isea Is ea
mhéadu le linn tréimhsi struis
larmhéid fosta faoi riosca a thabhairt Is ea
isteach
Maolén caipitil Is ea

An creat tastala struis a fheabhsu Is ea Is ea

Tacaiocht sheachtrach (lena gcuimsitear | Isea
Bearta eile raiteas ESMA sa dli)
Rialacha maidir le ratalacha CMAnna a | Isea
nochtadh
Ceanglais nios forbartha maidir le | Isea Is ea
tuairiscid

ESMA opinion to reform MMF Regulation [Tuairim ESMA maidir le RialachAn CMA a athchdirid], an
14 Feabhra 2022

Recommendation of the ESRB on reform of MMF [Moladh ¢ BERS maidir le CMAnna a athchoiriu], an
25 Eanair 2022

Moltai 6 BCA do G20 maidir le hathchoirithe ar CMAnNna, an 11 Deireadh FOmhair 2021 (Policy proposals to
enhance money market fund resilience).

Dréachtleasuithe 6 Choimisitn Urrds agus Malairte (SEC) na Stat Aontaithe ar rialacha CMA, an 15 Nollaig 2021
(Athchoirithe ar CMAnNNa) le haghaidh comhairlitichain phoibli.

Pléphéipéar comhphairteach 6n Udaras um lompar Airgeadais (FCA) agus Banc Shasana maidir le CMAnna, mi na
Bealtaine 2022 (Resilience of Money Market Funds) le haghaidh comhairlitichain go dti an 23 10il 2022.

v VYV V¥V V V

(*) togra chun seallchas iosta a éileamh i socmhainni fiorleachtacha, lena n-airitear fiachas poibli agus sealichas uasta
socmhainni ag a bhfuil leachtacht nios isle faoi strus margaidh (e.g. 40 % i ndeimhnithe taisce agus paipéir thrachtala na
hearnéla priobhaidi).

(**) Ta Banc Shasana agus an tUdaras um lompar Airgeadais ag smaoineamh ar chomhairlitichan a sheoladh maidir leis
an NAV cobhsai a bhaint de LVNAVanna. Bheadh rialacha comhchostla ag baint le LVNAVanna agus a bheadh le
VNAVanna gearrthéarmacha. T4 siad ag smaocineamh ar shrian a chur le méid an mhargaidh CNAVanna le haghaidh
fiachas poibli freisin.

3.4.1. Riosca fuadar a laghdu

Ta se molta ag eagraiochtai idirnaisiunta agus comhlachtai maoirseachta amhail BERS agus
ESMA go ndéanfai cisti NAV athraitheacha de LVNAVanna, ag leandint shampla na Stat
Aontaithe®*. Le hathr den sort sin, beifear ag diriti ar an riosca fuadar ar éifeachtai tairsi is
cuis leis a laghda tri shrian a chur leis na deiseanna a bhionn ag infheisteoiri fuascailt a
dheanamh on CMA ar phraghsanna seasmhacha, ar praghsanna iad nach léirionn luachalacha
margaidh na socmhainni foluiteacha mar ata faoi lathair le linn tréimhsi struis margaidh.

54 Is é sin a rinne SEC na Stat Aontaithe in 2016. Le hathchdiriil SEC, ceanglaiodh ar gach CMA priomha
institidideach (is ¢ sin CMAnNna neambhrialtasacha a Gsaideann infheisteoiri institiGiideacha) tiontd ina NAV
athraitheach. Is é toradh an athchoirithe sin gur théinig crapadh substaintitil ar shécmhainni a infheistiodh sna
CMAnna sin de chuid na Stat Aontaithe sna blianta roimh chur chun feidhme na n-athchéirithe sin, rud a chuaigh
chun sochair na CMAnNNa de chuid rialtas na Stat Aontaithe (ag a mbionn gné chobhsai NAV).
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Chuige sin, maidir leis an Usaid a bhaintear as cuntasaiocht chostala amUchta agus an sland go
dti an 2" deachuil a bhaineann léi lena gceadaitear do LVNAVanna praghas fuascailte cobhsai
a thairiscint, molann siad go ndéanfai iad a thoirmeasc.

Mar sin féin, leis an rogha beartais sin, is athr( radacach a bheadh i gceist do mhargadh CMA
an Aontais agus go hairithe, is amhlaidh a chuirfi deireadh leis an margadh LVNAYV. Leis an
aistritt 6 NAV cobhsai go NAV athraitheach, chuirfi deireadh leis na gnéithe de na tairgi sin
ata cosuil le taisci, rud ata ar cheann de na priomhchuspdiri a luann infheisteoiri maidir leis na
CMAnna sin a Gsaid. Bhi formhér na bhfreagroiri sa chomhairlitchan sach criticidil maidir le
LVNAVanna a bhaint. Mheas an chuid is m6 de na freagréiri go raibh riosca ann go
bhfagfadh roinnt infheisteoiri margadh na CMAnna sa chés sin. O tharla gur beag fail ata ar
roghanna malartacha agus ionadaigh ar LVNAVanna atd inmharthana go heacnamaioch,
d’fthéadfadh sé go rachadh infheisteoiri i muinin tairgi nach bhfuil chombh rialailte céanna.

Mar rogha mhalartach air sin, d’théadfadh infheisteoiri a intheistionn in LVNAVanna faoi
lathair infheistiocht a dhéanamh in CNAVanna le haghaidh fiachas poibli (11 % den
mhargadh faoi lathair), in CMAnna comhlithacha de chineal NAV (go hairithe VNAVanna
gearrthéarmacha) né ar an margadh gearrthéarmach go direach. Mar sin féin, l€iritear sna
freagrai ar an gcomhairliichan le pairtithe leasmhara go bhfuil deighleog ha CNAVanna le
haghaidh fiachas poibli rébheag chun freastal ar riachtanais bainistiochta airgid na
n-infheisteoiri agus nach gcomhlionann si a gcuid ceanglas maidir le cumhdach leachtachta.
Thairis sin, tugann na freagroiri le fios, da mba rud é go gcuirfi deireadh le LVNAVanna, go
dtiocfadh méadu ar iomaiocht le haghaidh sécmhainni rialtais, a Usaideann bainc mar
Shécmhainni Leachtacha Ardchailiochta, agus a Usaideann roinnt mhaith infheisteoiri eile
freisin chun crioch bainistiochta leachtachta.

Tugann roinnt freagroiri le fios gur rogha mhalartach a bheadh in VNAVanna
gearrthéarmacha, ach cuireann siad in iul go bhfuil éiginnteachtai ann maidir lena gcur chuige
cuntasaiochta mar ‘airgead agus coibhéis airgid’ i ndlinsi éagsula. Thairis sin, bheadh
impleachtai canach ag athruithe den sort sin freisin. Tugann formhér na bhfreagréiri sa
chomhairliuchan le fios go n-usaidfidis taisci bainc mar ionstraimi malartacha i gcas nach
mbeadh LVNAVanna le fail a thuilleadh, cé go mbeadh méadu ar riosca creidmheasa an
chontraphairti mar thoradh ar thaisci bainc agus go laghdédh siad an t-éagsuld riosca go mor i
gcompardid leis na punanna éagsulaithe a sholathraionn CMAnNna.

Ar an bhforioml&n, ba mhor ag na freagroiri sa chomhairlidchan fontas na LVNAVanna agus
go hairithe an éascaiocht oibritchdin a bhain d’infheisteoiri toisc gurbh théidir praghsanna na
scaireanna a shlanu laistigh den choiléar 20 bonnphointe. Mura mbeadh LVNAVanna le fail a
thuilleadh, bhi faitios ar fhreagroéiri go mbeadh easpa roghanna malartacha infheistiochta agus
éagsulaithe riosca ann. Ba cheart athléimneacht na LVNAVanna le linn an achrainn a bhain
do mhi an Mharta 2020 a chur san aireamh freisin, toisc nar ghniomhaigh aon LVNAV uirlisi
bainistiochta leachtachta na nior thiontaigh siad ina VNAVanna le linn na tréimhse sin.

3.4.2. Leachtacht na CMANna agus a gcumas caillteanais a ionsu a neartu

Ta raon roghanna beartais curtha chun tosaigh ag comhlachtai stuamachta agus maoirseachta
arb é is aidhm ddibh cumas CMAnNna aghaidh a thabhairt ar iarratai fuascailte airde a neartd a
thuilleadh agus leas an phobail agus an chobhsaiocht airgeadais a chosaint.

Cé nach bhfuil an nasc idir an Gsdid a bhaintear as LMTanna agus leibhéil leachtachta
uathoibrioch i Rialachan CMA, d’fhéadfadh sé go spreagfai forchur na ngeatai fuascailte no
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na dtailli fuascailte da saréfai na sealdchais WMA iosta de 30 %. Is cosuil gur chuir sé sin
iallach ar bhainisteoiri cisti gan a sealGchais WMA a Gséaid chun na iarratais bhreise ar
fhuascailt a fuarthas i mi an Mhérta 2020 a mhaoiniu, ar eagla go n-eascrodh tuilleadh iarratai
ar fhuascailt as saru ar an leibhéal WMA iosta agus coinne ag infheisteoiri go bhforchuirfi
uirlisi bainistiochta leachtachta. D& ndeanfai Usaid fhéideartha LMTanna a dhinascadh go
hiomlan 6 sharuithe ar shealiichais iosta leachtachta, is amhlaidh a d’théadfai cur le cumas na
mbainisteoiri cisti tuilleadh fuascailti a mhaoiniu le linn tréimhsi struis. Tugtar faoi deara sa
togra gur 6 phairtithe leasmhara até an tacaiocht is mo go dti seo.

Tacaionn BCE go laidir leis an togra chun na teorainneacha atd i bhfeidhm faoi lathair ar
shocmhainni fiachais phoibli inchailithe a mhaoli mar chuid de bhuicéid leachtachta, agus ta
sé ag iarraidh go ndéanfar infheistiochtai sna sécmhainni sin éigeantach. Bionn tuairimi
éagsUla ag pairtithe leasmhara maidir le cineal ceangailteach na s6cmhainni sin agus na
leibhéil infheistiochtai iontu. Baineann sé sin le tionchar athraitheach na n-infheistiochtai sin
ar bhrabusacht CMAnNna agus infhaighteacht an fhiachais phoibli inchailithe. Cuireann na
pairtithe leasmhara imni in iul freisin maidir le riosca leachtachta a aistrii chuig an margadh
ceannasach. Cé gur féidir gur uirlis rithAbhachtach a bhionn san fhiachas poibli chun
leachtacht a bhainistit le haghaidh CMAnNnNa, ta sé léirithe leis an ngéarchéim a bhi ann le
déanai sa Riocht Aontaithe nach mbionn sé slan 6 bhabhtai luaineachta praghais. Ina theannta
sin, ta riosca ann go dtiocfadh infheistiochtai CMA chun bheith ro-chomhchruinnithe sna
hurrdis sin da méaddfai na teorainneacha atd ann i bhfeidhm faoi lathair ar shocmhainni
fiachais phoibli inchailithe, cé gur coimirce thabhachtach é éagsulu na n-infheistiochtai i
gcinealacha socmhainni éagsula.

Ar bhonn nios ginearalta, na tograi chun seallchais iosta sécmhainni leachtacha a mhéadu, cé
nach bhfuil siad conspdideach 6 thaobh substainte de, is deacair iad a chur chun feidhme, agus
d’théadfadh iarmhairti neamhbheartaithe a bheith ann mar thoradh orthu. Go deimhin, cé go
ndéantar forail leis na rialacha a bhaineann leis an gcéimheas cumhdaigh leachtachta maidir le
sainmhiniu ar shocmhainni leachtacha ardchéiliochta, is deacair socmhainni leachtacha a
shainmhinid san earnail bainistiochta sécmhainni (e.g. d’fhéadfadh dalai margaidh faoi strus a
bheith roimh bhannai rialtais freisin). Ina theannta sin, déanann bainisteoiri CMA bainistiocht
ar leachtacht agus Usaid & baint as cur chuige iomlanaioch, lena n-airitear aibiochtai
céimnithe, Gsaid a bhaint as idirbhearta athcheannaigh droim ar ais agus as saintréithe a
mboinn infheisteoiri (lena n-airitear comhchruinnit infheisteoiri). Thairis sin, le tairseacha
crua breise, thabharfai doichte isteach agus beartais bainistiochta riosca leachtachta & gcur
chun feidhme ag bainisteoiri sécmhainni, lena n-airitear tastalacha struis, a bhféadfadh
éifeachtai neamhbheartaithe a bheith ann mar thoradh orthu.

Bionn tuairimi éagsula ag pairtithe leasmhara, bunaithe ar rol agus feidhm CMAnna, maidir le
tionchar na moltai iarbhir chun an deis a thabhairt do bhainisteoiri cisti costas na bhfuascailti
a aistriu chuig infheisteoiri (tri chinealacha éagsula uirlisi bainistiochta leachtachta a fhorchur
a bheadh bunaithe ar phraghsanna, ar a dtugtar ‘luascphraghsail’ freisin), mar a mhol BCA
agus BERS agus mar a chuir Coimisiun Urras agus Malairte na Stat Aontaithe chun tosaigh.
Tar éis na moltai 6 BCA agus BERS, t4 sé¢ d’aidhm ag an togra a bhaineann le hathbhreithniu
a dhéanamh ar na treoracha maidir le Bainisteoiri Cisti Infheistiochta Malartacha (AIFMD)
agus GCUI raon na n-uirlisi bainistiochta leachtachta a leathnd le haghaidh cisti san Aontas
agus na bealai a n-Usaidtear iad a chomhchuibhit. Tairbheoidh CMAnNna an Aontais den
athbhreithnit ar AIFMD/GCUI, trina gceaddfai do bhainisteoiri sécmhainni na huirlisi
bainistiochta leachtachta ab iomchui a roghnu 6 liosta tiomnaithe.
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Ta tograi curtha chun tosaigh ag BCA chun acmhainneacht ionsuite caillteanais CMAnNNna a
mhéadu, lena n-airitear tri shrianta a fhorchur ar na scaireanna is féidir a fhuascailt laithreach
(tugtar ‘iarmhéid iosta faoi riosca’ air sin) agus trina cheangal ar CMAnna caipiteal
maol&nach a choinnedil ar bun, lasmuigh den CMA i gcuntas eascré arna mhaoinil ag
bainisteoiri ciste, mar shampla. Leis na cinedlacha réitigh sin, laghddfai buntaiste an
cheannrodai d’intheisteoiri, toisc go maoldofai an riosca go bhforchuirfi caillteanais ar na
hinfheisteoiri a bheadh fagtha. Mar sin féin, is amhlaidh nach bhfuil tastail déanta ar na réitigh
sin agus braitheann siad ar choigeartuithe oibriuchain moéra (i gcas ‘iarmhéid iosta faoi
riosca’), no d’fhagfadh siad go mbeadh sé nios costasai CMAnna a oibriu agus dé bhri sin gur
dhdcha go ndanfai cisti airithe (i gcas caipiteal maolanach) agus go mbeadh torthai nios isle
ann d’infheisteoiri.

3.4.3. Beartacile

Ta roinnt beart breise, nach bhfuil nasctha le hoibriochtai CMAnna go direach, curtha chun
tosaigh ag ESMA agus BCA freisin, agus is fil measunt breise a dhéanamh orthu. Baineann
na bearta sin le tuairiscit agus tastail struis go priomha. Ar an gcaoi chéanna, d’fhéadfai
measunu breise a dhéanamh ar thograi eile 6 phairtithe leasmhara, amhail maoirseacht a
neartu.

3.5. A indéanta a bheadh sé go mbunéfai cu6ta de 80 % ar a laghad le haghaidh
fiachas poibli AE

Le hAirteagal 46(2) de Rialachdn CMA, ceanglaitear ar an gCoimisitin measund a dhéanamh
ar a indéanta a bheadh sé go mbunoéfai cuéta de 80 % le haghaidh fiachas poibli AE.

Cuirtear san aireamh sa tuarascdil seo infhaighteacht ionstraimi fiachais phoibli
gearrthéarmacha an Aontais agus déantar measdnu inti ar cé acu a bheadh nd nach mbeadh
LVNAVanna iomchui mar rogha mhalartach ar CNAVanna le haghaidh fiachas poibli lena
spriocdhiritear ar ionstraimi in airgeadrai eile.

Le hAithris 56 de Rialachan CMA, aititear maidir le cudta den soért sin go bhféadfadh sé go
mbeadh ‘Udar leis ¢ thaobh stuamachta maoirseachta de’, i bhfianaise go ‘rialaitear an
ionstraim a bhaineann le fiachas poibli gearrthéarmach AE a eisiuint le dli an Aontais’. Mar
sin féin, t& dh& phriomhdheacracht ann a fhagann nach bhfuil cudta den sért sin indéanta sa
chleachtas.

An chéad deacracht is ea an neamhréir idir, ar thaobh amhain, na CNAVanna le haghaidh
fiachas poibli ata le fail san Aontas faoi lathair (a ainmnitear in USD n6 GBP den chuid is md,
agus nach bhfuil ann ach CNAV amhain le haghaidh fiachas poibli a ainmnitear in EUR agus
atd sach beag®®), agus ar an taobh eile, ainmniocht an fhiachais phoibli san Aontas. Léiritear
sna sonrai 6 Darpeix®, maidir le formhor mor (thart ar 90 %) de na hurrGis fiachais
ghearrthéarmacha arna n-eisitint ag tiortha ar Ballstait an Aontais iad (cibé acu atd n6 nach
bhfuil siad sa limistéar euro), go ndéantar iad a lipéadu in EUR, agus nach ndéantar ach thart
ar 5% a ainmniu in USD. De bharr na neamhréire idir ainmniocht na gcisti féin agus na

55 Bunaithe ar shonrai 6 ESMA, an 8 Feabhra 2023: ‘EU MMF market 2023‘ [Margadh CMA an Aontais
2023]
56 Darpeix, P., Marta 2022, ‘The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and

what we do not know’, Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.
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hionstraimi fiachais phoibli ata le fail, is amhlaidh go n-infheistionn CNAVanna an Aontais le
haghaidh fiachas poibli in ionstraimi arna n-eisidint ag na Stait Aontaithe agus an Riocht
Aontaithe go priomha®’.

Tugtar le fios i dtorthai an chombhairliuchain phoibli, fii da bhforchuirfi cuéta le haghaidh
fiachas poibli AE, gur docha nach n-aistreodh infheisteoiri in CNAVanna a ainmnitear in
USD agus GBP chuig CMAnNna le haghaidh fiachas poibli a ainmnitear in EUR, ar dha
phriomhchuis.

- Ar dtus, toisc go gcuireann cliaint gnéithe den riosca ceannasach agus airgeadra san
aireamh le chéile go priomha. Mar shampla, bionn cliaint a dhéanann infheistiocht in
CMAnna a ainmnitear in USD ag iarraidh a bheith faoi risiocht ar fhiachas agus
airgeadra na Stat Aontaithe seachas ar fhiachas agus airgeadra an Aontais Eorpaigh.
Baineann sé sin go dlath le feidhm eacnamaioch CMAnNna freisin, a bhionn mar stor
leachtachta in airgeadra ar leith.

- Agus ar an dara dul sios, toisc go mbionn rioscai ann a bhaineann le héagsulu iseal
agus leachtacht réasinta iseal an fhiachais phoibli ghearrthéarmaigh a ainmnitear in
EUR. Tugtar le fios san aiseolas O phairtithe leasmhara gur fearr le CMAnNna
infheistiocht a dhéanamh i s6cmhainni ag a mbionn aibiocht nios 10 na 3 mhi, rud ata
deacair a bhaint amach ar an margadh le haghaidh fiachas poibli a ainmnitear in EUR
mar ata faoi lathair.

Is € an dara deacracht go bhféadfadh impleachtai ditltacha 6 thaobh cobhsaiocht airgeadais de
a bheith ag baint le cuéta den sort sin. Is ga do bhainc a bheith faoi risiocht ar fhiachas rialtais
chun ceanglais Basel Il maidir le cumhdach leachtachta a chomhlionadh. Le cu6ta de 80 % ar
a laghad le haghaidh fiachas poibli AE, is amhlaidh go ndireodh CMAnNna ar na hionstraimi
céanna agus a dhireodh bainc. Mar thoradh air sin, bheadh an iliomad infheisteoiri ag
infheistit sa chinedl céanna sdécmhainni, rud a mhéadddh rioscai na tégalachta agus na
héagobhsaiochta airgeadais i gcasanna géarchéime i ngeall ar neamhchosainti foluiteacha
coiteanna a mhéadodh an fainne fi idir na bainc agus fiachas ceannasach.

| bhfianaise na hanailise sin, is amhlaidh atd amhras ann f6s maidir leis na buanna a
bhainfeadh le cudta de 80 % ar a laghad le haghaidh fiachas poibli AE a bhund le haghaidh
CMAnNna an Aontais. Mar sin féin, fia gan cudta a fthorchur, d’théadfadh sé go mbeadh nios
moé CNAVanna le haghaidh fiachas poibli lena ndiritear ar EUR le feiceéil ar an margadh tar
éis an mhéadaithe ar ratai Gis sa limistéar euro le déanai, rud a d’fhéadfadh cuidi chun
tuilleadh fiachais cheannasaigh ghearrthéarmaigh in EUR a chur le CNAVanna an Aontais le
haghaidh fiachas poibli.

4. CONCLUIDIS

Leis an tuarascail seo, comhliontar an sainordu dlithidil faoi Airteagal 46(1) agus 46(2) de
Rialachan CMA go gcuirfeadh an Coimisiun tuarascail faoi bhraid Pharlaimint na hEorpa
agus na Combhairle lena ndéanfai athbhreithnit ar leordhothanacht an Rialachain CMA 06
thaobh stuamachta agus eacnamaioch de.

Léiritear sa tuarascail seo gur éirigh go maith le Rialachan CMA le linn na tréimhse struis
leachtachta a bhi roimh CMAnna san achrann sa mhargadh a bhain le COVID-19 i mi an

57 Ar chiiseanna éagsula, is gnach nach meascann CMAnNna airgeadrai. Cé go bhféadfaidis déanamh
amhlaidh go pointe airithe tri neamhchosainti ar riosca airgeadra a fhald tri ionstraimi diorthacha
malairte eachtrai, thiocfadh sé sin chun bheith réchostasach ar bhonn substainteach.
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Mharta 2020, chomh maith leis na méaduithe ar ratai Gis le déanai agus an athphraghsail ar
shocmhainni airgeadais a bhain leo. Nior gha d’aon CMA a bhi bunaithe san Aontas tailli n6
geatai fuascailte a thabhairt isteach na fuascailti a chur ar fionrai le linn na dteagmhas struis
sin. Ar an gcaoi chéanna, sheas CMAnNna an Aontais a bhi dirithe ar shdcmhainni GBP an brd
fuascailte a bhain leis an strus i margadh na mbannai ceannasacha i mi Mhean Fomhair 2022.

Léiritear leis taithi sin go bhfuil na coimirci i RialachAn CMA ag feidhmiu mar a bhi
beartaithe doibh. Airitear orthu sin na coimirci a ceapadh chun a cheadi do CMAnna cobhsai
de chinedl NAV (CNAVanna agus LVNAVanna) leanuint d’sdid a bhaint, faoi
choinniollacha airithe, as modh an chostais amuchta gan rioscai sistéamacha a chrutht agus
diobhail a dhéanamh d’infheisteoiri.

Tri chéras tiomnaithe a thabhairt isteach, neartaiodh an creat rialala le haghaidh CMAnna san
Aontas go mor le Rialachdn CMA, ar creat rialdla é a bhi faoi réir rialacha éagsula roimhe sin.
Mar sin féin, 5 bliana 6 cuireadh Rialachan CMA i bhfeidhm, sainaithnitear easnaimh sa
tuarascéil seo ar cheart measunt a dhéanamh orthu a thuilleadh. Go hairithe, léiritear i
dtorthai an chomhairlidchain le pairtithe leasmhara agus sna forbairti margaidh le déanai go
bhféadfadh deis a bheith ann chun athléimneacht CMAnna an Aontais a mhéadu a thuilleadh,
go hairithe tri ghniomhachtu féideartha na n-uirlisi bainistiochta leachtachta a dhichaplail 6
thairseacha leachtachta rialala. Ina theannta sin, cuirtear fadhbanna struchtdracha i dtabhacht
sa tuarascail seo atd lasmuigh de CMAnNnNa, agus da bhri sin atd lasmuigh de Rialachdn CMA
freisin, lena n-airitear na cinn sidd at4 nasctha leis na margai gearrthéarmacha foluiteacha.
B’fthiti meastnu breise a dhéanamh ar na fadhbanna struchturacha sin, agus ta siad faoi réir
anailis nios doimhne faoi lathair ar leibhéal BCA freisin.

Ar deireadh, tairbheoidh CMAnNna an Aontais den athbhreithnil leantinach ar Threoracha
BCIM agus GCUI®®, arb ¢ is aidhm do rialacha comhchuibhithe nua a thabhairt isteach chun
infhaighteacht LMTanna a mhéadu le haghaidh cisti neamhiata. Leis an gcreat LMT nua sin,
déanfar athléimneacht bhainistiocht leachtachta CMAnNna an Aontais a neartd a thuilleadh i
gcasanna struis.

58 Os rud é nach mér do CMAnna a oibrionn san Aontas a bheith aitheanta agus nach mér doibh Treoir
BCIM né Treoir GCUI a chomhlionadh. Is féidir teacht ar thogra an Choimisiuin ar:
https://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/have-your-say/initiatives/12648-Financial-services-review-of-EU-
rules-on-alternative-investment-fund-managers_en.
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