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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri
2010. aasta madrust (EL) nr 1092/2010 finantssiisteemi makro-
tasandi usaldatavusjirelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu asutamise kohta, () eelkdige selle
artikli 3 1dike 2 punkte b, d ja f ning artikleid 16 kuni 18,

vOttes arvesse Euroopa  Siisteemsete Riskide Noukogu
20. jaanuari 2011. aasta otsust ESRN/2011/1, millega vdetakse
vastu Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu tookord, (%)
eelkdige selle artikli 15 Idike 3 punkti e ning artikleid 18
kuni 20,

ning arvestades jargmist:

(1) Kuigi rahaturufondide suhtes kohaldatakse viirtpaberi-
turu Oigusakte, on nad varipangandussiisteemi vdtme-
komponent, eelkdige kuna nad tegelevad 16pptihtaja ja
likviidsuse timberkujundamisega ning voivad seetdttu
tekitada siisteemset riski.

(2)  Investorid vdivad pidada rahaturufonde, eelkdige kons-
tantse puhasvdirtuse (NAV) fonde, mis piitiavad hoida
nimivadartuse muutumatuna, ohutuks alternatiiviks panga-
hoiustele. Samas ei ole rahaturufondidel otsest juurde-
padsu riigi turvavorgule, niiteks keskpanga rahastamisele
ja hoiuste tagamisele. Seetdttu eksisteerib risk, et neid
aetakse segi pangahoiustega, mis on turvavorguga holma-
tud.

(3)  Uldjuhul ei ole rahaturufondid hdlmatud selgepiirilise ja
kindla tugikorraldusega oma sponsorettevdtte (tavaliselt

() ELT L 331, 15.12.2010, Ik 1.
() ELT C 58, 24.2.2011, Ik 4.

panga) poolt, kuigi on esinenud juhtumeid, kui sponsor-
ettevotted on tagantjirele aktiivselt toetanud raskustes
olevaid rahaturufonde omal valikul.

Majandusuuringutest nihtub, et rahaturufondide tegevus
ja olemus teeb nad haavatavaks destabiliseerivate inves-
torijooksude poolt, mis voib fondide vahel kergelt levida
ning kahjustada likviidsust ja liihiajalise krediidi kattesaa-
davust, eelkdige pankade jaoks. Investorijooksu risk voib
olla suurem konstantse puhasvddrtuse fondide jaoks
juhul, kui eeldatakse, et nad ei vasta investorite ootustele
nimivairtuses lunastamise osas.

Kuigi rahaturufondid ei pohjustanud 2007 kuni 2008
finantskriisi, rohutas nende tegevus finantshiirete ajal
nende voimet levitada vOi isegi suurendada kriisi.
Kogemus 2007 kuni 2008 kriisist on niidanud, et raha-
turufondid on vastuvdtlikud investorijooksudele ja neil
voib olla vaja sponsorettevdtte abi, eelkdige oma piisiva
puhasvéirtuse sdilitamiseks.

Seetdttu on rahaturufondidest tulenevad siisteemsed
riskid seotud esimesena tegutseja eelisega (mis on eriti
asjakohane konstantse puhasvairtusega fondide osas),
sponsorettevdtte abi ebamdirase ja valikulise olemusega
ning rahaturufondide korge seotusega iilejadnud finants-
suisteemiga, eelkdige pankade ja rahaturgudega.

Asjase finantskriisi pohjuste hindamisest on niha, et
moned riikide seadusandjad ja rahvusvahelised organisat-
sioonid on osutanud rahaturufondide struktuursete refor-
mide vajadusele. 27. oktoobril 2011 avaldas finantssta-
biilsuse ndukogu (FSB) esialgsete soovituste kogumi, mis
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kisitles varipangandussiisteemi jirelevalve ja oigusaktide
tohustamist. Eelkdige osutas FSB olulise kiisimusena,
millega tuleb tegeleda, kohustuslikule litkumisele
muutuva puhasvairtuse hindamise suunas, konstantse
puhasvéirtuse fondide kapitali- ja likviidsusnduetele ja
muudele voimalikele seadusloome votetele.

FSB taotluse pohjal andis Rahvusvaheline Vdartpaberijare-
levalve Organisatsioon (IOSCO) 9. oktoobril 2012 vilja
poliitika soovitused, mis olid suunatud rahaturufondide
vastuvotlikkuse vihendamisele investorijooksude suhtes.
Kuigi olulise osaga nendest I0SCO soovitustest on
Euroopa Liidu tasandil juba tegeletud, on siiski veel
moned lingad.

USA seadusandjad on tegelenud rahaturufondide raamis-
tiku iilevaatamisega. Eelkdige on Vidrtpaberite ja Borsite-
hingute Komisjon (SEC) labi vaadanud oma reegli 2a-7.
Lisaks esitas finantsstabiilsuse jarelevalve ndukogu (FSOC)
13. novembril 2012 avalikuks aruteluks ettepaneku raha-
turufondide reformi soovituste kohta (Recommendations
Regarding Money Market Mutual Fund Reform).

Mais 2010 avaldas Euroopa vidirtpaberituru reguleerijate
komitee suunised Euroopa rahaturufondide iihtseks
mairatlemiseks, et luua uued iihised standardid finants-
kriisi ajal tuvastatud puudustega tegelemiseks. Eelkdige
sitestavad need suunised ranged standardid portfelli
kvaliteedi, olemuse, riskijuhtimise ja avaldamise osas.
Need mittesiduvad suunised on adresseeritud nii eurofon-
dide kui mitte-eurofondide rahaturufondidele ja need on
rakendatud litkmesriikides riigisiseselt.

Euroopa Komisjon on osutanud oma kavatsusele vilja
tootada uued liiduiilesed eurofondide oigusaktid ning
uurib eelkdige vajadust tipsema ja harmoneeritud raha-
turufondide reguleerimise jdrele.

Kooskdlas méddrusega (EL) nr 1092/2010 voib Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) esitada komisjonile
soovitusi ka kohaste liidu digusaktide osas. Kiesolevate
soovituste eesmdrk on anda Euroopa Komisjonile, samuti
ESMA-le tema nduandvas ja seadusandlikus rollis, selles
osas juhiseid.

Kuigi investorijooks vdib esineda igat liiki fondide puhul
tdhtaegade ja likviidsuse mittevastavuse tottu, on kons-
tantse puhasvddrtusega fondidel omadused, millest
tuleneb investori huvi saada esimesena tegutseja eelist
finantsturu  pingete  olukorras.  Umberkujundamine
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muutuva puhasvairtusega fondiks voiks vahendada inves-
tori jooksuhuvi, kui fondil on tekkinud viike kahjum,
ning see voiks suurendada hinna labipaistvust. Samuti
voiks see aidata siisteemsete riskide ksitlemisel, mida
seostatakse rahaturufondide ja sponsorettevdtete omava-
helise seosega, ning vihendada sponsorettevotete abi
vajadust ja tdhtsust.

Uldine diglase viirtuse alusel raamatupidamise kasuta-
mine rahaturufondide poolt ning piiratud juhtudel amor-
tiseeritud soetusmaksumuse meetodi kasutamine annaks
investoritele hinnaldbipaistvust, suurendaks investorite
arusaamist rahaturufondidega kaasnevatest riskidest ning
teeks erinevuse rahaturufondi ja pangahoiuse vahel selge-
maks.

Likviidsed varad aitavad rahaturufondil teha makseid
viljuvatele osaku omanikele ja viltida varade kiirmiiiiki
kahjumiga, samuti véltida nakkuse kandumist teistesse
fondidesse, kus on samasuguseid védirtpabereid. Seetdttu
peaksid selgepiirilised pdevaste ja nddalaste likviidsete
varade miinimumsummad tagama, et rahaturufondid
suudavad toime tulla investorite poolt esitatavate vdima-
like lunastamistaotlustega ja turuvolatiilsuse perioodidega.
Likviidsuspiirangutega tegelemise tohusad meetmed,
nditeks ajutised lunastamiste peatamised, aitavad rahatu-
rufondidel pingete olukorras toime tulla.

Rahaturufondide oluliste omaduste tdiendav avalikus-
tamine (nditeks kapitaligarantii puudumine, sponsorette-
votete abi ja hindamistava) tagab, et investorid on selgelt
teadlikud olemasolevatest riskidest.

Rahaturufondide tdpsem aruandlus vdimaldab jdrelevalve-
asutustel paremini mdista rahaturufondide sektori
arengut ja tuvastada riskide allikaid. Seetottu tuleks taius-
tada rahaturufondide regulaarset aruandlust, eelkdige
nende varade ja kohustuste koosseisu osas, amortiseeritud
soetusmaksumuse meetodi kasutamise osas raamatupida-
mises ja sponsorabi osas. Kohast teavet peaks riigi padeva
jarelevalveasutus jagama teiste asjakohaste riigi ja
Euroopa ametiasutustega.

Kooskolas madruse (EL) nr 1092/2010 pohjendusega 29
on kiesoleva soovituse koostamisel arvesse voetud
asjaomaste erasektori sidusrithmade seisukohti.

Kiesolev soovitus ei mdjuta keskpankade rahapoliitika
padevust liidus.
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(20) ESRNi soovitused avaldatakse pirast Euroopa Liidu
Noukogule haldusndukogu  kavatsusest teatamist ja
noukogule vastamise vdimaluse andmist,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA SOOVITUSE:

1. JAGU
SOOVITUSED

Soovitus A - kohustuslik iileminek vara muutuvale puhas-
viairtusele

Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu
digusnormides:

1) sitestatakse, et rahaturufondidel oleks kodikuv puhasvidrtus;

2) sitestatakse, et rahaturufondid kasutaksid dldjuhul oiglase
vddrtuse alusel hindamist ning lubaksid amortiseeritud
soctusmaksumuse meetodit kasutada iiksnes piiratud arvul
eelnevalt mairatletud asjaoludel.

Soovitus B - likviidsusnouded

Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu
digusnormides:

1) tdiendatakse kehtivaid likviidsusndoudeid rahaturufondide
suhtes, kehtestades pdevaste ja nidalaste likviidsete varade
selged miinimumsummad, mida rahaturufondid peavad
omama;

2) tugevdatakse fondivalitsejate vastutust seoses likviidsusriski
jalgimisega;

3) tagatakse riikide jdrelevalveasutuste ja fondivalitsejate jaoks
tohusad vahendid, niiteks lunastamiste ajutine peatamine,
et toime tulla pingeliste perioodide likviidsuskitsikusega,
mis tuleneb nii fondipdhistest kui ka kogu turgu hdlmavatest
muutustest.

Soovitus C — avalik teavitamine

Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu
digusnormides:

1) sitestatakse, et rahaturufondid annaksid investoritele (muu
hulgas oma turustusmaterjalides) selgelt teada kapitalitagatise
puudumisest ja pdhisumma kaotamise vdimalusest;

2) sitestatakse, et rahaturufondid viitaksid avalikul teavitamisel
voimalikule sponsorettevotte toetusele, toetuse pakkumise
suutlikkusele voi kaitsele tiksnes juhul, kui see toetus voi
kaitse on sponsorettevdtte kindel kohustus; sel juhul tuleb
seda kajastada sponsorettevotte aruannetes ja usaldatavus-
nduetes;

3) sitestatakse, et rahaturufondid avaldaksid oma viirtuse
hindamise tavad, eclkdige seoses amortiseeritud soetusmak-
sumuse meetodi kasutamisega, ning esitaksid investoritele
asjakohast teavet seoses stressiperioodidel kohaldatava lunas-
tamiskorraga.

Soovitus D - aruandlus ja teabe jagamine

1. Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu
digusnormides:

a) sitestatakse, et rahaturufond voi selle valitseja ja sponsor-
ettevdte teatavad padevale riigi jirelevalveasutusele koiki-
dest sponsorettevdtte toetuse juhtudest, millel voib olla
mdju rahaturufondi hinnale, esitades sellise toetuse laadi
ja suuruse taieliku kirjelduse;

b) edendatakse rahaturufondide korrapirast aruandlust;

¢) tagatakse, et padevad riigi jirelevalveasutused jagavad
vajaduse korral punktides a ja b viidatud teavet teiste
riigi jarelevalveasutustega samas liikmesriigis voi teistest
litkmesriikidest, Euroopa jdrelevalveasutustega, Euroopa
Keskpankade Siisteemiga ja ESRNiga.

2. Euroopa Komisjonil soovitatakse edendada 16ike 1 punktis b
nimetatud ihtlustatud aruandluse arendamist ja ihtseid
andmekogumeid ning 16ike 1 punktis ¢ osutatud teabe jaga-
mise korraldamist.

2. JAGU
RAKENDAMINE

1. Tolgendamine

1) Kiesolevas soovituses kasutatakse jargmisi mdisteid:

a) ,krediidiasutus” — Euroopa Parlamendi ja ndukogu
14. juuni 2006. aasta direktiivi 2006/48/EU krediidiasu-
tuste asutamise ja tegevuse kohta (') artikli 4 Ioikes 1
maédratletud krediidiasutus;

b) ,riigi jarelevalveasutus” — pidev vdi jdrelevalveasutus
vastavalt maaratlusele maaruse (EL) nr 1092/2010 artikli
1 1dike 3 punktis f;

¢) ,rahaturufond” - {hiseks investeerimiseks loodud
Euroopa Liidu ettevotja, kelle suhtes kohaldatakse &igus-
akte ja jdrelevalvet ning kelle peamine eesmirk on siili-
tada fondi pohisumma, teenides tulu rahaturu intres-
simddralt seoses investeerimisega rahaturuinstrumenti-
desse voi krediidiasutuste hoiustega;

() ELT L 177, 30.6.2006, Ik 1.
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d) ,muutuva puhasvdirtusega fond” — rahaturufond, mille c) iksikasjalik pohjendus tegevusetuse vOi kdesolevast

eesmirk ei ole konstantse nimivaddrtuse hoidmine ja
mille puhasviirtus seetdttu kdigub. Selle varasid hinna-
takse iildjuhul diglase hinna alusel;

e) ,konstantse puhasviirtusega fond” — rahaturufond, mille
eesmdrgiks on nimivéddrtuse muutumatuna hoidmine.
Selle varasid hinnatakse tildjuhul amortiseeritud soetus-
maksumuse meetodi alusel;

f) ,amortiseeritud soetusmaksumuse meetod” — raamatupi-
damismeetod, mis vOtab arvesse vddrtpaberi soetusmak-
sumuse ja korrigeerib seda véddrtust amortiseerides iile-
voi alakursi kuni tahtaja 16puni.

Lisa on kdesoleva soovituse lahutamatu osa. Vastuolu korral
pohiteksti ja lisa vahel on ilimuslik pdhitekst.

. Rakendamise kriteeriumid

Kiesoleva soovituse rakendamisel kohaldatakse jirgmisi
kriteeriume:

a) kdesolev soovitus holmab koik rahaturufondi moistega
holmatud rahaturufondid;

b) viltida tuleb Gigussiisteemide erinevuste drakasutamist;

¢) rakendamisel tuleb kohast tihelepanu poodrata proportsio-
naalsuse pohimdttele, vdttes arvesse iga soovituse
eesmirki ja sisu;

konkreetsed kriteeriumid kiesoleva soovituse rakendami-
seks on sitestatud lisas.

&

Euroopa Komisjon peab ESRNile ja ndukogule teatama kées-
olevast soovitusest tulenevate meetmete vOtmisest vOi
esitama piisavad pdhjendused nende votmata jatmise kohta.
Aruanne peab kisitlema vihemalt jargmist:

a) teave voetud meetmete sisu ja tdhtaegade kohta, sh mis
tahes tegevus seoses Euroopa jirelevalveasutustega;

b) hinnang vdetud meetmete toime kohta kdesoleva

soovituse eesmirke silmas pidades;

N
—

N
~

soovitusest kdrvalekaldumise kohta, sh mistahes viivituste
kohta.

. Edasine ajakava

Euroopa Komisjon peab ESRNile ja ndukogule esitama
aruande kiesolevast soovitusest tulenevate meetmete votmi-
sest vOi esitama piisavad pdhjendused nende vdtmata jatmise
kohta kooskdlas tihtaegadega allpool.

a) 30. juuniks 2013 peab komisjon esitama ESRNile vahe-
aruande esimese hinnanguga kiesoleva soovituse rakenda-
mise esimese etapi tulemuste kohta;

b) 30. juuniks 2014 peab komisjon esitama ESRNile ja
ndukogule 1dpparuande kiesoleva soovituse rakendamise
teise etapi tulemuste kohta.

Haldusnoukogu voib 16ikes 1 sdtestatud tihtaegu pikendada,
kui tihe vdi enama soovituse jargimiseks tuleb algatada
seadusloome.

. Jilgimine ja hindamine

ESRNi sekretariaat:

a) abistab Euroopa Komisjoni, sh koostab vormid ja
tapsustab vajadusel meetmete votmise korda ja tahtaegu;

b) kontrollib Euroopa Komisjoni jireltegevust, sh abistab
teda taotluse korral, ja esitab haldusndukogule juhtko-
mitee jarelmeetmete aruande.

Haldusndukogu hindab Euroopa Komisjoni aruandeid vdetud
meetmete ja pdhjenduste kohta ning otsustab asjakohastel
juhtudel, kas kdesolevat soovitust on jargitud ja adressaadi
pohjendused tegevusetuse kohta on piisavad.

Frankfurt Maini dires, 20. detsember 2012

ESRNi eesistuja
Mario DRAGHI
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KASUTATUD LUHENDID

AuM - hallatavad varad

CESR - Euroopa viirtpaberiturujirelevalve komitee

CNAV - vara konstantne puhasvaartus

EKP - Euroopa Keskpank

EKPS - Euroopa Keskpankade Siisteem

ESMA - Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve

ESRN - Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu

EL — Euroopa Liit

IMMFA - Rahaturufondide assotsiatsioon

IOSCO - Rahvusvaheline Vairtpaberijarelevalve Organisatsioon

KM - kodumajapidamised

KSPF - kindlustusseltsid ja pensionifondid

MFA - muud finantseerimisasutused

MEFE - mittefinantsettevote

MMF - rahaturufond

RLA - rahaloomeasutus

ST-MMF - lithiajaline rahaturufond

ST-VNAV - vara muutuva puhasvéirtusega lithiajaline rahaturufond

UCITS - eurofond

VNAV - vara muutuv puhasvairtus
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KOKKUVOTE

Kdesolev lisa sisaldab taustteavet ESRNi soovituste kohta, mille eesmirk on toetada ja hinnata finantsstabiilsuse ndukogu
poolt varipangandussiisteemis rahaturufondidega seoses teostatavate reformide rakendamist Euroopas. Rahaturufondid on
varipangandussektori tihtis komponent. Nii nagu pangad, tegelevad ka rahaturufondid kapitali tihtajalise muundamise ja
likviidsuse muundamisega ning investorid voivad neid pidada turvaliseks alternatiiviks pangahoiustele (eriti konstantse
puhasviirtusega fondide puhul, mille eesmérk on hoida vara nimivddrtus muutumatuna). Samal ajal — ehkki rahaturu-
fonde puudutab véidrtpaberiregulatsioon — ei kehti nende puhul panganduse regulatiivsed nduded ning monel juhul voib
neid eriti ringalt mojutada investorite destabiliseeriv kditumine. Seetdttu voivad rahaturufondid kujutada endast mérkimis-
védrset siisteemse riski allikat. Teine rahaturufondidega seotud risk on sponsorettevotete varjatud ja suvakohane toetus,
kusjuures see on tdendolisem konstantse puhasvairtusega fondide puhul.

Rahaturufondidega seotud riskide ohjeldamiseks on nii rahvusvahelisel kui ka Euroopa tasandil juba tehtud mitmeid
reguleerivaid algatusi (nt 2010. aasta mais vastu voetud Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Komitee (CESR) ja Euroopa
Vidrtpaberiturujirelevalve (ESMA) suunised ning 2012. aasta oktoobris vastu voetud Rahvusvahelise Vidrtpaberijirelevalve
Organisatsiooni (IOSCO) soovitused). Lisaks eeldatakse, et finantsstabiilsuse ndukogu avaldab 2013. aasta septembris oma
16plikud soovitused koigi varipanganduse todsuundade kohta. Ameerika Uhendriikides peaks rahaturufondide regulatiivne
raamistik edasi arenema pérast finantsstabiilsuse jarelevalvendukogu avaliku arutelu soovituste avaldamist 2012. aasta
novembris. Euroopas oodatakse, et Euroopa Komisjon avaldaks 2013. aasta esimeses kvartalis oma seadusandliku ette-
paneku eurofondide ja rahaturufondide raamistiku reformimise kohta. ESRNi soovitused koos lisaga peaksid toetama
komisjoni t66d selles olulises valdkonnas.

Ulevaade rahaturufondidest Euroopas

ESRNi soovituste vdimaliku moju hindamiseks koostati iiksikasjalik iilevaade Euroopa rahaturufondide sektorist, kasutades
muu hulgas ad hoc andmekogumist. Euroopas haldavad rahaturufondid ligikaudu 1 triljoni euro vddrtuses varasid,
kusjuures kolme riigi (lirimaa, Luksemburg ja Prantsusmaa) varade osatihtsus kokku moodustab 95 % rahaturufondide
hallatavate varade kogumahust. Prantsusmaa rahaturufondide investorid on iildjuhul omamaised, samal ajal kui lirimaa ja
Luksemburgi fondide investorid on suurel maaral mitteresidendid. Enamik Euroopa rahaturufondidest on saanud tege-
vusloa eurofondide regulatiivse raamistiku alusel. Euroopas rahaturufonde haldavad viis suurimat kontserni moodustavad
40 % kogu sektorist ning konealusest viiest kontsernist neli on seotud pankadega.

Rahaturufondidel on tihtis roll rahaturgudel ning nende valduses on hinnanguliselt ligikaudu 25 % euroalal emiteeritud
lithiajalistest volavaartpaberitest. Umbes 75 % ulatuses haldavad rahaturufondid rahaloomeasutuste varasid, lirimaal valda-
valt ELi-viliste asutuste varasid. lirimaa ja Luksemburgi fondid hoiavad suurt osa oma varadest vilisvddringutes, peamiselt
USA dollarites ja naelsterlingites.

Agregeeritud tasandil teenindavad Euroopa rahaturufondid enamasti institutsioonilisi investoreid, ehkki mdnedes riikides
on rahaturufondide ndol tegu pigem jaetootega. Rahaloomeasutused ise on tihtsad rahaturufondide investorid ning
moodustavad ile 30 % investorite baasist, eelistades iildjuhul konstantse puhasvairtusega fonde. Euroopa rahaturufondi-
del, eelkoige lirimaa konstantse puhasvaartusega fondidel, on ulatuslik investorite baas ka viljaspool ELi. Rahaturufondide
seotust iilejadnud finantssiisteemiga siivendavad veelgi fondide suhted oma sponsorettevotetega, kelleks on sageli pangad.

Rohkem kui 40 % rahaturufondide sektori hallatavatest varadest investeerivad konstantse puhasvdirtusega fondid. Kaks
kolmandikku konstantse puhasvaartusega fondidest Euroopas asuvad lirimaal ning iiks kolmandik Luksemburgis. Reeglina
on sellised fondid muutuva puhasvaartusega fondidest marksa suuremad, konservatiivsema riskiprofiiliga, lithemate tiht-
aegadega ja korgema likviidsustasemega ning neil on rohkem ELi-viliseid investoreid. Sellega seoses tuleks markida, et
CESRi ja ESMA 2010. aasta suunistega kehtestati rahaturufondidele nouded kolblike varade ning nende kvaliteedi ja
tihtaegade kohta. ESRNi andmekogumise tulemuste kohaselt koges ligi 27 % kiisitluses osalenud konstantse puhasviir-
tusega fondidest viimase viie aasta jooksul enda varade nimivéirtuse ja turuvairtuse kdikumist rohkem kui 10 baaspunkti
ulatuses; ithelgi juhul ei teatanud kiisitluses osalenud fondid sponsorettevotete toetusest.

ESRNi soovitused

ESRNi soovitused sarnanevad 2012. aasta oktoobris avaldatud 10SCO soovitustega. Siisteemsete riskide ohjeldamisel on
I0SCO tegevuse pohieesmirgiks vihendada rahaturufondide vastuvatlikkust investorite lahkumisega seotud riskidele.
ESRNi soovitustele, milles vdetakse muu hulgas arvesse spetsiaalse andmete kogumise tulemusi, on lisatud kvantitatiivne
ja kvalitatiivne analiiiis, mis aitavad ndha, kas reformijargsed muutused drimudelites tooksid kaasa rahaturufondide
mirkimisvéddrse kokkutdmbumise — seda eriti ajal, mil neile juba avaldavad negatiivset moju madalad intressimairad.
Soovitused holmavad nelja valdkonda.
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Kohustuslik iileminek muutuva puhasviirtusega varale. Rahaturufondide varade puhasviirtus peaks olema koikuv. See
tugevdaks fondide positsiooni investeerimismaastikul ning vahendaks nende rolli hoiustajatena. Kdnealune ndue vahendab
investorite lahkumissoovi, suurendab hindade libipaistvust ning vihendab fondide omavahelist seotust finantssiisteemis.
Lisaks peavad rahaturufondid kasutama oiglase viirtuse hindamist; amortiseeritud soetusmaksumuse meetodit tuleks
kasutada iiksnes eelnevalt kindlaks médratud asjaolude korral.

Likviidsusnduded. Lisaks olemasolevatele likviidsusnduetele tuleks kehtestada rahaturufondide hoitavate likviidsete varade
pdevased ja nidalased miinimumsummad. Fondivalitsejate vastutust likviidsusriski jarelevalve eest tuleks tugevdada. Samuti
tuleks sisse seada tohusad vahendid (nt volainstrumentide lunastamise ajutine peatamine), mis voimaldavad stressiolu-
korras tegeleda rahaturufondide arengust voi turu tldisest arengust tulenevate konkreetsete likviidsuspiirangutega.

Avalik teavitamine. Rahaturufondide turustusmaterjalides tuleks juhtida investorite tihelepanu asjaolule, et investeerin-
gutel puuduvad kapitalitagatised ning nendega kaasneb kapitali kaotamise vdimalus. Avalikud viited sponsorettevotete
toetusele voi nende valmisolekule toetust pakkuda tuleks keelata, vilja arvatud juhul, kui tegu on selgesdnaliselt voetud
kohustusega. Sel juhul peab kohustus kajastuma ka sponsorettevotte arvepidamises ja usaldatavusnduetes. Lisaks peab
turustusmaterjal sisaldama hindamistavade kirjeldust, eelkdige teavet amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi kasutamise
kohta, ning infot voimaluse kohta peatada stressiolukorras ajutiselt kapitali méarkimine ja volakirjade lunastamine.

Aruandlus ja teabe jagamine. Sponsorettevitete toetusest tuleb alati teatada riigi asjaomastele jirelevalveasutustele, kes
peavad jagama teavet teiste asjaomaste riigisiseste ja Euroopa jirelevalveasutustega. Rahaturufondide korralist aruandlust
tuleks veelgi tohustada ja iihtlustada. Riikide pidevad jirelevalveasutused peaksid vajaduse korral jagama teavet muude
pddevate ametiasutustega oma riigis, teistes riikides voi Euroopa Liidus.

SISSEJUHATUS

ESRNi soovituste ja toetavate analiiiside eesmirk on anda finantsstabiilsuse perspektiivist hinnang 2012. aasta oktoobris
avaldatud 10SCO soovitustele rahaturufondide kohta, pidades silmas rahaturufondide voimalikku maju sellele sektorile
ELis. ELi poliitikakujundajatele toetuse ja soovituste pakkumiseks keskendub kiesolev lisa finantsstabiilsuse seisukohalt
koige asjakohasematele rakenduskiisimustele.

Lisas esitatud kvantitatiivsed ja kvalitatiivsed analiiiisid pohinevad mitmesugustel teabeallikatel, sealhulgas akadeemilised
uuringud, ESRNi eelnev tegevus seoses rahaturufondidega, EKP statistika ning ESRNi algatatud ad hoc kisitlus eesmargiga
koguda lisaks iildsusele kittesaadavatele allikatele rohkem iiksikasjalikku teavet. Sektori seisukohtadega tutvumiseks
korraldas ESRN ka turuosaliste iimarlaua.

Lisa I osas antakse iilevaade hiljutistest rahaturufonde puudutavatest reguleerivatest algatustest rahvusvahelisel ja Euroopa
tasandil. See aitab paremini moista ESRNi soovituste laiemat poliitilist tausta. II osa sisaldab lithikokkuvdtet rahaturu-
fondidest tulenevate siisteemsete riskide allikate kohta, mida soovitustes kisitletakse. Soovituste analiiiitilise toena vaadel-
dakse III osas rahaturufondide sektori struktuuri Euroopas, keskendudes siisteemsete riskide seisukohalt eriti asjakohastele
turuelementidele. IV osas Kisitletakse koiki ESRNi soovitusi iiksikasjalikult, tuues vilja majanduslikud kaalutlused,
hinnangud ja vastavuskriteeriumid.

. HILJUTISED REGULEERIVAD ALGATUSED
1.1. Rahvusvahelised algatused

Hiljutise finantskriisi pohjuste analiiiisi jarel rohutasid paljud riiklikud reguleerijad ja rahvusvahelised organisatsioonid
rahaturufondide struktuurilise reformimise vajalikkust. 2010. aasta novembris Soulis toimunud tippkohtumisel esitasid
G20 riikide juhid finantsstabiilsuse ndukogule taotluse vilja tootada soovitused varipangandussektori reguleerimise ja
jarelevalve tugevdamiseks. 27. oktoobril 2011 avaldas finantsstabiilsuse ndukogu esialgsed soovitused, mille G20 riikide
juhid kinnitasid tippkohtumisel Cannes’is. Eelkdige soovitas finantsstabiilsuse ndukogu veelgi tdhustada rahaturufondide
regulatiivset raamistikku. Finantsstabiilsuse ndukogu leidis, et konstantse puhasvairtusega rahaturufondid, kes soovivad
varade nimivddrtust muutumatuna sailitada, on mérkimisvaarne potentsiaalne riskiallikas. Selle kiisimusega tegelemiseks
tuleb soovitada/nduda iileminekut muutuva puhasviirtusega fondidele, kehtestada konstantse puhasvéidrtusega rahaturu-
fondidele kapitali- ja likviidsusnduded ja/voi kasutada muid ldhenemisviise. Finantsstabiilsuse ndukogu volitas IOSCOt 1abi
vaatama voimalikke regulatiivseid reforme, mis leevendaksid rahaturufondide vastuvotlikkust investorite lahkumisega
seotud riskidele ja muudele siisteemsetele riskidele, ning vilja tootama poliitikasoovitusi.
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Sellest lahtudes avaldas IOSCO 9. oktoobril 2012 poliitikasoovitused rahaturufondide reformimise kohta. Lisaks mirkis
I0SCO pressiteates, et ehkki valdav osa USA viirtpaberijirelevalve volinikest ei toetanud IOSCO soovituste avaldamist, ei
tostatatud muid vastuviiteid ning I0SCO juhatus kiitis aruande heaks.

18. novembril 2012 avaldas finantsstabiilsuse ndukogu mitu nduandedokumenti, nende hulgas tervikliku iilevaate vari-
pangandusega seotud poliitikasoovitustest. Finantsstabiilsuse ndukogu kinnitas I0SCO soovitused kui tdhusa raamistiku,
mis voimaldab terviklikul viisil tugevdada rahaturufondide vastupanuvdimet riskidele. Samuti andis finantsstabiilsuse
noukogu heakskiidu soovitusele, et voimaluse korral tuleks stabiilse puhasvairtusega fondid muuta kdikuva (muutuva)
puhasviirtusega fondideks. Lisaks markis finantsstabiilsuse ndukogu, et kui selline muutus ei ole voimalik, tuleb sisse
seada kaitsemeetmed, mis peavad tagama stabiilse puhasvéidrtusega rahaturufondide vastupanuvdime investorite lahkumi-
sele. Kaitsemeetmed peavad olema sama tShusad nagu pankade hoiuseid kaitsvad kapitali-, likviidsus- ja muud usaldata-
vusnduded.

Finantsstabiilsuse noukogu teatas, et koostab varipangandust kisitlevad 10plikud soovitused, sealhulgas iiksikasjalikud
soovitused koigi oma toosuundade kohta (k.a rahaturufondid) 2013. aasta septembriks. Ehkki rahaturufondidega seotud
toosuund on niiiidseks suurel madral 1opule joudnud, vdivad neid puudutavatele reformidele moju avaldada ka muud
suunad, mis on eelkdige seotud pankade ja varipanganduse iiksuste omavahelise suhtlusega ning véirtpaberilaenude ja
repotehingutega.

Ameerika Uhendriikides vdeti teatavad rahaturufondide reformid vastu 2010. aastal. Seejuures mirkis USA viirtpabe-
rijarelevalve, et reformide ndol on tegu esimese sammuga. 2010. aastal avalikustas presidendi to6rithm aruande tdienda-
vate poliitikameetmete kohta, eeldades, et pelgalt 2010. aasta reformidega ei ole vdimalik investorite lahkumist takistada.
Sellest lahtudes hakkas USA viirtpaberijirelevalve ette valmistama tdiendavaid struktuurireforme. 22. augustil 2012 aga
teatas USA vidrtpaberijirelevalve ndukogu esimees Mary Schapiro, et enamus nende volinikest ei toeta vairtpaberijire-
levalve ekspertide ettepanekut rahaturufondide struktuuri reformimise kohta.

Selle tulemusel esitas USA riigikassa sekretdr Timothy Geithner 27. septembril 2012 finantsstabiilsuse jirelevalvenduko-
gule taotluse votta ise meetmeid USA viirtpaberijirelevalve asemel. 13. novembril 2012 avaldas finantsstabiilsuse jére-
levalvendukogu iildsusega konsulteerimise eesmirgil oma soovitused rahaturufondide reformimise kohta. Soovitustes
ndhakse ette kolm valikuvdimalust, mis ei pruugi olla tiksteist vélistavad: i) vara kdikuv puhasvdirtus; ii) vara stabiilne
puhasviirtus koos puhvri ja kindlaksmairatud miinimumriskiga, ning iii) vara stabiilne puhasviirtus koos puhvri ja
muude meetmetega. Konsultatsiooni tulemused ei olnud kdesoleva aruande koostamise ajal veel kittesaadavad; samuti
ei ole teada, kas USA vidrtpaberijirelevalve votab finantsstabiilsuse jdrelevalvendukogu soovitusi arvesse (arvestades
eespool mainitud raskusi, millega USA vddrtpaberijarelevalve algselt silmitsi seisis).

1.2. Euroopa tasandi algatused

2010. aasta mais avaldas Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Komitee (CESR; Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve
(ESMA) eelkiija) suunised, et luua termini ,rahaturufond” iihtlustatud méératlus Euroopas ning kehtestada uued iihised
standardid toimetulekuks finantskriisi ajal ilmnenud puudujddkidega. Suunistes liigitati rahaturufondid kaheks: lithiajalised
rahaturufondid ja rahaturufondid. Lisaks kehtestati ranged nduded portfellide kvaliteedi ja tihtaegade, riskijuhtimise ja
andmete avalikustamise kohta. CESR/ESMA suunised joustusid 2011. aasta juulis ja neid kohaldatakse nii eurofondide kui
ka muude fondide suhtes. Olemasolevate fondide puhul kehtib kuuekuuline @ileminekuperiood.

Suunistes kasitletakse valdavat osa I0SCO soovitusi. Naiteks IOSCO soovituste nr 1-3 kohaselt on suunistes esitatud
rahaturufondide kindel maaratlus, ranged eeskirjad instrumendiliikide kohta, kuhu rahaturufondid tohivad investeerida (sh
omakapitali instrumentidest tulenevate riskipositsioonide keeld), instrumentide jirelejadnud tihtaegade piirangud ning
portfelli kaalutud keskmise tihtaja ja kaalutud keskmise eluea (weighted average life) piirangud. Pdrast suuniste joustumist
ehk 2011. aasta viimastel kuudel nimetati suur osa algselt rahaturufondidena turustatud fonde timber ja liigitati muudesse
kategooriatesse.

Likviidsusjuhtimist (I0OSCO soovitused nr 6-8) kisitlev kehtiv ELi digusraamistik on juba stabiilne ja tugev. Kooskdlas
vabalt vdorandatavatesse véidrtpaberitesse iihiseks investeeringuks loodud ettevdtjaid (eurofonde) kasitleva direktiiviga
2010/43/EL ja direktiiviga 2011/61/EL alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta tuleb 1abi viia korralisi stres-
siteste.
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Lisaks kasitletakse eurofondide digusraamistikus selliseid kiisimusi nagu riskide hajutamine, riskide piiramine ja varade

kolblikkus.

CESR/ESMA suunistes ei késitleta siiski kdiki IOSCO soovitusi ega ka koiki probleeme, mida IOSCO peab rahaturufondide
seisukohalt oluliseks. Markimisvédrne on see, et lithiajalistel rahaturufondidel on jitkuvalt lubatud kasutada konstantset
puhasvéirtust. Samuti vdivad rahaturufondid kasutada amortiseeritud soetusmaksumuse meetodit selliste instrumentide
hindamisel, mille jirelejadnud tihtaeg on 397 paeva. See voib kaasa tuua riske ja vihendada hindade libipaistvust. Lisaks
ei ole reguleerivatele asutustele kittesaadavad andmed sponsorettevotete vdimaliku toetuse kohta, sest seda praegune
mairus ei holma ja selle kohta puudub aruandlusndue.

ELi regulatiivse raamistiku tdiendamiseks on rahaturufondide sektoris vilja tootatud head tavad kooskélas rahaturu-
fondide assotsiatsiooni (Institutional Money Market Funds Association, IMMFA) heade tavadega. Heade tavade kohaselt peavad
konstantse puhasvéirtusega rahaturufondid vihemalt igal nddalal jilgima enda avaldatud hindade ja turuhinnapohiste
hinnangute (varihindade) erinevust. Rahaturufondidel peaksid olema (peamiselt sisearuandlusel pohinevad) eskalatsioo-
nimenetlused, mis kiivitatakse juhul, kui korvalekalle iiletab vastavalt 10, 20 vdi 30 baaspunkti. Kui turuvéirtus on
nimivéddrtusest madalam 50 baaspunkti vorra, hinnatakse fondi véirtuse langus piisivaks ning sellistest juhtudest tuleb
teatada IMMFA-le.

Euroopa Komisjon hindab praegu rahaturufondide regulatsiooni tiiendavate reformide vajalikkust. Varipangandust
kisitlevas rohelises raamatus (2012) tdstab komisjon esile rahaturufondide rolli varipangandussektoris. Lisaks avaldas
komisjon 2012. aastal konsultatsioonidokumendi investeerimisfondide tulevase raamistiku kohta. Muu hulgas kisitletakse
konstantse vs muutuva puhasvéirtusega rahaturufondidega seotud kiisimusi, selliste fondide vddrtuse hindamist, tahtsust
siisteemsete riskide seisukohalt ja krediidireitingute kasutamist. Komisjoni seadusandlik ettepanek rahaturufondide kohta
avaldatakse tdenioliselt 2013. aasta esimeses kvartalis. Euroopa Parlament vttis 2012. aasta oktoobris vastu varipan-
gandust kisitleva ettepaneku, milles toetatakse IOSCO soovitusi ja nihakse ette, et konstantse puhasvéirtusega fondidel
peab olema piiratud panganduslitsents.

Nagu allpool niidatud, on Euroopa rahaturufondide sektoril mirkimisvddrne rahvusvaheline modde. Seetdttu seistakse
paljude praeguste Euroopa tasandi ja rahvusvaheliste algatuste puhul silmitsi kiissimusega, kuidas hallata voimalikku riski,
mis voib tuleneda rahaturufondidega seotud korvalekalletest siisteemseid riske kasitlevates reguleerivates algatustes.

II. RAHATURUFONDID JA FINANTSSTABIILSUS

Rahaturufondid on varipangandussektori tihtis komponent (finantsstabiilsuse ndukogu, 2011). Rahaturufondide kui inves-
teerimistoodete suhtes kohaldatakse vadrtpaberiregulatsiooni, kuid samal ajal — nii nagu pangadki — tegelevad nad ka
kapitali tdhtajalise muundamise ja likviidsuse muundamisega ning investorid voivad neid pidada turvaliseks alternatiiviks
pangahoiustele (eriti konstantse puhasvddrtusega fondide puhul). Rahaturufondide hallatavad varad voivad siiski olla
vihem likviidsed ja liiga pika tdhtajaga, et neid saaks kasutada juhul, kui soovitakse lunastada volainstrumente. Samuti
voivad nendega kaasneda investeerimisriskid. Erinevalt pankadest puudub rahaturufondidel ligipads avalikele turvaabindu-
dele. Reeglina puudub neil ka kindlus sponsorettevotete toetuse suhtes, ehkki nii monelgi juhul on sponsorettevotted
toetanud raskustes olevaid fonde tagantjirele.

Paljud eelkdige USA turuga seotud majandusuuringud kinnitavad, et rahaturufondide olemus ja tegevuslaad muudavad
need haavatavaks investorite lahkumise suhtes, mis hdirib fondide tegevust ja voib kiiresti levida tihest fondist teise. See
voib kahjustada likviidsust ja lithiajaliste laenuvdimaluste kittesaadavust, eclkdige pankade puhul, kelle jaoks rahaturu-
fondid on oluline rahastamisallikas (). Investorite lahkumise risk on valdavalt tingitud esimesena tegutseja eelisest ning
asjaolust, et puudub kindlustunne sponsorettevotete voimaliku toetuse suhtes.

II. 1.Esimesena tegutseja eelis

Esimesena tegutseja eelised iseloomustavad koiki investeerimisfonde, kuid valdavalt peetakse seda tiiiipiliseks konstantse
puhasviirtusega rahaturufondide puhul, kes lunastavad volainstrumente kohe ja kindlaksmédaratud iimardatud hinnaga
(nt 1 euro vdi 1 USA dollar aktsia kohta) (?). Seega on oht, et aktsiahinnad ei pruugi kajastada rahaturufondi varaportfelli
tegelikku védrtust olukorras, kui turgudel esineb hiireid voi on tekkinud varade kvaliteediga seotud kahtlusi. Eeliseks on,

(") Vt ka FSOC (2012) lk 17-28, mis sisaldab siisteemsete riskide analiiiisi ja iilevaadet muudest teadusuuringutest, nt Baba et al. (2009);
Duygan-Bump et al. (avaldamisel); Gordon ja Gandia (2012); Gorton ja Metrick (2010), lk 261-297; Kacperczyk ja Schnabl (2012);
McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(%) Vt ESRNi Occasional Paper (2012); FSB (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton ja Metrick (2010); McCabe
(2010).



25.5.2013

Euroopa Liidu Teataja

C 146/11

et aktsiad lunastatakse nimivaartuse alusel isegi juhul, kui varade tegelik véirtus peaks olema madalam. Kahjum kandub
seega iile teistele osanikele ning investorid, kes lunastavad volainstrumente hiljem, kannavad ebaproportsionaalset kahju-
mit. Esimesena tegutseja eelis voib kaasa aidata fondide tegevust héirivale investorite lahkumisele. Portfellivarade kvalitee-
diga seotud ebakindlus voib motiveerida investoreid lahkuma isegi juhul, kui turuvdartus ei erine nimivéértusest. Inves-
torite lahkumise risk puudutab eclkdige institutsioonilisi investoreid, sest nad on viga riskikartlikud ning reageerivad
iildjuhul kiiremini ja ulatuslikumalt kui jacinvestorid. Konstantse puhasvddrtuse tegur voib ebastabiilsuse riski suurendada,
sest moned investorid peavad rahaturufondide aktsiaid riskivabadeks sularaha ekvivalentideks ja eeldavad, et neid lunas-
tatakse nimivédrtuse alusel. Seega voib suureneda investorite lahkumise risk, kui rahaturufond ei suuda nende ootusi tdita
ja aktsiate vddrtus langeb nimivaartusest allapoole.

Ehkki esimesena tegutseja eclis puudutab valdavalt konstantse puhasviirtusega fonde, niitavad finantskriisist saadud
kogemused, et ka muutuva puhasviirtusega fondide investoritel vdib olla pShjust oma varasid iimber paigutada ().
Kuna rahaturufondide pdevane likviidsus ei ole 100 %, voib tdepoolest juhtuda, et koiki lunastamisi ei saa teostada. Seega
voivad investorid siiski olla (investeerimisfondi liigist olenemata) huvitatud volainstrumentide voimalikult kiirest lunas-
tamisest, sest lunastamissoovide lisandudes voivad fondid olla sunnitud miiiima likviidseid varasid vahem ja kandma isegi
kahju. Investorite lahkumissoovi voib veelgi suurendada raamatupidamisarvestusega seotud ebakindlus, mida voib esineda
ka muutuva puhasvéirtusega fondide puhul.

I.2. Sponsorettevdtete toetus

Mitmed uuringud nditavad, et kolmandad pooled on rahaturufonde toetanud kogu nende tegevusaja jooksul (?). Moody’s
on Ameerika Uhendriikides ja Euroopas kindlaks teinud iile 200 konstantse puhasviirtusega rahaturufondi, kes said
sponsorettevotetelt toetust aastate] 1980-2009. Toetus oli suurim aastatel 2007-2009, mil abi vajas ile 60 fondi (36
fondi Ameerika Uhendriikides ja 26 Euroopas). Selle pdhjuseks olid peamiselt likviidsusprobleemid ja krediidireitingu
alanemine | kohustuste tditmata jitmine. Moody’s andmetel kandsid vihemalt kakskiimmend Ameerika Uhendriikide ja
Euroopa madala riskisusega fondide valitsejat ligikaudu 12 miljardi euro ulatuses kulusid oma konstantse puhasviddrtusega
fondide vairtuse siilitamiseks. Lisaks kasutas vahemalt kaks fondivalitsejat volainstrumentide lunastamisel oma emaette-
votjate bilanssi ja USA Foderaalreservi Siisteemi rahastamist ning kaks fondivalitsejat kajastas rahaturufondide varasid oma
konsolideeritud bilansis (vt ka ESRNi Occasional Paper, 2012).

USA Reserve Primary fondi kokkuvarisemine on niide sellest, et sponsorettevitete toetusega ei saa pdhimotteliselt
arvestada. Ajal, mil investeerimispank Lehman Brothers oli kokku varisemas, ei suutnud fond siilitada oma aktsiate
netovairtust 1 USA dollari tasemel (Lehman Brothersi positsioon moodustas 1,2 % selle varade netovaartusest). See tdi
kaasa investorite lahkumise, mis omakorda laienes ka teistele USA rahaturufondidele, kust vdeti vaid mone pieva jooksul
vilja eriti suur hulk varasid. Reserve Primary fond ei saanud enam sponsorettevotetelt toetust, mis vois tekitada ebakind-
lust sponsorettevotete toetuse suhtes {ildiselt ning kiirendada investorite lahkumist rahaturufondidest. Need siindmused
tekitasid hdireid kommertsvaartpaberiturul ning USA ametiasutused olid sunnitud sekkuma, luues muu hulgas kaks uut
likviidsusvoimalust ja laiendades hoiuste tagamise skeemi hdlmavust.

Eespool toodud tdendusmaterjal kinnitab sponsorettevotete toetuse tihtsust, kuid samas ei saa sellega tingimata arvestada.
Ebakindlus toetuse kittesaadavuse suhtes vois hiljutise kriisi ajal olla iiheks investorite lahkumise pdhjuseks. McCabe
(2011) ning Gordon ja Gandia (2012) niitavad samuti, et sponsorettevotete toetusvalmidusel on suur mdju investorite
kéitumisele. Gordon ja Gandia (2012) uurimuse kohaselt olid vSlainstrumentide lunastamine ja investorite lahkumise risk
markimisvédrselt suuremad selliste konstantse puhasvdirtusega fondide puhul, mille valitsejate vOi sponsorettevotete
stabiilsuse suhtes esines kahtlusi. Analiiiitikud ja reitinguagentuurid voivad lisaks arvesse votta fondivalitsejate bilanssi

(") Vt Scott (2012), kelle andmetel kaotasid Prantsusmaal tegutsevad muutuva puhasviirtusega fondid ajavahemikus 2007. aasta juulist
kuni septembrini ligikaudu 40 % oma varadest. Tegu ei olnud siiski Prantsusmaa jurisdiktsiooni kohaste rahaturufondide, vaid ,tGhus-
tatud rahaturufondidega”.

() Vt Brady (2012) ja Moody’s (2010). Lisaks selgub I0SCO aruandest (aprill 2012), et ajavahemikus 2007. aasta augustist kuni
31. detsembrini 2008 sai USA viirtpaberijirelevalve hinnangul ligikaudu 20% koigist rahaturufondidest iihel voi teisel viisil toetust
oma varahaldajatelt voi tiitarettevotetelt.
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ja finantsolukorda. Seega vdivad piisava teabe puudumine sponsorettevdtete toetuse kohta ja toetuse sdltumine sponsor-
ettevotte suutlikkusest tekitada turuosalistes ebakindlust, mis omakorda suurendab investorite rahaturufondidest lahkumise
riski. Uldjuhul voib kolmandate poolte suvakohastest tagatistest sdltuvat siisteemi pidada ebastabiilseks, sest garantii andja
ei kajasta oma mitteavaliku kokkuleppega seotud kulusid bilansis (McCabe, 2011).

I1.3. Praegune majanduskeskkond

Praegused madalad intressimadrad tekitavad kahtlust, kas rahaturufondid suudavad oma aktsiate konstantset puhasvaartust
sdilitada. Euroopa rahaturufondid on teinud ulatuslikke investeeringuid lithiajalistesse volainstrumentidesse. Pirast seda,
kui EKP alandas 2012. aasta juulis intressimddrasid, on nende instrumentide tootlus kiiresti vahenenud ja muutunud isegi
negatiivseks. Kuna konstantse puhasviirtusega fondide struktuuris ei ole arvestatud kahjumiga, olid selliste fondide
valitsejad sunnitud kapitali méarkimise edasi liikkama ja osa fonde otsustas (vdhemalt kaudselt) kdikuva puhasviartuse
kasuks. Monel juhul ei alandatud aktsiahinda, vaid vihendati investoritele kuuluvate aktsiate arvu vastavalt investorite
saadud kahjumile. Naiteks JPMorgan Chase teatas 2012. aasta oktoobris, et toimib sel viisil Euroopa kahe suure rahatu-
rufondi kahjumi puhul (Euro Liquid Fund, mis haldab vara 4 miljardi euro véirtuses, ja Government Liquidity Fund, mis
haldab vara 13 miljardi védrtuses). Fondides voeti kasutusele uus paindlik aktsialiik, mille puhul aktsia hind piisib
stabiilsena 1 euro tasemel, kuid fondi tegevuskulud ja véimalik negatiivne tootlus kaetakse aktsiate arvu vihendamise
kaudu.

IIl. EUROOPA RAHATURUFONDIDE SEKTORI STRUKTUUR

Kiesolevas osas antakse kvalitatiivsel analiiiisil pohinev iiksikasjalik iilevaade Euroopa rahaturufondide sektori struktuurist,
et hinnata rahaturufondide moju finantsstabiilsusele (pohjalikum kisitlus eelmises osas) ning samuti IV osas esitatud
ESRNi soovituste voimalikku mdju.

EKP statistika kohaselt oli 2012. aasta juunis Euroopa rahaturufondide halduses ligikaudu 1 triljoni euro véartuses varasid.
See nditaja on ligikaudu sama suur kui 2011. aastal, kuid viiksem kui 2008. aastal registreeritud 1,4 triljoni euro suurune
rekordniitaja. Fondide arv vihenes 2012. aasta juunis 1 171 ni (2011. aastal oli fonde ile 1 300). Vihenemine oli
osaliselt tingitud rahaturufondide sektori konsolideerimisest pirast osas 1.2 nimetatud CESR/ESMA suuniste rakendamist.

Ligikaudu 95 % Euroopa rahaturufondidest on koondunud kolme riiki: Prantsusmaa rahaturufondide halduses on 39 %,
Luksemburgi fondide halduses 31 % ja lirimaa rahaturufondide halduses 25 % sektori koguvarast. Euroalal oli rahaturu-
fondide osatdhtsus kogu investeerimisfondide sektori halduses olevates varades 2012. aasta juunis ligikaudu 15 %.
Osatihtsus oli suurim Prantsusmaal (38 %), lirimaal (32 %) ja Luksemburgis (11 %). ELi rahaturufondide hallatavad
varad moodustavad iiksnes 2,5 % euroala rahaloomeasutuste sektori (v.a keskpangad) koguvaradest.

I1.1. ESRNi ad hoc kiisitlus

Arvestades, et EKP statistika ei paku iiksikasjalikku tilevaadet rahaturufondidest, viis ESRN labi ad hoc kiisitluse mitme-
kiillgsema teabe saamiseks rahaturufondide kohta. Kiisitluses kasutati ka iiksikute fondide kohta esitatud andmeid. Teavet
koguti voimalust mooda kuuest riigist (Hispaania, lirimaa, Itaalia, Luksemburg, Prantsusmaa ja Saksamaa) ja need on
esitatud 2012. aasta juuni 1opu seisuga. Koguti bilansiandmeid eri liiki fondide (st konstantse puhasviirtusega fondid,
muutuva puhasvairtusega lithiajalised fondid ja muud muutuva puhasvairtusega fondid) kohta, mida ei ole vdéimalik teha
EKP statistika raames. Kiisitlus sisaldab ka andmeid konstantse puhasviirtusega fondide varihindade kohta ajavahemikus
2007. aasta juunist kuni 2012. aasta juunini.

ESRNi kiisitlus hdlmab 71 % rahaturufondide sektori hallatavatest varadest kuues andmeid esitanud riigis, mo6detuna EKP
statistika jdrgi (). Lisaks koguti koondandmeid, mis hdlmavad veel 22 % konealuste riikide rahaturufondide sektorist ning
on jaotatud fondiliikide, fondivalitsejate ja fondi hallatavate varade suuruse jirgi (vt joonis 1). K6ik kiisitlusandmed kokku
holmavad 93 % kuue riigi rahaturufondide sektorist (ja 89 % ELi rahaturufondide sektorist).

(") Kohustusi késitlevate andmete holmavus on viiksem, sest puudub teave Saksamaal asuvate rahaturufondide investorite baasi kohta.
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Joonis 1

ESRNi kiisitluse holmavus riikide kaupa
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Allikas: ESRNi kiisitlus ja EKP.

Markus: iga riigi puhul oli eesmirgiks ligikaudu 75-protsendiline hdlmavus, méddetuna rahaturufondide halduses olevate varade koguma-
huga. Viirutatud osad viitavad osalistele andmetele (st ainult fondiliik). Holmavus on suurem, kui votta arvesse, et osasid andmeid
arvestatakse kahekordselt (nt Prantsusmaa andmete puhul on hélmavus 60 %, kui jitta vilja fondifondid ja investor-ithiseurofondi struktuu-
rid).

Joonis 2

Valimi koostis (%; hallatavate varade suuruse jirgi)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Allikas: ESRNi Kkiisitlus.
Markus: holmab ainult fonde, mille kohta esitati terviklikud andmed.

Kissitlustulemused nditavad, et Euroopa rahaturufondide hallatavatest varadest ligikaudu 43 % (chk 433 miljardit) on
konstantse puhasviirtusega fondide halduses. Nendest ligikaudu kaks kolmandikku asuvad lirimaal (varasid 272 miljardi
euro vadrtuses) ja iiks kolmandik Luksemburgis (varasid 161 miljardi euro véirtuses). Prantsusmaal tegutsevad rahaturu-
fondid jagunevad muutuva puhasvairtusega lithiajalisteks fondideks (ST-VNAV; osatihtsus 47 %) ja muudeks muutuva
puhasviirtusega fondideks (osatihtsus 36 %). Saksamaal, Itaalias ja Hispaanias tegutsevad valdavalt muutuva puhasvaar-
tusega rahaturufondid. Tuleks mirkida, et konstantse puhasvdirtuse ja muutuva puhasviirtuse eristus pohineb fondide
enda esitatud liigitusel, sest konstantse puhasvdirtuse ja muutuva puhasviirtusega fondidel puudub kindel diguslik voi
statistiline mddratlus ning mones fondis on nii itht kui ka teist liiki aktsiaid.

Kiisitluses osales 123 Luksemburgis ja lirimaal tegutsevat konstantse puhasvéirtusega fondi, mis moodustavad 13 %
kiisitluses osalenud kuue riigi fondide koguarvust. Nende 123 fondi halduses oli 45 % konealuste riikide rahaturufondide
varadest (vt tabel 1). Kisitlus hdlmab ka kuues riigis tegutsevat 330 muutuva puhasvairtusega fondi (neist 124 lithi-
ajalised).
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Tabel 1
Fondide arv ja varad fondiliikide ja riikide jirgi (miljonites eurodes)
Prantsusmaa lirimaa Luksemburg Hispaania Itaalia Saksamaa Kokku
Fo:;:léde AuM Fo;llfdvide AuM Fogf;de AuM Fo;llti‘lide AuM Fozrllfvide AuM Fo:;ivide AuM FO;l;iVide AuM
CNAV 0 0 65|272,992 58160,976 0 0 0 0 0 0 123 (433,968
0,0 %| 0,0 %[ 66,3 %| 882 %[ 19,5 %| 642 %[ 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 12,8 %| 444 %
ST-VNAV 111(185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118
255 %| 47,0 %| 3,1 %| 38 %| 20%| 93 %| 56 % 23% 00%| 00%| 00%| 00%| 129 %| 22,6 %
VNAV 951141,840 6| 8,707 71 19,375 67| 8,774 13| 7,855 18| 4,213 206(190,763
21,8 %[ 359 %| 6,1 %| 28 %| 23 %| 7.7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %[ 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
Muu 229| 67,703 241 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512]132,603
VNAV
52,6 %| 17,1 %| 24,5 %| 52 %| 76,5 %| 18,7 %[ 0,0 %| 02 %| 71 %| 10 %| 62,5%| 30,7 %| 53,1 %| 13,6 %
Eurofon- 150(264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13| 7,855 8| 2,864 335]748,303
did
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %[100,0 %| 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 348 %| 76,5 %
Mitteeuro- 56| 66,443 1 2,705 4( 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71| 81,074
fondid
12,9 %| 16,8 %| 1,0 %| 09 %| 13 %| 42 %| 00 %[ 00 %| 00 %[ 00 %| 20,8 %| 222 %| 7.4 %| 83 %
Pole kitte- 229 64,900 24| 16,070 274| 66,125 0 18 1 79 301 1,864 558(149,056
saadav
52,6 %| 16,4 %| 24,5 %| 52 %| 91,9 %| 26,4 %| 0,0 %[ 02 %| 71 % 10 %| 62,5 %| 30,7 %[ 57,9 %| 152 %
Kokku 435(395,343 981309,471 298|250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 978,434

Allikas: ESRNi kisitlus ja EKP.
Markus: kategoorias ,Kokku” esitatud andmed pirinevad EKP kogutud rahaturufondide bilansistatistikast ja rahaloomeasutuste nimekirjast. Kategooria ,Muu VNAV” viitab
fondidele, mida kiisitlus ei hdlma. Prantsusmaa fondide puhul viitab mirge ,Pole kittesaadav (p/k)” toétajate pensionifondidele, investorfondidele, fondifondidele ning ithe
investoriga voi piiratud arvuga investoritega fondidele (fonds dédiés), milleks voivad olla nii eurofondid kui ka mitte-eurofondid.

I11.2. Ulevaade rahaturufondide varadest

EKP statistika nditab, et rahaturufondid investeerivad eelkdige rahaloomeasutuste sektorisse. Seda kinnitavad ka ESRNi
kissitluse tulemused, mille kohaselt keskmiselt 75 % rahaturufondide investeeringutest moodustavad rahaloomeasutuste
kohustused. Riskide jagunemisel ei ole eri fondiliikide vahel iildjuhul suuri erinevusi (vt tabel 2 ja joonis 4). Nouded
ettevotlussektorile on suhteliselt viikesed (10 %). Lisaks nditab EKP statistika, et viimastel aastatel on rahaturufondide
varaportfellis vahenenud mittefinantsasutuste sektori volavaartpaberite osatdhtsus (vt joonis 3). CESR/ESMA suunistes on
emitentidele sdtestatud krediidikvaliteediga seotud piirangud. Seetdttu on Euroopa rahaturufondide investeeringud
suunatud suhteliselt viikesele arvule instrumentidele, mille on emiteerinud korge krediidireitinguga pangad ja pangasek-
torivilised emitendid (vt FitchRatings, 2012).

Tabel 2

Investeeringute jagunemine fondiliikide ja sektorite jirgi (protsendina koguvaradest)

RLA MFE Valitsus MFA

1-CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %

2- Liihiajaline VNAV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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RLA MFE Valitsus MFA

3- VNAV (v.a ST-VNAV) 74,7 % 7.9 % 16,0 % 1.4 %
1- Eurofondid 754 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2-Mitteeurofondid 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Kiisitlusandmed kokku 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
EKP andmed kokku 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %
Allikas: ESRNi kiisitlus ja EKP.
Markus: EKP koguniitaja hdlmab ainult euroalal tegutsevaid vastaspooli.

Joonis 3

Rahaturufondide nduded euroala mittefinantsasutuste vastu (%; miljonites eurodes)

Allikas: EKP.
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Merkus: kategoorias ,Euroala varad mittefinantsettevdtetelt” on niidatud euroala mittefinantsasutuste emiteeritud rahaturufondide varade ja
koigi euroala residentide emiteeritud rahaturufondide varade suhtarvud.

Tabelis 2 esitatud jaotus niitab, et rahaturufondid on tihtis rahastamisallikas eelkdige pankade jaoks (vorreldes muude
sektoritega). Vairtpaberiemissiooni kohta kogutud EKP statistika pohjal voib jireldada, et rahaturufondid on euroala
rahaloomeasutuste jaoks tdhtis lithiajaline (st alla aastase tdhtajaga) rahastamisallikas. Nagu tabelis 3 naha, on nende
halduses ligikaudu 40 % pankade emiteeritavatest lithiajalistest volainstrumentidest.

Tabel 3
Euroala rahaturufondide hallatavad euroala rahaloomeasutuste lithiajalised volainstrumendid (%; miljonites
eurodes)
Periood Rahaturufondide varad Emiteeritud védrtpaberid Suhtary
2010 11 kv 320 802 734187 43,7 %
2010 III kv 314738 743 246 42,3 %
2010 1V kv 299 593 572 050 52,4 %
2011 I kv 289 694 617 695 46,9 %
2011 I kv 245 488 582 244 42,2 %
2011 I kv 238795 613012 39,0 %
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Periood Rahaturufondide varad Emiteeritud véartpaberid Suhtarv
2011 IV kv 228 310 702 274 32,5 %
2012 I kv 258 594 710 553 36,4 %
2012 11 kv 254974 677 840 37,6 %
Allikas: EKP.

Lisaks tuleb markida, et Prantsusmaal tegutsevatel muutuva puhasvairtusega fondidel on markimisvairseid noudeid oma
riigi rahaloomesektori vastu (pangad ja muud rahaturufondid) ja lirimaal asuvatel konstantse puhasviirtusega fondidel on
ulatuslikke ndudeid ELi-viliste rahaloomeasutuste vastu (vt tabel 4 ja joonis 4). Seevastu Luksemburgis asuvad fondid
investeerivad rohkem muudes ELi riikides asuvatesse rahaloomeasutustesse. Saksamaa, Itaalia ja Hispaania rahaturufondid

investeerivad suhteliselt rohkem oma riigi valitsussektorisse.

Tabel 4

Rahaturufondide investeeringute jagunemine piirkondade, sektorite ja fondiliikide jirgi (miljonites eurodes)

CNAV fondid lirimaal

RLA MFE Valitsus MFA Kokku
Euroala 12 661 1531 57 2 14 251
Teised ELi riigid 75205 4 644 6997 808 87 654
Teised riigid 127 647 18 440 19188 6213 171 488
Kokku 215513 24615 26 242 7023 273393

CNAV fondid Luksemburgis

RLA MFE Valitsus MFA Kokku
Euroala 965 0 446 0 1411
Teised ELi riigid 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Teised riigid 32954 6101 23 906 735 63 696
Kokku 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

VNAV fondid Prantsusmaal

RLA MFE Valitsus MFA Kokku
Euroala 109 905 12087 4709 555 127 256
Teised ELi riigid 53 949 11 218 1732 50 66 949
Teised riigid 3100 678 0 0 3778
Kokku 166 954 23983 6 441 605 197 982

Saksamaal, Itaalias ja Hispaanias asuvad fondid

RLA MFE Valitsus MFA Kokku
Euroala 6390 213 10 093 101 16 797
Teised ELi riigid 1887 338 1345 136 3706
Teised riigid 284 54 237 8 583
Kokku 8561 604 11 675 245 21 086

Allikas: ESRNi kiisitlus.

Markus: Holmatud rahaturufondide halduses on 65 % rahaturufondide varade kogumahust kuues andmeid esitanud riigis.
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Joonis 4

Investeeringud rahaloomeasutustesse geograafilise paritolu jirgi (%)
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Allikas: ESRNi kiisitlus.

Markus: kategooria ,Muu” hdlmab Prantsusmaal, Itaalias, Hispaanias ja Saksamaal tegutsevaid fonde ning muutuva puhasviartusega fonde
lirimaal ja Luksemburgis. Holmatud on 100 % ESRNi Kiisitluses osalenud fondidest ja ligikaudu 70 % ELi rahaturufondide hallatavatest
varadest.

Kiisitlustulemustest selgub, et rahaturufondide varaportfellis on suurim osathtsus rahaturuinstrumentidel (nt kommerts-
véirtpaberid, hoiusesertifikaadid; vt tabel 5). Poordrepotehingud, mida rahaturufondid kasutavad tagatise vastu likviidsuse
pakkumiseks, moodustavad tiksnes 9 % koigist hallatavatest varadest ning nende vastaspoolteks on peaaegu alati muud
rahaloomesektori tiksused. Varaga tagatud véirtpaberite osatihtsus on viike. Sularaha (st tihtajatud vdi madramata tiht-
ajaga hoiused) osatihtsus koguvarades on valimis 6,6 %. lirimaal asuvate konstantse puhasvéirtusega fondide puhul on see
siiski suurem (11 %) kui muudes fondides (nt Luksemburgis asuvas konstantse puhasvairtusega fondis 2 % ja Prantsus-
maal asuvas lithiajalises muutuva puhasvéddrtusega fondis 2,5 %).

Tabel 5

Investeeringute jagunemine fondi- ja varaliikide jirgi (%)

Rahaturu instru-mendid [ P66rd-repo-tehingud Varaga Muud

Sularah tagatud Valitsus- instru-
Haraiia millest millest | véirt-pabe- | sektori volg | mendidfjao-

RLAdele RLAdele rid tamata
1-CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2-Lithiajaline VNAV 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 5,8 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
3-VNAV  (va ST- 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %

VNAYV)

1-Eurofondid 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2-Mitteeruofondid 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 41 %
Kokku 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Allikas: ESRNi kiisitlus.
Markus: protsentuaalne osatdhtsus valimisse kuuluvate fondide koguvaras. Kategooria ,Sularaha” holmab tihtajapiiranguteta pangahoiu-
seid. Fikseeritud tihtajaga hoiused kuuluvad kategooriasse ,Muud instrumendid”.
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Kissitlus sisaldab ka andmeid rahaturufondide varade tihtaegade kohta. Nendest selgub, et konstantse puhasviirtusega
fondide tdhtajad on muude fondidega vorreldes lithemad, seega on nende likviidsusprofiil konservatiivsem. Naiteks
ligikaudu 39 % (133 miljardit eurot) konstantse puhasvaartusega fondide hallatavate varade tihtaeg moodub ithe nidala
jooksul, vorreldes 22 protsendiga (valdavalt Prantsusmaal asuvate) lithiajaliste muutuva puhasviirtusega rahaturufondide
puhul ja 16 protsendiga teiste muutuva puhasvéirtusega fondide puhul (vt tabel 6) (').
Tabel 6
Varade jagunemine fondiliikide ja tihtajaklasside jirgi (%)
> 397
1 pi ~. S 7 . pdeva
piev VOl > péev; [> 1 nadal;|> 1 kuw; <| > 3 kuud; | > 6 kuud; [~ _ ;;s;a, (muud Hol
Ve I <1 nidal | <1 kuu | 3 kuud | < 6 kuud [ <1 aasta [ ~ MMFid v.a| O VY
iiledd pdeva ST
MMEFid)
1-CNAV 263 % | 12,7 % | 169 % | 261 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2-Lithiajaline VNAV 16,9 % 4,8 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %
3-VNAV ~ (va  ST-| 12,4 % 33% | 13,5% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
VNAV)
1-Eurofondid 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2-Mitteeurofondid 14,5 % 2,7 % 153 % | 36,5% | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Kokku 21,1 % 88 % [ 16,5 % | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %
Allikas: ESRNi kisitlus.
Mearkus: hdlmavus tihendab fondide halduses olevate selliste varade osatdhtsust (kiisitluses margitud) varade kogumahus, mille puhul on
olemas andmed tihtaegade kohta. Kategooria ,1 pdev voi vihem” sisaldab ka tdhtajatute voi piiramata tihtajaga hoiuseid.
Lisaks annab EKP statistika iilevaate fondide varadest vairingute kaupa. Tabelis 7 esitatud andmed nditavad, et suurim osa
lirimaal asuvate rahaturufondide hallatavatest varadest on nomineeritud naelsterlingites, samal ajal kui Luksemburgis
asuvate rahaturufondide varad on enamasti nomineeritud USA dollarites. Prantsusmaal, Saksamaal, Itaalias ja Hispaanias
asuvate fondide varad on valdavalt nomineeritud eurodes, muudes véidringutes nomineeritud varade osatdhtsus on viga
viike. Olemasolevad andmed niitavad, et rahaturufondide varade ja kohustuste puhul ei esine markimisvaarset vaaringute
mittevastavust.
Tabel 7
lirimaal, Luksemburgis ja Prantsusmaal asuvate rahaturufondide varade jagunemine viiringute jirgi (%; miljonites
eurodes)
Riioi RLAde | Muu euroala | Riigi mitte- | Muu euroala |  Euroala- Euroala- Kogu-summa |  Protsent
Vara védring 8 RLAde vola- | RLAde vola- | mitte-RLAde | vilised viirt- | vilised hoiu- | Muu vara vadringute | vadringute
volakirjad Kiri - g . e O o ©
rjad kirjad volakirjad paberid sed jargi jargi
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10929 53023 17,13
USD 176 9157 5 542 66 759 18 737 95376 30,82
GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147127 47,54
<
<
E CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Pole kdttesaadav (1) 13 945 13 945 4,51
Kogusumma kirjete 464 48 816 1536 10 608 171 911 62191 13 945 309 471 100,00
kaupa

(") Protsentuaalne osatdhtsus viitab osatihtsusele ESRNi kiisitlusega holmatud fondide selliste varade kogumahus, mille puhul on olemas
andmed tihtaegade kohta (nt 81 % konstantse puhasviirtusega fondide hallatavate varade kogumahust ja 100 % muude fondide varade
kogumahust). Protsentuaalsed niitajad véivad muutuda, kui arvesse voetakse koiki fonde.
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Riii RLAde | Mutt euroala | Riigi mitte- | Muu euroala |  Euroala- Euroala- Kogu-summa |  Protsent
Vara vadring 8 o RLAde vola- [ RLAde vola- | mitte-RLAde | vilised véirt- | vilised hoiu- | Muu vara védringute | vadringute
volakirjad ki L LA . " -
irjad kirjad volakirjad paberid sed jargi jargi
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
USD 838 8 848 111 5700 61 630 35 607 112 734 44,98
oo GBP 211 3 642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
=3
e}
g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
2
ks JPY 0 0 0 75 362 0 437 017
Pole kdttesaadav () 35022 35022 13,97
Kogusumma kirjete 1928 34773 1407 39 536 91 580 46 364 35022 250 610 100,00
kaupa
EUR 155 494 45834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
§ GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01
2 CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17
=
<
A~ JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Pole kdttesaadav (1) 89 757 89 757 22,70
Kogusumma kirjete 155 765 46 278 31833 31208 39 638 864 89757 395 343 100,00
kaupa
Allikas: EKP.

(") Kategooria ,Pole kittesaadav” hdlmab rahaturufondide hallatavaid i) aktsiaid ja osakuid (iildjuhul vihetdhtsad), ii) teiste rahaturufondide varasid ning iii) muid varasid.
Prantsusmaal asuvate rahaturufondide puhul on mirkimisvdine komponent ii), mille osatihtsus on ligikaudu 50 miljardit eurot ja mis on tdenioliselt nomineeritud

eurodes.

1L3. Ulevaade rahaturufondide investoritest

EKP statistika (eelkdige curoala) rahaturufondide kohta annab rahaturufondide investorite struktuurist vaid ildise iilevaate.
ESRNi kiisitluse andmed tidiendavad EKP statistikat, andes lisateavet investorite baasi, eriti euroalaviliste investorite kohta
sektorite 15ikes. Tabelis 8 esitatakse kahe kittesaadava allika pohjal kokkuvdte rahaturufondide investorite geograafilisest
jagunemisest piirkonniti ja fondiliikide jargi.

Geograafilise jagunemise jirgi vaadates voib Oelda, et Prantsusmaal, Itaalias ja Hispaanias asuvatel fondidel on selgelt
riigisisesed investorite baasid, lirimaal ja Luksemburgis asuvad fondid aga toetuvad mirksa enam vilisndudlusele. Nime-
tatud kahe andmeallika vahel esineb investorite geograafilises struktuuris siiski moningaid lahknevusi. See puudutab
eelkdige euroalafELi ja teiste riikide investorite eristust lirimaal ja Luksemburgis asuvate fondide puhul (vt tabel 8).
Lahknevus tuleneb tdendoliselt erinevustest holmavuses ning fondivalitsejate objektiivsetest raskustest investorite périt-
olupiirkonna ja -sektori klassifitseerimisel. Kiisitlusandmete kohaselt moodustavad ELi-vilised investorid suure osa (41 %)
rahaturufondide investorite baasist, lirimaal on nende osatdhtsus koguni 70 %. Kokku 90 % ELi-viliste investorite inves-
teeringutest ELi rahaturufondidesse olid suunatud konstantse puhasviirtusega fondidesse. Andmed Saksamaal asuvate
rahaturufondide investorite baasi kohta on kittesaadavad iiksnes EKP statistikas, mille kohaselt valdav osa investoritest
on riigisisesed.

Tabel 8

Euroopa rahaturufondide investorite geograafiline jagunemine: EKP statistika ja ESRNi kiisitluse vordlus (%;
miljonites eurodes)

EURO- EL
RIIGISI- EURO..A LA E.L. - Teised M Klo kkli RIIGISI- ALA (v.a | Teised
SENE (v.a riigisi- | (v.a riigisi- riigid (Y uu (miljonites SENE .(v..a. it Feiigid
sene) sene) eurodes) riigisi- )
ot sene
Prant- | EKP 368 496 16 718 p/k 2676 7 453 395 343 93% | 4% p/k 1%
susmaa | andmed
Kiisitlus 193 645 p/k 2475 67 p/k 196 187 99 % | p/k 1% 0%
lirimaa | EKP 15789 36 487 pk | 252 693 4502 309 471 5% | 12% | p/k 82 %
andmed
Kiisitlus 17018 p/k 71563 | 202 364 p/k 290 945 6% | plk 25% | 70 %
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EURO- EL
RIGISI- fURQ.A.L‘.* ( EL | Teised v ( Kl‘.’kk?i RIGISI- ‘?LA (va | Teised
SENE v.a r11g1$1— v.a ﬂlngl- rugld (1) uu mi JOIII es SENE “v.‘a. I'llgISl- rugld
sene) sene) eurodes) riigisi-
sene)
sene)
Luksem-| EKP 10172 81766 p/k | 152159 6513 250 610 4% |33% | plk 61 %
burg andmed
Kiisitlus | 12 493 plk | 92651 | 79340 pk| 184485 | 7% |pk |50%|43%
Itaalia | EKP 7 820 12 plk 22 80 7934 99% 0% [pk |0%
andmed
Kisitlus 7 820 plk 15 20 plk 7854 100% |pk |0% |0%
Hispaa- | EKP 8 860 72 p/k 28 39 8999 98% | 1% p/k 0%
nia andmed
Kisitlus 8 881 plk 100 0 plk 8981 99%|pk [1% [o0%
Saksa- | EKP 4120 | 1547 plk 384 26 6077 | 68%|25% |pk |6%
maa andmed
Kiisitlus plk plk plk plk plk pk| pk|pk |pk |[pk
Kokku | EKP 435941 | 137 229 p/k | 408 653 | 18 736 | 1 000 559 44% | 14% | p/k 41 %
andmed
Kiisitlus 239 857 p/k | 166 804 | 281 791 688 452 35% | plk 24 % | 41 %

Allikas: ESRNi kiisitlus ja EKP.
(") Vastab ELi-vilistele residentidele (ESRNi kiisitluses) ja euroalavilistele residentidele (EKP andmetes).

Investorite baasi késitlevate andmetega seotud ebakindlusele osutab ka IMMFA statistika, mille kohaselt ELi-véliste inves-
torite osatdhtsus ELi konstantse puhasvéirtusega fondides on palju viiksem (vt joonis 5).

Joonis 5

IMMFA rahaturufondide investorid riikide jirgi (detsember 2010)

= (Jhendkuningriik ja selle
offshore saared

8 Prantsusmaa
= Sveits

o,
7% 0 Saksamaa

0 Belgia
St B Luksemburg
® Madalmaad
10 % ™ Muu Euroopa
Muu Po6hja-Ameerika

= Ameerika Uhendriigid

= Teised riigid

Allikas: IMMFA (vt ESRB Occasional Paper, 2012).

Sektorite 15ikes kuuluvad ELi rahaturufondide investorite baasi (vt tabel 9) rahaloomesektor (32 % investorite baasist),
ettevotted (21 %), kindlustusseltsid ja pensionifondid (13 %) ning muud finantseerimisasutused (12 %; nt muud inves-
teerimisfondid, riskikapitalifondid). Seega on rahaturufondid pankade jaoks tihtis rahastamisallikas ja pangad omakorda
investeerivad markimisvaarselt rahaturufondidesse.
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Tabel 9

Investorite baas valitud fondiliikide puhul (%; miljonites eurodes)

Kindlus-

Aruandvad o] R ]1(1?:? :—_ Muud voi | Hélmavus Kd(;}tlig_
Fondiliik s (miljonites | RLAd MFEd MFAd ja My~ i -
riigid i pensioni pidami- plk ) holma-
fondid | % vus
1-CNAV lirimaa 272962 |1 37,8% | 10,7% | 220% | 32 % | 0,1 % | 263 % | 100,0% | 73,7 %

Luksemburg | 141700 [ 488% | 325% | 15% | 31% | 135% | 06% | 880% | 87,5%

2 - Lithiajaline | Prantsusmaa | 103 389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0% | 556% | 49,7 %
VNAV

Teised riigid 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1% | 95% | 100,0% | 90,5 %

3- VNAV (v.a| Prantsusmaa 92798 | 25,5% | 44,0 % 57% | 10,0% 5,7 % 9,1% 654% | 56,3%
ST-VNAV)

Teised riigid 44710 [ 87 % 30% | 55%|102% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%

1-Eurofondid | Kaik riigid 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6 % 71% 1 150% | 994% | 84,4 %

2-Mitteeuro- Koik riigid 54774 7,4% | 29,1 % 23% | 37.8% | 17,6 % 5,8 % 97,6 % | 91,8 %
fondid

Kokku | Koik riigid 691157 | 322% | 209% | 11,.9% | 12,7 % 79% | 143% | 70,6% | 56,4 %

Allikas: ESRNi kiisitlus.

(") Holmavus fondiliikide kaupa; arvutatud tiielike ja osaliste andmete summa alusel. Koguhdlmavus on arvutatud, vottes arvesse kuue
andmeid esitanud riigi fondide summat (EKP andmete alusel). Kohandatud holmavus ei hélma kategooriat ,Muud voi p/k”. Punasega
mirgitud lahtrites iletab investeeringute maht 20 miljardit eurot.

Riikide andmed niitavad, et Luksemburgis ja lirimaal asuvate konstantse puhasviirtusega fondide investorite baasis
domineerivad rahaloomeasutused, samal ajal investeerivad lirimaal asuvatesse konstantse puhasvairtusega fondidesse
ulatuslikult ka ELi-vilised muud finantsvahendajad (22 %). Prantsusmaal asuvatesse lithiajalistesse muutuva puhasvédrtu-
sega fondidesse investeerivad valdavalt kindlustusseltsid ja pensionifondid. Mittefinantsasutused investeerivad valdavalt
Luksemburgis asuvatesse konstantse puhasvéirtusega fondidesse (46 miljardit eurot), Prantsusmaal asuvatesse muutuva
puhasviirtusega fondidesse (41 miljardit eurot; vilja arvatud lithiajalised fondid) ja lirimaal asuvatesse konstantse puhas-
véirtusega fondidesse (29 miljardit eurot). Hispaanias ja Itaalias investeerivad rahaturufondidesse enamasti kodumajapi-
damised. Kuues andmeid esitanud riigis tegid ELi kodumajapidamised rahaturufondidesse investeeringuid kokku 32
miljardi euro véirtuses. Luksemburgis asuvatesse konstantse puhasviirtusega fondidesse investeerivad markimisvaarselt
ka ELi-vilised kodumajapidamised (16 miljardit eurot).

I11.4. Rahaturufondide sektori kontsentratsioon

Euroopa rahaturufondide sektor ja eriti konstantse puhasvéirtusega fondide sektor on kiillaltki kontsentreeritud. Kisitluse
kohaselt on Euroopa kiimne suurema konstantse puhasvaartusega fondi turuosa (kokku 123 fondi hulgas) ligikaudu 55 %
ja nende investeeringute maht ulatub 226 miljardi euroni (vt tabel 10). Kiimne suurema muutuva puhasvairtusega fondi
turuosa on 33 % ning iiheksa neist asuvad Prantsusmaal. Mitteeurofondide hulgas on kiimne suurema fondi turuosa
74.% ().

Tabel 10

Turuosade kontsentratsioon valitud fondiliikide puhul: kolme, viie, kiimne ja kahekiimne suurima fondi
protsentuaalsed turuosad

Fond CNAV, litimaa Lug:gg{lrg Prantsusmaa Cliﬁﬁd Vg’ltl‘(ﬁd Euro-fondid Mi};‘;g}g"' i‘;‘l’if
Esimesed 3 26,10 % | 6540 % | 16,70 % | 27,60 % | 1510 % | 16,50 % | 46,10 % | 12,30 %
Esimesed 5 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
Esimesed 10 64,00 % | 86,80 % | 3590 % | 5550 % | 32,80 % | 3440 % | 73,70 % | 26,80 %

(") Valdavaks pdhjuseks on see, et kiisitluses oli ithe suure Prantsusmaal asuva muutuva puhasvéirtusega fondi turuosa mitteeurofondide
hulgas 35 %.
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- CNAV, CNAVid VNAVid .. | Mitte-euro- Fondid
Fond CNAYV, lirimaa Tl Prantsusmaa Kokku Kokku Euro-fondid fondid Kokku
Esimesed 20 84,30 % p/k 50,50 % 77,60 % 48,10 % 52,20 % 88,80 % 40,60 %

Allikas: ESRNi kiisitlus.

Miirkus: kategooria ,Prantsusmaa” ja ,Fondid kokku” turuosad on arvutatud EKP statistika alusel fondide hallatavate varade kogumahu jirgi
kuues andmeid esitanud riigis. Ulejaanud kategooriates on turuosad arvutatud selliste fondide hallatavate varade alusel, kelle andmed on
kittesaadavad (CNAV vs VNAV andmete hdlmavus on 89 %, eurofondide vs mitteeurofondide andmete hdlmavus on 82 %).

Fondikontsernide turuosade alusel voib delda, et 40 % ELi rahaturufondidest on viie suurima kontserni halduses ja kiimne
suurima kontserni turuosa on 54 %. Konstantse puhasvaartusega fondide sektoris on kontsentratsioonitase veelgi korgem:
Luksemburgis on viie suurima kontserni turuosa 87 % ja lirimaal 59 %. Mitteeurofondide puhul on 67 % sektorist kolme
suurima Euroopa kontserni halduses. Kiimnest suurimast Euroopa kontsernist seitse (sh viiest suurimast kontsernist neli)
on seotud pankadega, kaks on soltumatud varahaldurid ja iiks kuulub kindlustuskontserni.

Tabel 11

Rahaturusektori kontsentratsioon: suuremate kontsernide turuosad (%)

SPOMSOTEHEVOL | CNAY, firimaa Lug:ﬁg;wg Prantsusmaa | a9 | YNAVId | gy pongia | Miteewo | pongig
Esimesed 3 43,90 % | 84,10 % | 46,20 % | 51,10 % | 43,90 % | 37,90 % | 67,00 % 30,00 %
Esimesed 5 59,30 % | 86,80 % | 58,60 % | 61,10 % | 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
Esimesed 10 73,80 % pk| 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

Allikas: ESRNi kisitlus.

Merkus: Kategooria ,Prantsusmaa” ja ,Fondid kokku” turuosad on arvutatud EKP statistika alusel fondide hallatavate varade kogumahu jérgi
kuues andmeid esitanud riigis. Ulejainud kategooriates on turuosad arvutatud selliste fondide hallatavate varade alusel, kelle andmed on
kittesaadavad (CNAV vs VNAV andmete holmavus on 89 %, eurofondide vs mitteeurofondide andmete hdlmavus on 82 %).

III.5. Konstantse puhasviirtusega fondide kdrvalekalle pariteedist

Varasematel aegadel on Euroopa rahaturufondide osakute piisihindade ja varihindade vahel esinenud kodikumisi (st raha-
turufondid on pidanud kandma turuvéirtusega seoses realiseerimata kahjumit). ESRNi kiisitluse tulemuste kohaselt oli
korvalekalle ajavahemikus 2007. aasta juunist kuni 2012. aasta juunini 18 konstantse puhasvaartusega fondi puhul kuni
10 baaspunkti ja 15 konstantse puhasvéirtusega fondi puhul iile 10 baaspunkti (vt tabel 12). Valimisse kuulus kokku 76
fondi, kelle halduses oli 414 miljardi euro viirtuses varasid. 15st konstantse puhasviirtusega fondist, kelle puhul
korvalekalle oli iile 10 baaspunkti, moodustasid 13 fondi hallatavad varad kokku 72 miljardit eurot (!). Nende hulka
kuulusid ka kolm fondi valimi kitmnest suurimast fondist. Osade fondide puhul piirdusid korvalekalded 2008. aastal
Lehman Brothersi kokkuvarisemisele jargnenud krediidisindmusega. Tuleks mirkida, et andmed holmavad nii CESR/
ESMA regulatiivsete reformide eelset kui ka neile jirgnevat perioodi ning ei ole vdimalik eristada, mis ajal korvalekalded
esinesid.

Tabel 12

Konstantse puhasviirtusega fondide kdrvalekalded pariteedist ajavahemikul 2007. aasta juunist kuni 2012. aasta
juunini (%; miljonites eurodes)

Kokku Fondid, mille kohta on olemas andmed suuruse kohta
Korvalekalle Puhasviirt Kolme suurima
Fondide arv Fondide arv hasvdrtus Turuosa fondi varade
kokku
puhasvairtus

Kuni 10 18 13 77,872 28,00 % 45,935
baaspunkti
Alates 11 15 12 72,253 26,50 % 45,935
baaspunktist

Allikas: ESRNi kiisitlus
Markus: 78 konstantse puhasvairtusega fondi kdrvalekalded pariteedist ajavahemikul 2007. aasta juunist kuni 2012. aasta juunini (andmed
fondi suuruse kohta saadi itksnes 65 fondilt)

(") Andmed iilejadnud kahe konstantse puhasvairtusega fondi kohta ei ole kittesaadavad.
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IV. ESRNi SOOVITUSED
IV.1. Soovituste kohaldamisala

ESRNi soovituste poliitiline eesmirk on leevendada riske, mida pdhjustavad ELis asuvad rahaturufondid finantsstabiil-
susele tulenevalt nende pankadega sarnanevatest omadustest ja investorite lahkumise ohust (eriti konstantse puhasvar-
tusega fondide puhul). Soovituste eesmirk on ka asjaomaste IOSCO soovituste nduetekohane ja jarjepidev rakendamine
Euroopas.

Euroopa Komisjon osutas oma kavatsusele vilja tootada iileliidulised diguslikud meetmed seoses eurofondide ja rahatu-
rufondidega. Kooskolas eesmargiga tagada kogu liidus iihtne rakendamine on Euroopa Komisjon ESRNi soovituste ainus
adressaat. Komisjon voib paluda abi Euroopa jirelevalveasutustelt — eriti Euroopa Vadrtpaberiturujirelevalvelt — seoses
ESRNi soovituste rakendamisega ning voib soovituste ithtse kohaldamise tagamiseks lasta neil vilja to6tada vajalikud
tehnilised standardid, suunised ja soovitused (sealhulgas aruandlus- ja teavitamisvormid). Rahaturufondide regulatsiooniga
seotud tehniliste standardite kehtestamine ei kuulu kéesoleva lisa kohaldamisalasse.

Seoses soovituste rakendamisajaga ning kooskdlas eurofondide raamistiku reformi kavandatava ajakavaga peab komisjon
teavitama ESRNi 2013. aasta juuni 10puks ja 2014. aasta juuni 16puks soovituste rakendamise edusammudest. Soovituse
A puhul tehakse lisaks ettepanek iileminekukorra kohta.

Mis puudutab fondide hdlmatust, siis kooskdlas I10SCO soovitustega on ESRNi soovitused suunatud ELis asuvatele
ithisinvesteerimisettevdtjatele, mida pakutakse/miitiakse investoritele eesmargiga siilitada pohisumma ning tagada pdevane
likviidsus ja sihttootlus vastavalt rahaturu intressimairadele. Soovitused on mdeldud eelkdige fondidele, mida nimetatakse
rahaturufondideks voi miitiakse rahaturufondidena voi millel on rahaturufondi omadused (nt kapitali vaartuse sdilitamise
eesmdrk, igapdevased lunastamised ja rahaturu intressimédrad), voi fondidele, mida miitiakse viisil, mis jitab sellise mulje
(nt miitiakse rahafondide, likviidsete voi likviidsusfondidena voi lithiajalise tihtajaga fondidena). Kui fondi liiki ei ole
selgelt mérgitud (nt konstantse puhasvairtusega fond, muutuva puhasvairtusega fond, lithiajaline rahaturufond, eurofond,
mitte-eurofond), on ESRNi soovituste eesmdrk holmata koiki eespool mdiratletud Euroopa rahaturufonde olenemata
nende nimest v3i kohaldatavast regulatiivsest raamistikust.

Allpool kisitletakse iiksikasjalikult iga soovitust ning esitatakse soovituse majanduslikud kaalutlused ja hinnang, sealhulgas
voimalikud eelised ja puudused ning voimaluse korral eeldatav turumdju. Hinnangu puhul kasutatakse ulatuslikult
uurimistoid, vastavate andmekogumiste tulemusi ja turuosalistega peetud arutelude tulemusi.

IV.2. Soovitus A - kohustuslik iileminek vara muutuvale puhasviirtusele

Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu digusnormides:

1. sitestatakse, et rahaturufondidel oleks kdikuv puhasviirtus;

2. sitestatakse, et rahaturufondid kasutaksid iildjuhul diglase viirtuse alusel hindamist ning lubaksid amortiseeritud
soetusmaksumuse meetodit kasutada iiksnes piiratud arvul eelnevalt mdiratletud asjaoludel.

IV.2.1. Majanduslikud kaalutlused
a) Poliitilised voimalused

Rahaturufondidega kaasnev oluline siisteemne risk on see, et tegemist on varipanganduse iiksustega, mis tdidavad panka-
dega sarnast majanduslikku funktsiooni. Ehkki nende suhtes teostatakse turujirelevalvet, puudub neil samavéirne diguslik
vorm ja regulatiivne raamistik, mida kohaldatakse pankade suhtes (vt II osa).

10SCO soovitustes (oktoober 2012), mille on kinnitanud finantsstabiilsuse ndukogu, soovitakse seda kiisimust kasitleda.
Finantsstabiilsuse ndukogu nduandedokument (november 2012) seoses varipanganduse reformiga kinnitab 10SCO t66d.
Selles dokumendis on mirgitud, et riske saab maandada kahel viisil: i) korvaldades rahaturufondide jooned, mis suuren-
davad investorite lahkumise ohtu, st korvaldada pankadega iihised hoiuselaadsed omadused, ii) véimaldades rahaturufon-
didel siilitada oma hoiuselaadsed omadused, aga rakendada riske leevendavaid meetmeid samal viisil, nagu on ndutud
pankade usaldatavusnduetes.

Esimene vdimalus nduaks rahaturufondide aktsiate vdirtuse hindamise reforme, et korvaldada hoiuselaadsed omadused.
Seega tuleks aktsiate vddrtuse hindamisel kajastada paremini rahaturufondide alusvara vadrtust. See tihendab, et rahatu-
rufondid peavad kasutama vara muutuva puhasvairtuse mudelit ja rakendama iildiselt diglase véartuse alusel hindamist;
amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi jitkuval kasutamisel ei tohiks varade véirtus nende iglasest vaartusest oluliselt
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erineda. Teise voimalusena vdib lubada rahaturufondidel jitkuvalt kasutada vara konstantse puhasvidirtuse mudelit, aga
tingimusel, et see on rohkem kooskdlas panganduse regulatsiooniga. Eelkdige peaksid fondid tegutsema pankade suhtes
kohaldatavate ning hoiustajate lahkumise eest kaitsvate kapitali-, likviidsus- ja muude usaldatavusnductega samaviirsete
nduete alusel.

Seda kajastab I0SCO soovitus nr 10: ,Rahaturufondide suhtes, mis pakuvad stabiilset puhasvddrtust, tuleks kohaldada meetmeid,
mille eesmark on vihendada just stabiilse puhasvddrtusega seotud riske ja kajastada neist riskidest tulenevaid kulusid. Reguleerimis-
asutused peaksid noudma voimaluse korral iileminekut koikuvale/muutuvale puhasvidrtusele. Teise voimalusena tuleks sisse seada
kaitsemeetmed, et tugevdada stabiilse puhasvidrtusega rahaturufondide vastupanuvdimet ja suutlikkust taluda olulises mahus lunas-
tamisi.” Finantsstabiilsuse ndukogu lisab eespool viidatud 2012. aasta novembri nduandedokumendis, et kui sellist tilemi-
nekut ei saa teostada, siis peaksid noutavad kaitsemeetmed ,olema samavddrse mdjuga nagu pankade suhtes kehtivad kapitali-,
likviidsus- ja muud usaldatavusnouded, mis kaitsevad neid hoiuste viljavotmise eest”. ISOCO soovituses nr 4 on lisaks margitud,
et ,rahaturufondid peaksid jirgima ildist diglase vadrtuse pohimatet, kui hinnatakse nende portfellis hoitavate vadrtpaberite vadrtust.
Amortiseeritud soetusmaksumuse meetodit tuleks kasutada iiksnes piiratud juhtudel.”

Kaaludes iileminekut vara konstantselt puhasvéirtuselt vara muutuvale puhasviirtusele, tuleks hoolikalt arvesse votta
rahvusvahelist arengut (vt osa L.1). Finantsstabiilsuse ndukogu finaliseerib oma varipangandusalaste soovituste paketi
kavakohaselt 2013. aasta septembris (finantsstabiilsuse ndukogu, november 2012). Arvestades turgude omavahelist
seotust ja varipangandussiisteemi suurt kohanemisvdimet, vdib viita, et ettepanckud seoses varipangandusega, mille
osaks rahaturufondid on, peaksid olema kdikehdlmavad ning et kiisimuste iikshaaval voi mittetdielikku kasitlemist
hakataks kiiresti 4ra kasutama. Finantsstabiilsuse ndukogu mirkis, et kui tema 16plikud soovitused on valmis, siis alus-
tatakse t66d menetluste kallal, et tagada erinevate varipanganduspoliitikaga seotud soovituste nduetekohane rakendamine.
Noukogu ei kavanda siiski edasist t6od rahaturufondide soovituste endi kallal.

Kuna rahaturufondid on iiks pohitooteid, siis eclistatakse rahaturufondide investeerimisomaduste tugevdamist ja panga-
voi hoiuselaadsete omaduste vihendamist, minnes kohustuslikus korras iile konstantse puhasviartusega fondidelt muutuva
puhasviirtusega fondidele. IOSCO soovitusest nr 10 ulatuslikuma reguleerimise pohjendus on investorite vdiksem lahku-
missoov, suurem hindade ldbipaistvus ja viiksem omavaheline seotus, nagu on iiksikasjalikult kirjeldatud allpool.

b) Riskide vihendamine

Ehkki investorid voivad lahkuda igat liiki fondidest, mille puhul esineb tihtaegade voi likviidsuse ebakdla, on konstantse
puhasviirtusega fondidel omadusi, mis lasevad arvata, et investorid vdivad suurema tdendosusega iiritada turupingete ajal
kasutada esimesena tegutseja eelist (vt osa IL1). Uleminek vara muutuvale puhasviirtusele vihendab kontstantse puhas-
védrtusega fondidega seotud eririske ja krediidisiindmuse mojusid. Vara muutuva puhasviirtuse mudel voib vihendada
aktsioniride lahkumissoovi, kui fond on kandnud viikest kahjumit. Nagu on kirjeldatud I osas, vdivad isegi viikesed
kahjumid pohjustada rahaturufondist lahkumise, mille moju voib iile kanduda teistele rahaturufondidele. Esimesena
tegutseja eelis, mille annab amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi kasutamine ja puhasvidirtuse imardamine, voib
viheneda tulenevalt sellest, et aktsionire sunnitakse lunastama puhasvidrtuse alusel, mis kajastab hetkekahjumit, vahen-
dades seega kahjumite iilekandmist iilejadnud aktsiondridele.

Uleminek amortiseeritud soetusmaksumuse meetodilt ja iimardamiselt voib tagada investorite jaoks ka hindade libipaist-
vuse, sest voimaldab aktsiahindade koikumisi nagu iga muu tihisinvesteerimisettevdtja puhul ning voib aidata investoritel
mdista nende fondidega kaasnevaid riske ja nende erinevusi vorreldes hoiustega. Seega vdib see alandada investorite
ootusi, et rahaturufondid ei pruugi olla kahjumite suhtes haavatavad, ning vihendada lahkumise riski, kui fond ei vasta
nendele ootustele. Investorid eeldavad ja seega aktsepteerivad korraparaseid koikumisi suurema tdendosusega, nagu teiste
investeerimistoodete puhul, sest turuhindade langus ei pruugi sel juhul anda mirku portfelli kuuluvate vaartpaberite
eelseisvast makseviivitusest ('). Vara muutuv puhasvéirtus voib vihendada ebakindlust portfelli varade kvaliteedi suhtes,
sest see kajastub puhasviadrtuses.

(") Naiteks 2011. aasta suvel kéikus muutuva puhasviirtusega Euroopa rahaturufondide véirtus, mis kajastas muutuvaid turutingimusi ja

suuremat volatiilsust. Kdikumisest hoolimata oli maju lunastamiste mahule viike, mis niitab, et investorid aktsepteerivad oma fondide
puhasviirtuse ajutisi (sealhulgas negatiivseid) muutuseid.
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Rahaturufondid, kes investeerivad viga lithikeste tdhtaegadega instrumentidesse, millel on viiksem krediidi- ja intressimaa-
rarisk, eeldatavasti nditavad seda madalamat riski vihem koikuva puhasvairtuse kaudu. Kuna investorid saavad vorrelda
védrtuse pdevaseid koikumisi erinevates turutingimustes, aitab see teave neil teha otsuseid, mis iihtivad paremini nende
riski ja tootluse eelistustega.

Isegi kui eespool nimetatud esimesena tegutseja celis voib viheneda, voib soov enne teisi lunastada jadda alles, ehkki
vihemal mddral. Rahaturufondil ei ole 100-protsendilist pdevast likviidsust, seega voib ddrmisel juhul tekkida olukord, kus
investorite lunastamistaotlusi ei saa rahuldada. Seega vdib viga suuremahuliste lunastamiste puhul olla investoritel siiski
soov lunastada (nagu mis tahes investeerimisfondides), sest edaspidiste lunastamiste korral voib fond olla sunnitud miiiima
vihem likviidseid varasid ja kanda kahjumit. Raamatupidamisega seotud ebakindlus, mis esineb ka muutuva puhasvair-
tusega fondides, voib samuti lahkumise riski suurendada.

Selliste riskide tdiendavaks piiramiseks, sealhulgas muutuva puhasviirtusega fondide puhul, on soovituses kisitletud
itksikute instrumentide vaartuse hindamist. Uldiselt peaksid rahaturufondid tagama, et vara vddrtust hinnatakse vastavalt
kehtivatele turuhindadele, tingimusel et need hinnad on kittesaadavad, usaldusvaarsed ja ajakohased. Kui turuhinnad ei ole
kittesaadavad voi usaldusviddrsed, siis peaksid fondid ildiselt hindama oma portfellis hoitavate vaartpaberite vaartust,
kasutades praegusel tulukoveral ja emitendi hinnavahedel pohinevaid vddrtuse hindamise mudeleid.

Soovitusega ei keelata amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi kasutamist tédielikult. Ent kui amortiseeritud soetusmak-
sumuse meetodit jatkuvalt lubatakse, siis tuleb kohaldada tugevaid kaitsemeetmeid, et minimeerida hinna médramise
vigade riski. Kooskdlas I0SCO soovitusega tuleks amortiseeritud soetusmaksumuse meetodit kasutada iiksnes siis, kui
see voimaldab méirata asjakohaselt instrumendi ligikaudse hinna.

vihendaks olulisel mdiral konstantse puhasvéirtuse alusel mairatud hinna ja rahaturufondi tegeliku hinna ebakolade
riski. Ehkki IOSCO soovituses on maksimumtihtaeg 90 pdeva, vdivad veelgi lithema jirelejdinud tihtajaga instrumendid
pohjustada tundlikkust intressi- ja krediidiriski suhtes. Seoses sellega tuleks silmas pidada, et Euroopa rahaturufondides
(eelkdige konstantse puhasvairtusega fondides) on suur osakaal varadel, mille jirelejainud tihtaeg on vihem kui 90 pieva
(vt joonis 6). USAs lubab viirtpaberijirelevalve (1977) maarata usaldusfondide vaartuse amortiseeritud soetusmaksumuse
meetodil itksnes juhul, kui jirelejddnud tihtaeg on 60 pdeva voi vihem ning kohaldatakse tiiendavaid kaitsemeetmeid (?).
Ehkki koiki piiranguid kohaldatakse kumulatiivselt, esineks seega amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi ulatusliku
kasutamise risk, kui kone all on maksimumtihtaeg 90 pieva. Isegi kui konstantse puhasviirtusega fond hindab vaid
0,5 % oma varadest valesti, voib see siiski tekitada lahkumissoovi, sest investorid vdivad iiritada lunastada nimivairtuse
juures, enne kui fondi aktsia langeb alla 1 USA dollari.

Joonis 6

Varade tihtaegade struktuur vastavalt fondiliigile (%)
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Allikas: ESRNi kiisitlus.
Markus: kategooria ,1 péev voi vihem” holmab ka tihtajatuid voi piiramata tihtajaga hoiuseid. Konstantse puhasvddrtusega fondid on
tagatud 82 % ulatuses hallatavatest varadest.

(") Praegu on reegli 2a-7 kohaselt rahaturufondidel digus sellest iildreeglist korvale kalduda ning kasutada amortiseeritud soetusmaksumuse
meetodit ja timardamist ilma selle piiranguta. Finantsstabiilsuse jirelevalvendukogu (2012) arvates tuleks vara muutuvale puhasvaartu-
sele tileminekul see erand kaotada ning rahaturufondid peaksid seega miirama oma portfelli vaartuse samal viisil nagu koik teised
usaldusfondid, kasutades amortiseeritud soetusmaksumuse meetodit iiksnes juhul, kui jirelejaanud tihtaeg on 60 pdeva vdi vihem ja
tdidetakse muud lisatingimused.
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Likviidsusnoudeid kisitlevas soovituses B kisitletakse ka muutuva puhasvéirtusega fonde ning see peaks samuti vihen-
dama investorite lahkumise riski. Samas tuleks teadvustada, et isegi kui riskid voivad viheneda, ei saa investorite lahku-
mise riski tdielikult korvaldada, sest rahaturufondid voimaldavad tihtaegu muundada.

Lisaks voib soovitus A aidata maandada siisteemset riski, mis on seotud rahaturufondide sponsorettevotete omavahelise
seotusega, sest vara muutuva puhasviirtuse iga koikumine voib vihendada investorite tuginemist varjatud ja suvakoha-
sele sponsorettevotete toetusele. See tuleneb asjaolust, et muutuva puhasvéirtusega fondide sponsorettevotetel on vihem
motivatsiooni aktsiahinna stabiliseerimiseks sekkuda.

IV.2.2. Hinnang
a) Voimalik moju

Iga poliitilist voimalust seoses rahaturufondidega tuleks pohjalikult hinnata, arvestades nende voimalikku moju finants-
stabiilsusele ja turu toimimisele. Rahvusvahelisel tasandil arutatakse praegu kdige rohkem voimalust minna kohustuslikus
korras iile konstantse puhasviirtusega rahaturufondidelt muutuva puhasviartusega rahaturufondidele. Arvestades rahatu-
rufondide loodud rahvusvahelisi sidemeid oleks regulatiivse sekkumise tileilmne iihtlustamine optimaalne lahendus. Praegu
ei ole teada, kas USAs (maailma suurim rahaturufondide turg) viiakse ldhitulevikus ellu tiiendavaid regulatiivseid reforme.
Samal ajal on Euroopas tehtud seadusandlikke algatusi eurofondide raamistiku kohta, mis vdivad pakkuda voimalust
kehtestada meetmeid, mis veelgi vahendavad rahaturufondidest tulenevaid siisteemseid riske (vt I osa).

Uhest kiiljest oleksid Euroopa rahaturufondide puhul vara muutuvale puhasviirtusele (iihepoolse) kohustusliku iilemineku
tagajirjed Euroopa rahaturufondide sektori jaoks vdheolulised, eeldusel et konstantse puhasvéirtusega rahaturufondide
investorid ei ole tundlikud fondi tegeliku liigituse suhtes ning on rohkem mures selle alusvara parast. Teisalt voib tekkida
Euroopa konstantse puhasviirtusega fondidest jirsk viljavool teiste jurisdiktsioonide alla kuuluvatesse fondidesse voi
alternatiivsetesse toodetesse. See vdib avaldada tdsist moju lithiajaliste vahendite hinnale ja kittesaadavusele Euroopa
laenuvdtjate ja eriti pankade jaoks.

ESRNi poolt erasektori sidusrihmadega korraldatud iimarlauas viitis mitu sektori esindajat, et investorite ndudluse
vihenemine voib olla ELi investorite puhul ebatdendoline, aga oleks suurem ELi-viliste ja eriti USA investorite korral,
kes eelistavad eelkdige vara konstantset puhasvaartust. USA investorite ndudluse vihenemine voib olla ulatuslik, kui USAs
ei toimu ega pole lihiajal oodata sarnast regulatiivset reformi. Ehkki vara muutuvale puhasviirtusele ithepoolse iilemineku
mdju Euroopas on viga keeruline hoomata, eriti investorite kditumisega seotud ebakindluse tottu, on II osas esitatud
mitmeid olulisi andmeid, mis vdivad sellest vihemalt aimu anda.

Konstantse puhasvairtusega fondides on suur ELi-viliste rahaloomeasutuste osakaal (kokku 161 miljardit eurot) vorreldes
ELi rahaloomeasutuste osalusega (146 miljardit eurot); neist suurim osakaal on lirimaa fondidel (128 miljardit eurot ehk
47 % hallatavate varade kogumahust). lirimaa konstantse puhasvairtusega fondide piiritileste varade maht ELi rahaloo-
measutustes on samuti suur (75 miljardit eurot). Luksemburgi puhul on ELi rahaloomeasutuste osakaal suurem (58
miljardit eurot) kui ELi-viliste asutuste osakaal (33 miljardit eurot), ehkki antud juhul on hélmavus vdiksem ning need
néitajad voivad tegelikku osakaalu alahinnata. Seega voib kohustuslik iileminek vara muutuvale puhasvéirtusele Euroopa
rahaloomeasutustele eraldatud rahastamist (mis ulatub 146 miljardi euroni) kahjustada, ehkki tdendoliselt jadb osa sellest
rahastamismahust Euroopa rahaloomeasutustesse investeerituks, nt Euroopa pankade emiteeritud véirtpaberite otsese
omamise voi pangahoiuste kaudu.

Esineb markimisvdarne ebakindlus rahaturufondide investorite geograafilise jaotuse suhtes, nagu nditavad EKP statistika ja
ESRNi ldbi viidud ad hoc kiisitluse andmete erinevused (vt osa 1IL.3, tabel 9). Konstantse puhasviirtusega fondid asuvad
peamiselt lirimaal ja Luksemburgis ning 1.3 osa tabelis 9 on esitatud teave nende investorite baasi geograafilise ja
sektoripohise jaotuse kohta (vt ka allpool joonis 7 ja joonis 8).
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Joonis 7

Rahaturufondide investorite geograafiline jaotus (%)
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Allikas: ESRNi kissitlus.
Markus: kategooria ,Teised riigid” holmab Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia ja Hispaania fonde. Holmatud on 100 % ESRNi kisitlusest ja
ligikaudu 70 % ELi rahaturufondide hallatavate varade kogumahust.

Joonis 8
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Allikas: ESRNi kiisitlus.
Markus: kategooria ,Muud” holmab Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia ja Hispaania fonde ning lirimaa ja Luksemburgi muutuva puhasviir-
tusega fonde. Holmatud on 100 % ESRNi kiisitlusest ja ligikaudu 70 % ELi rahaturufondide hallatavate varade kogumahust.

Vastavalt ESRNi kiisitluse tulemustele on ELi-vliste investorite osakaal lirimaa rahaturufondides 70 % (ehk 202 miljardit
eurot) kogumahust (vt joonis 7). Samas EKP statistika kohaselt, mis holmab kaiki rahaturufonde, moodustavad euro-
alavilised investorid 82% (ehk 253 miljardit eurot). Samas pole usutav, et Uhendkuningriigi ja teiste euroalaviliste ELi
liikmesriikide investorite varade maht moodustab itksnes 51 miljardit eurot (kahe nditaja vaheline erinevus), samal ajal kui
Inglise naeltes nomineeritud fondide maht Iirimaal on ligikaudu 134 miljardit eurot. Ehkki tipne niitaja ei ole kittesaa-
dav, voib ESRNi kiisitluse pohjal saadud niitajat (202 miljardit eurot) kasitleda vahemiku iilemise piirina; alumise piiri
saab tuletada EKP statistikast, kui arvata iilejddnud maailma riike kajastavast nditajast maha Inglise naeltes nomineeritud
fondide koguvairtus (s.0 119 miljardit eurot ehk 253 miljardit eurot miinus 134 miljardit eurot). Seega voib ilejadnud
maailma riikide investorite osakaal Iirimaal olla vahemikus 119 miljardit kuni 202 miljardit eurot. Kissitluse kohaselt
investeerivad need investorid peamiselt konstantse puhasviirtusega fondidesse (84 %).

Luksemburgi puhul oli kiisitlusest saadud andmete eesmirk hdlmata rahaturufondide investorite baasi itksnes osaliselt ehk
ligikaudu 74 % ulatuses investeeringute kogumahust. Nende andmete kohaselt moodustab iilejddnud maailma (st ELi-
vilised) riikide varade maht ligikaudu 79 miljardit eurot ehk 43 % investorite kogubaasist. Samavadrne EKP statistika
nditaja, mis holmab siiski ka Uhendkuningriigi investoreid, on 152 miljardit eurot ehk 61 % investorite kogubaasist. Kui
maha arvata Luksemburgis asuvad Inglise naeltes nomineeritud fondid (samavéirne ligikaudu 20 miljardi euroga), jaib
kahe niitaja vaheline vahemik tisna suureks (79 miljardist eurost 132 miljardi euroni).
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Konstantse puhasvidrtusega fondide puhul on kittesaadavad iiksnes ESRNi kiisitluse andmed, mille kohaselt ELi-viliste
investorite varade maht moodustab 257 miljardit eurot ehk 62 % kogu investeerimisbaasist. See nditaja on siiski tdendo-
liselt @ilehinnatud, arvestades ebakindlust investorite paritolu suhtes.

Kokkuvéttes on ESRNi kisitluse tulemuste kohaselt ELi-viliste investorite ndudluse potentsiaal 257 miljardit eurot (ehk
25 % kogumahust), mille puhul voidakse eelkdige eelistada vara konstantset puhasvairtust. Kahjuks ei saa investorite baasi
geograafilise jaotuse alusel kindlaks teha USA investoreid. Kui iileminek vara muutuvale puhasvidrtusele vallandab nende
investorite lahkumise, vdib see méojutada veerandit Euroopa rahaturufondide hallatavate varade mahust. See voib avaldada
mdju ka rahaloomeasutuste rahastamisele. Kuna aga konstantse puhasvairtusega fondid investeerivad laialdaselt véljapoole
ELi (vt osa II.2, tabel 4), v6ib mdju Euroopa rahaloomeasutustele olla viiksem. Lisaks on tdendoline, et ELi-viliste
investorite osakaal on kiisitluses suuresti iilehinnatud. IMMFA andmetel vib 10 % ehk ligikaudu 40 miljardit eurot
seostada USA investoritega. Nende investorite lahkumise otsene mdju oleks seega suhteliselt viike.

b) Uleminekukord

Kohustuslikul iileminekul vara muutuvale puhasvéartusele on iileminekukorda vaja mitmel pdhjusel. Esiteks voib ileminek
vara konstantselt puhasvéirtuselt vara muutuvale puhasviirtusele olla operatsiooniliselt keeruline nii fondivalitsejate kui
ka investorite jaoks, sest vdib tekkida vajadus IT- ja back-officei siisteemide timberkorraldamiseks. Teiseks voib esineda
suures mahus lunastamisi investorite poolt, kes soovivad hoiduda voimalikest kahjumitest, juhul kui kehtiv vara konstante
puhasvéirtus erineb vara tegelikust muutuvast puhasvéirtusest. Seepérast soovitatakse kehtestada olemasolevate rahatu-
rufondide jaoks piisavalt pikk tileminekuaeg, mille jooksul voib siilitada vara konstantse puhasvéirtuse, et voimaldada
vajalikke korrektsioone. Olemasolevate konstantse puhasviirtusega fondide puhul voiks iileminekuaeg olla vihemalt kaks
aastat pirast kohaldatavate eeskirjade 16plikku avaldamist. Lisaks peaksid rahaturufondid andma muutuvale puhasvairtu-
sele tileminekust teada aegsasti enne muudatuse toimumist ning iihtlasi selgitama pdhjalikult selle tagajargi. Ajavaru peaks
olema piisav ka selleks, et investorid saaksid votta arvesse reforme, mida voidakse rakendada rahaturufondide suhtes
USAs. See aitab leevendada usalduse kuritarvitamise kartusi.

¢) Kapitalinduded kui voimalik alternatiiv
Kaalutlused

Kui iileminek vara muutuvale puhasviirtusele ei ole teostatav, teeb finantsstabiilsuse ndukogu (november 2012) ettepa-
neku rakendada selle asemel noudeid, millel on sama moju nagu pankade usaldatavusnouetel. Kui ei ole Euroopa digus-
norme, mis nduavad koikide konstantse puhasvéirtusega rahaturufondide kohustuslikku tileminekut muutuvale puhas-
vairtusele, kohaldatakse rangeid kaitsemeetmeid, sealhulgas kapitalindudeid, kooskolas panganduse regulatsiooniga.

Allpool on tihelepanu keskmes kapitalinduded. Ametlike kapitalinduete pohjendus on see, et pohimdtteliselt on kons-
tantse puhasvairtusega fondidel ja pangahoiustel (mida kaitstakse panga kapitalinduete kaudu) paralleele. Konstantse
puhasviirtusega fondide puhul on kapitalinduete eesmirk suurendada nende suutlikkust kanda kahjumeid, mis voivad
tekkida varaga seotud makseviivitustest voi vara miiiigist, et rahuldada lunastamistaotlusi, mis ohustavad stabiilset vaartust
aktsia kohta. See vdib leevendada niisuguste fondidega seotud siisteemset riski, kuna vihendaks esimesena tegutseja eclist
ning investorite soovi pingelistel perioodidel aktsiaid lunastada eeldades, et kahjumid on kapitalipuhvrist vaiksemad (*).

Lisaks kapitalinduetele vdidakse konstantse puhasviddrtusega rahaturufondidelt nduda ka piiratud panganduslitsentsi taot-
lemist (vt Euroopa Parlament, 2012). See tagaks pankade usaldatavusnduetega sarnaste nduete kohaldamise konstantse
puhasviirtusega fondide suhtes, eriti seoses kapitaliga. Lisaks voimaldaks see taolistel ettevotetel kasutada hoiuste kindlus-
tuse ja keskpanga likviidsuse eeliseid, nagu seda teevad pangad.

Véimalikud mudelid

Rahvusvahelisel tasandil arutatakse kapitalindudeid kahest véimalikust ldhtepunktist: i) investorite rahastatav puhasvaar-
tuse puhver ja ii) fondivalitseja suhtes kehtivad kapitalinbuded. Mdlemaid mudeleid on iiksikasjalikumalt kisitletud allpool.

i) Turu rahastatav puhasviartuse puhver

Esimene vdimalus on puhasvéirtuse puhver, mille puhul rahaturufond looks fondi tasandil kapitalireservi, jittes osa oma
tulust voimalikuks tagatiseks kahjumite korral. Puhasvédrtuse miinimumpuhvri voiks kehtestada Gigusnormidega ning
fondil voiks olla digus 1petada tulu eraldamine, kui miinimumpuhver on saavutatud. Sellel pohiméttel on siiski mitmeid
puuduseid (vt 10SCO, oktoober 2012).

(") Vt nt Gordon ja Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Piisavalt suure reservi kogumine vdtaks aega ning kuna puhver luuakse pikema aja jooksul, siis saaks seda iileminekuajal
ainult piiratud ulatuses kasutada. Viiksem puhver voib koguneda kiiremini, ent selle kasutamisvoimalused oleksid piiratud;
see voib isegi jitta vale mulje, et investorite kahjumitel on tegelikust suurem kaitse, mis vdib siivendada siisteemset riski.
Praeguste madalate intressimddrade keskkonnas oleks ka arvestatava puhvri loomine viga keeruline.

Puhvri loomine voib lisaks kaasa tuua eeliste tilemineku praegustelt aktsioniridelt, kes osalevad puhvri loomises, tulevas-
tele aktsiondridele, kes vdivad sellest hiljem kasu saada.

Kuna puhver vihendab otseselt fondi pakutavat tootlust, vdivad rahaturufondi tehtud investeeringud muutuda vihem
atraktiivseks ning investorite ndudlus v3ib kahaneda. Fondid vdivad puhvrist hoidumiseks turult lahkuda, vihendades
sektori mahtu ja olulise lithiajalise rahastamisallika kittesaadavust rahaloomeasutuste jaoks.

Kuna puhvri peaksid looma fondide aktsionirid, siis poleks fondivalitsejatel/sponsorettevdtetel neis rahalist osalust, mis
voib vihendada nende motivatsiooni tagada usaldatavusnduetele vastav riskijuhtimine.

i) Kapitalinduded sponsorettevotte tagatise voi sponsorettevotte kindla tagatise puhul

Teise voimaluse kohaselt ndutaks rahaturufondi valitsejatelt/sponsorettevotetelt, et nad votavad kindla kohustuse tagada
finantstugi, mida sageli kaudselt eeldatakse. Selline kindel kohustus muudaks (praegu suvakohase) toetuse, millele raha-
turufondid on seni sageli tuginenud, kohustuslikuks ja sunniks sponsorettevotteid/fondivalitsejaid seonduvaid kulusid
arvesse votma. Konealune kindel kohustus on maistlik, sest nagu on arutatud osas I1.2, on iiks rahaturufondidega seotud
siisteemse riski allikas sponsorettevotte toetuse suvakohasus.

Rahaturufondide valitsejatelt voi iildisemalt sponsorettevotetelt voidakse nouda, et nad loovad tinghoiuse ja rahastavad
seda, et katta rahaturufondi kahjumid. Kapitali hoitaks viljaspool rahaturufondi ning see oleks sponsorettevotte/garandi
omakapital ja mitte rahaturufondi kohustus. Investorid aitaksid kaasa kaudselt, nt suuremate kulu/tasude kaudu. See voib
vihendada investorite ndudlust. Teise vdimalusena voiks fondivalitseja/sponsorettevdte seada ka kindla tagatise tingimusel,
et fondivalitseja/sponsorettevdte on reguleeritud iiksus, mille suhtes kehtivad kapitaliga seotud usaldatavusnouded.

Maht

Kapitalipuhver vdi -ndue peaks olema piisavalt suur, et pakkuda olulist kaitset kahjumite vastu ning seega tShusalt
vihendada investorite lahkumise riski. Vastasel korral oleks aktsioniridel sarnased motiivid lahkuda fondist, mille
puhul tajutakse kapitalipuhvrit iletavate kahjumite ohtu voi mille suhtes on tekkinud kahtlus, kas garant suudab tuge
pakkuda. Sponsorettevotete pakutava kindla tagatise kapitalindue, eriti juhul, kui tuleb sdilitada vara konstantse puhas-
véidrtuse mudel, peaks olema kooskdlas pankade vastavate regulatiivsete kapitalinduetega.

Squam Lake Group (2011) soovitab ndutava puhvri suuruse puhul votta aluseks summad, mille sponsorettevotted on
varem eraldanud, et dra hoida konstantse puhasvaartusega fondide langust alla nimivdartuse. Niteks kahe pdeva jooksul
pérast Lehmani pankrotti oleks olnud vaja vihemalt 0,03 USA dollari suurust puhvrit aktsia kohta, kui Reserve Primary
fond teatas, et aktsia miinimumhind on 97 senti.

Finantsstabiilsuse jirelevalvendukogu (2012) teeb ettepaneku luua puhver, mis vastab fondi varade riskiastmele: i)
puhvrit ei ole vaja sularaha, riigivolakirjade ja riigi repotehingute (itksnes sularaha ja riigivolakirjade tagatisega repotehin-
gud) puhul; ii) 0,75-protsendilise puhvri ndue muude pidevaste likviidsete varade puhul (voi niddalaste likviidsete varade
puhul maksuvabastusega fondide korral); ning iii) 1,00-protsendilise puhvri ndue kdikide muude varade puhul. Puhas-
véirtuse puhvri maht peab iiletama varad, mida on vaja konstantse puhasviartusega fondi aktsiahinna stabiliseerimiseks.
Finantsstabiilsuse jdrelevalvendukogu mirgib lisaks, et ehkki rahaturufondid investeerivad reeglina madalama riskiga
véirtpaberitesse, on kogemused niidanud, et fondidel voib tekkida kahjumeid, mis iiletavad eespool margitud 1-protsen-
dilise puhasvidrtuse puhvri taseme. Seega pakub finantsstabiilsuse jirelevalvendukogu vilja alternatiivi, mille puhul puhver
on kuni 3 % (mis soltub taas varade koosseisust). Lisaks sisaldavad finantsstabiilsuse jirelevalvendukogu ettepanekud ka
nii-6elda minimaalse riskitasakaalu pohimdtet, mis kajastab seda arvestusliku védrtuse osa, mis oleks lunastamiseks
viivitamata kittesaadav.

1I0SCO toob niitena minimaalselt 50 baaspunkti puhasvéirtuse puhvri puhul, mille eesmirk on katta turuhinnapdhise
védrtuse ja nimivaartuse erinevused. Samas poleks sellise suurusega puhver funktsionaalselt samavairne finantsstabiilsuse
ndukogu (november 2012) noutava pankade kapitalindudega. Basel III kapitaliraamistiku kohaselt peab pankadel olema
piisav omakapital, et vastata kahele piirangule: riskipohine kapitalindue ja finantsvdimenduse noue. Finantsvdimenduse
ndue tihendab, et omakapital peab olema vihemalt 3 % panga varadest (vt Baseli pangajirelevalve komitee, 2010, 15ige
153). Seega tihendab rahaturufondi varade konsolideerimine garantiid pakkuva panga bilanssi kapitalinduet, mis



C 146/30

Euroopa Liidu Teataja

25.5.2013

moodustab 3 % rahaturufondi puhasvidrtusest. Seega tuleks pankade usaldatavusnduete jirgimiseks iildiselt kaaluda 3-
protsendilist kapitalipuhvrit. Seda tuleks kohaldada olenemata asjaolust, kas kapitalikohustuse on votnud pangad voi, kui
see on lubatud, fondivalitseja voi kolmas isik. Siiski tuleks mairkida, et Baseli komitee soovitatavat finantsvdimenduse
mddra 3 % katsetatakse paralleelselt ajavahemikus 2013. aasta jaanuarist kuni 2017. aasta veebruarini, mis vdib kaasa tuua
mddra tiiendava muutmise.

Riskid

Kapitalindude kehtestamisega on seotud mitmeid riske. Esiteks v6ib ndue avaldada suurt kapitalimdju fondivalitsejale/
sponsorettevotetele. Kui lihtuda Basel IIT kapitaliraamistikust, siis, nagu eespool mainitud, vdidakse nduda vihemalt 3 %
rahaturufondi puhasvaartusest. Vastavalt monede ESRNi liikmete esitatud hinnangutele teatavate Euroopa pankade kohta
voib 3-protsendilise kapitalipuhvri loomisega koikidelt konstantse puhasvaartusega rahaturufondi varadelt, mida pankade
grupis hallatakse, kaasneda kulu, mis on pool protsendipunkti nende ithisest omakapitalist (eeldades, et see kapitalipuhver
on sponsoreeriva panga bilansivara ja arvataks tema enda kapitalist tdies ulatuses maha).

Lisaks voib kindla kohustuse ndue suurendada omavahelist seotust finantssiisteemis (eelkdige pangandussiisteemiga),
eriti kui siisteemselt olulisemad sponsorettevdtted suudavad kapitali paremini rahastada. Teisest kiiljest voib viita, et
omavahelise seotuse suurendamise asemel muudaksid kapitalinduded labipaistvaks iiksnes seosed, mis juba eksisteerivad
tulenevalt varjatud toetusega tekkinud suhetest. See aitaks nii pankade kui ka rahaturufondide investoritel enda voetud
riske paremini mdista. Konstantse puhasvéidrtusega rahaturufondide sektor on Euroopas juba markimisvaarses ulatuses
kontsentreerunud (vt osa IIl.4). Kapitalinduete rakendamine konstantse puhasvairtusega fondide vdi nende sponsoret-
tevotete suhtes toob tdenidoliselt kaasa toostusharu konsolideerumise, mis pdhjustab suurema riskide kontsentratsiooni.

Kuna on tdendoline, et investorid osalevad kapitalipuhvri loomises voi kapitalinduete tditmises (vihemalt kaudselt, s.o
suuremate kulude/tasude kauduy), voib tagajirjeks olla ka investorite ndudluse vihenemine. Arvestades vdimalikku moju
pankade rahastamisele, tuleks meenutada, et konstantse puhasvdartusega Euroopa rahaturufondid pakuvad rahastamist
Euroopa rahaloomeasutustele ligikaudu 146 miljardi euro vaartuses.

Ehkki stabiilsuse ja ldbipaistvuse huvides tuleb varjatud kohustustele eelistada kindlaid kohustusi, tundub, et selgete
kapitalinduete asemel on paremaks lahenduseks siiski iileminek konstantse puhasviirtusega fondidelt muutuva puhas-
véirtusega fondidele. Kapitalipuhvrid ei ole kooskolas investeerimisfondi pohiomadusega, mis tihendab, et investoritel on
investeerimisrisk; lisaks vdib nende erinevus pankadest muutuda veelgi dhmasemaks.

IV.3. Soovitus B — likviidsusnduded

Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu digusnormides:

1. tdiendatakse kehtivaid likviidsusnoudeid rahaturufondide suhtes, kehtestades pdievaste ja nidalaste likviidsete
varade selged miinimumsummad, mida rahaturufondid peavad omama;

2. tugevdatakse fondivalitsejate vastutust seoses likviidsusriski jilgimisega;

3. tagatakse riikide jirelevalveasutuste ja fondivalitsejate jaoks tohusad vahendid, niiteks lunastamiste ajutine peata-
mine, et toime tulla pingeliste perioodide likviidsuskitsikusega, mis tuleneb nii fondipéhistest kui ka kogu turgu
hélmavatest muutustest.

IV.3.1. Majanduslikud kaalutlused
a) Rahaturufondi tugevdamine

Soovitus B jargib IOSCO soovitusi seoses likviidsusjuhtimisega. Eelkdige on soovituses nr 7 mirgitud, et: ,rahaturufondidel
peaks olema miinimummahus likviidseid varasid, et tugevdada oma suutlikkust toime tulla lunastamistega ja hoiduda kiirmiiiigist”.

Nagu eespool selgitatud (osa 1.2), on ELi kontekstis Euroopa digusraamistik likviidsusriski juhtimise vallas juba tugev.
Teiste sitete seas on eurofondide direktiivi artiklis 1 madratletud tildpdhimdte, et eurofondid votavad osakuid osakuoma-
nike taotlusel tagasi. Rahaturufondide puhul on CESR/ESMA suunistes mérgitud, et rahaturufondid peaksid tagama inves-
torite jaoks pdevase likviidsuse ning juhtima oma likviidsust kooskolas selle pohimottega. CESR/ESMA suunistes rahatu-
rufondidele on méiratletud ka piirangud ehk kaalutud keskmine eluiga ja kaalutud keskmine tihtaeg, mis piiravad
likviidsuse juhtimist ja kohustavad fondivalitsejaid hoidma likviidseid varasid.
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Samas erinevalt kehtivatest maarustest, eriti USAs, ei ole ELi maaruses kehtestatud selgeid méirasid seoses rahaturufondide
hoitavate likviidsete varade miinimumsummadega. Siinkohal tuleks markida, et Euroopa Parlament (2012) kutsus Euroopa
Komisjoni iiles arutama ettepanekut kehtestada rahaturufondidele kindlad likviidsusnduded, sitestades iiledo, nddalase ja
kuise likviidsuse miinimumtasemed (?).

Likviidsed varad aitavad rahaturufondidel maksta lunastavatele aktsioniridele ja hoiduda kahjumi korral varade kiirmiiii-
gist, hoides dra ka teiste sarnaseid vddrtpabereid hoidvate fondide nakatumisohu. Seega soovitatakse kehtestada ELi
regulatiivses raamistikus péevaste ja nddalaste likviidsete varade selged miinimumsummad. Selle tiienduse pdohieelised
on jirgmised:

a) see kajastab likviidsete varade tihtsust, et vdimaldada rahaturufondidel rahuldada investorite vdimalikud suured
lunastamistaotlused ja iile elada turu volatiilsuse perioodid: neid eeliseid kinnitavad kogemused 2011. aasta suvest,
mil USA rahaturufondid suutsid toime tulla olulises mahus lunastamistega (2);

=

see tagab rahaturufondide likviidsustavade iihtse aluse kogu Euroopas ja aitab suurendada investorite kindlustunnet:
IMMFA heades tavades ja reitinguagentuuride metoodikates on praegu mdiratletud erinevad kiinnised ja nduded seoses
likviidsusjuhtimisega (vt allpool taustinfo 1); seevastu USA seadustes (vt eespool) on sitestatud pievaste ja nadalate
likviidsete varade kindlad kiinnised;

o
=

see tagab, et rahaturufondid siilitavad likviidsusjuhtimisel pidevalt usaldatavusnduetele vastava lihenemise:
rahaturufondide likviidsus on kasvanud parast 2008. aasta finantskriisi ning arvestades ELi riigivolakriisist tingitud
stivenevat riskikartlikkust ja turu suurt volatiilsust. Kui turutingimused stabiliseeruvad, siis esineb oht, et rahaturufondid
hakkavad oma portfellis hoitavate likviidsete varade mahtu taas vihendama ning otsivad kdrgema tootluse ja pikema
tihtajaga instrumente, mis voib nende likviidsuspositsiooni norgestada;

&

selgete mairade kehtestamist tuleks kasitleda usaldatavusnduetele vastava likviidsusriski juhtimise osana (nagu on
mdiratletud nditeks eurofondide direktiivi artiklis 51), kusjuures fondivalitseja vastutab tdielikult oma likviidsuse
juhtimise eest.

Taustinfo 1.
Erinevad lihenemisviisid likviidsuspuhvritele

IMMFA: IMMFA fond peab investeerima vahemalt 10 % oma puhasvarast instrumentidesse, mille tihtaeg on jargmine
toopédev, ning vihemalt 20 % oma puhasvarast instrumentidesse, mille tahtaeg saabub viie t6opdeva jooksul. Selle
tagamiseks voivad likmed maddrata kindlaks mis tahes riigivola kisitlemise, vottes arvesse iga investeeringu likviidsust ja
mitte selle 1opptahtaega.

Fitch: Pievane likviidsus on mddratletud jirgmiselt: raha, mida hoitakse depoopangas, mille reiting on vihemalt A
jaJvoil F1 voi samavéidrne; iileootdhtajaga tagasiostulepingud; Fitchi reitinguga AAAmmf voi samavéirse reitinguga
rahaturufondide aktsiad; véértpaberid, mille tihtaeg saabub voi mille suhtes voib asjakohase reitinguga pakkuja esitada
nodudeid, mida véirtpaberiomanik voib kasutada ja mis kuuluvad viljamaksmisele ithe toopdeva jooksul; ning otsesed
volakohustused, mille on emiteerinud kdrge reitinguga riigi valitsused ja mille eeliseks on tugev turu likviidsus,
tingimusel, et need volakohustused emiteeritakse portfelli alusvaluutas, jarelejadnud tihtaegadega 397 pdeva voi vahem.
Nadalane likviidsus holmab kogu eeltoodut ja sellele lisanduvad véirtpaberid, mille tihtaeg saabub voi mille suhtes vaib
asjakohase reitinguga pakkuja esitada ndudeid, mida vaartpaberiomanik vdib kasutada ja mis kuulub fondile viljamaks-
misele viie toopieva jooksul, ning véirtpaberid, mille on emiteerinud korge reitinguga riigitilesed voi riigi asutused ja
mille eeliseks on tugev turu likviidsus ja mille jdrelejadnud tihtajad on 95 pdeva v6i vihem.

Moody’s: Moody’se hinnang likviidsusele hdlmab nii tihtaegade struktuuri ja varade kvaliteeti kui ka suurte planee-
rimata lunastamiste riski. Moody’s hindab seda, millises ulatuses on fondi varad investeeritud likviidsetesse vddrtpabe-
ritesse, eelkdige Aaa-reitinguga riigivolakirjadesse ja nende tihtaegadesse, samuti teistesse likviidsetesse varadesse nagu
véirtpaberid, mille tihtaeg on vihem kui seitse pdeva.

USA viirtpaberijirelevalve: USA rahaturufondid peavad hoidma oma varadest vihemalt 10% iiledotihtajaga sula-
rahas ja 30% varades, mille tihtaeg saabub niddala jooksul. Pdevased likviidsed varad on maddratletud kui sularaha, USA

(") Euroopa Parlament (2012) kutsus lisaks Euroopa Komisjoni iiles kehtestama likviidsustasud kiivitamisel, mis toob kaasa ka otsese
kohustuse teavitada pidevat jirelevalveasutust ja Euroopa Viidrtpaberiturujirelevalvet.

(%) Finantsstabiilsuse jirelevalvendukogu andmetel (2012) ulatus 3. augustile 2011 eelnenud kaheksa nidala netoviljavool institutsioo-
nilistest madala riskiga rahaturufondidest 179 miljardit USA dollarini (16 % varadest).
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riigivolakirjad ja tthe to6pdeva jooksul rahaks vahetatavad véirtpaberid. Nddalased likviidsed varad on sularaha, USA
riigivolakirjad, valitsuse volakirjad (agency discount notes), mille jirelejadnud tihtaeg on 60 pdeva vdi vihem, ning viie
toopdeva jooksul sularahaks vahetatavad vaartpaberid (kas tihtaja voi miiiigioptsiooni kaudu).

Markus: tiksnes valjavotted. Tapsemalt vaata kohaldatavatest digusnormidest ja metoodikatest.

Likviidsete varade puhvrite mahu ja koosseisu maaratlemiseks tuleks arvesse votta jargmisi asjaolusid.

a) Kehtestatavate puhvrite mahu ja kolblikuks peetavate varade liigi vahel tuleb teha kompromisse, nagu kinnitavad
praegu Euroopas kasutatavad erinevad meetodid ja erinevad niitajad, mida rahaturufondid avaldavad oma likviidsete
varade kohta. Mida suurem puhvri ndue, seda keerulisem on tiita korge kvaliteediga varade nduet.

=

Tuleks mddratleda nii pdevased kui ka niddalased likviidsed varad. Pievased likviidsed varad on olulised, sest
lunastamistaotlused voidakse esitada viga kiiresti (*). Nadalased likviidsed varad tugevdavad ka fondi vastupidavust
ja suutlikkust rahuldada suured lunastamistaotlused, laiendades kolblike varade ulatust.

o
~

Selleks et vihendada fondi tuginemist jarelturu likviidsusele, tuleks likviidsete varade (v.a sularaha) mairatlemisel votta
eclkdige arvesse jirelejainud tihtaega. Seega peaks pievaste ja nidalaste likviidsete varadena méiratletud instrumen-
tide jarelejaanud tahtaeg olema vastavalt iiks kuni viis toopdeva. Jarelejadnud tihtajal pohineva lahenemisviisi eelis on
see, et hoidutakse oletustest teatavate instrumentide turulikviidsuse kohta, sest likviidsed varad voivad turupingete
korral muutuda mittelikviidseks. See méiratlus erineb USA mdiratlusest, mis holmab riigi ja valitsuse volakirju,
kajastades USA turu omapira ja USA riigivolakirjade turu mahtu.

&

Puhvreid madrates tuleks arvesse votta riske, mis on seotud varade vdimalike vabatahtlike tihtaegadega. Need
voimalused vdivad pohineda mitmesugustel néitajatel, sealhulgas vastaspoole riskiga seotud tehnikatel, olles miitidavad
(nt mitiidavad volakirjad), tithistatavad (nt tithistatavad optsioonid), ostetavad (nt tagasiostetavad tagasiostutehnikad).
Sellised jooned voivad tekitada nakkusohu ja norgestada fondide dildist likviidsust, eriti pingelistel turgudel.

e) Arvesse tuleks votta ka muid omavaheliste seoste mdjusid, eelkdige pangandussektoris, mis vdivad mdjutada
likviidsuspuhvrina kolblike varade kittesaadavust.

b) Likviidsusriski juhtimise tugevdamine

Madratletavaid kiinniseid tuleks pidada miinimumtasemeks. Seega peaksid fondijuhid kohandama oma likviidsete varade
mahtu soltuvalt oma profiilist ja investorite baasist (investorite liigid, lunastamiskord, investorite baasi kontsentratsioon
jne) ning turutingimustest.

Kasutades likviidsusjuhtimisel tugevat ja headel tavadel pdhinevat lahenemisviisi, peaksid fondivalitsejad kooskdlas IOSCO
soovitusega nr 8 vilja tootama korrapirased stressitestid, tuginedes mitmetele eri stsenaariumitele (nii fondipdhised kui ka
kogu turgu hdlmavad), mis mdjutavad nende likviidsusprofiili. Rahaturufondid peaksid kehtestama ka padsteplaanid, et
stressiperioodidel hakkama saada.

Nagu on margitud I0SCO soovituses nr 6, on iiks oluline valdkond, mida tuleb arvesse votta, seotud fondi aktsioniridega.
See on eriti asjakohane ELi kontekstis, kus institutsioonilised investorid, kes lahkuksid iildiselt suurema tdendosusega,
esindavad suuremat osa investorite baasist. Nagu on kirjeldatud eespool (vt osa III.3), niitab ESRNi kiisitlus, et esineb
suhteline ebakindlus fondide investorite baasi suhtes. Esialgsed andmed kipuvad nditama ka elektrooniliste platvormide
kasvavat rolli Euroopas, mis muudab fondivalitsejate jaoks oma aktsionaride tundmise keerukamaks. Tuleks hinnata selle
suundumuse mojusid. Lisaks vdidakse rahaturufondidelt nduda, et nad hangiksid teavet oma tegelike tulusaajate kohta,
nagu on mddratletud finantsstabiilsuse jirelevalvendukogu kavandatud soovitustes USA rahaturufondide kohta (?).

(!) Reserve Primary fondi puhul soovisid investorid lunastada ligikaudu 40 miljardit USA dollarit kahe pieva jooksul. Uhe nidalaga vdeti
vilja kokku 15 % madala riskiga rahaturufondide varast.
(?) Kavandatud soovitustes, mis avaldati 2012. aasta novembris, arutatakse tdiendavate ,tunne oma investorit” nduete rakendamist.
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¢) Likviidsusjuhtimine stressiperioodidel

Isegi kui fondivalitsejad kasutavad likviidsusriski juhtimisel usaldatavusnduetele vastavat lihenemisviisi, voib esineda
juhtumeid, kus rahaturufondid peavad hakkama saama darmiselt stressirohketes turutingimustes ja/voi rahuldama suures
mahus lunastamistaotlusi, mis tulenevad nii fondipohistest kui ka kogu turgu holmavatest muutustest. Seega on I0SCO
soovituses nr 9 madrgitud, et ,rahaturufondidel peaksid olema vahendid, et tulla toime erakorralistes turutingimustes ja olulise
lunastamissurve korral”. Sellised vahendid vdivad leevendada lunastamissurvet ja seega dra hoida investorite lahkumise voi
muu kollektiivse kditumise asjaomase fondi voi fondide kontserni investorite seas. I0SCO margib ka, et ,selleks et hoiduda
nakatumisest, voivad jurisdiktsioonid kaaluda ka seda, et reguleerivatele asutustele antakse volitused nouda selliste vahendite kasuta-
mist, kui ithe voi mitme rahaturufondi erakorraline olukord vaib avaldada mdju finantssiisteemile laiemalt”.

ELi regulatiivses raamistikus on nii eurofondide direktiivis kui ka alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivis
sdtted ajutise peatamise kohta.

— Eurofondide direktiivi artikli 45 1dikes 2 on mirgitud, et liikmesriigid vdivad lubada pddevatel asutustel nduda voi
lubada osakute markimise, tagasiostmise voi -vOtmise ajutist peatamist, tingimusel et selline peatamine on osakuoma-
nike voi iildsuse huvide kaitse eesmirgil pohjendatud. Artikli 84 16ike 2 kohaselt v6ib eurofond ajutiselt peatada oma
osakute tagasiostmise voi tagasivotmise erijuhtudel, kui olukord seda nduab ning kui peatamine on digustatud vottes
arvesse osakuomanike huvisid.

— Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi artikli 46 15ikes 2 on mirgitud, et padevatel asutustel on
volitused ,nduda osakuomanike voi avalikkuse huvides osakute viljalaskmise, tagasiostmise voi tagasivitmise peata-
mist". Fondi tasandil konkreetsed sitted puuduvad. Artikli 23 16ike 1 punktiga h on tdiendavalt ndutud AlFi likviidsus-
riski juhtimise kirjelduse, sealhulgas tagasivotmise diguste avaldamist nii tavaoludes kui ka erandlikel asjaoludel.

See raamistik erineb USAs kehtivast regulatsioonist, kus fond tuleb pirast tegevuse peatamist likvideerida (). Ajutine
peatamine on tdendoliselt kdige asjakohasem reaktsioon erakorralistel asjaoludel, milles fondid peavad toime tulema
markimisvéidrse lunastamissurvega. ELi raamistikku tuleks seega muuta, et pakkuda koikidele fondidele voimalust tagasi-
ostmistaotlused ajutiselt peatada (nii eurofondidele kui ka muudele fondidele), nagu on praegu sitestatud eurofondide
direktiivis (%). Nagu on juba lubatud ELi digusnormides nii eurofondide kui ka mitte-eurofondide puhul, voib tagasiostmise
ajutist peatamist taotleda ka padev asutus osakuomanike voi avalikkuse huvides, mis on kooskdlas IOSCO soovitustega.

Lisaks ajutistele peatamistele voib kaaluda rahaturufondi suhtes tdiendavate erakorraliste likviidsusjuhtimise vahendite
kehtestamist. Tuleks selgelt méddratleda tingimused ja asjaolud, milles neid vahendeid voidakse kasutada. Samuti tuleks
hinnata nende kasutegureid finantsstabiilsuse jaoks. Nagu on sitestatud I0SCO soovitustes, tuleks eelkdige tdiendavalt
hinnata viljumise piirangute (millega fondid piiravad tagasiostusummasid teatava osani mis tahes tagasiostukuupieval)
eeliseid.

Vastavalt IOSCO soovitustele tuleks investoreid kohaldatavatest stressimenetlustest asjakohaselt teavitada. Eelkdige peaksid
fondid tagama, et nende investorid on teadlikud asjaoludest, milles need menetlused (peatamine vdi muud meetmed)
voivad esineda. Samas ei tohiks avaldada rakendamise iiksikasju ja tingimusi, et hoiduda esimesena tegutseja eelisest ja
eelisdigusega lahkumiste vdimalusest. Avalikku teavitamist stressiperioodidel kohaldatavatest menetlustest on kasitletud
soovituse C loikes 3.

IV.3.2. Hinnang

Arvestades erinduete kehtestamist likviidsete varade suhtes, nditas 2012. aasta kevadel libiviidud IOSCO konsultatsioon
vastanute {ildist toetust rahaturufondide likviidsuspuhvrite kehtestamisele. Eelkdige tosteti esile USA eeskirja 2a-7 uute
sitete eeliseid fondide vastupidavuse tugevdamisel. Euroopa Liidust lackunud vastustes margiti likviidsusjuhtimise iihtlus-
tatud raamistiku puudumist Euroopas erinevalt USAst ning avaldati iildjoontes toetust reguleerivate asutuste algatusele.

Selleks et hinnata likviidsusjuhtimise uute kvantitatiivsete nduete voimalikku mdju, tuleb arvesse votta fondide portfellide
praegust koosseisu, sest puhvrid vdivad suurendada kaldumist lithima tdhtajaga rahastamise suunas ja sundida fondiva-
litsejaid muutma varade jaotust. ESRNi kiisitlus niitab, et ELi rahaturufondid hoiavad juba mirkimisvidrset osa oma
portfellidest varades, mille tihtaeg on iiks pdev kuni iiks nddal, nagu on tipsemalt ndidatud osa IIL.2 tabelis 6 ja joonisel 6.

(") Vastavalt vaartpaberijarelevalve uuele eeskirjale 22e-3, mis voeti vastu 2010. aastal, on rahaturufondi direktorite ndukogul véirtpabe-
rijirelevalve teavitamise korral lubatud lunastamised peatada ja fond likvideerida, kui selle véirtus on langenud alla nimivaartuse v6i on
sellise languse ohus.

(3) Vt Euroopa Komisjon (2012), 5. jagu, mis kisitleb erakorralisi likviidsusjuhtimise vahendeid.
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Nende likviidsete varade osakaal on kdrgem konstantse puhasvéirtusega fondide puhul (vastavalt 26 % ja 11 % nende
varadest 2012. aasta juuni seisuga), mis samuti hoiavad suhteliselt suuremat osa oma varadest sularahas (ligikaudu 7 %
2012. aasta juuni seisuga). Teised ELi rahaturufondid, mis ei ole konstantse puhasvaartusega fondid, hoiavad samuti juba
suhteliselt suurt osa oma varadest pievase ja nidalase tihtajaga likviidsetes varades (ligikaudu 17 % ja 5 % lithiajaliste
muutuva puhasvéddrtusega fondide puhul ning 12 % ja 3 % muude muutuva puhasviirtusega fondide puhul).

ESRNi andmekogumitega seoses esineb moningaid piiranguid, sest kiisitlus ei holma kdiki rahaturufonde ja esitatud
nditajad on fondide koondandmed, mis ei pruugi kajastada fondidevahelisi erinevusi. Lisaks annab kisitlus iilevaate
olukorrast ajal, mil riskikartlikkus oli suur. Kiisitluse tulemused on siiski kooskdlas teiste jirelevalveasutuste ja reitingu-
agentuuride tihelepanekutega ning varahaldurite tagasisidega likviidsusjuhtimise kohta.

IV.4. Soovitus C — avalik teavitamine

Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu Gigusnormides:

1. sitestatakse, et rahaturufondid annaksid investoritele (muu hulgas oma turustusmaterjalides) selgelt teada kapi-
talitagatise puudumisest ja pohisumma kaotamise voimalusest;

2. sitestatakse, et rahaturufondid viitaksid avalikul teavitamisel véimalikule sponsorettevétte toetusele, toetuse
pakkumise suutlikkusele voi kaitsele iiksnes juhul, kui see toetus voi kaitse on sponsorettevotte kindel kohustus;
sel juhul tuleb seda kajastada sponsorettevétte aruannetes ja usaldatavusnouetes;

3. sitestatakse, et rahaturufondid avaldaksid oma viirtuse hindamise tavad, eelkdige seoses amortiseeritud soetus-
maksumuse meetodi kasutamisega, ning esitaksid investoritele asjakohast teavet seoses stressiperioodidel kohalda-
tava lunastamiskorraga.

IV.4.1. Majanduslikud kaalutlused

Rahaturufonde tajutakse iildiselt viga madala riskiga turvaliste investeeringutena. Seega kui fond ei vasta investorite
ootustele, voib nende lahkumise risk suureneda. Tdiendava avaliku teavitamise eesmirk on tagada, et investorid oleksid
selgelt teadlikud rahaturufondide investeerimistoote omadusest, seega vihendades riski. Teavitamisndue on tdielikult koos-
kolas IOSCO soovitustega nr 13 ja 14, kuid on monevdrra ulatuslikum, sitestades, et mis tahes avalik viide sponsoret-
tevotte toetusele voi suutlikkusele sellist toetust anda peaks olema lubatud iiksnes siis, kui see hdlmab sponsorettevotte
kindlat kohustust.

Nagu on mirgitud osas I1.2, suurendab sponsorettevotete eeldatav varjatud ja suvakohane toetus siisteemi ebastabiilsust.
Fondi portfellid ja lunastamispoliitika tuleks seega kujundada nii, et sponsorettevdtete toetust ei ole ette nahtud. Muul
juhul peab kavatsus tugineda toetusele olema selgelt viljendatud, toetuse andja poolt tiielikult kajastatud ja selle suhtes
peavad kehtima regulatiivsed kapitalinduded, nagu on margitud soovituse A teemalises arutelus.

Fondiga seotud dokumentides tuleks investoritele selgitada kehtivaid menetlusi seoses instrumentide vddrtuse madrami-
sega, sealhulgas anda teavet amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi kasutamise kohta, selle hindamismeetodi aluseks
olevate eelduste ja sellega seonduvate riskide kohta. Lisaks peaksid investorid olema teadlikud menetlustest, mida vdidakse
kasutada oluliste turupingete vdi suure lunastamissurve korral ning mis vdivad mojutada investorite lunastamisvdimalusi
(vt ka soovitus B, 1dige 3). Nii saavad investorid teha teadlikke investeerimisotsuseid ja vihendada ebasoodsate valikute
tegemise riski.

IV.4.2. Hinnang

Piisav teave rahaturufondide omaduste kohta peaks vihendama ebasoodsate valikute tegemise ja investorite lahkumise
riski ning alandama seega siisteemset riski. Lisaks on see investorikaitse seisukohast, holbustades teadlike otsuste tegemist.
Agregeeritud andmed nditavad, et Euroopa rahaturufondid teenindavad peamiselt institutsionaalseid investoreid, kes on
tdendoliselt juba histi teadlikud rahaturufondidega seotud riskidest. Teadlikkus on ilmselt palju viiksem jaeinvestorite seas,
kes moodustavad suurima rahaturufondide investorite baasi mones tiksikus liikmesriigis. Seega saaksid nemad paremast
teavitamisest enim kasu. Piisav teave aitaks eelkdige jacinvestoritel mdista, et rahaturufondid ei ole riskivabad. Parema
teavitamise tulemusel voivad moned investorid eelistada rahaturufondile alternatiivset raha haldamise vahendit. Jaeinves-
torite puhul on selleks alternatiiviks kdige tdeniolisemalt tavapirane pangahoius ja mitte investeering monda teise
varipangandusiiksusse. Noue viidata avalikul teavitamisel iiksnes sellisele sponsorettevotte toetusele, mis hélmab sponsor-
ettevotte kindlat kohustust, suurendab finantssiisteemis omavahelise seotuse libipaistvust ja vihendab siisteemset riski,
mis on seotud tuginemisega varjatud ja suvakohasele sponsorettevdtte toetusele.

Osa teavitamisest, mida selles soovituses ndutakse, on juba holmatud ELi digusnormidega (nt eurofondide direktiiv voi
2010. aasta CESR/ESMA suunised). Samas vdib esineda vajadus osa teavitamisest voi dokumentidest 14bi vaadata, mis
tekitaks rahaturufondidele tdiendavaid vastavuskulusid. Riikide jdrelevalveasutuste jaoks markimisvéirseid kulusid ei
eeldata.
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IV.5. Soovitus D — aruandlus ja teabe jagamine

1. Euroopa Komisjonil soovitatakse tagada, et asjaomastes liidu digusnormides:

a) sitestatakse, et rahaturufond véi selle valitseja ja sponsorettevite teatavad pidevale riigi jirelevalveasutusele
koikidest sponsorettevotte toetuse juhtudest, millel voib olla mdju rahaturufondi hinnale, esitades sellise
toetuse laadi ja suuruse tiieliku kirjelduse;

=

edendatakse rahaturufondide korrapdrast aruandlust;

) tagatakse, et pidevad riigi jirelevalveasutused jagavad vajaduse korral punktides a ja b viidatud teavet teiste
riigi jirelevalveasutustega samas liikmesriigis voi teistest liikmesriikidest, Euroopa jirelevalveasutustega,
Euroopa Keskpankade Siisteemiga ja ESRNiga.

2. Euroopa Komisjonil soovitatakse edendada loike 1 punktis b nimetatud iihtlustatud aruandluse arendamist ja
iihtseid andmekogumeid ning I6ike 1 punktis ¢ osutatud teabe jagamise korraldamist.

IV.5.1. Majanduslikud kaalutlused

Ehkki muutuva puhasvdirtusega rahaturufondid ei ole kohustatud sdilitama nimivaartust ning sponsorettevotete toetuse
tagamise surve ei ole sama nagu konstantse puhasviirtusega fondide puhul, seisid nad eeldatavasti samuti silmitsi
likviidsuspiirangutega ja pidid kriisi ajal toime tulema turu ebalikviidsusega. Selle tulemusel voisid nad samuti tugineda
oma fondivalitsejate voi emaettevotete toetusele. Samas pole konkreetne teave sellise toetuse juhtude kohta ei konstantse
ega muutuva puhasvéirtusega rahaturufondide puhul praegu Euroopas kittesaadav, eriti kuna toetused vodivad esineda
mitmel kujul ega pruugi seega olla selgelt kajastatud andmeesitaja bilansis ja kasumiaruandes. ESRNi kiisitlus sisaldas
kiisimust sponsorettevdtte toetuse kohta, aga fondid esitasid iiksnes iildisi viiteid, nagu ,kauplemine” voi ,meetmete
puudumine”. Uldiselt ei vilista ndue kasutada vara muutuvat puhasvéirtust koos ndudega mitte tugineda varjatud
toetusele sellist toetust edaspidi erandlikes turutingimustes.

Selleks et ametiasutused saaksid jalgida sellise toetusega seotud riske, peaks rahaturufond voi tema valitseja teavitama riigi
padevat ametiasutust koikidest tulevastest sponsorettevdtte otsese vdi kaudse toetuse juhtudest, olenemata toetuse liigist
(sealhulgas probleemse portfelli védirtpaberite ostmine). Kuna selline toetus voib suurendada finantssiisteemi omavahelist
seotust ning seega siivendada siisteemseid riske, tuleks teavet jagada ka teiste asjaomaste ametiasutustega (riigisisesed,
vilismaised voi Euroopa asutused).

Olemasolevast rahaturufondide statistikast ja spetsiaalsetest ad hoc andmete kogumistest saadud kogemuste pohjal on
selge, et Euroopa rahaturufondide sektoris korrapéraselt kogutavaid andmeid saab veelgi parandada. Rahaturufondid on
viga olulised rahaturgude sujuvaks toimimiseks Euroopas. Nii riiklikud kui ka Euroopa reguleerivad asutused peaksid
seetdttu omama juurdepddsu iiksikasjalikele andmetele nende fondide kohta, et teha varases etapis kindlaks suundumused.
Kui riikide keskpangad juba koguvad andmeid rahaturufondide kohta, siis tuleks arutada nende andmete jagamist riikide
jarelevalveasutustega usaldatavusnduete tditmise tagamiseks.

Korrapdrane aruandlus peaks holmama vihemalt piisavalt iiksikasjalikku rahaturufondi varade ja kohustuste jaotust, et
ametiasutused saaksid jalgida fondi likviidsusseisundit ning tema alusvara laadi ja kvaliteeti. Lisaks peaks juhul, kui ikka
veel kasutatakse amortiseeritud soetusmaksumuse meetodit, olema reguleerivatel asutustel juurdepéis korrapirastele
andmetele, mis nditavad, millises ulatuses ja mis juhul seda hindamistava kasutatakse. Kui kasutatakse jitkuvalt konstantse
puhasviirtuse mudelit, peaks korrapirane aruandlus hdlmama ka iiksikasjalikke andmeid konstantse puhasviirtusega
fondide kohta, sealhulgas teavet nende varihindade kohta.

Uksikasjalikumad andmed véimaldaksid ametiasutustel paremini mdista rahaturufondide sektori arengut ning teha kind-
laks riskiallikad. Makromajandusliku usaldatavusjirelevalve seisukohast oleks iiksikasjalikumaid andmeid vaja nii rahatu-
rufondide sektori kohta tervikuna kui ka iiksikute rahaturufondide tasandil.

IV.5.2. Hinnang

Rahaturufondide vara ja investorite koosseisu, nende likviidsuspositsiooni, hindamistavade ja sponsorettevotete toetusele
tuginemise hoolikas jdlgimine on vajalik, et teha kindlaks riskide akumuleerumine ja rahaturufondide seosed teiste
finantssiisteemi osadega. Seepdrast on see eeltingimus ennetavate meetmete votmiseks potentsiaalsete siisteemsete riskide
maandamisel. Teadlikkus sellest, et riikide jarelevalveasutused jalgivad korraparaselt teavet varihindade kohta, peaks
mojuma rahaturufondide valitsejatele distsiplineerivalt ning vihendama varihindade vdimalikke korvalekaldeid puhasvaar-
tusest ja liigset tuginemist sponsorettevote toetusele.

Aruandluse tdhustamise varjukiiljeks on kulud, mida fondivalitsejad ja usaldatavusnduete tditmist jilgivad ametiasutused
peavad kandma seoses teatavate protsesside rakendamisega. Kogu t66 rahaturufondide parema aruandluse nimel peaks
seega vOtma arvesse olemasolevat aruandlust, mida rahaturufondid juba esitavad, ning jargima nduetekohaselt proport-
sionaalsuse pohimdtet, mis vihendab seonduvaid kulusid. EKP kogutavad andmed rahaloomeasutuste (kuhu
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rahaturufondid kuuluvad) bilansside kohta hdlmavad juba iiksikasjalikke andmeid rahaturufondide varade ja kohustuste
kohta (vt madrus EKP[2008/32). Kuna aruandlus on koostatud rahapoliitiliste] eesmarkidel, siis ei pruugi see tdielikult
rahuldada finantsstabiilsusega seotud andmete vajadust.

IV.6. Meetmed
IV.6.1. Tahtajad

Komisjon peab ESRNile ja ndukogule esitama aruande kdesolevast soovitusest tulenevate meetmete votmisest voi esitama
piisavad pohjendused nende votmata jitmise kohta kooskélas tihtaegadega allpool.

— 30. juuniks 2013 peab komisjon esitama ESRNile vahearuande esimese hinnanguga kiesoleva soovituse rakendamise
esimese etapi tulemuste kohta.

— 30. juuniks 2014 peab komisjon esitama ESRNile ja ndukogule 16pparuande kiesoleva soovituse rakendamise teise
etapi tulemuste kohta.

1V.6.2. Vastavuskriteeriumid

Soovituste A kuni D puhul on miiratletud jirgmised iildised vastavuskriteeriumid.

— Soovituste eesmirk on ka rahaturufonde kisitlevate asjaomaste IOSCO soovituste nduetekohane ja jirjepidev raken-
damine Euroopas.

— Komisjon voib paluda abi asjaomastelt Euroopa jirelevalveasutustelt — eriti Euroopa Vadrtpaberiturujdrelevalvelt —
seoses ESRNi soovituste rakendamisega ning voib soovituste ithtse kohaldamise tagamiseks lasta Euroopa jéreleval-
veasutustel vilja tootada vajalikud tehnilised standardid, suunised ja soovitused (sealhulgas aruandlus- ja teavitamis-
vormid, vottes nduetekohaselt arvesse juba kehtivaid aruandlus- ja teavitamisndudeid).

— ESRNIi soovitused on suunatud iihisinvesteerimisettevotjatele, mis asuvad ELis ja mida pakutakse/miitiakse investoritele,
kes soovivad sdilitada pohisummat, pakkudes pdevast likviidsust ning sihttootlust kooskolas rahaturu intressimaa-
radega. Soovitused on mdeldud eelkdige fondidele, mida nimetatakse rahaturufondideks voi miitiakse rahaturufondi-
dena voi miiiiakse rahaturufondide omadustega (nt kapitali vaartuse siilitamise eesmark, igapdevased lunastamised ja
rahaturu intressimairad), voi fondidele, mida miitiakse viisil, mis jitab sellise mulje (nt miitiakse rahafondide, likviid-
sete voi likviidsusfondidena voi lihiajalise tihtajaga fondidena).

Soovituse A puhul on mdiratletud jirgmised vastavuskriteeriumid.

— Rahaturufondidelt tuleks nduda iiksnes vara muutuva puhasvéirtuse mudeli kasutamist. Eelkdige tuleks keelata aktsia-
hindade timardamine ldhima thikuni. Tuleb kehtestada iileminekukord kohustuslikuks iileminekuks vara muutuva
puhasviidrtuse mudelile. Seepirast soovitatakse kehtestada olemasolevate rahaturufondide jaoks piisavalt pikk tlemi-
nekuaeg, mille jooksul voib siilitada vara konstantse puhasvidrtuse mudeli, et voimaldada vajalikke korrektsioone.
Olemasolevate konstantse puhasvairtusega fondide puhul voiks iileminekuaeg olla vahemalt kaks aastat pdrast kohal-
datavate eeskirjade 16plikku avaldamist. Lisaks tuleks muutuva puhasvairtusega fondidele iileminekust teavitada pdhja-
likult ja aegsasti enne ndude rakendamist ning rahaturufondid peaksid selgitama muutuse moju.

— Soovitusega A ei keelata amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi kasutamist tdielikult, kuid seda voiks lubada
kasutada tiksnes siis, kui see vdimaldab mdirata asjakohaselt instrumendi ligikaudse hinna.

— Kui jatkatakse amortiseeritud soetusmaksumuse meetodi kasutamist, tuleks asjaomase instrumendi jarelejadnud tiht-
ajale seada piirangud, et vihendada selle hinna ja amortiseeritud soetusmaksumuse mittevastavuse riski. Piirangute
seadmisel tuleks hoolikalt arvesse votta ELis asuvate rahaturufondide varade tihtaegade struktuuri.

Soovituse B puhul on mairatletud jargmised vastavuskriteeriumid.

— Likviidsete varade miinimumpuhvrite mahu ja koosseisu mairatlemiseks tuleks arvesse votta jirgmisi asjaolusid:
a) tuleks saavutada tasakaal kehtestatavate puhvrite mahu ja kolblikuks peetavate varaliikide vahel;
b) tuleks méiratleda nii pdevased kui ka nidalased likviidsete varade miinimummairad;

¢) selleks et vihendada rahaturufondi tuginemist jarelturu likviidsusele, tuleks likviidsete varade (v.a sularaha) médarat-
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d) puhvreid méirates tuleks arvesse votta riske, mis on seotud varade vdimalike vabatahtlike tihtaegadega. Need
voimalused voivad pohineda mitmesugustel nditajatel, sealhulgas vastaspoole riskiga seotud tehnikatel, ning olla
miitidavad (nt miitidavad volakirjad), tithistatavad (nt tiihistatavad optsioonid) vdi ostetavad (nt tagasiostetavad
tagasiostutehnikad);

¢) muid omavaheliste seoste mojusid, eelkdige pangandussektoris, mis voivad mojutada likviidsuspuhvrina kolblike
varade kittesaadavust.

— Rahaturufondid peaksid kohandama oma likviidsete varade miinimumpuhvrite olemasolu vastavalt oma riskiprofiilile
ja investorite baasile.

— Rahaturufondid peaksid ldbi viima korrapdraseid stressiteste, tuginedes nii fondipdhistele kui ka iildistele stsenaa-
riumitele, mis mojutavad nende likviidsusprofiili.

— Rahaturufondid peaksid kehtestama pidsteplaanid toimetulekuks stressiperioodidel.
— Rahaturufondidel peavad olema vajalikud vahendid, et toime tulla investorite erakorraliste lunastamistaotlustega.
Soovituse C puhul on mddratletud jirgmised vastavuskriteeriumid.

— Rahaturufondide tooteteave peaks juhtima investorite tihelepanu kapitalitagatise puudumisele voi piiratusele ja pohi-
summa kaotamise vdimalikkusele.

— Investoritele tuleks selgitada instrumentide véirtuse madramisel kasutatavaid menetlusi ning anda teavet amortiseeritud
soetusmaksumuse meetodi kasutamise kohta, selle hindamismeetodi aluseks olevate eelduste ja sellega seonduvate

riskide kohta.

— Rahaturufondid voivad oma teabematerjalides viidata voimalikule sponsorettevotete toetusele, nende suutlikkusele
toetust pakkuda voi nende kaitsele iiksnes juhul, kui sponsorettevdte on votnud endale sellega seoses kindla kohus-
tuse. Sel juhul tuleb seda kajastada sponsorettevdtte aruannetes ja usaldatavusnduetes.

— Investoreid tuleks teavitada menetlustest, mida voib kasutada mirgatavate turupingete vdi tugeva tagasiostusurve
korral ning mis vdivad mdjutada nende lunastamisvoimalusi.

Soovituse D puhul on mddratletud jirgmised vastavuskriteeriumid.

— Rahaturufond (voi tema fondivalitseja) ja sponsorettevdte peaksid teavitama vastutavat riigi ametiasutust koikidest
sponsorettevdtte toetuse juhtudest, mis véivad mojutada rahaturufondi hinda, ning esitama ka toetuse laadi ja suuruse
kirjelduse.

— Rahaturufondi korrapirane aruandlus jirelevalveasutustele vdi keskpankadele peaks hdlmama vihemalt piisavalt iiksik-
asjalikku rahaturufondi varade ja kohustuste jaotust, et ametiasutused saaksid jdlgida fondi likviidsusseisundit ning
tema alusvara laadi ja kvaliteeti.

— Kui rahaturufond kasutab jitkuvalt vara konstantse puhasviartuse mudelit, peab korrapirane aruandlus holmama ka
eraldi iiksikasjalikke andmeid konstantse puhasviirtusega fondide kohta ning teavet nende varihindade kohta.

— Kui rahaturufondid kasutavad endiselt amortiseeritud soetusmaksumuse meetodit, peaks reguleerivatel asutustel olema
juurdepdis korrapirastele andmetele, mis nditavad millises ulatuses ja mis juhul seda hindamistava kasutatakse.

— Tuleks votta meetmeid, mis edendavad tihtlustatud aruandluse ja iihtsete andmekogumite viljatootamist rahaturufon-
dide kohta ning mida saab kasutada ka makromajanduslike usaldatavusnduete eesmirgil, holmates eespool mirgitud
punkte. Kdik sellised meetmed peaksid arvesse votma rahaturufondide suhtes juba kehtivaid aruandlusndudeid, néiteks
rahaloomeasutuste bilansiaruandlust (EKP/2008/32).

— Tuleb korvaldada takistused eespool nimetatud teabe jagamisel usaldatavusnduete tditmise eest vastutavate asustuste ja
keskpankade vahel nii riigi, piiriiilesel kui ka Euroopa tasandil.

IV.6.3. Meetmetest teavitamine

30. juuniks 2013 esitatav vahearuanne peab sisaldama vihemalt:
a) teavet seadusandlike algatuste kohta, mida komisjon on soovituste jirgimiseks teinud ja kavatseb teha;
b) teavet meetmete kohta, mida komisjon on soovituste jirgimiseks votnud Euroopa jirelevalveasutuste suhtes;

¢) soovituste jargimiseks komisjoni poolt juba vdetud vdi kavandatavate meetmete jGustumise esialgset ajakava;
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d) komisjoni poolt soovituste jirgimiseks juba vdetud voi kavandatavate meetmete kumulatiivse mdju hinnangut;
¢) meetmete votmata jitmise vdi soovituste eiramise iiksikasjalikke pdhjendusi.
30. juuniks 2014 esitatav 16pparuanne peab sisaldama vihemalt:

a) teavet komisjoni poolt soovituste jargimiseks algatatud odiguslikele algatustele jargneva seadusandliku protsessi seisu
kohta;

b) teavet selliste meetmete seisu kohta, mida komisjon on soovituste jirgimiseks votnud Euroopa jirelevalveasutuste
suhtes;

¢) komisjoni poolt kiesolevate soovituste jargimiseks vetud meetmete joustumise esialgset ajakava;
d) komisjoni poolt soovituste jargimiseks voetud meetmete kumulatiivse mdju hinnangut;

€) meetmete votmata jitmise v3i soovituste eiramise iiksikasjalikke pdhjendusi.
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