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EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN SUOSITUS,

annettu 20 piivind joulukuuta 2012,

rahamarkkinarahastoista

(EJRK/2012/1)
(2013/C 146/01)

EUROOPAN  JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO,
joka

ottaa huomioon finanssijirjestelmidn makrotason vakauden val-
vonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jdrjestelmariskikomi-
tean perustamisesta 24 pdivind marraskuuta 2010 annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
1092/2010 (") ja erityisesti sen 3 artiklan 2 kohdan b, d ja f
alakohdan sekd 16, 17 ja 18 artiklan,

ottaa huomioon Euroopan jarjestelmariskikomitean tyojarjestyk-
sen hyviksymisestd 20 pdivind tammikuuta 2011 tehdyn Eu-
roopan jdrjestelmariskikomitean paitoksen EJRK/2011/1 () ja
erityisesti sen 15 artiklan 3 kohdan e alakohdan sekd 18, 19
ja 20 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1) Vaikka rahamarkkinarahastot kuuluvat arvopaperimarkki-
nasddntelyn piiriin, ne ovat keskeinen osa varjopankkitoi-
mintaa varsinkin siksi, ettd ne muuntavat varoja maturi-
teetiltaan ja likvidiydeltddn toiseen muotoon ja voivat
ndin ollen aiheuttaa jdrjestelmariskin.

(2)  Sijoittajat saattavat pitdd rahamarkkinarahastoja ja varsin-
kin kiintedhintaisia rahastoja, jotka pyrkivit pitimaan ra-
hasto-osuuksien arvon muuttumattomana, turvallisina
vaihtoehtoina  pankkitalletuksille. Rahamarkkinarahas-
toilla ei ole kuitenkaan suojanaan suoraa julkista turva-
verkkoa, kuten keskuspankkirahoitusta ja talletussuojaa.
Sen vuoksi on vaara, ettd ne sekoitetaan pankkitalletuk-
siin, jotka kuuluvat kyseisen turvaverkon piiriin.

(3)  Rahamarkkinarahastoilla ei pddsdantoisesti ole takanaan
taustayhtididensd (tavallisesti pankkien) eksplisiittisid ja

() EUVL L 331, 15.12.2010, s 1.
() EUVL C 58, 24.2.2011, s. 4.

vahvoja tukijarjestelyja, vaikka taustayhtiot ovatkin toisi-
naan jilkikiteen antaneet vaikeuksissa oleville rahastoille
aktiivista harkinnanvaraista tukea.

Taloudelliset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd rahamark-
kinarahastot ovat luonteensa ja toimintatapansa vuoksi
alttiina toimintaa horjuttavan sijoituspaon riskille, ja si-
joituspako voi levitd nopeasti rahastosta toiseen heiken-
tden varsinkin pankkien maksuvalmiusasemaa ja lyhyt-
aikaisten luottojen saatavuutta. Sijoituspaon riski saattaa
olla suurempi kiintedhintaisissa rahastoissa silloin, kun
niiden ei uskota tdyttdvin sijoittajien odotuksia rahasto-
osuuksien lunastamisesta nimellisarvoon.

Vaikka rahamarkkinarahastot eivit aiheuttaneet vuosien
2007-2008 finanssikriisid, niiden toiminta rahoitusmark-
kinahdirioiden aikana osoitti, ettd ne voivat pidentdd tai
jopa laajentaa kriisid. Vuosien 2007-2008 kriisistd saadut
kokemukset ovat osoittaneet, etti rahamarkkinarahastot
saattavat olla alttiina sijoituspaolle ja ettd ne saattavat
tarvita tukea taustayhtioiltddn varsinkin sdilyttddkseen ra-
hasto-osuutensa kiintedhintaisina.

Rahamarkkinarahastojen aiheuttama mahdollinen jirjes-
telmariski koskee rahastosijoituksensa ensimmdisten jou-
kossa purkavien sijoittajien saamaa etua varsinkin kiintea-
hintaisissa rahastoissa, taustayhtididen antaman tuen
implisiittisyyttd ja harkinnanvaraisuutta sekd rahamarkki-
narahastojen voimakkaita kytkoksid muuhun rahoitusjar-
jestelmédn ja erityisesti pankkeihin ja rahamarkkinoihin.

Kun hiljattaisen finanssikriisin syitd on analysoitu, useat
kansalliset sdantelyviranomaiset ja kansainviliset organi-
saatiot ovat todenneet, ettd rahamarkkinarahastoalalla tar-
vitaan rakenteellisia uudistuksia. Finanssimarkkinoiden
vakauden valvontaryhmd (Financial Stability Board, FSB)
antoi 27 pdivind lokakuuta 2011 alustavia suosituksia
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varjopankkitoiminnan valvonnan ja sddntelyn vahvistami-
seksi. FSB:n mielestd keskeisid ratkaistavia kysymyksid
ovat varsinkin pakollinen siirtyminen vaihtuvahintaiseen
malliin, kiintedhintaisille rahastoille asetettavat vakavarai-
suus- ja maksuvalmiusvaatimukset sekd mahdolliset muut
sddntelytoimet.

Kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvojien jarjestd (In-
ternational Organization of Securities Commissions, 10S-
CO) antoi 9 pdivind lokakuuta 2012 FSB:n pyynnostid
toimintasuosituksia, joiden tarkoituksena on vihentdi ra-
hamarkkinarahastojen alttiutta sijoituspaolle. Huomattava
osa [0SCOn suosituksista on jo kisitelty Euroopan unio-
nin tasolla, mutta joitakin niistd on vield késittelematta.

Yhdysvaltojen sddntelyviranomaiset ovat ryhtyneet tarkis-
tamaan rahamarkkinarahastoja koskevaa lainsddddntod.
Varsinkin arvopaperikomissio (Securities Exchange Com-
mission, SEC) on uudistanut sidntédin 2a-7. Maan rahoi-
tusvakausvalvontaviranomainen (Financial and Stability
Oversight Council, FSOC) esitti lisiksi 13 pdivind marras-
kuuta 2012 julkisen kannanottopyynnén rahamarkkina-
rahastouudistusta koskevista suositusehdotuksista.

Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitea jul-
kaisi toukokuussa 2010 suuntaviivat eurooppalaisten ra-
hamarkkinarahastojen yhteisestd méaritelmastd. Tarkoi-
tuksena on laatia uusia yhteisid normeja, joilla voitaisiin
puuttua finanssikriisin paljastamiin heikkouksiin. Suunta-
viivoissa asetetaan varsinkin tiukat laatu- ja maturiteetti-
vaatimukset rahaston varojen sijoituskohteille sekd tiukat
riskienhallinta- ja tiedotusvaatimukset. Nimé suuntaviivat
eivat ole sitovia, ja ne on osoitettu sekd yhteissijoitusyri-
tyksille ettd muille rahastoille. Jasenvaltiot ovat ottaneet
ne kayttoon kansallisella tasolla.

Euroopan komissio on ilmoittanut aikovansa laatia yh-
teissijoitusyrityksid koskevia uusia lainsdddantotoimenpi-
teitd, joita sovelletaan koko unionissa, ja tarkastelevansa
erityisesti tarvetta rahamarkkinarahastojen sddntelyn tar-
kentamiseen ja yhdenmukaistamiseen. (1)

Asetuksen (EU) N:o 1092/2010 mukaisesti Euroopan jir-
jestelmiriskikomitea (EJRK) voi antaa komissiolle suosi-
tuksia my6s asiaa koskevasta unionin lainsdddannosta.
Suositusten tarkoituksena on antaa tiltd osin ohjeistusta
Euroopan komissiolle sekd Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle sen hoitaessa neuvonta- ja sdntelyteh-
tavaansa.

Sijoituspako on mahdollinen kaikissa rahastoissa, joissa
varojen ja velkojen maturiteetit tai likvidiys ovat epitasa-
painossa. Kiintedhintaisissa rahastoissa on kuitenkin piir-
teitd, joiden vuoksi sijoittajat saattavat rahoitusmarkkinoi-
den hdirididen aikaan pyrkid saavuttamaan etua purka-
malla rahastosijoituksensa ensimmaisten joukossa. Siirty-

(") Tuotesddntojd, likviditeetinhallintaa, siilytysyhteis6jd, rahamarkkina-
rahastoja ja pitkdaikaisia sijoituksia koskeva kannanottopyynt6 (Con-
sultation on Product Rules, Liquidity Management, Depositary, Mo-
ney Market Funds, Long-term Investments), 26.7.2012.

(16)

17)
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mailld vaihtuvahintaiseen malliin voidaan ehki pienentdd
osuudenhaltijoiden kannustimia purkaa rahastosijoituksi-
aan tilanteissa, joissa niiden arvo on hieman alentunut, ja
selkeyttad hinnoittelua. Niin voidaan ehkd myos auttaa
vihentdmain rahamarkkinarahastojen kytkoksid taustayh-
tioihin ja tdstd aiheutuvaa jirjestelmariskid sekd tarvetta
taustayhtididen antamaan merkittavain tukeen.

Kun rahamarkkinarahastot kayttavit arvostamisen perus-
teena padsddntoisesti kdypdd arvoa ja vain ennalta mai-
rityissd olosuhteissa jaksotettua hankintamenoa, sijoitta-
jat saavat selkedmman kasityksen hinnoittelusta ja pys-
tyvdt hahmottamaan paremmin rahamarkkinarahastoihin
liittyvat riskit ja rahastojen erot pankkitalletuksiin nah-
den.

Likvidien varojen avulla rahamarkkinarahastot pystyvit
maksamaan osuudenhaltijoille lunastusten yhteydessa
sekd vilttdmadin omaisuuserien pakkomyynnit tappiolla.
Néin voidaan myos estdd ongelmien levidminen muihin
rahastoihin, joilla on hallussaan samanlaisia arvopaperei-
ta. Asettamalla yksiselitteiset vahimmaismadrat pdivdssd ja
viikossa likvideille varoille voidaan varmistaa, ettd raha-
markkinarahastot pystyvit tiyttimain sijoittajien suuret-
kin lunastusvaatimukset ja selviytymdin markkinoiden
heilahteluista. Rahamarkkinarahastoja voidaan auttaa sel-
viytymddn hairiotilanteista ottamalla kayttoon tehokkaita
keinoja, joilla voidaan puuttua maksuvalmiusvaikeuksiin
tehokkaasti esimerkiksi keskeyttimalld rahastolunastukset
tilapaisesti.

Velvoittamalla rahamarkkinarahastot lisidmaiin tiedotusta
esimerkiksi padomatakuun ja taustayhtididen tuen puut-
tumisesta sekd arvostuskdytinnoistd varmistetaan, ettd si-
joittajilla on selked kisitys olemassa olevista riskeistd.

Rahamarkkinarahastojen tarkemman raportoinnin avulla
valvontaviranomaiset saavat kattavamman kuvan raha-
markkinarahastosektorin kehityksestd ja pystyvit parem-
min tunnistamaan riskien ldhteitd. Sen vuoksi rahamark-
kinarahastojen on lisittavé entisestddn sddnnollistd rapor-
tointia etenkin saamistensa ja velkojensa rakenteesta, jak-
sotettuun hankintamenoon perustuvan arvostamisen kéy-
tostd ja taustayhtididensd tuesta. Toimivaltaisten kansal-
listen valvontaviranomaisten olisi tarvittaessa jaettava
asiaankuuluvat tiedot muiden asiasta vastaavien kansallis-
ten ja unionin viranomaisten kanssa.

Asetuksen (EU) N:o 1092/2010 johdanto-osan 29 perus-
telukappaleen mukaisesti asiaankuuluvien yksityissektorin
sidosryhmien huomautukset on otettu timin suosituksen
laadinnassa huomioon.

Tdama suositus ei vaikuta keskuspankkien rahapoliittiseen
toimivaltaan unionissa.
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(20)  EJRK:n suositukset julkaistaan sen jilkeen, kun Euroopan
unionin neuvostolle on ilmoitettu hallintoneuvoston ai-
keesta julkaista lausunto sekd annettu mahdollisuus toi-
mia,

ON ANTANUT TAMAN SUOSITUKSEN:

OSA 1
SUOSITUKSET

Suositus A — Pakollinen siirtyminen vaihtuvahintaisten ra-
hasto-osuuksien malliin

Euroopan komission suositetaan varmistavan, ettd asiaa kos-
kevassa unionin lainsidddnnossd

1. rahamarkkinarahastot velvoitetaan omaksumaan vaihtuvahin-
taisten rahasto-osuuksien malli;

2. rahamarkkinarahastot velvoitetaan kdyttimiin arvostuksessa
pddsddntoisesti kdypdd arvoa ja vain ennalta midrityissd ta-
pauksissa jaksotettua hankintamenoa.

Suositus B — Maksuvalmiusvaatimukset

Euroopan komission suositetaan varmistavan, etti asiaa kos-
kevassa unionin lainsdaddannossa

1. tdydennetddn olemassa olevia likviditeettivaatimuksia asetta-
malla rahamarkkinarahastojen pdivissi ja viikossa likvideille
varoille yksiselitteiset vihimmaismaarit;

2. vahvistetaan rahastojen hoitajien vastuuta maksuvalmiusris-
kien seurannasta;

3. edellytetddn, ettd kansallisilla valvontaviranomaisilla ja rahas-
tojen hoitajilla on kiytossddn keinot, joilla voidaan puuttua
rahastokohtaisen tai koko markkinoiden kehityksen aiheutta-
mista hairioistd johtuviin maksuvalmiusvaikeuksiin tehok-
kaasti esimerkiksi keskeyttimalld rahastolunastukset tilapai-
sesti.

Suositus C - Julkinen tiedottaminen

Euroopan komission suositetaan varmistavan, etti asiaa kos-
kevassa unionin lainsiddinnossi

1. rahamarkkinarahastot velvoitetaan ilmoittamaan erikseen —
my6s markkinointimateriaalissaan — selkedsti, ettd sijoitukset
eivit ole padomataattuja ja niihin liittyy pddoman menetta-
misen mahdollisuus;

2. kielletddn rahamarkkinarahastoja viittaamasta julkisessa ma-
teriaalissaan taustayhtion tukeen tai tukivalmiuteen tai suo-
jaan, ellei tuesta ole saatu selkedd taustayhtion sitoumusta ja
ellei tukea ole sisillytetty taustayhtion kirjanpitoon ja vakava-
raisuusvaatimuksiin;

3. velvoitetaan rahamarkkinarahastot antamaan tiedot noudat-

tamistaan arvostuskdytinnoistd ja varsinkin jaksotettuun
hankintamenoon perustuvasta arvostuksesta sekd tiedotta-
maan sijoittajille asianmukaisesti hairiotilanteessa noudatetta-
vista lunastusmenettelyista.

Suositus D — Raportointi ja tietojen jakaminen

1. Euroopan komission suositetaan varmistavan, ettd asiaa kos-

kevassa unionin lainsiidinnossa

a) rahamarkkinarahastot tai niiden hoitajat sekd taustayhtiot
velvoitetaan raportoimaan toimivaltaiselle kansalliselle
valvontaviranomaiselle kaikesta taustayhtion tuesta, joka
saattaa vaikuttaa rahasto-osuuksien arvoon, ja toimitta-
maan kattava kuvaus tuen laadusta ja suuruudesta;

b) vahvistetaan rahamarkkinarahastojen sdannollistd rapor-
tointia;

) varmistetaan, ettd toimivaltaiset kansalliset valvontaviran-
omaiset tarvittaessa jakavat a ja b alakohdassa tarkoitetut
tiedot muiden saman jdsenvaltion tai muiden jdsenvaltioi-
den valvontaviranomaisten, Euroopan valvontaviran-
omaisten, Euroopan keskuspankkijrjestelmin jisenten ja
EJRK:n kanssa;

. Euroopan komission suositetaan edistivin 1 kohdan b ala-

kohdassa tarkoitetun yhdenmukaisen raportoinnin ja yhden-
mukaisen tietoaineiston kehittdmistd sekd 1 kohdan c ala-
kohdassa tarkoitetun tiedonjaon jarjestdmista.

OSA 2
SOVELTAMINEN

. Tulkinta

. Tasséd suosituksessa kaytetddn seuraavia madritelmia:

a) ’luottolaitoksella’ tarkoitetaan luottolaitosten liiketoimin-
nan aloittamisesta ja harjoittamisesta 14 pdivind kesi-
kuuta 2006 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2006/48/EY (') 4 artiklan 1 kohdassa madritel-
tyd luottolaitosta;

’kansallisella valvontaviranomaisella’ tarkoitetaan asetuk-
sen (EU) N:o 1092/2010 1 artiklan 3 kohdan f alakoh-
dassa médriteltyd toimivaltaista viranomaista tai sadntely-
viranomaista;

=z

¢) ’'rahamarkkinarahastoilla’ tarkoitetaan sidntelyn ja valvon-
nan alaisia yrityksid, jotka harjoittavat yhteistd sijoitustoi-
mintaa unionissa ja joiden padasiallisena tarkoituksena on
sdilyttdd rahaston pddoma ja tuottaa rahamarkkinakorko-
jen mukaista tuottoa tekemailld sijoituksia rahamarkki-
nainstrumentteihin tai talletuksia luottolaitoksiin;

() EUVL L 177, 30.6.2006, s. 1.
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d) ’vaihtuvahintaisella rahastolla’ tarkoitetaan rahamarkkina-
rahastoa, joka ei pyri pitimain rahasto-osuuksien arvoa
muuttumattomana ja jonka rahasto-osuuksien hinnat ndin
ollen vaihtelevat. Sen varat arvostetaan yleensd kdypain
arvoon;

e) ’kiintedhintaisella rahastolla’ tarkoitetaan rahamarkkinara-
hastoa, joka pyrkii pitimdin rahasto-osuuksien arvon
muuttumattomana. Sen varat arvostetaan yleensa jaksotet-
tuun hankintamenoon;

f) ‘jaksotettuun hankintamenoon perustuvalla kirjanpidolla’
tarkoitetaan kirjanpitomenetelmai, jossa otetaan huomi-
oon arvopaperin hankintameno ja oikaistaan timd arvo
preemioiden tai diskonttojen jaksotuksella erdpdivain
saakka.

. Liite on tdmin suosituksen erottamaton osa. Mikili suosituk-
sen varsinainen teksti ja liite ovat ristiriidassa keskeniin,
sovelletaan ensisijaisesti suosituksen varsinaista tekstid.

. Soveltamiskriteerit

. Tatd suositusta sovellettaessa noudatetaan seuraavia kritee-
reja:

a) Tamd suositus koskee kaikkia rahamarkkinarahastoja sel-
laisina kuin ne on maddritelty.

b) Saantelyerojen hyviksikayttod olisi valtettava.

¢) Suhteellisuusperiaate otetaan asianmukaisesti huomioon
suositusta sovellettaessa; myos kunkin suosituksen tavoite
ja sisdltd otetaan huomioon.

d) Liitteessd on vahvistettu timin suosituksen soveltamista
koskevat erityiset edellytykset.

. Komissiota pyydetddn ilmoittamaan EJRK:le ja neuvostolle
toimenpiteistd, joihin se on ryhtynyt timén suosituksen joh-
dosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti miksi toimiin ei
ole ryhdytty. Ilmoitukseen on sisdllytettdva vahintdan:

a) tiedot toimenpiteiden sisillostd ja ajoituksesta, Euroopan
valvontaviranomaisten osalta toteutetut toimet mukaan
luettuina;

b) arvio toimenpiteiden toimivuudesta timén suosituksen ta-
voitteisiin ndhden;

c) yksityiskohtaiset perustelut toimimatta jdttimiselle tai
tastd suosituksesta poikkeamiselle, viivdstymiset mukaan
luettuina.

3. Jatkotoimien aikarajat

1.

Komissiota pyydetddn raportoimaan EJRK:le ja neuvostolle
toimista joihin se on ryhtynyt timdn suosituksen johdosta,
taikka perustelemaan asianmukaisesti, miksi toimiin ei ole
ryhdytty, jiljempini olevien aikarajojen mukaisesti.

a) Komissiota pyydetddn toimittamaan EJRK:lle viimeistddn
30 pdivand kesdkuuta 2013 viliraportti, joka sisiltdd en-
simmdisen arvion niiden suositusten soveltamisesta.

b) Komissiota pyydetddn toimittamaan EJRK:le ja neuvos-
tolle viimeistdidn 30 paivind kesikuuta 2014 loppura-
portti ndiden suositusten soveltamisesta.

. Hallintoneuvosto voi pidentdd 1 kohdassa tarkoitettua maa-

rdaikaa, mikali yhden tai useamman suosituksen noudattami-
seksi tarvitaan lakialoitteita.

. Valvonta ja arviointi

. EJRK:n sihteeristo

a) avustaa komissiota muun muassa tarjoamalla asianmukai-
sia asiakirjamalleja sekd tarvittaessa tdsmentamalld jatko-
toimien kdytinnon jirjestelyjd ja aikarajoja;

b) verifioi komission toteuttamat jatkotoimet ja pyynnostd
avustaa sitéd jatkotoimissa sekd raportoi niistd hallintoneu-
vostolle ohjauskomitean vilityksella.

. Hallintoneuvosto arvioi komission raportoimat toimenpiteet

ja perustelut sekd tarvittaessa paittdd, onko se jttinyt nou-
dattamatta tdtd suositusta perustelematta asianmukaisesti,
miksi se ei ole ryhtynyt toimiin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 20 piivana joulukuuta 2012.

EJRK:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI
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LYHENTEET

CESR: Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
EKP: Euroopan keskuspankki

EKPJ: Euroopan keskuspankkijirjestelma

EAMV: Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
EJRK: Euroopan jirjestelmariskikomitea

EU: Euroopan unioni

FSB: finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma
FSOC: Yhdysvaltain rahoitusvakausvalvontaviranomainen
IMMFA: Institutional Money Market Funds Association
I0SCO: kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvojien jérjesto
SEC: Yhdysvaltain arvopaperikomissio

Taulukoiden ja kuvioiden lyhenteet

CHEF: Sveitsin frangi

EUR: euro

GBP: Englannin punta

JPY: Japanin jeni

J-YHT: julkisyhteiso

KH: kiintedhintainen rahasto

KT: kotitalous

Pp: peruspiste

RL: rahalaitos

Muu RL: muu rahoituslaitos

RMR: rahamarkkinarahasto

UCITS: yhteissijoitusyritys (direktiivin 2009/65/EY mukaan)
€i-UCITS: muu kuin yhteissijoitusyritys

USD: Yhdysvaltain dollari

VH: vaihtuvahintainen rahasto

VH lyhyt: vaihtuvahintainen lyhyt rahasto

VL/ER: vakuutuslaitokset ja elikerahastot
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TIIVISTELMA

Naiden EJRK:n suositusten tarkoituksena on tukea finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmidn (Financial Stability
Board, FSB) esittimien varjopankkitoimintaa koskevien uudistusten tdytintd6npanoa Euroopassa rahamarkkinarahastojen
suhteen. Tissd liitteessd esitellddn suositusten taustoja ja arvioidaan uudistusten vaikutuksia. Rahamarkkinarahastot kuu-
luvat tarkeimpiin varjopankkitoimintaa harjoittaviin toimijoihin. Pankkien tavoin nekin muuntavat varoja maturiteetiltaan
ja likvidiydeltddn toiseen muotoon ja tarjoavat sijoittajille turvallisen vaihtoehdon pankkitalletuksille (erityisesti kiinted-
hintaiset rahastot, jotka pyrkivit pitimain rahasto-osuuksien arvon muuttumattomana). Rahamarkkinarahastoja sdannel-
lddn osana arvopaperikaupan sdntelyd, mutta pankkien sddntely ei ulotu niihin, ja joissakin tilanteissa rahaston toimintaa
horjuttavan sijoituspaon riski voi olla erityisen suuri. Rahamarkkinarahastoihin voi siis liittyd merkittavid jarjestelmariskeja.
Riskejd liittyy myos taustayhtididen implisiittiseen ja harkinnanvaraiseen tukeen rahamarkkinarahastoille. Kiintedhintaisten
rahastojen tapauksessa tuen todennikoisyys on suurempi.

Rahamarkkinarahastoihin liittyvien riskien hillitsemiseksi on jo tehty useita kansainvilisid ja eurooppalaisia aloitteita,
kuten lokakuussa 2012 annetut kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jirjeston (IOSCO) suositukset ja toukokuussa
2010 annetut Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(EAMV) suuntaviivat. Lisiksi FSB:n odotetaan antavan lopulliset, kaikki tarkastellut varjopankkitoiminnan osa-alueet
kattavat suosituksensa syyskuussa 2013. Yhdysvalloissa rahamarkkinarahastojen sdintely saattaa edetdi maan rahoitus-
vakausvalvontaviranomaisen (FSOC) esitettyd suositusehdotuksistaan julkisen kannanottopyynnén marraskuussa 2012.
Komission odotetaan antavan vuoden 2013 ensimmdiselld neljannekselld ehdotuksensa yhteissijoitusyrityksia ja rahamark-
kinarahastoja koskevan lainsddddnnon uudistamiseksi Euroopassa ja hyodyntivin valmistelutyossd EJRK:n suositusten ja
timén liitteen tietoja.

Rahamarkkinarahastot Euroopassa

EJRK:n suositusten mahdollisten vaikutusten arvioimiseksi Euroopan rahamarkkinarahastoalan ominaispiirteitd kartoitettiin
perusteellisesti mm. kerddmilld rahamarkkinarahastoilta erikseen tietoja. Euroopassa rahamarkkinarahastojen hallussa on
noin 1 000 miljardin euron varallisuus, josta Irlannin, Luxemburgin ja Ranskan rahamarkkinarahastojen osuus on 95 %.
Ranskassa sijoitukset rahamarkkinarahastoihin ovat perdisin pddasiassa kotimaisilta sijoittajilta, kun taas Irlannissa ja
Luxemburgissa sijoitukset tulevat suurelta osin muista maista. Valtaosa Euroopan rahamarkkinarahastoista kuuluu yhteis-
sijoitusyrityksid koskevan lainsddddnnon piiriin. Viiden suurimman rahastokonsernin yhteenlaskettu osuus rahamarkkina-
rahastojen markkinoista Euroopassa on 40 %, ja neljd ndistd konserneista on kytkoksissd pankkeihin.

Rahamarkkinarahastot ovat tirkeidssd asemassa rahamarkkinoilla. Arvioiden mukaan noin 25 % euroalueella liikkeeseen
lasketuista lyhytaikaisista velkapapereista on niiden hallussa, ja noin 75 % niiden saamisista koostuu rahalaitosten (irlan-
tilaisten rahastojen kohdalla padosin EU:n ulkopuolisten rahalaitosten) instrumenteista. Irlantilais- ja luxemburgilaisrahas-
tojen saamisista valtaosa on valuuttaméirdisid, lahinnd Yhdysvaltain dollarin ja Englannin punnan maaréisia.

Kokonaisuutena rahamarkkinarahastot ovat Euroopassa pddasiassa institutionaalisten sijoittajien sijoituskohteita, joskin
erdissd yksittdisissd maissa niihin sijoittavat varojaan ldhinnd yksityissijoittajat. Rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjasta
merkittdvd osa eli yli 30 % koostuu muista rahalaitoksista. Ne suosivat sijoituksissaan usein kiintedhintaisia rahastoja.
Huomattava osa eurooppalaisten rahamarkkinarahastojen ja erityisesti irlantilaisten kiintedhintaisten rahastojen sijoittaja-
pohjasta on EU:n ulkopuolisia sijoittajia. Rahamarkkinarahastojen taustayhtiot ovat usein pankkeja, mika lisdd entisestddn
rahamarkkinarahastojen kytkoksid muuhun rahoitusjirjestelmédn.

Hieman yli 40 % rahamarkkinarahastojen yhteenlasketuista varoista on kiintedhintaisten rahastojen hallussa. Kaksi kol-
masosaa eurooppalaisista kiintedhintaisista rahastoista on sijoittautunut Irlantiin ja yksi kolmasosa Luxemburgiin. Nimd
rahastot ovat padsdantdisesti paljon suurempia ja riskinotossaan varovaisempia kuin vaihtuvahintaiset rahastot (joiden
rahasto-osuuksien arvo vaihtelee markkinahintojen mukaan), ja niiden saamisten maturiteetit ovat lyhyempid, niiden
maksuvalmiusasema parempi ja niiden EU:n ulkopuolinen sijoittajapohja laajempi. On todettava, ettd CESR:n/EAMV:n
vuonna 2010 antamissa suuntaviivoissa rahamarkkinarahastoille asetettiin sijoituskohteeksi hyvaksyttaviin omaisuuseriin
sekd niiden laatuun ja maturiteettiin sovellettavia vaatimuksia. EJRK:n kerddmien tietojen perusteella kiintedhintaisten
rahastojen osuuksien nimellisarvon ja markkina-arvon ero oli noin 27 prosentissa tapauksista ylittdnyt 10 peruspistettd
hiljattain pddttyneelld viiden vuoden jaksolla. Yhdessikdan tapauksessa rahastot eivit ilmoittaneet saaneensa taustayhti-
oiltddn tukea.

EJRK:n suositukset

EJRK:n suositukset vastaavat lokakuussa 2012 annettuja I0SCOn suosituksia. Niiden ensisijaisena tarkoituksena on
vihentdd rahamarkkinarahastojen sijoituspaon riskid ja torjua siten jarjestelmiriskejd. EJRK:n suositusten tdydennykseni
on mm. erillisen tiedonkeruun tuloksiin perustuva maéirillinen ja laadullinen analyysi, jonka avulla pyritddn selvittimain,
johtaisiko uudistuksista aiheutuva liiketoimintamallien muutos rahamarkkinarahastojen varojen vakavaan supistumiseen,
etenkin kun rahastot jo ennestddn kérsivdt matalasta korkotasosta. Suositukset koskevat seuraavia neljad aihealuetta.
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Pakollinen siirtyminen vaihtuvahintaiseen malliin: Rahamarkkinarahastot tulisi velvoittaa omaksumaan vaihtuvahintais-
ten rahasto-osuuksien malli, jolloin niistd tulisi enemmin sijoituskohteiden ja vihemmidn pankkitalletusten kaltaisia.
Talloin sijoittajien ei kannattaisi niin helposti purkaa rahastosijoituksiaan, hinnoittelu olisi avoimempaa ja keskindiset
kytkokset rahoitusjirjestelmassd vihenisivat. Rahamarkkinarahastoja kehotetaan lisdksi kdyttdméddn arvostuksessa padsiin-
toisesti kdypdd arvoa ja vain ennalta médrityissd tapauksissa jaksotettua hankintamenoa.

Maksuvalmiusvaatimukset: Rahamarkkinarahastoilta edellytettiville paivissi ja viikossa likvideille varoille olisi asetettava
yksiselitteiset viikoittaiset vahimmaismaarat. Néin tehostettaisiin maksuvalmiusvaatimuksia. Rahaston hoitajien vastuuta
likviditeettiriskin seurannasta tulisi lisitd. Lisdksi rahastokohtaisen tai koko markkinoiden kehityksen aiheuttamista hiiri-
oistd johtuviin maksuvalmiusvaikeuksiin tulisi voida puuttua tehokkaasti esim. keskeyttimalld rahastolunastukset tilapdi-
sesti.

Julkinen tiedottaminen: Rahamarkkinarahastojen markkinointimateriaalissa tulisi mainita selkedsti, ettd sijoitukset eivit
ole pidomataattuja ja niihin liittyy pddoman menettimisen mahdollisuus. Viittaukset taustayhtididen tukeen tai tukival-
miuteen tulisi kieltdd, ellei tuesta ole annettu lujaa sitoumusta, jolloin se tulee sisillyttdd myos taustayhtididen kirjanpitoon
ja vakavaraisuusvaatimuksiin. Lisdksi materiaalissa tulisi kertoa arvostuskdytinnoistd ja eritoten jaksotettuun hankintame-
noon perustuvasta arvostuksesta sekd mainita mahdollisuus keskeyttdd rahastomerkinnit ja -lunastukset myos hairividen
aikana.

Tietojen toimittaminen ja jakaminen: Taustayhtididen tuesta olisi aina ilmoitettava asiasta vastaaville kansallisille val-
vontaviranomaisille, joiden tulisi jakaa tiedot muiden asiasta vastaavien kansallisten ja unionin viranomaisten kanssa.
Rahamarkkinarahastojen sddnnéllisid tiedonantovelvollisuuksia olisi tehostettava ja yhdenmukaistettava. Kansallisten val-
vontaviranomaisten olisi tarvittaessa jaettava tietoja muiden asiasta vastaavien (kansallisten, ulkomaisten tai unionin)
viranomaisten kanssa.

JOHDANTO

EJRK:n suositusten ja tausta-analyysin tarkoituksena on arvioida rahoitusvakauden nikokulmasta, missd maarin I0SCOn
lokakuussa 2012 antamat rahamarkkinarahastoja koskevat suositukset mahdollisesti vaikuttavat EU:n rahamarkkinarahas-
toihin. Tissi liitteessd tarkastellaan rahoitusvakauden kannalta keskeisimpid suositusten tiytintoonpanoon liittyvid seik-
koja. Niin pyritddn tukemaan ja ohjeistamaan EU:n paitoksentekijoiti.

Sekd laadullinen ettd mdirallinen analyysi perustuvat useisiin tietoldhteisiin, kuten akateemisiin tutkimuksiin, EJRK:n
aiempaan rahamarkkinarahastoja koskevaan tyohon, EKP:n tilastoihin sekd EJRK:n erilliseen kyselyyn, jolla kerittiin
sellaista yksityiskohtaista tietoa, jota ei ollut saatavilla julkisista ldhteistd. EJRK my0s jarjesti keskustelutilaisuuden, jossa
kuultiin markkinaosapuolten nikemyksia.

Liitteen osassa I taustoitetaan EJRK:n suosituksia kdymalld ldpi rahamarkkinarahastoihin liittyvid viimeaikaisia kansain-
vilisid ja EU:n siddntelyhankkeita. Osassa II tarkastellaan lyhyesti rahamarkkinarahastoihin liittyvien jdrjestelmariskien
syitd, joihin suosituksilla pyritddn puuttumaan. Osassa III analysoidaan rahamarkkinarahastoalan rakennetta Euroopassa
ja etenkin niitd tekijoitd, jotka ovat jdrjestelmériskin kannalta erityisen merkittdvid. Osassa IV kiydddn ldpi kunkin
suosituksen taloudelliset perusteet, esitetddn tilannearvio ja médritetddn noudattamiskriteerit.

I VIIMEAIKAISIA SAANTELYHANKKEITA
1.1 Kansainviliset hankkeet

Kun hiljattaisen finanssikriisin syitd on analysoitu, useat kansalliset sddntelyviranomaiset ja kansainviliset organisaatiot
ovat todenneet, ettd rahamarkkinarahastoalalla tarvitaan rakenteellisia uudistuksia. Soulin huippukokouksessa marras-
kuussa 2010 G20-maiden johtajat kehottivat finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmii (Financial Stability Board,
FSB) laatimaan suosituksia varjopankkitoiminnan valvonnan ja sdidntelyn vahvistamiseksi. FSB antoi alustavat suosituk-
sensa 27.10.2011, ja ne vahvistettiin Cannesin G20-huippukokouksessa. FSB totesi suosituksissaan erityisesti, ettd raha-
markkinarahastojen sddntelyéd olisi tehostettava. Se piti yhtend keskeisend mahdollisten riskien ldhteeni kiintedhintaisia
(constant net asset value, CNAV = kiinted varojen nettoarvo) rahamarkkinarahastoja, jotka pyrkivit pitimain rahasto-
osuuksien arvon muuttumattomana. Se totesi, ettd niihin riskeihin tulisi puuttua kannustamallajvaatimalla rahastoja
siirtymddn vaihtuvahintaiseen malliin (variable net asset value, VNAV = vaihtuva varojen nettoarvo), asettamalla kiintea-
hintaisille rahastoille vakavaraisuus- ja maksuvalmiusvaatimuksia sekd toteuttamalla mahdollisesti muitakin toimia. FSB
valtuutti kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jirjeston (I0OSCO) arvioimaan mahdollisia sddntelyuudistuksia, joilla
voitaisiin lieventdd sijoituspaon riskid ja vaikutuksia rahamarkkinarahastoissa sekd muita jirjestelmariskejd, samoin kuin
laatimaan toimintasuosituksia.
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10SCO antoi rahamarkkinarahastoalan uudistamista koskevat suosituksensa 9.10.2012. Se totesi asiaa koskevassa lehdis-
totiedotteessa, ettd I0SCOn hallitus paatti hyviksyd suositukset sisltineen raportin, vaikka valtaosa Yhdysvaltain arvo-
paperikomission jésenistd ei kannattanut niiden julkaisemista, silli muita vastalauseita ei ollut esitetty.

FSB julkaisi 18.11.2012 joukon valmisteluasiakirjoja, joista yksi sisilsi yleiskatsauksen varjopankkitoimintaa koskeviin
toimintasuosituksiin. Asiakirjassa FSB kannatti IOSCOn suosituksia ja totesi, ettd niitd noudattamalla voidaan parantaa
rahamarkkinarahastojen riskinsietokykyi tehokkaasti ja kattavasti. Se myds kannatti suositusta, ettd kiintedhintaiset raha-
markkinarahastot tulisi muuntaa vaihtuvahintaisiksi, mikili mahdollista. Lisidksi FSB totesi, ettd mikili muuntaminen ei ole
mahdollista, kiintedhintaisten rahastojen vahvistamiseksi vaadittavien varmuustoimien tulisi kdytdnnossd vastata niitd
vakavaraisuus-, maksuvalmius- ja vakausvaatimuksia, joilla pankkeja suojataan talletuspaon varalta.

FSB ilmoitti, ettd se laatii syyskuuhun 2013 mennessi varjopankkitoimintaa koskevat lopulliset suosituksensa ja sisallyttdd
nithin rahamarkkinarahastoja ja muita neljad tarkastelemaansa aihetta koskevat yksityiskohtaiset suositukset. Rahamark-
kinarahastoja koskeva ty6 on saatu lihes paitokseen, mutta etenkin pankkien kytkoksid varjopankkitoimintaa harjoittaviin
toimijoihin sekd arvopaperilainausta ja takaisinostosopimuksia koskevan tyon tulokset saattavat vield vaikuttaa myos
rahamarkkinarahastoalan uudistuksiin.

Yhdysvalloissa tehtiin tiettyjd rahamarkkinarahastoalaa koskevia uudistuksia vuonna 2010, ja maan arvopaperikomissio
totesi uudistustyon olevan vasta alussa. Lokakuussa 2010 presidentin asettama tyoryhma julkaisi raportin, jossa luonnos-
teltiin uusia toimintavaihtoehtoja, silld vuoden 2010 uudistukset eivit yksistddn olleet riittavid sijoituspaon vélttimiseksi.
Tiltd pohjalta arvopaperikomissio ryhtyi valmistelemaan uusia rakenteellisia uudistuksia. Arvopaperikomission puheen-
johtaja Mary Schapiro kuitenkin ilmoitti 22.8.2012, ettd valtaosa komission jdsenistd ei kannattaisi asiantuntijoiden
ehdotusta rahamarkkinarahastoalan rakenteiden uudistamiseksi.

Kun arvopaperikomissio ei ryhtynyt toimiin, Yhdysvaltain valtiovarainministeri Timothy Geithner pyysi 27.9.2012 maan
rahoitusvakausvalvontaviranomaista (FSOC) valmistelemaan rahamarkkinarahastoalan uudistuksia, ja 13.11.2012 FSOC
esitteli alustavat suosituksensa ja esitti niistd julkisen kannanottopyynnon. Suosituksissa esitetidn kolme vaihtoehtoista
ratkaisua, jotka eivit vilttimattd sulje toisiaan pois: 1) vaihtuvahintaiset rahastot, 2) kiintedhintaiset rahastot, joihin liittyy
varantopuskuri osuuksien arvon pitdmiseksi vakaana ja maaritty vihimmadisriski, sekd 3) kiintedhintaiset rahastot, joihin
liittyy varantopuskuri ja muita ratkaisuja. Kannanottopyynnon tulokset eivdt ole vield tiedossa, eikd myoskddn ole
varmuutta siitd, ryhtyyko arvopaperikomissio FSOC:n suosittelemiin toimiin (kun otetaan huomioon edelld mainittu
vastahankaisuus).

1.2 Eurooppalaiset hankkeet

Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitea (CESR) — eli Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(EAMV) edeltdja — julkaisi toukokuussa 2010 suuntaviivoja, joiden tarkoituksena oli luoda kasitteelle "rahamarkkinarahas-
to” yhdenmukainen méiritelmd Euroopassa ja laatia uusia yhteisid standardeja, joilla voitaisiin puuttua finanssikriisin
paljastamiin heikkouksiin. Suuntaviivoissa esitettiin kaksijakoista mallia, jossa rahamarkkinarahastot luokiteltaisiin "lyhyiksi
rahamarkkinarahastoiksi” ja “rahamarkkinarahastoiksi’ ja jossa asetettaisiin tiukat laatu- ja maturiteettivaatimukset rahas-
ton varojen sijoituskohteille sekd tiukat riskienhallinta- ja tiedotusvaatimukset. CESR:n/[EAMV:n suuntaviivat tulivat voi-
maan heindkuussa 2011, ja niitd sovelletaan sekd yhteissijoitusyrityksiin ettd muihin rahastoihin. Olemassa olevilla rahas-
toilla on puolen vuoden siirtymaaika.

Suuntaviivat kattavat jo valtaosan I0SCOn suosituksista. Esimerkiksi I0SCO-suositusten 1-3 mukaisesti suuntaviivoissa
esitetddn yksiselitteinen rahamarkkinarahastojen méaritelmd, tiukat sijoituskohteeksi hyviksyttavid instrumentteja koskevat
sdannot (mm. sijoitukset oman pddoman ehtoisiin instrumentteihin on kielletty), rajat instrumenttien jaljelld olevalle
juoksuajalle sekd rajat salkun painotetulle keskimaariiselle maturiteetille (weighted average maturity, WAM) ja painotetulle
keskimdirdiselle elinajalle (weighted average life, WAL). Suuntaviivojen voimaantulon jilkeen (eli vuoden 2011 viimeisind
kuukausina) huomattava maird alun perin rahamarkkinarahastoina markkinoituja rahastoja nimettiin uudelleen ja luoki-
teltiin muihin rahastoluokkiin.

Likviditeetinhallintaa (I0SCO-suositukset 6-8) koskeva EU-lainsddddnto on nykyisellddnkin vahva: yhteissijoitusyrityksia
(eli siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid) koskevan direktiivin
2010/43/EU ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevan direktiivin 2011/61/EU nojalla on jo toteutettava
saannollisid stressitestejd.
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Lisaksi yhteissijoitusyrityksid koskevassa lainsdddinnossd sdddetddn jo riskien hajauttamisesta, riskien rajaamisesta sekd
sijoituskelpoisuusvaatimuksista.

CESR:n/[EAMV:n suuntaviivat eivit kuitenkaan kata kaikkia IOSCOn suosituksia eikd niissd tartuta kaikkiin ongelmiin,
jotka I0SCOn mukaan liittyvit rakenteellisesti rahamarkkinarahastoihin. Huomionarvoista on etenkin, ettd lyhyet raha-
markkinarahastot saavat sdilyttdd kiintedhintaisten osuuksien mallin. Rahamarkkinarahastot voivat myos kiyttaa jaksotet-
tuun hankintamenoon perustuvaa arvostusta sellaisten instrumenttien kohdalla, joiden jiljelli oleva maturiteetti on
enintddn 397 paivdd, mikd voi aiheuttaa riskejd ja vahentdd hinnoittelun avoimuutta. Lisdksi sddntelyviranomaisten saa-
tavilla ei ole tietoja mahdollisesta taustayhtididen tuesta, silld se ei talld hetkelld kuulu sddntelyn piiriin eikd siitd ole
velvollisuutta raportoida.

EU-lainsddddnnon tdydennykseksi rahastosektorin keskuudessa on kehitetty hyvid kaytintojd alan kattojirjeston (Ins-
titutional Money Market Funds Association, IMMFA) kdytinnesddntojen mukaisesti. Kdytannesddntojen mukaan kiintea-
hintaisten rahamarkkinarahastojen on seurattava julkaistujen rahasto-osuushintojen ja markkinahintoihin perustuvien
arvostusten (ns. varjohintojen) eroa vahintdin viikoittain. Rahastoilla tulisi olla (Idhinnd sisdiseen raportointiin perustuvat)
menettelyt, jotka kdynnistyvit, kun ero ylittad 10 peruspistettd, ja edelleen tehostuvat, kun ero ylittdid 20 peruspistettd ja
30 peruspistettd. Kun markkina-arvo alittaa nimellisarvon 50 peruspisteelld, rahaston arvon katsotaan alentuneen pysy-
vésti ja asiasta on ilmoitettava IMMFAlle.

Komissio on kartoittamassa uusien sididntelyuudistusten tarvetta. Varjopankkitoiminnasta vuonna 2012 antamassaan
vihreissi kirjassa komissio korostaa rahamarkkinarahastojen asemaa tdssd toiminnassa. Komissio julkaisi vuonna 2012
my6s tulevaa sijoitusrahastojen sddntelyd koskevan tausta-asiakirjan. Asiakirjassa muun muassa pohditaan kiinted- ja
vaihtuvahintaisten rahamarkkinarahastojen kysymystd sekd kisitellddn rahamarkkinarahastojen arvostusmenettelyjd, mer-
kitystd jdrjestelmariskien kannalta sekd luottoluokitusten kdyttod. Komissio antanee vield vuoden 2013 ensimmdisen
neljinneksen aikana rahamarkkinarahastoja koskevan siidosehdotuksen. Lisiksi Euroopan parlamentin talous- ja ra-
ha-asioiden valiokunta antoi lokakuussa 2012 varjopankkitoiminnasta mietinnén, jossa kannatettiin [0SCOn suosituksia
ja ehdotettiin kiintedhintaisille rahastoille rajattua pankkitoimilupaa.

Jaljempdnd osoitetaan, ettd Euroopan rahamarkkinarahastosektorilla on my6s merkittivi kansainvilinen ulottuvuus. Ra-
hamarkkinarahastoihin liittyvien jirjestelmariskien hillitsemiseen tdhtddvissd kansainvilisissd ja eurooppalaisissa sddntely-
hankkeissa pitddkin kyetd hallitsemaan riskejé, joita saattaa aiheutua sdidntelyeroista.

I’ RAHAMARKKINARAHASTOJEN MERKITYS RAHOITUSVAKAUDEN KANNALTA

Rahamarkkinarahastot kuuluvat tirkeimpiin varjopankkitoimintaa harjoittaviin toimijoihin (FSB, 2011). Niihin sovelletaan
sijoitustuotteina arvopaperilainsaaddntod, mutta pankkien tavoin nekin muuntavat omaisuuserid maturiteetiltaan ja likvi-
diydeltddn toiseen muotoon ja sijoittajat pitdvdt niitd (varsinkin kiintedhintaisia rahastoja) turvallisina vaihtoehtoina
pankkitalletuksille. Saattaa kuitenkin olla, ettd rahamarkkinarahastojen hallussa olevat omaisuuserit ovat liian epalikvidejd
ja niiden maturiteetti liian pitkd, jotta niilld voitaisiin kattaa rahastolunastuksia. Nithin voi myos liittyd sijoittajariskeja.
Toisin kuin pankeilla, rahamarkkinarahastoilla ei ole suojanaan julkista turvaverkkoa. Niilld ei padsddntoisesti myoskdan
ole eksplisiittisid takeita taustayhtioidensd tuesta, vaikka useassa tapauksessa taustayhtiot ovatkin jilkikdteen tukeneet
vaikeuksissa olevia rahastoja.

Useissa (etenkin Yhdysvaltain markkinoita koskevissa) tutkimuksissa on todettu, ettd rahamarkkinarahastot ovat luon-
teensa ja toimintatapansa vuoksi alttiina toimintaa horjuttavan rahastosijoituspaon riskille. Sijoituspako voi myos levitd
nopeasti rahastosta toiseen. Riski voi heikentdd maksuvalmiusasemaa ja lyhytaikaisten luottojen saatavuutta entisestdin
varsinkin niiden pankkien kohdalla, joille rahamarkkinarahastot ovat merkittivi rahoituslihde. (*) Sijoituspaon riskin
taustalla on pidasiassa se, ettd sijoittajille on edullisinta kotiuttaa sijoituksensa ensimmidisten joukossa ja ettd taustayhti-
6iden mahdollisesta harkinnanvaraisesta tuesta ei ole varmuutta.

II.1 Varhaisen rahastolunastuksen etu

Rahastosijoituksensa ensimmidisten joukossa purkavilla on etu puolellaan kaikissa sijoitusrahastoissa, mutta merkittavina
sitd pidetddn lahinnd kiintedhintaisten rahamarkkinarahastojen kohdalla, silld ne lunastavat rahasto-osuudet vilittomasti
kiinteddn tasahintaan (esim. 1 eurofosuus tai 1 Yhdysvaltain dollari | osuus). (¥ Riskind on siis, ettd rahasto-osuuksien

(") Ks. myos FSOC (2012), s. 17-28, jossa esitetéin jirjestelmariskianalyysi ja luodaan katsaus muihin akateemisiin tutkimuksiin, joita ovat
mm. Baba et al. (2009); Duygan-Bump et al. (vield julkaisematon); Gordon ja Gandia (2012); Gorton ja Metrick (2010), s. 261-297;
Kacperczyk ja Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(3 Ks. EJRK:n Occasional Paper -julkaisu (2012) seki julkaisut FSB (2011), FSOC (2012), IOSCO (2012), Baba et al. (2009), Gorton ja
Metrick (2010) sekd McCabe (2010).
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hinnat eivit vastaa rahaston varojen sijoitusten kdypaa arvoa tilanteissa, joissa markkinoilla on héiriitd tai omaisuuserien
laadusta esiintyy epdilyksid. Varhaisen kotiuttamisen etuna on, ettd osuudet lunastetaan aluksi nimellisarvoonsa, vaikka
kdypd arvo saattaakin olla sitd alhaisempi. Talloin tappiot siirtyvdt muille osuudenhaltijoille, ja sijoituksensa mychissi
purkavilla tappiot ovat suhteettoman suuret. [Imio saattaa edistdd rahaston toimintaa horjuttavan rahastosijoituspaon
syntymistd. Epdvarmuus rahaston varojen laadusta voi saada sijoittajat purkamaan rahastosijoituksiaan silloinkin, kun
niiden kdypd arvo ei poikkea nimellisarvosta. Varsinkin institutionaaliset sijoittajat kotiuttavat herkésti rahastosijoituksiaan,
silld ne karttavat riskejd ja reagoivat usein nopeammin ja laajemmassa mittakaavassa kuin yksityissijoittajat. Rahastojen
kiintedhintaisuus voi kasvattaa epavakauden riskid siind mielessd, ettd osa sijoittajista pitdd rahamarkkinarahastojen rahas-
to-osuuksia riskittomind kiteisen vastineina ja uskoo, ettd ne lunastetaan aina nimellisarvoonsa. Talloin rahastosijoitus-
paon riski on sitdkin suurempi, jos rahaston varojen kdypd arvo laskee alle nimellisarvon eli rahasto ei tdytdkain
odotuksia riskittomyydesta.

Varhaisen lunastamisen edut liittyvat lahinnd kiintedhintaisiin rahastoihin, mutta finanssikriisistd on opittu, ettd myos
vajhtuvahintaisiin rahamarkkinarahastoihin sijoittaneilla voi olla perusteet purkaa rahastosijoituksensa mahdollisim-
man varhain. (') Rahamarkkinarahastojen pdivittdinen likvidiys ei ole 100 %, joten joskus voi todella kiydd niin, ettd
kaikkia rahastolunastuksia ei voida toteuttaa. Talloin sijoittajien saattaa (rahastotyypistd riippumatta) kannattaa purkaa
rahastosijoituksensa mahdollisimman nopeasti, silld lunastusten lisddntyessd rahasto voi joutua myymiin vihemmin

muus, joka on mahdollinen myds vaihtuvahintaisten rahastojen kohdalla.

1.2 Taustayhtididen tuki

Useissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd ulkopuolista tukea on esiintynyt kautta rahamarkkinarahastojen historian. (%)
Moody’s on todennut yli 200 kiintedhintaisen rahamarkkinarahaston Yhdysvalloissa ja Euroopassa saaneen taustayhtioil-
tddn tukea vuosina 1980-2009. Suurinta tuki oli vuosina 2007-2009, jolloin yli 60 rahastoa (36 Yhdysvalloissa ja 26
Euroopassa) tarvitsi tukea pidasiassa maksuvalmiusongelmien seki luottokelpoisuuden heikkenemisen tai maksukyvytto-
myystapausten vuoksi. Moody’sin tiedossa on ainakin 20 prime-rahastoja hoitavaa yhdysvaltalaista ja eurooppalaista
rahastoyhtiotd, jotka kdyttivdt yhteensd noin 12 miljardia Yhdysvaltain dollaria kiintedhintaisten rahastojensa arvon
sdilyttdmiseen. Lisdksi vahintddn kaksi rahastoyhtiotd turvautui emoyhtionsd taseeseen ja Yhdysvaltain keskuspankin
tarjoamiin jarjestelyihin kattaakseen rahastolunastukset, ja kaksi muuta rahastoyhtiotd kirjasi rahamarkkinarahastojensa
varat konsolidoidusti omaan taseeseensa (ks. myos EJRJK:n Occasional Paper -julkaisu vuodelta 2012).

Reserve Primary Fund -rahaston romahdus Yhdysvalloissa on osoitus siitd, ettd taustayhtion harkinnanvaraiseen tukeen ei
vilttimittd voi luottaa. Lehman Brothers -investointipankin ajauduttua vararikkoon rahasto ei pystynyt sdilyttimain
rahasto-osuuksiensa arvoa ennallaan, vaan se painui alle yhden Yhdysvaltain dollarin (Lehman Brothers -positio muodosti
1,2 % sen varojen nettoarvosta). Arvonmenetys sai aikaan vilittomén sijoituspaon rahastosta, ja ilmi6 levisi laajemminkin
Yhdysvaltain rahamarkkinarahastoihin, joista kotiutettiin vain muutamassa paivissi erittdin paljon varoja. Reserve Primary
Fund -rahasto ei lopulta saanut tukea rahastoyhti6ltddn, mikd saattoi aiheuttaa yleistd epavarmuutta taustayhtididen tuesta
ja kiihdyttdd sijoituspakoa rahamarkkinarahastoista. Kaiken kaikkiaan tapahtumat aiheuttivat hairioitd yritystodistusten
markkinoilla. Yhdysvaltain viranomaiset joutuivat puuttumaan tilanteeseen eli mm. luomaan kaksi uutta likviditeettijdrjes-
telyd ja parantamaan talletussuojajirjestelmin kattavuutta.

Aineiston perusteella taustayhtididen tuki on siis ollut tarkastelujaksolla merkittavaa. Tukeen ei kuitenkaan voi valttimattd
luottaa, ja epdvarmuus sen saatavuudesta on viimeaikaisen kriisin aikana saattanut edistdd rahastosijoituspakoa. McCabe
(2011) sekd Gordon ja Gandia (2012) ovat osoittaneet, ettd taustayhtion tukivalmiudella on merkittavd vaikutus sijoit-
tajien kdyttdytymiseen. Gordonin ja Gandian tutkimuksen mukaan rahasto-osuuksien lunastukset ja rahastosijoituspaon
riski olivat merkittdvésti suurempia sellaisissa kiintedhintaisissa rahastoissa, joita hoitavan tai tukevan taustayhtion va-
kaudesta esiintyi epdilyksid. Lisdksi analyytikot ja luottoluokituslaitokset saattavat ottaa arvioissaan huomioon

(") Ks. Scott (2012), jonka mukaan ranskalaiset vaihtuvahintaiset sijoitusrahastot menettivit vuoden 2007 heindkuun ja syyskuun vilisend
aikana noin 40 % varoistaan. Rahastot eivit tosin olleet Ranskan lainsdddinndssi méiriteltyjd rahamarkkinarahastoja, vaan niitd
markkinoitiin "tehostettuina rahamarkkinarahastoina”.

(3) Ks. Brady (2012) ja Moody’s (2010). Lisiksi IOSCOn raportista (huhtikuu 2012) kdy ilmi, ettd Yhdysvaltain arvopaperikomission
asiantuntijoiden arvioiden mukaan lihes 20 % kaikista rahamarkkinarahastoista sai vuoden 2007 elokuun ja vuoden 2008 lopun
vilisend aikana tukea varainhoitoyhtioltdin tai tytaryhtioiltaan.
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rahastoyhtididen taseen ja vakavaraisuuden, joten tuen harkinnanvaraisuus ja riippuvuus rahastoyhtion tukivalmiudesta
voivat aiheuttaa epdvarmuutta markkinaosapuolten keskuudessa ja lisité siten sijoituspaon riskid rahamarkkinarahastoissa.
Yleisesti ottaen sellaista jarjestelmad, joka riippuu ulkopuolisesta harkinnanvaraisesta tuesta, voidaan pitdd epdvakaana, silld
takuun antaja ei kirjaa implisiittisestd jrjestelystd aiheutuvia kustannuksia taseeseensa (McCabe, 2011).

1.3 Taminhetkinen taloustilanne

Tdminhetkinen alhainen korkotaso herittdd epiilyksid kiintedhintaisten rahamarkkinarahastojen kyvysta siilyttdd rahasto-
osuuksiensa arvo kiintednd. Euroopan rahamarkkinarahastot ovat sijoittaneet runsaasti varoja lyhytaikaisiin velkainst-
rumentteihin. EKP:n laskettua ohjauskorkojaan heindkuussa 2012 niiden instrumenttien tuotot supistuivat nopeasti ja
muuttuivat jopa negatiivisiksi. Kiintedhintaisten rahastojen rakenne ei kestd tappioita, joten osa ndiden rahastojen hoita-
jista joutui keskeyttimiin rahastomerkinndt ja osassa rahastoista annettiin rahasto-osuuksien arvon vaihdella ainakin
valillisesti. Joissakin tapauksissa rahasto-osuuksien hintaa ei alennettu, vaan kunkin sijoittajan hallussa olevien osuuksien
madrdd supistettiin sijoittajakohtaisten todellisten tappioiden verran. Esimerkiksi JPMorgan Chase ilmoitti lokakuussa 2012
toimivansa tilld tavalla kahden suuren eurooppalaisen rahamarkkinarahastonsa tappioiden suhteen (Euro Liquid Fund,
jonka hallussa on 4 miljardin euron varallisuus, ja Government Liquidity Fund, jonka hallussa on 13 miljardin euron
varallisuus). Rahastoissa otettiin kdyttoon joustavat osuudet, joiden my6td osuuksien arvo pysyy kiintedna (1 euro/osuus)
mutta toimintakulut ja mahdolliset negatiiviset tuotot katetaan vihentimilld osuuksien maarai.

III RAHAMARKKINARAHASTOSEKTORIN RAKENNE EUROOPASSA

Téssd osassa tarkastellaan Euroopan rahamarkkinarahastosektoria yksityiskohtaisesti kvantitatiivisen analyysin pohjalta.
Tarkoituksena on arvioida rahamarkkinarahastojen merkitystd rahoitusvakauden kannalta (aihetta késiteltiin késitetasolla
edellisessi osassa) sekd osassa IV esitettdvien EJRK:n suositusten mahdollisia vaikutuksia.

EKP:n tilastojen mukaan Euroopan rahamarkkinarahastojen hallussa oli kesikuussa 2012 noin 1 000 miljardin euron
varallisuus. Mdard on ldhes yhtd suuri kuin vuonna 2011 mutta pienempi kuin vuonna 2008, jolloin se oli enimmilldin
eli 1400 miljardia euroa. Rahastojen maird pieneni niin ikddn ja oli vuoden 2012 kesdkuussa 1 171 (vuonna 2011 yli
1 300). Osa vahenemisestd johtui rahastosektorin tiivistymisestdi CESR:n/EAMV:n suositusten tiytintoonpanon myotd (ks.
osa 1.2).

Euroopan rahamarkkinarahastosektori on keskittynyt 95-prosenttisesti kolmeen maahan: ranskalaisten rahastojen hallussa
on 39 %, luxemburgilaisten rahastojen hallussa 31 % ja irlantilaisten rahastojen hallussa 25 % sektorin kokonaisvarallisuu-
desta. Euroalueella rahamarkkinarahastojen osuus koko sijoitusrahastosektorin hallussa olevasta varallisuudesta oli kesa-
kuussa 2012 noin 15 %. Osuus oli suurin Ranskassa (noin 38 %), Irlannissa (noin 32 %) ja Luxemburgissa (11 %). EU:n
rahamarkkinarahastojen varallisuus vastaa kuitenkin vain 2,5:td prosenttia euroalueen rahalaitosten (pl. keskuspankit)
yhteenlasketuista saamisista.

1.1 EJRK:n erilliskysely

EKP:n tilastoista ei saa kovin yksityiskohtaista tietoa rahamarkkinarahastoista, joten saadakseen aiheesta monisyisemman
kuvan EJRK toteutti erillisen kyselyn ja kdytti myos rahastokohtaisia tietoja. Kysely toteutettiin Espanjassa, Irlannissa,
Italiassa, Luxemburgissa, Ranskassa ja Saksassa. Tietoja kerdttiin mahdollisuuksien mukaan, ja ne koskevat tilannetta
vuoden 2012 kesdkuun lopussa. Néin saatiin tasetietoja eriteltyind rahastotyypeittdin (kiintedhintaiset rahastot, vaihtuva-
hintaiset lyhyet rahastot ja muut vaihtuvahintaiset rahastot), mikd ei ole mahdollista EKP:n tilastojen pohjalta. Lisaksi
kysely tuotti tietoja kiintedhintaisten rahastojen varjohinnoista kesikuun 2007 ja kesakuun 2012 viliseltd ajalta.

EJRK:n kysely kattaa 71 % rahamarkkinarahastoista kyselyn toteutusmaissa (rahastojen saamisten médralld mitattuna;
tiedot perustuvat EKP:n tilastoihin). (') Lisdksi kerittiin kokonaistietoja, jotka kattavat vield 22 % toteutusmaiden raha-
markkinarahastoista. Ndmd tiedot on eritelty vain rahastotyypin, rahaston hoitajan ja rahaston hallussa olevien varojen
médrin mukaan (ks. kuvio 1). Kaikkiaan kyselystd saadut tiedot siis kattavat 93 % kuuden toteutusmaan rahamarkkina-
rahastosektorista (ja 89 % EU:n rahamarkkinarahastoista).

(") Velkojen suhteen kattavuus on pienempi, silli Saksaan sijoittautuneiden rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjasta ei saatu tietoja.
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Kuvio 1

EJRK:n kyselyn kattavuus maittain (%)

100 %
90 %
80 %
70%| |
60 % | |
50 %
40 % |
30 % |
20 %
10 %7

0%

ES IT IE

Lahteet: EJRK:n kysely ja EKP.

Huom. Kunkin maan kohdalla tavoitteena oli noin 75 prosentin kattavuus rahastojen hallussa olevien varojen maaralld mitattuna. Palkkien
raidoitetusta osuudesta saatiin vain osittaiset tiedot (eli vain rahastotyyppi). Kattavuus on itse asiassa suurempi, kun otetaan huomioon, ettd
osa tiedoista on piillekkdisid (esim. Ranskan kohdalla kattavuus on 60 %, jos ei oteta huomioon rahastojen rahastoja eikd kohde- ja
syottorahastoja).

Kuvio 2

Otoksen prosenttijakauma (hallussa olevien varojen mukaan)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Léhde: EJRK:n kysely.
Huom. Luvuissa ovat mukana vain ne rahastot, joista saatiin kattavat tiedot.

Kyselyn perusteella Euroopan rahamarkkinarahastojen kokonaisvaroista noin 43 % (eli 433 miljardia euroa) on kiinted-
hintaisten rahastojen hallussa. Irlantilaisrahastojen osuus tdsti on noin kaksi kolmannesta (272 miljardia euroa) ja
luxemburgilaisrahastojen osuus yksi kolmannes (161 miljardia euroa). Ranskaan sijoittautuneet rahamarkkinarahastot
ovat valtaosin vaihtuvahintaisia lyhyitd rahastoja (osuus 47 %) ja muita vaihtuvahintaisia rahastoja (osuus 36 %). Espan-
jassa, Italiassa ja Saksassa rahamarkkinarahastot ovat lihes poikkeuksetta vaihtuvahintaisia. Jako kiinted- ja vaihtuvahin-
taisiin rahastoihin perustuu kuitenkin kyselyyn osallistuneiden rahastojen omaan luokitteluun, silld kiinted- ja vaihtuva-
hintaisille rahastoille ei ole selkedd oikeudellista tai tilastollista méddritelmaa ja joissakin rahastoissa on kummankintyyp-
pisid osuuksia.

Kyselyssd oli mukana 123 Luxemburgiin tai Irlantiin sijoittautunutta kiintedhintaista rahastoa, mikd on 13 % kyselymaiden
rahastojen lukumdirdstd. Niiden hallussa on kuitenkin 45 % kaikista ndiden maiden rahamarkkinarahastojen varoista (ks.
taulukko 1). Kyselyssd oli mukana myos 330 vaihtuvahintaista rahastoa (joista 124 lyhyitéd) kyselymaista.
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Taulukko 1
Rahastojen varat ja lukumiiri rahastotyypin ja sijaintimaan mukaan (milj. euroa)
Ranska Irlanti Luxemburg Espanja Italia Saksa Otos yhteensd
Rahastoja | Varat |Rahastoja| Varat [Rahastoja| Varat [Rahastoja| Varat |Rahastoja| Varat [Rahastoja| Varat |Rahastoja| Varat
KH 0 0 65(272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968
0,0%] 0,0%| 663%| 882%| 19,5%| 642%| 00%| 0,0% 0,0 % 0,0%| 00%| 00%| 128%| 444%
VH lyhyt 111]185,800 3 11,701 6] 23,409 4 208 0 0 0 0 124 (221,118
255%| 47,0% 3,1% 38% 20% 9,3 % 5,6 % 23 % 0,0 % 0,0%| 00%| 00%| 129%| 22,6%
VH 95(141,840 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%| 929%| 99,0%| 37,5%| 693 %| 21,4%| 19,5%
Muu VH 229 67,703 24( 16,089 228| 46,849 0 18 1 79 30( 1,864 512(132,603
52,6 % 17,1%| 24,5% 52%| 76,5%| 18,7 % 0,0 % 0,2 % 7,1 % 1,0%| 62,5%| 30,7%| 53,1%| 13,6%
UCITS 1501264,000 731290,696 201173,908 71 8,981 13 7,855 8 2,864 335(748,303
345%| 66,8%| 745%| 93,9%| 6,7%| 69,4%|100,0%| 99.8%| 929%| 99.0%| 16,7 %| 47,1 %| 348%| 765%
Ei-UCITS 56| 66,443 1 2,705 4| 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71| 81,074
12,9%| 16,8 % 1,0 % 0,9 % 1,3% 42%| 00%| 0,0% 0,0 % 0,0%(| 20,8%| 22,2% 7.4 % 8,3 %
Ei tietoja 229] 64,900 24| 16,070 2741 66,125 0 18 1 79 30 1,864 5581149,056
52,6 %| 16,4 %| 245% 52 % 91,9%| 264%( 00%| 02% 7,1 % 1,0%| 62,5%| 30,7 %[ 57,9%| 152%
Yhteen- 435|395,343 981309,471 298|250,610 71 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964|978,434
s

Lihteet: EJRK:n kysely ja EKP.
Huom. Luokan "Yhteensd” tiedot on saatu EKP:n kokoamista rahamarkkinarahastojen tasetilastoista ja rahalaitosluettelosta. Luokka "Muu VH” sisiltdd ne vaihtuvahintaiset
rahastot, joita kysely ei kata. Ranskan kohdalla luokka "Ei tietoja” kattaa tyontekijarahastot, syttorahastot, rahastojen rahastot ja yhden sijoittajan tai rajallisen sijoittajajoukon
rahastot, jotka voivat olla joko yhteissijoitusyrityksid ("UCITS”) tai muita rahastoja ("Ei-UCITS”).

II1.2 Rahamarkkinarahastojen varat

EKP:n tilastojen perusteella rahamarkkinarahastot sijoittavat pddasiassa rahalaitossektorin instrumentteihin. EJRK:n kyselyn
tulokset vahvistavat kuvaa: niiden mukaan keskimdirin 75 % rahamarkkinarahastojen saamisista on rahalaitoksilta. Eri
rahastotyyppien vililld ei péddsddntoisesti ole suuria eroja sijoitusjakaumassa (ks. taulukko 2 ja kuvio 4). Saamiset
yrityssektorilta muodostavat verrattain pienen osan (10 %) kokonaissaamisista. Lisdksi yritysten velkapapereiden merkitys
rahamarkkinarahastojen sijoitussalkuissa on EKP:n tilastojen mukaan pienentynyt viime vuosina (ks. kuvio 3).
CESR:n/[EAMV:n suuntaviivoissa rahastojen sijoituskohteille on asetettu liikkkeeseenlaskijan luottoluokitusta koskevia va-
himmiisvaatimuksia. Eurooppalaisten rahamarkkinarahastojen sijoitukset ovatkin keskittyneet: niiden salkuissa on run-
saasti verrattain harvojen hyvin luottoluokituksen saaneiden pankkien ja pankkisektorin ulkopuolisten liikkeeseenlas-
kijoiden instrumentteja (ks. FitchRatings, 2012).

Taulukko 2

Eri rahastotyyppien sijoitusjakauma liikkeeseenlaskijan toimialan mukaan (prosenttiosuus kokonaisvaroista)

Rahalaitokset Yritykset Julkisyhteisot Muut rahoituslaitokset
1. KH 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2. VH lyhyt 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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Rahalaitokset Yritykset Julkisyhteisot Muut rahoituslaitokset
3. VH (pl. VH lyhyt) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
1. UCITS 75,4 % 9,3 % 13,2 % 2,1%
2. Ei-UCITS 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Kysely yhteensd 752 % 9,6 % 13,1% 2,1%
Kaikki (EKP:n tiedot) 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Lahteet: EJRK:n kysely ja EKP.
Huom. Luokassa "Kaikki (EKP:n tiedot)” ovat mukana vain euroalueella olevat vastapuolet.

Kuvio 3

Rahamarkkinarahastojen saamiset yrityksiltid euroalueella (milj. euroa ja prosenttiosuus)

Lahteet: EKP.

== Saamiset euroalueen yrityksiltd

- Osuus saamisista euroalueelta
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Huom. Osuus saamisista euroalueelta: rahamarkkinarahastojen saamiset euroalueen yrityksiltd suhteessa niiden kokonaissaamisiin euro-

alueelta.

Taulukko 2 osoittaa rahamarkkinarahastojen toimivan tirkednd rahoituslihteend etenkin pankkisektorille (verrattuna
muihin toimialoihin). EKP:n kokoamien arvopaperiemissiotilastojen perusteella rahamarkkinarahastot ovat euroalueen
rahalaitoksille merkittavé lyhytaikaisen (eli alle vuoden mittaisen) rahoituksen lihde, silld niiden hallussa on noin 40 %
pankkien liikkeeseen laskemista lyhytaikaisista velkapapereista (ks. taulukko 3).

Taulukko 3

Euroalueen rahamarkkinarahastojen hallussa olevat euroalueen rahalaitosten lyhyet velkapaperit (milj. euroa,
prosenttiosuus velkapaperiemissioista)

Vuosineljinnes Rahamarkkinarahastojen hallussa Velkapaperiemissiot Osuus
2/2010 320 802 734187 43,7 %
3/2010 314738 743 246 42,3 %
4/2010 299 593 572050 52,4 %
1/2011 289 694 617 695 46,9 %
2/2011 245 488 582 244 42,2 %
3/2011 238795 613012 39,0 %
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Vuosineljinnes Rahamarkkinarahastojen hallussa Velkapaperiemissiot Osuus
4/2011 228 310 702 274 32,5%
1/2012 258 594 710 553 36,4 %
2/2012 254 974 677 840 37,6 %
Lahde: EKP.

Ranskaan sijoittautuneilla vaihtuvahintaisilla rahamarkkinarahastoilla on lisiksi huomattavia saamisia oman maansa ra-
halaitoksilta (pankeilta ja muilta rahamarkkinarahastoilta) ja Irlantiin sijoittautuneilla kiintedhintaisilla rahastoilla puoles-
taan EUn ulkopuolisilta rahalaitoksilta (ks. taulukko 4 ja kuvio 4). Luxemburgiin sijoittautuneet rahastot sijoittavat
enemmin toisten EU-maiden rahalaitosten instrumentteihin, ja Espanjassa, Italiassa ja Saksassa rahamarkkinarahastot
suosivat suhteessa enemman oman maansa julkisyhteiséjen instrumentteja.

Taulukko 4

Rahamarkkinarahastojen sijoituksia rahaston sijainnin ja tyypin seki liikkeeseenlaskijan toimialan ja sijainnin

mukaan (milj. euroa)

Irlannin kiintedhintaiset rahastot

RL Yritys J-YHT Muu RL Yhteensi
Kotim. 12 661 1531 57 2 14 251
Muu EU 75205 4 644 6997 808 87 654
Muu maa 127 647 18 440 19188 6213 171 488
Yhteensi 215513 24615 26 242 7023 273393

Luxemburgin kiintedhintaiset rahastot

RL Yritys J-YHT Muu RL Yhteensi
Kotim. 965 0 446 0 1411
Muu EU 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Muu maa 32954 6101 23 906 735 63 696
Yhteensi 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Ranskan vaihtuvahintaiset rahastot

RL Yritys J-YHT Muu RL Yhteensi
Kotim. 109 905 12087 4709 555 127 256
Muu EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
Muu maa 3100 678 0 0 3778
Yhteensi 166 954 23983 6 441 605 197 982

Saksan, Italian ja Espanjan rahastot

RL Yritys J-YHT Muu RL Yhteensi
Kotim. 6390 213 10 093 101 16 797
Muu EU 1887 338 1345 136 3706
Muu maa 284 54 237 8 583
Yhteensd 8561 604 11 675 245 21 086

Lahde: EJRK:n kysely.

Huom. Mukana olevien rahastojen hallussa on 65 % kyselyn toteutusmaissa toimivien rahamarkkinarahastojen kokonaisvaroista.
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Lahde: EJRK:n kysely.

Huom. Luokka "Muut” sisiltid Ranskan, Italian, Espanjan ja Saksan rahastot sekd Irlannin ja Luxemburgin vaihtuvahintaiset rahastot.
Mukana ovat kaikki EJRK:n kyselyn kattamat rahastot. Niiden hallussa on noin 70 % EU:n rahamarkkinarahastojen kokonaisvaroista.

Kyselyn tulokset osoittavat, ettd rahamarkkinarahastojen merkittavin sijoituskohde ovat rahamarkkinainstrumentit (yritys-
ja talletustodistukset; ks. taulukko 5). Kiinteiset takaisinostosopimukset (joiden avulla rahamarkkinarahastot tarjoavat
likviditeettid vakuuksia vastaan) muodostavat vain 9 % kokonaisvaroista, ja vastapuolina on lihes yksinomaan muita
rahalaitossektorin toimijoita. Omaisuusvakuudellisten arvopaperien osuus on havidvan pieni. Kateisen (eli erddntymisajat-
tomien talletusten) osuus kokonaisvaroista on otoksessa 6,6 %. Irlantiin sijoittautuneilla kiintedhintaisilla rahastoilla se on
kuitenkin suurempi (11 %) kuin muilla rahastoilla (esim. Luxemburgiin sijoittautuneilla kiintedhintaisilla rahastoilla 2 % ja

Kuvio 4

Saamiset rahalaitoksilta alkuperialueen mukaan (prosenttiosuus)

mKotimainen RL ® Muu EU:n RL = EU:n ulkop. RL
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1%

KH Irlanti KH Luxemburg Muut

Ranskaan sijoittautuneilla vaihtuvahintaisilla lyhyilld rahastoilla 2,5 %).

Taulukko 5

Sijoitukset rahasto- ja omaisuuserityypin mukaan (prosenttiosuus)

Rahamarkkinainst- e
X Kainteiset repot .
rumentit GinEIREE Julkisyht- | Muut inst-

Kiitei vakuudelli- A fit f ei
ateinen josta ra- josta ra- set arvo- else(ff(zn rurrg:er;;'a <

halaitosten halaitosten |  paperit v )

papereita kanssa
1. KH 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3% 1,1% 13,7 % 7,9 %
2. VH lyhyt 4,0 % 77,5 % 67,3 % 5,8 % 5,8 % 0,1% 8,4 % 4,5%
3. VH (pl. VH lyhyt 5,3% 66,5 % 59,1 % 5,3% 52% 0,0 % 16,1 % 7,0 %
P yhy!

1. UCITS 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2. Ei-UCITS 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1% 12,6 % 4,1%
Yhteensi 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1% 7,0 %

Lihde: EJRK:n kysely.

Huom. Prosenttiosuudet otoksessa mukana olleiden rahastojen kokonaisvaroista. Luokka “Kiteinen” sisiltdd erddntymisajattomat pank-
kitalletukset. Médrdaikaistalletukset sisiltyvit luokkaan "Muut instrumentit”.
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Kyselyssd selvitettiin my6s rahamarkkinarahastojen varojen maturiteetteja. Kiintedhintaisilla rahastoilla maturiteetit ovat
lyhyempid kuin muuntyyppisilld rahastoilla, mikd kertonee varovaisesta maksuvalmiuspolitiikasta. Esimerkkind mainitta-
koon, ettd kiintedhintaisten rahastojen hallussa olevista varoista erddntyy viikon sisalld noin 39 % (133 miljardia euroa)
mutta (pddasiassa ranskalaisten) vaihtuvahintaisten lyhyiden rahastojen varoista vain 22 % ja muiden vaihtuvahintaisten
rahastojen varoista 16 % (ks. taulukko 6). ()
Taulukko 6
Omaisuuserien jakautuminen rahastotyypin ja maturiteetin mukaan (prosenttiosuudet)
<lpv/|>1pv,<|>1vko <|>1kk <|>3kk <|>6Kkk <|>1 vuosi, ?RISV?IZPIV Kattavuus
yliyon | 1 vko 1 kk 3 kk 6kk | 1vuosi | <397 pv| P vuL
yhyet)
1. KH 263% | 12,7% | 169% | 261% | 11,5% 6,1 % 0,3% 0,0 % 82 %
2. VH lyhyt 16,9 % 48% | 183% | 41,0% | 13,0% 5,9 % 0,0 % 0,0 % 100 %
3. VH (pl. VH lyhyt) 12,4 % 33% | 135% | 32,7% | 204% | 163% 1,5% 2,4 % 99 %
1. UCITS 21,9 % 88% | 16,7% | 305% | 13,4% 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2. Ei-UCITS 14,5 % 2,7% | 153% | 365% | 19,7% | 10,8% 0,4 % 0,3 % 100 %
Yhteensi 21,1 % 88% | 16,5% | 309% | 13,8% 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %
Léhde: EJRK:n kysely.
Huom. Kattavuus tarkoittaa rahastojen hallussa olevien sellaisten varojen osuutta (kyselyssi ilmoitetuista) kokonaisvaroista, joista on saa-
tavilla maturiteettikohtainen erittely. Luokka "< 1 pv” sisiltdd myds erddntymisajattomat talletukset.
EKP:n tilastot antavat yleiskuvan rahastojen varojen valuuttajakaumasta. Taulukon 7 luvut osoittavat, ettd valtaosa irlan-
tilaisten rahamarkkinarahastojen varoista on Englannin punnan mdiirdisid, kun taas luxemburgilaisten rahastojen varat
ovat suurimmaksi osaksi Yhdysvaltain dollarin méardisid. Espanjan, Italian, Ranskan ja Saksan rahamarkkinarahastojen
kokonaisvaroista vain hyvin pieni osa on muun valuutan kuin euron médraisid. Yksittdistapauksia koskevien tietojen
perusteella rahamarkkinarahastojen varojen ja velkojen vililld ei ole merkittivid valuuttaepitasapainoja.
Taulukko 7
Irlannin, Luxemburgin ja Ranskan rahamarkkinarahastojen varojen valuuttajakauma (milj. euroa ja
prosenttiosuudet)
Kotimaisten| |[Miiiden euro-|| Kofimatsten | Muiden ewro-l| b oo seen | Euroalueen Prosentti-
Varojen liikkeeseenlasku- . alueen raha- | ei-rahalaitos- | alueen ei- . . Yhteensi/va-
rahalaitosten . . ulkopuoliset | ulkopuoliset [ Muut varat osuus|
valuutta . laitosten ten velka- | rahalaitosten . luutta
velkapaperit . . . | velkapaperit | talletukset valuutta
velkapaperit paperit velkapaperit
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10929 53023 17,13 %
USD 176 9157 5 542 66759 18 737 95376 30,82 %
GBP 108 25 300 285 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 %
Ei tietoja (1) 13 945 13 945 4,51 %
Yhteensd 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00 %

(") Prosenttiosuudet tarkoittavat osuutta EJRK:n kyselyn kattamien rahastojen hallussa olevien sellaisten varojen kokonaisméérasti, joista on
saatavilla maturiteettikohtainen erittely (esim. 81 % kiintedhintaisten rahastojen hallussa olevista varoista ja 100 % muiden rahastojen
hallussa olevista varoista). Prosenttiosuudet saattavat muuttua, mikéli mukaan otetaan kaikki rahastot.
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Kotimaisten | Muiden euro- | Kotimaisten | Muiden euro-| g ;1 oen | Euroalucen Prosentti-
Vg ok | oty ||kt | s < | Ko | o | e |05 |
velkapaperit el h— el velkapaperit | talletukset valuutta
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 %
%o GBP 211 3642 19 2803 9034 3 825 19 534 7,79 %
—g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01 %
= JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17 %
Ei tietoja (') 35022 35022 13,97 %
Yhteensi 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00 %
EUR 155 494 45 834 31 748 31076 38 989 860 304 001 76,90 %
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22 %
P GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01 %
g CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17 %
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Ei tietoja (1) 89 757 89 757 22,70 %
Yhteensd 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00 %
Lihde: EKP.

(") Luokka "Ei tietoja” sisiltdd rahamarkkinarahastojen hallussa olevat 1) osakkeet ja osuudet (yleensi hividvin vihan), 2) muiden rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja
3) muut varat. Ranskalaisten rahamarkkinarahastojen hallussa on merkittavésti (noin 50 miljardin euron arvosta) muiden rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia, jotka
ovat todennikéisesti euromadrdisii.

III.3 Rahamarkkinarahastojen sijoittajapohja

EKP:n rahamarkkinarahastotilastoista saa vain ylimalkaisen kuvan rahastojen sijoittajapohjan rakenteesta etenkin euro-
alueella. EJRK:n kyselystd saadaan tdydentdvad tietoa varsinkin euroalueen ulkopuolisen sijoittajapohjan toimialajakaumas-
ta. Taulukossa 8 on esitetty sijoittajien maantieteellinen jakauma alueittain ja rahastotyypeittdin kummankin lihteen
tietojen pohjalta.

Espanjan, Italian ja Ranskan rahamarkkinarahastojen sijoittajapohja on selvisti kotimainen, kun taas irlantilaisiin ja
luxemburgilaisiin rahastoihin sijoitetaan huomattavasti enemman ulkomailta kisin. Sijoittajapohjan maantieteellinen ja-
kauma kuitenkin vaihtelee hieman tietolihteen mukaan erityisesti sen suhteen, mitkd ovat euroalueen/EU:n ja muun
maailman osuudet Irlantiin ja Luxemburgiin sijoittautuneiden rahastojen sijoittajapohjasta (ks. taulukko 8). Syyni saattaa
olla lihteiden erilainen kattavuus seki se, ettd rahastojen hoitajien on hankalaa luokitella sijoittajia maantieteellisesti ja
toimialoittain. Kyselyn tulosten perusteella EU:n ulkopuolisten sijoittajien osuus rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjasta
on huomattava (41 %) ja irlantilaisrahastojen kohdalla erityisen suuri (70 %). Kaikkiaan 90 % EU:n ulkopuolisten sijoit-
tajien sijoituksista EU:ssa toimiviin rahamarkkinarahastoihin kohdistui kiintedhintaisiin rahastoihin. Saksan rahamarkki-
narahastojen sijoittajapohjasta on tietoa vain EKP:n tilastoissa. Niiden mukaan valtaosa sijoittajista on kotimaisia.

Taulukko 8

EU-maiden rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjan maantieteellinen jakauma EKP:n tilastojen ja EJRK:n kyselyn
perusteella (milj. euroa ja prosenttiosuudet)

EURO- EURO-
KOTI- | ALUE 1E1[<J " n’f“ﬁ Mugt | Yheensi | KOTL | ALUE | IEE i n’\l’luﬁ
MAISET | (pl. koti- | PL koti- a WU (milj. euroa) | MAISET | (pl. koti- | (P Ot~ | maat:
- maiset) ma (1) . maiset) ma
Ranska EKP:n  |368 496| 16 718 |ei tietoja| 2676 7453| 395343 93 % (4 % ei tieto-|1 %
tiedot ja
Kysely [193 645 |ei tietoja| 2475 67 |ei tietoja| 196 187 99 % |ei tietoja |1 % 0%
Irlanti EKP:n 15789 36 487 |ei tietoja|252 693 4502 309471 5%(12 % ei tieto-|82 %
tiedot ja
Kysely 17 018 |ei tietoja| 71 563 (202 364 |ei tietoja| 290 945 6 % |ei tietoja |25 % 70 %
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EURO- EURO-
KOTI- | ALUE | IEEOﬁ_ trl‘l’;‘;ﬁ Mugt | Yhteensi | KOTL | ALUE |, 1E1[<Jo " Iﬁ’;‘;ﬁ
MAISET | (pl. koti- | P ; (milj. euroa) | MAISET | (pl. koti- | P%
" maiset) ma (1) " maiset) ma
Luxem-  [EKP:n 10 172| 81766 |ei tietoja[152 159 6513 250610 4%|33 % ei tieto-[61 %
burg tiedot ja
Kysely 12 493 |ei tietoja| 92 651| 79 340 (ei tietoja| 184 485 7 % |ei tietoja [50 % (43 %
Italia EKP:n 7 820 12|ei tietoja 22 80 7934 99 %0 % ei tieto-{0 %
tiedot ja
Kysely 7 820 |ei tietoja 15 20 |ei tietoja 7 8541 100 % |ei tietoja [0 % 0%
Espanja  |EKP:n 8 860 72 |ei tietoja 28 39 8999 98%|1% ei tieto-|0 %
tiedot ja
Kysely 8 881 |ei tietoja 100 0 ei tietoja 8981 99 % |ei tietoja |1 % 0%
Saksa EKP:n 4120| 1547 |ei tietoja 384 26 6077 68 % (25 % ei tieto-|6 %
tiedot ja
Kysely |ei tietoja|ei tietoja|ei tietojaei tietoja|ei tietoja| ei tietoja|ei tietoja|ei tietoja |ei tieto-|ei tie-
ja toja
Yhteen- |EKPmn  [435 941|137 229 |ei tietoja[408 653 | 18 7361 000 559 44 %14 % ei tieto-|41 %
s |[tiedot ja
Kysely (239 857 |ei tictoja | 166 804|281 791 688 452 35 % |ei tietoja |24 % |41 %

Lihde: EJRK:n kysely ja EKP.

(") BJRK:n kyselyssd EU:n ulkopuoliset maat ja EKP:n tilastoissa euroalueen ulkopuoliset maat.

Sijoittajapohjaa koskevien tietojen epivarmuudesta kertoo sekin, etti IMMFA:n tilastot viittaavat paljon pienempéin EU:n

ulkopuolisten sijoittajien osuuteen EU:n kiintedhintaisissa rahastoissa (ks. kuvio 5).

Kuvio 5

IMMFA:n rahamarkkinarahastojen sijoittajapohja maittain (joulukuu 2010)

Lihde: IMMFA (mainittu EJRK:n Occasional Paper -julkaisussa, 2012)

® |so-Britannia (ml. saaret)

B Ranska

= Sveitsi

7%  gSaksa

8 %

o Belgia
= Luxemburg

= Alankomaat

10% ™ Muu Eurooppa

= Yhdysvallat

= Muut
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Toimialoittain tarkasteltuna EU:n rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjan tirkeimmit ryhmdt ovat rahalaitokset (32 %
sijoittajapohjasta), yritykset (21 %), vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (13 %) sekd muut rahoituslaitokset kuten muut
sijoitusrahastot tai hedge-rahastot (12 %)(ks. taulukko 9). Rahamarkkinarahastot ovat siis pankeille paitsi merkittiva
rahoitusldhde myos tirked sijoituskohde.
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Valikoitujen rahastoluokkien sijoittajapohja (milj. euroa ja prosenttiosuudet)

Taulukko 9

Vakuu- Muk
Kysel YHT. h Muut ra- | tuslaitok- ) . s
Rahastotyyppi [ > Y™ WS (il ey RENER | et || Mo || g @ || L |G G| et |
YYPP! ) % 1
maa laitokset . loudet tietoja ) katta-
roa) tokset | eldkera-
hastot vaus
1 KH Irlanti 272962 | 37,8% | 10,7 % | 22,0 % 32% | 01% 1 263% | 100,0% | 73,7 %
Luxemburg 141700 [ 488% [ 325% | 15% 31% [ 13,5% | 06% | 880% | 87,5%
2 VH lyhyt Ranska 103389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0% | 556% | 49,7 %
Muut maat 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 247 % 1,1% | 95% | 100,0% | 90,5%
3 VH (pl. VH| Ranska 92798 | 255% | 44,0 % 57% | 10,0% 57% | 91% | 654% | 563 %
lyhyt)
Muut maat 44 710 8,7 % 3,0% 55% | 102% | 550% | 17,5% [ 100,0% | 82,5%
1 UCITS Kaikki maat | 636 383 | 344% | 202% | 12,7 % | 10,6 % 71% 1 150% | 994% | 844 %
2 Ei-UCITS Kaikki maat 54774 74%1291% | 23% | 37.8% | 17,6 % 58% | 97,6% | 91,8%
Yhteensd | Yhteensd 691157 | 322%1209% | 119% | 12,7% | 79% | 143% | 70,6% | 56,4 %

Léhde: EJRK:n kysely.

(") Rahastotyyppikohtainen kattavuus on saatu laskemalla yhteen tiydelliset ja osittaiset tiedot toimittaneet rahastot. Kokonaiskattavuus on
laskettu suhteessa kyselyn kuuden toteutusmaan yhteenlaskettuun rahastojoukkoon (EKP:n tilastojen perusteella). Mukautettu kattavuus
on kattavuus ilman luokan "Muut | ei tietoja” osuutta. Punaisella merkityissd soluissa rahastosijoitusten arvo on yli 20 miljardia
euroa.

Maittainen tarkastelu osoittaa, ettd Luxemburgiin ja Irlantiin sijoittautuneiden kiintedhintaisten rahastojen sijoittajapohjan
tarkein ryhmé ovat rahalaitokset. Irlantilaisiin kiintedhintaisiin rahastoihin tosin sijoittavat runsaasti myos EUmn ulkopuo-
liset muut rahoituslaitokset (22 % sijoittajapohjasta). Ranskalaisten vaihtuvahintaisten lyhyiden rahastojen tirkein sijoitta-
jaryhmd ovat vakuutuslaitokset ja eldkerahastot. Yritysten sijoituksia on eniten Luxemburgiin sijoittautuneissa kiinted-
hintaisissa rahastoissa (46 miljardia euroa), Ranskaan sijoittautuneissa vaihtuvahintaisissa rahastoissa (41 miljardia euroa;
pl. Iyhyet rahastot) sekd Irlantiin sijoittautuneissa kiinteahintaisissa rahastoissa (29 miljardia euroa). Espanjassa ja Italiassa
rahamarkkinarahastojen sijoittajapohja koostuu valtaosin kotitalouksista. Kyselyn toteutusmaiden rahamarkkinarahastoissa
oli EUn kotitaloussektorin sijoituksia kaikkiaan 32 miljardin euron arvosta. Luxemburgiin sijoittautuneissa kiintedhintai-
sissa rahastoissa on runsaasti myos EU:n ulkopuolisten kotitalouksien sijoituksia (16 miljardia euroa).

II.4 Rahastosektorin keskittyneisyys

Euroopan rahamarkkinarahastosektorin ja varsinkin kiintedhintaisten rahastojen keskittymisaste on varsin korkea. Kyselyn
perusteella kymmenen suurimman kiintedhintaisen rahaston markkinaosuus (kaikkiaan 123 rahaston joukossa) on noin
55 % ja niiden sijoitusvarallisuus on 226 miljardia euroa (ks. taulukko 10). Kymmenen suurimman vaihtuvahintaisen
rahaston markkinaosuus on 33 %, ja ndistd rahastoista yhdeksin on sijoittautunut Ranskaan. Muiden rahastojen kuin
yhteissijoitusyritysten joukossa kymmenen suurimman rahaston markkinaosuus on 74 %. (')

Taulukko 10

Markkinaosuuksien keskittyminen valikoiduissa rahastoluokissa: kolmen, viiden, kymmenen ja kahdenkymmenen
suurimman rahaston prosentuaaliset markkinaosuudet

Rahasto KH Trlanti KHbLu“r’;m' Ranska | KH kaikki | VH kaikki | UCITS Ei-UCITS Kiladsfoia'
3 suurinta 26,10 % 65,40 % 16,70 % 27,60 % 15,10 % 16,50 % 46,10 % 12,30 %
5 suurinta 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
10 suurinta 64,00% | 8680% | 3590% | 5550% | 32,80%| 3440%| 73.70% 26,80 %

(") Syynd on pddasiassa se, ettd erddn suuren Ranskassa toimivan vaihtuvahintaisen rahaston markkinaosuus muiden kuin yhteissijoitus-
yrityksid koskevan direktiivin mukaisten rahastojen joukossa oli kyselyssi 35 %.
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Rahasto KH Ibnt) || 0k bLuxem' Ranska | KH kaikki | VH kaikki UCITS grucrrs | Kelkkd ra-
urg hastot
20 suurinta 84,30 % N/A 50,50 % 77,60 % 48,10 % 52,20 % 88,80 % 40,60 %

Léhde: EJRK:n kysely.

Huom. Luokissa "Ranska” ja "Kaikki rahastot” markkinaosuudet on laskettu suhteessa EKP:n tilastojen mukaisiin tietoihin rahastojen
yhteenlasketuista varoista kyselyn toteutusmaissa. Kaikissa muissa luokissa markkinaosuudet on laskettu suhteessa sellaisten rahastojen
yhteenlaskettuihin varoihin, joista vastaavat tiedot ovat saatavilla (kiinted- ja vaihtuvahintaisten rahastojen luokissa tietojen kattavuus on
89 %, yhteissijoitusyritysten ja muiden rahastojen luokissa 82 %).

Rahastokonsernien markkinaosuuksia tarkasteltaessa voidaan todeta, etti 40 % EU:n rahamarkkinarahastoista on viiden
suurimman rahastokonsernin hallussa ja kymmenen suurimman konsernin markkinaosuus on 54 %. Kiintedhintaisten
rahastojen kohdalla keskittymisaste on vield korkeampi: Luxemburgissa viiden suurimman rahastokonsernin markkina-
osuus on 87 % ja Irlannissa 59 %. Muista rahastoista kuin yhteissijoitusyrityksistd 67 % on kolmen suurimman euroop-
palaisen rahastokonsernin hallussa. Kymmenen suurimman eurooppalaisen rahastokonsernin joukosta seitsemalld (viidestd
suurimmasta neljalld) on kytkos pankkeihin, kaksi on riippumattomia varainhoitoyhtioitd ja yksi kuuluu vakuutuskon-
serniin.

Taulukko 11

Rahamarkkinarahastosektorin keskittyminen: suurimpien rahastokonsernien prosentuaaliset markkinaosuudet

Konsernit KH Ilanti | KH bLu“r’;m' Ranska | KH kaikki | VH kaikki | UCITS Ei-UCITS Kﬁfo:a'
3 suurinta 43,90 % 84,10 % 46,20 % 51,10 % 43,90 % 37,90 % 67,00 % 30,00 %
5 suurinta 59,30 % 86,80 % 58,60 % 61,10 % 55,70 % 47,10 % 77,00 % 40,50 %
10 suurinta 73,80 % N/A 71,10 % 81,60 % 70,20 % 62,30 % 91,90 % 53,60 %

Lihde: EJRK:n kysely.

Huom. Luokissa "Ranska” ja "Kaikki rahastot” markkinaosuudet on laskettu suhteessa EKP:n tilastojen mukaisiin tietoihin rahastojen
yhteenlasketuista varoista kyselyn toteutusmaissa. Kaikissa muissa luokissa markkinaosuudet on laskettu suhteessa sellaisten rahastojen
yhteenlaskettuihin varoihin, joista vastaavat tiedot ovat saatavilla (kiinted- ja vaihtuvahintaisten rahastojen luokissa tietojen kattavuus on
89 %, yhteissijoitusyritysten ja muiden rahastojen luokissa 82 %).

lIL.5 Kiintedhintaisten rahastojen rahasto-osuuksien kiyvin arvon poikkeama nimellisarvosta

Euroopan rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien kiintein hinnan ja varjohinnan vililld on esiintynyt eroja (eli rahas-
toille on koitunut markkinahintojen muutoksista aiheutuvia realisoitumattomia arvostustappioita). EJRK:n kyselyn tulosten
mukaan poikkeama oli 18 kiintedhintaisen rahaston kohdalla enintddn 10 peruspistettd ja 15 kiintedhintaisen rahaston
kohdalla yli 10 peruspistettd kesikuun 2007 ja kesikuun 2012 vilisend aikana (ks. taulukko 12). Otokseen kuului 76
rahastoa, joiden hallussa olevien varojen yhteenlaskettu médara oli 414 miljardia euroa. Niistd 15 kiintedhintaisesta rahas-
tosta, joiden kohdalla poikkeama oli yli 10 peruspistettd, kolmentoista (') yhteenlasketut varat olivat 72 miljardia euroa.
Poikkeama oli ndin suuri my6s kolmessa otoksen kymmenestd suurimmasta rahastosta. Osassa rahastoista poikkeamia
kuitenkin esiintyi vain vuonna 2008 Lehman Brothers -investointipankin vararikon aiheuttaman luottovastuutapahtuman
yhteydessd. On syytd huomata, ettd osa tiedoista on CESR:n/EAMV:n sddntelyuudistusta edeltdviltd ja osa sen jilkeiseltd
ajalta eikd kyselyn tietoja ole mahdollista eritelld sen mukaan, kummalla jaksolla poikkeama esiintyi.

Taulukko 12

Kiintedhintaisten rahastojen rahasto-osuuksien kidyvin arvon poikkeama nimellisarvosta kesikuun 2007 ja
kesikuun 2012 vilisend aikana (milj. euroa ja prosenttiosuudet)

Kaikki rahastot Rahastot, joista kokotiedot saatavilla
Poikkeama 3 i
Lukumaard Lukumairi Kokonaisvarat Markkinaosuus suurimman
kokonaisvarat
< 10 pp 18 13 77,872 28,00 % 45,935
> 11 pp 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Léhde: EJRK:n kysely.

Huom. Niiden rahastojen lukumdird, joiden rahasto-osuuksien kiypi arvo poikkesi nimellisarvosta kesikuun 2007 ja kesikuun 2012
vilisend aikana. Otos: 78 kiintedhintaista rahastoa (rahaston kokotiedot saatiin vain 65 rahastosta).

(") Muista kahdesta rahastosta ei ole saatavilla tietoja.
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IV.  EJRK:N SUOSITUKSET
IV.1 Suositusten soveltamisala

EJRK:n suositusten tavoitteena on lieventdd rahoitusvakautta uhkaavia riskeja, joita liittyy EU:ssa toimivien rahamarkki-
narahastojen (ja erityisesti kiintedhintaisten rahastojen) pankkimaisiin piirteisiin sekd alttiuteen rahastosijoituspaon riskille.
Lisaksi tavoitteena on I0SCOn suositusten asianmukainen ja yhtendinen tdytdntoonpano Euroopassa.

Komissio on ilmoittanut valmistelevansa yhteissijoitusyrityksid sekd rahamarkkinarahastoja koskevaa unionin lainsdadan-
tod. Koska tavoitteena on yhtendinen taytintoonpano koko unionissa, EJRK:n suositukset on osoitettu kokonaisuudessaan
komissiolle. Komissio voi pyytdd suositusten tdytintdonpanoa varten neuvoa Euroopan valvontaviranomaisilta, etenkin
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta. Suositusten yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi se voi myos pyy-
tdd valvontaviranomaisia valmistelemaan tarvittavia teknisid standardeja, ohjeita ja suosituksia (kuten tietojen raportointi-
ja julkaisumalleja). Tdssa liitteessi ei esitetd rahamarkkinarahastojen sddntelyyn liittyvid teknisid standardeja.

Komissiota kehotetaan raportoimaan EJRK:lle suositusten toteuttamisen etenemisestd vuoden 2013 kesikuun loppuun
mennessd ja uudelleen vuoden 2014 kesikuun loppuun mennessi. Raportointiaikataulussa on otettu huomioon yhteis-
sijoitusyrityksid koskevan lainsdddannon uudistamisaikataulu. Suositukseen A liittyy lisiksi siirtymdjarjestelyja.

I0SCOn suositusten mukaisesti EJRK:n suositukset koskevat Euroopan unioniin sijoittautuneita sijoitusrahastoja, joiden
rahasto-osuuksia tarjotaan/kaupataan sijoittajille pidoman siilyttimisen vilineend, jonka voi muuttaa pdivassd kiteiseksi ja
jolle kertyy rahamarkkinakorkojen mukaista tuottoa. Kohteena ovat erityisesti rahastot, jotka on nimetty rahamarkkina-
rahastoiksi tai joita kaupataan niiden tunnuspiirteet (pyrkimys padoman arvon siilyttimiseen, lunastus piivissd, raha-
markkinakorot) tdyttivind rahastoina tai muuten rahamarkkinarahastoihin viittaavalla tavalla (esim. kiteisrahastoina,
likvideind tai likviditeettirahastoina tai lyhyen maturiteetin rahastoina). Silloin kun ei nimenomaisesti mainita rahastotyyp-
pid (esim. kiintedhintainen, vaihtuvahintainen tai lyhyt rahamarkkinarahasto, yhteissijoitusyritys tai muu rahasto), suosi-
tukset koskevat kaikkia edelld kuvatun tyyppisid eurooppalaisia rahamarkkinarahastoja niiden nimesti ja niihin sovellet-
tavasta lainsdddannostd riippumatta.

Kunkin suosituksen kohdalla esitetdén sen taloudelliset perusteet. Lisdksi esitetddn arvio suosituksen mahdollisista eduista
ja haitoista sekd mahdollisesta vaikutuksesta markkinoihin. Arviossa on tukeuduttu laajasti tutkimusten ja tiedonkeruiden
tuloksiin sekd markkinaosapuolten kanssa kaytyihin keskusteluihin.

IV.2 Suositus A - Pakollinen siirtyminen vaihtuvahintaisten rahasto-osuuksien malliin

Komission suositetaan varmistavan, etti asiaa koskevassa unionin lainsdddinnossi

1. rahamarkkinarahastot velvoitetaan omaksumaan vaihtuvahintaisten rahasto-osuuksien malli;

2. rahamarkkinarahastot velvoitetaan kiyttimdiin arvostuksessa pdisidntéisesti kiypdd arvoa ja vain ennalta mdii-
rityissd tapauksissa jaksotettua hankintamenoa.

IV.2.1 Taloudelliset perusteet
a) Toimintavaihtoehdot

Jarjestelmariskin kannalta merkittdva seikka on, ettd rahamarkkinarahastot ovat varjopankkitoimintaa harjoittavia yhtei-
s0jd, joiden rooli taloudessa on verrattavissa pankkitoimintaan. Rahamarkkinarahastojen markkinoita valvotaan, mutta
niihin ei sovelleta samantyyppistd lainsdddant6d kuin pankkeihin eikd niilld ole vastaavaa oikeudellista muotoa (ks. osa II).

10SCOn lokakuussa 2012 esittdmilld ja FSB:n hyvaksymilld suosituksilla on tarkoitus puuttua ongelmaan. Varjopankki-
toimintaa koskevassa FSB:n valmisteluasiakirjassa (marraskuulta 2012) tuetaan I0SCOn tyotd. Asiakirjan mukaan riskeihin
voidaan puuttua siten, ettd 1) poistetaan rahamarkkinarahastoista pankkitalletusten piirteet, jotka voivat lisitd rahastosi-
joituspaon riskid, tai 2) annetaan rahamarkkinarahastojen pitdd pankkitalletusten piirteet mutta lievennetddn riskejd
samaan tapaan kuin pankkien toiminnan vakauden sdintelylld.

Ensimmdinen vaihtoehto edellyttdisi muutoksia rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien arvostustapaan, jotta talletusten
piirteet poistuisivat. Osuuksien arvostuksen tulisi siis vastata aiempaa paremmin rahaston varojen kdypdd arvoa, eli
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rahamarkkinarahastojen tulisi omaksua vaihtuvahintaisten rahasto-osuuksien malli ja kéyttdd padsddntoisesti kdypadn
hintaan perustuvaa arvostusta. Mikili arvostuksessa kytettaisiin edelleen jaksotettua hankintamenoa, ndin saatu osuuksien
arvo ei saisi poiketa merkittavasti kdyvastd arvosta. Toisessa vaihtoehdossa rahamarkkinarahastot saisivat sdilyttda kiinted-
hintaisen mallin silld edellytykselld, ettd ne noudattavat aiempaa tiukemmin pankkisddntelyd. Rahastojen tulisi etenkin
noudattaa toiminnassaan vaatimuksia, jotka vastaavat pankkien vakavaraisuus-, maksuvalmius- ja vakausvaatimuksia, sekd
suojautua sijoituspaon varalta.

10SCO-suosituksessa 10 todetaan, ettd kiinteghintaisten rahamarkkinarahastojen suhteen tulisi toteuttaa toimia, joilla pienenne-
taan kiintedhintaisuuteen liittyvid riskejd. Lisdksi riskeistd aiheutuvat kustannukset tulisi kirjata taseeseen. Sadntelyviranomaisten tulisi
edellyttdd rahastoilta siirtymistd vaihtuvahintaiseen malliin, mikali vain mahdollista. Vaihtoehtoisesti olisi otettava kayttoon suojatoi-
mia, joilla parannetaan kiintedhintaisten rahamarkkinarahastojen kykyd selviytyd hairivistd ja merkittavistd rahastolunastuksista.
Lisiksi FSB totesi edelli mainitussa valmisteluasiakirjassaan, ettd mikili rahastojen muuntaminen ei ole mahdollista,
vaadittavien suojatoimien tulisi kdytdnnossd vastata niitd vakavaraisuus-, maksuvalmius- ja vakausvaatimuksia, joilla pankkeja
suojataan talletuspaon varalta. IOSCOn suosituksen 4 mukaan rahamarkkinarahastojen olisi pddsddntdisesti arvostettava salkus-
saan olevat arvopaperit kdyvan hinnan perusteella ja vain ennalta mddrityissa olosuhteissa jaksotetun hankintamenon perusteella.

Harkittaessa siirtymistd kiintedhintaisesta vaihtuvahintaiseen malliin olisi tarkoin huomioitava meneillddn olevat kansain-
viliset sddntelyhankkeet (ks. osa 1.1). FSB:n on tarkoitus saada varjopankkitoimintaa koskevat suosituksensa valmiiksi
syyskuussa 2013 (ks. FSB:n valmisteluasiakirja marraskuulta 2012). Markkinat ovat niin verkottuneet ja varjopankkitoi-
mintaa harjoittavat toimijat niin mukautumiskykyisid, ettd varjopankkitoimintaa (ja sen osana rahamarkkinarahastoja)
koskevien ehdotusten tulee olla kattavia, silld vihittdiset tai vaillinaisiksi jadvat sidntelyhankkeet on helppo kiertd
hyodyntdmalld sddntelyeroja. FSB totesi, ettd saatuaan suosituksensa valmiiksi se ryhtyy kehittimaddn menettelyjd sen
varmistamiseksi, ettd varjopankkitoimintaa koskevat lukuisat suositukset pannaan asianmukaisesti tdytantoon. Se ei kui-
tenkaan aio laatia suosituksia itse rahamarkkinarahastoista.

Rahamarkkinarahastojen peruspiirteet huomioon ottaen suositeltavin vaihtoehto olisi velvoittaa rahastot siirtymain kiin-
tedhintaisesta vaihtuvahintaiseen malliin ja vahvistaa niissd siten sijoitusvilineen kaltaisia piirteitd ja heikentdd pankkital-
letuksen kaltaisia piirteitd. Tdlloin mentdisiin pidemmille kuin IOSCO-suosituksessa 10. Perusteena on, ettd ndin voitaisiin
vihentdd kannustimia rahastolunastuksiin, lisdtd hinnoittelun avoimuutta ja vahentdd toimijoiden keskindisia kytkoksia (ks.
jaljempdnd).

b) Riskien pienentdminen

Sijoituspako on mahdollinen kaikissa rahastoissa, joissa varojen ja velkojen maturiteetit tai likvidiys ovat epdtasapainossa.
Kiintedhintaisissa rahastoissa on kuitenkin piirteitd, joiden vuoksi sijoittajat saattavat markkinoiden hiirididen aikaan
pyrkid saavuttamaan etua purkamalla rahastosijoituksensa ensimmaisten joukossa (ks. osa II.1). Siirtymalld vaihtuvahin-
taiseen malliin voidaan pienentdd kiintedhintaiseen malliin liittyvid riskejd ja lieventdd mahdollisen luottovastuutapahtu-
man vaikutuksia. Vaihtuvahintaisissa rahastoissa osuudenhaltijoilla on vihemman kannustimia purkaa rahastosijoituksiaan
tilanteissa, joissa niiden arvo on hieman alentunut. Osassa II todettiin, ettd rahamarkkinarahastoissa pienetkin tappiot
voivat aiheuttaa rahastosijoituspaon, joka voi levitd my6s muihin rahamarkkinarahastoihin. Jaksotettuun hankintamenoon
perustuvasta arvostuksesta ja tasahintakdytinnostd johtuvaa varhaisen lunastamisen etua voidaan pienentdd pakottamalla
osuudenhaltijat purkamaan rahastosijoituksensa niiden kiyvin arvon mukaiseen hintaan, jolloin tappiot eivit niin helposti
siirry muiden osuudenhaltijoiden kannettaviksi.

Siirtyminen pois jaksotettuun hankintamenoon perustuvasta arvostuksesta ja tasahintakdytinnostd voi myos selkeyttdd
hinnoittelua sijoittajien kannalta, silli kun osuuksien hinnat vaihtelevat kuten kaikissa muissakin sijoitusrahastoissa,
sijoittajat pystyvdt hahmottamaan paremmin rahastoihin liittyvat riskit ja erot talletuksiin nihden. Talloin sijoittajat eivit
myoskddn niin helposti odota rahamarkkinarahastojen olevan immuuneja tappioille, mikd vihentdd sijoituspaon riskid
tilanteissa, joissa rahasto kirsii tappioita vastoin niitd odotuksia. Kun rahasto-osuuksien arvo vaihtelee sddnnollisesti
(kuten muissakin sijoitustuotteissa), vaihtelut eivit tule yllityksend ja sijoittajien on helpompi hyviksyd ne. Markkina-
arvon aleneminen ei nimittdin talloin valttdmattd ole merkki rahaston arvopaperisijoituksiin liittyvastd maksukyvyttomyy-
den uhasta. (') Vaihtuvahintainen malli saattaa vihentdd epdvarmuutta rahaston sijoitussalkun varojen laadusta, silld se
nikyy rahasto-osuuden arvossa.

(") Esimerkiksi kesdlldi 2011 eurooppalaisten vaihtuvahintaisten rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien arvo vaihteli markkinatilanteen
muutosten ja heilahtelujen voimistumisen myotd. Vaihtelut eivit kuitenkaan juuri vaikuttaneet rahastolunastusten maaraan, eli ilmeisesti
sijoittajat hyvaksyvit rahasto-osuuksiensa arvon tilapdiset vaihtelut (myos laskun).
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Kun rahamarkkinarahastot sijoittavat hyvin lyhytaikaisiin tuotteisiin, joihin liittyy pienempi luotto- ja korkoriski, riskin
pieneneminen vihentdd myos rahasto-osuuksien nettoarvon vaihteluja. Sijoittajat puolestaan pystyvit helpommin valitse-

kinatilanteissa.

Hiiriotilanteessa voi edelleen olla kannattavaa purkaa rahastosijoitukset ensimmdisten joukossa, joskin etu on jo pienempi.
Rahamarkkinarahastojen péivittdinen likvidiys ei ole 100 %, joten ddritapauksissa voi kdydd niin, ettd kaikkia rahastolunas-
tuksia ei voida toteuttaa. Jos lunastukset ovat erittdin suuria, sijoittajien saattaa tlloin (rahastotyypistd riippumatta)
kannattaa purkaa rahastosijoituksensa mahdollisimman nopeasti, silld lunastusten lisddntyessi rahasto voi joutua myy-
miéin vihemman likvidejd omaisuuseriddn, kenties tappiollakin. Rahastosijoituspaon riskid voi lisitd myos arvostukseen
liittyvd epdvarmuus, joka on ominaista vaihtuvahintaisillekin rahastoille.

Suosituksen tarkoituksena on lieventdd nitd riskejd (mys vaihtuvahintaisissa rahastoissa) puuttumalla yksittdisten inst-
rumenttien arvostukseen. Yleisesti ottaen rahamarkkinarahastojen omaisuuserit olisi arvostettava markkinahintaan, mikali
sellainen on saatavilla ja se on luotettava ja riittivin tuore. Jos saatavilla ei ole luotettavaa markkinahintaa, rahastojen olisi
padsddntoisesti arvostettava salkussaan olevat arvopaperit kdyttden senhetkiseen tuottokdyrdin ja liikkeeseenlaskijoiden
vilisiin tuottoeroihin perustuvia arvostusmenetelmia.

Suosituksella ei pyritd kieltimaan jaksotettuun hankintamenoon perustuvaa arvostusta kokonaan, mutta se tulisi sallia
vain, jos kdyttoon otetaan vahvoja suojatoimia, joilla minimoidaan virheellisen hinnoittelun riski. Jaksotettuun hankinta-
menoon perustuvaa arvostusta tulisi kdyttdd vain silloin, kun katsotaan, ettd sen perusteella voidaan arvioida instrumentin
hinta asianmukaisesti. Ndin noudatetaan my6s 10SCO-suositusta.

Mikili kdytetddn jaksotettuun hankintamenoon perustuvaa arvostusta, instrumentin jiljelld olevalle juoksuajalle tulisi
asettaa rajoituksia. Ndin vihennettdisiin huomattavasti riskid, ettd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien kiinted hinta
ei vastaa niiden kdypdd arvoa. IOSCO suosittelee jiljelld olevan maturiteetin enimmadispituudeksi tdssd suhteessa 90:td
pdivdd, mutta korko- ja luottoriskejd saattaa ilmetd, vaikka jdljelld oleva maturiteetti olisi lyhyempikin. Eurooppalaisten
rahamarkkinarahastojen (eritoten kiintedhintaisten rahastojen) omaisuuserien jiljelld olevat maturiteetit ovat nytkin suu-
relta osin alle 90 piivédd (ks. kuvio 6). Yhdysvaltain arvopaperikomissio (vuoden 1977 siddds) sallii sijoitusrahastojen
kayttdd jaksotettuun hankintamenoon perustuvaa arvostusta vain, jos instrumenttien jéljelld oleva maturiteetti on enintdan
60 piivid, ja tilloinkin edellytetidn ylimdariisid suojatoimia. (1) Vaikka kaikkia rajoituksia sovelletaan kumulatiivisesti,
vaarana olisi siis, ettd jos jiljelld olevan maturiteetin enimmaispituudeksi asetetaan 90 pdivad, jaksotettuun hankintame-
noon perustuvaa arvostusta kdytettdisiin runsaasti. Kiintedhintaisissa rahastoissa jo 0,5 prosentin hinnoitteluvirhe saattaa
aiheuttaa sijoituspaon uhan, jos sijoittajat pyrkivit purkamaan rahastosijoituksensa, ennen kuin niiden arvo alenee pysy-
vasti nimellisarvosta.

Kuvio 6

Saamisten maturiteettijakauma rahastotyypin mukaan (prosenttiosuudet)

= 1 - Kiintedhin- o 2 - Vaihtuvahintai- 3 - Muu vaihtuva-

0.45 tainen RMR nen lyhyt RMR hintainen RMR
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Lahde: EJRK:n kysely.
Huom. Luokka "< 1 pv” sisiltid myos erddntymisajattomat talletukset. Kiintedhintaisten rahastojen kohdalla kattavuus on 82 % yhteenlas-
ketuista varoista.

(") Sddnnon 2a-7 nojalla rahamarkkinarahastot voivat tilld hetkelld yleissddnnostd poiketen kéyttdd jaksotettuun hankintamenoon perus-
tuvaa arvostusta ja tasahintakdytintod ilman kyseistd rajoitusta. FSOC:n mukaan (vuoden 2012 suositusehdotus) vaihtuvahintaiseen
malliin siirtyminen edellyttiisi poikkeuksen kumoamista. Talléin rahamarkkinarahastot joutuisivat arvostamaan sijoitussalkkunsa omai-
suuserit samalla tavalla kuin muutkin sijoitusrahastot, eli arvostus jaksotetun hankintamenon perusteella olisi mahdollista vain, jos
instrumentin jiljelld oleva maturiteetti on enintddn 60 pdivdd ja muut edellytykset tayttyvit.
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Maksuvalmiusvaatimuksia koskeva suositus B koskee myos vaihtuvahintaisia rahastoja, ja sen pitdisi pienentdd rahas-
tosijoituspaon riskid entisestddn. Vaikka sijoituspaon riskit todenndkoisesti pienenevit, niitd ei voida kokonaan sulkea
pois, silld rahamarkkinarahastojen velkojen ja saamisten maturiteetit eivét tdysin vastaa toisiaan.

Suositus A saattaa myds auttaa vdhentimidn rahamarkkinarahastojen taustayhtividen keskindisiin kytkoksiin liittyvad
jarjestelmariskid. Koska rahasto-osuuksien hinnat muuttuvat vaihtuvahintaisissa rahastoissa eikd taustayhtioilld siis ole
niin paljon kannustimia pyrkid vakauttamaan niitd, sijoittajatkaan eivit valttimdttd odota taustayhtion implisiittistd ja
harkinnanvaraista tukea.

IV.2.2  Arvio
a) Mahdolliset vaikutukset

Kaikkien toimintavaihtoehtojen mahdolliset vaikutukset rahoitusvakauteen ja markkinoiden toimintaan tulisi arvioida
perusteellisesti. Kansainvilisesti eniten esilld ollut vaihtoehto on kiintedhintaisten rahamarkkinarahastojen velvoittaminen
siirtymédn vaihtuvahintaiseen malliin. Koska rahamarkkinarahastoilla on runsaasti kansainvilisid kytkoksid, paras ratkaisu
olisi sddntelyn yhdenmukaistaminen maailmanlaajuisesti. Tlld hetkelld ei kuitenkaan ole varmuutta, onko Yhdysvalloissa
(missd on maailman suurimmat rahamarkkinarahastojen markkinat) odotettavissa uusia saintelyuudistuksia. Euroopassa
meneillddn olevat hankkeet yhteissijoitusyrityksid koskevan lainsdddinnon uudistamiseksi saattavat tarjota mahdollisuuden
ottaa kidyttoon toimia, joilla pystytddn lieventimain rahamarkkinarahastoihin liittyvid jarjestelmiriskeja (ks. osa I).

Yhtaltd (yksipuolinen) pakollinen siirtyminen vaihtuvahintaiseen malliin ei valttdimattd aiheuttaisi merkittdvid seurauksia
eurooppalaisten rahamarkkinarahastojen kannalta, mikdli oletetaan, ettd kiintedhintaisten rahastojen sijoittajakunta ei
piittaa niinkddn rahaston tyypistd vaan pikemminkin sen varojen laadusta. Toisaalta ei voida sulkea pois dkillistd sijoi-
tusten siirtymistd eurooppalaisista kiintedhintaisista rahastoista muille alueille tai muihin tuotteisiin, milld olisi suuri
vaikutus etenkin pankkien lyhytaikaisen rahoituksen saantiin ja sen hintaan Euroopassa.

EJRK:n ja yksityisen sektorin toimijoiden vilisissi neuvotteluissa osa rahastoalan edustajista totesi, ettd EUmn sijoittajien
keskuudessa kysyntd ei todennikoisesti juuri vdhenisi mutta ettd se voisi supistua selvemmin EU:n ulkopuolella ja
erityisesti Yhdysvalloissa, missi sijoittajat suosivat kiintedhintaisia rahastoja. Yhdysvaltalaissijoittajien keskuudessa kysynti
saattaisi vahentyd huomattavastikin, mikdli Yhdysvalloissa ei ldhiaikoina toteuteta tai suunnitella vastaavia sddntely-
uudistuksia. Varsinkin koska sijoittajien reaktioista ei ole varmuutta, on erittdin vaikea arvioida, miten yksipuolinen
siirtyminen vaihtuvahintaiseen malliin vaikuttaisi Euroopassa. Osan 1I tilastojen pohjalta voidaan kuitenkin tehda ainakin
suuntaa-antavia paatelmia.

Kiintedhintaisilla rahastoilla on huomattavia saamisia EU:n ulkopuolisilta rahalaitoksilta (yhteensd 161 miljardia euroa;
saamiset EU:n rahalaitoksilta olivat 146 miljardia euroa). Eniten tillaisia saamisia on Irlantiin sijoittautuneilla rahastoilla
(128 miljardia euroa, 47 % kokonaissaamisista). Irlantilaisilla kiintedhintaisilla rahastoilla on mittavia saamisia (75 miljar-
dia euroa) myds muiden EU-maiden rahalaitoksilta. Luxemburgiin sijoittautuneilla rahastoilla on enemmin saamisia EU:n
rahalaitoksilta (58 miljardia euroa) kuin EU:n ulkopuolelta (33 miljardia euroa). Tiedot eivit kuitenkaan ole tdysin kattavia,
eli saamiset voivat todellisuudessa olla suurempiakin. Pakollinen siirtyminen vaihtuvahintaiseen malliin saattaisi siis peri-
aatteessa vaikuttaa eurooppalaisille rahalaitoksille annettuun rahoitukseen (mainitut 146 miljardia euroa), joskin osa tdstd
mairdstd todennikoisesti sijoitettaisiin silloinkin eurooppalaisiin rahalaitoksiin esim. pankkitalletuksina tai ostamalla
suoraan eurooppalaispankkien litkkeeseen laskemia arvopapereita.

Rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjan maantieteelliseen jakaumaan liittyy huomattavaa epavarmuutta, mikd kdy ilmi jo
EKP:n tilastoihin ja EJRK:n kyselyyn pohjautuvien lukujen eroista (ks. osan IIL.3 taulukko 9). Valtaosa kiinteghintaisista
rahastoista on sijoittautunut Irlantiin tai Luxemburgiin. Osan II taulukossa 4 on eritelty niiden sijoittajapohja maantie-
teellisesti ja toimialoittain (ks. myos kuviot 7 ja 8 alla).
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Kuvio 7

Rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjan maantieteellinen jakauma (prosenttiosuudet)
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Lahde: EJRK:n kysely.
Huom. Luokka "Muut” sisdltad Ranskan, Saksan, Italian ja Espanjan rahastot. Mukana ovat kaikki EJRK:n kyselyn kattamat rahastot. Niiden
hallussa on noin 70 % EU:n rahamarkkinarahastojen kokonaisvaroista.

Kuvio 8

Rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjan toimialajakauma (prosenttiosuudet)
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Léhde: EJRK:n kysely.
Huom. Luokka "Muut” sisiltdd Ranskan, Saksan, Italian ja Espanjan rahastot sekd Irlannin ja Luxemburgin vaihtuvahintaiset rahastot.
Mukana ovat kaikki EJRK:n kyselyn kattamat rahastot. Niiden hallussa on noin 70 % EU:n rahamarkkinarahastojen kokonaisvaroista.

EJRK:n kyselyn mukaan EU:n ulkopuolisten sijoittajien osuus irlantilaisten rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjasta on
70 % (202 miljardia euroa; ks. kuvio 7). Kaikki rahamarkkinarahastot kattavien EKP:n tilastojen mukaan taas euroalueen
ulkopuolisten sijoittajien osuus on kaikkiaan 82 % (253 miljardia euroa). Vaikuttaa kuitenkin epatodenndkoiselts, ettd
Ison-Britannian ja muiden euroalueen ulkopuolisten EU-maiden sijoittajien osuus olisi vain 51 miljardia euroa (eli lukujen
erotus), kun otetaan huomioon, ettd Englannin punnan mddréisiin irlantilaisrahastoihin on sijoitettu varoja noin 134
miljardin euron arvosta. Tarkkoja lukuja ei ole saatavilla, mutta EJRK:n kyselystd saatua lukua (202 miljardia euroa)
voitaisiin pitdd vaihteluvilin ylarajana, ja alaraja (119 miljardia euroa) saataisiin EKP:n tilastoista vihentdmalld koko muun
maailman osuudesta (253 miljardia euroa) puntamddriisten rahastojen osuus (134 miljardia euroa). EU:n ulkopuolisten
sijoittajien sijoitukset irlantilaisrahastoihin olisivat siis vahintddn 119 miljardia euroa ja enintdan 202 miljardia euroa.
Kyselyn mukaan ndmi sijoittajat suosivat (84-prosenttisesti) kiintedhintaisia rahastoja.

EJRK:n kyselyssd kartoitettiin Luxemburgiin sijoittautuneiden rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjaa vain osittain (katta-
vuus on noin 74 % rahastosijoituksista). Kyselyn mukaan EU:n ulkopuolisten sijoittajien osuus koko sijoittajapohjasta oli
43 % eli noin 79 miljardia euroa. EKP:n tilastoissa (joissa ovat mukana myos Ison-Britannian sijoittajat) vastaava luku on
152 miljardia euroa eli 61 % sijoittajapohjasta. Kun siitd vdhennetdin sijoitukset Luxemburgiin sijoittautuneisiin punta-
mddrdisiin rahastoihin (noin 20 miljardia euroa), suurehkoksi vaihteluvaliksi jid 79-132 miljardia euroa.
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Kiintedhintaisista rahastoista on saatavilla tietoja vain EJRK:n kyselystd. Sen mukaan EU:n ulkopuolisten sijoittajien osuus
koko sijoittajapohjasta on 62 % (257 miljardia euroa). Todellinen luku lienee kuitenkin pienempi, silld sijoittajien alku-
perdin liittyy epdvarmuutta.

EJRK:n kyselyn perusteella voidaan siis kaiken kaikkiaan todeta, ettd EU:n ulkopuolelta tulevan, nimenomaan kiinted-
hintaisiin rahastoihin kohdistuvan kysynndn suuruus saattaisi olla 257 miljardia euroa (eli 25 % koko kysynnisti).
Sijoittajapohjan maantieteellinen erittely ei valitettavasti ole niin tarkka, ettd sen pohjalta voitaisiin méarittdd yhdysvalta-
laissijoittajien osuus. Mikéli siirtyminen vaihtuvahintaiseen malliin saa nimd sijoittajat siirtimadn rahastosijoituksiaan
muualle, Euroopan rahamarkkinarahastojen hallussa olevista varoista saattaisi siis poistua neljannes, miké voisi vaikuttaa
my®6s rahalaitosten rahoituksensaantiin. Koska kiintedhintaiset rahastot sijoittavat varojaan suurelta osin EU:n ulkopuolelle,
vaikutus eurooppalaisten rahalaitosten rahoitukseen jddnee kuitenkin pienemmiksi (ks. osan IIl.2 taulukko 4). Lisiksi
EU:n ulkopuolisten sijoittajien osuus on todellisuudessa todennikoisesti selvisti pienempi kuin kyselyn tulosten perus-
teella. IMMFA:n tilastojen mukaan yhdysvaltalaissijoittajien osuus on 10 % eli noin 40 miljardia euroa, joten niiden

b) Siirtymdjirjestelyt

Pakollinen siirtyminen vaihtuvahintaiseen malliin edellyttiisi siirtymdjérjestelyjd. Ensinnikin kiintedhintaisten rahastojen
muuntaminen vaihtuvahintaisiksi voisi olla toiminnallisesti haastavaa seké rahastojen hoitajien ettd sijoittajien kannalta,
silld tietotekniikka- ja kirjausjirjestelmid voisi olla tarpeen jirjestelld uudelleen. Toisekseen seurauksena saattaa olla
mittavia rahastolunastuksia, jos sijoittajat epéilevit vallitsevan kiintedn hinnan poikkeavan rahasto-osuuksien kiyvistad
arvosta ja purkavat sijoituksiaan vilttddkseen mahdollisia tappioita. Olemassa oleville kiintedhintaisille rahamarkkinarahas-
toille on siis suositeltavaa antaa riittdvdn pitké siirtymaaika, jotta ne ehtivit tehdd tarvittavat muutokset ennen kiintedstd
hinnasta luopumista. Siirtymaaika voisi olla vihintddn kaksi vuotta lopullisten sddntojen julkaisemisesta. Lisdksi raha-
markkinarahastojen tulisi ilmoittaa vaihtuvahintaiseen malliin siirtymisestd ja selittdd sen vaikutukset perusteellisesti hy-
vissd ajoin, ennen kuin muutos toteutetaan. Tdlloin myds sijoittajille jdisi riittavésti aikaa ottaa huomioon mahdolliset
Yhdysvalloissa toteutettavat rahamarkkinarahastoihin vaikuttavat sddntelyuudistukset. Ndin voidaan vihentéd etulinjassa
toimimiseen liittyvid epdilyksia.

¢) Vakavaraisuusvaatimukset mahdollisena vaihtoehtona
Perustelut

FSB ehdottaa (ks. marraskuun 2012 valmisteluasiakirja), ettd mikali siirtyminen vaihtuvahintaiseen malliin ei ole mah-
dollinen, rahamarkkinarahastoille asetetaan vaatimuksia, jotka vaikuttavat samalla tavalla kuin pankkien vakavaraisuus-
vaatimukset. Jos unionissa ei laadita lainsdddantod, jolla kaikki kiintedhintaiset rahamarkkinarahastot velvoitetaan muuttu-
maan vaihtuvahintaisiksi, ehdotuksen mukaan otettaisiin kdyttoon pankkisddntelyn kaltaisia tiukkoja suojatoimia, kuten
vakavaraisuusvaatimuksia.

Seuraavassa tarkastellaan ensisijaisesti vakavaraisuusvaatimuksia. Muodollisten vakavaraisuusvaatimusten asettamista voi-
taisiin perustella silld, ettd kiintedhintaisten rahastojen rahasto-osuudet voidaan kasitteellisesti rinnastaa pankkitalletuksiin
(joiden suojana ovat pankkien vakavaraisuusvaatimukset). Kiintedhintaisille rahastoille asetettavien vakavaraisuusvaatimus-
ten tarkoituksena on parantaa rahastojen kykyd selviytyd tappioista, joita voi aiheutua saamisiin liittyvistd maksukyvyt-
tomyystapauksista taikka lunastusvaatimusten toteuttamiseksi tehtivistd, rahasto-osuuksien kiintedd arvoa horjuttavista
omaisuuserien myynneistd. Ndin saatetaan lieventdd ndihin rahastoihin liittyvad jarjestelmariskid, silld varhaisesta lunas-
tamisesta ei jannitteiden yhteydessd koidu sijoittajille entisenlaista etua, kunhan tappioiden odotetaan jddvin pddoma-
puskuria pienemmiksi. ()

Lisiksi kiintedhintaiset rahamarkkinarahastot voitaisiin velvoittaa hakemaan rajattua pankkitoimilupaa (ks. Euroopan
parlamentin valiokuntamietintd, 2012). Néin varmistettaisiin, ettd kiintedhintaisiin rahastoihin sovelletaan samankaltaisia
toiminnan vakautta ja etenkin pddomaa koskevia sddnnoksid kuin pankkeihin. Lisdksi rahastot péisisivit pankkien tavoin
talletussuojan piiriin ja voisivat turvautua keskuspankin tarjoamaan likviditeettiin.

Mabhdolliset toimintamallit

Kansainvilisissd neuvotteluissa on ollut esilld kaksi eri mallia vakavaraisuusvaatimusten toteuttamiseksi: 1) sijoittajien
rahoittama varantopuskuri osuuksien arvon pitimiseksi vakaana ja 2) rahaston hoitajalle asetettavat vakavaraisuusvaa-
timukset. Seuraavassa kdydddn lipi kumpaakin mallia.

i) Markkinoiden rahoittama varantopuskuri

Ensimmdinen vaihtoehto olisi rahastokohtainen varantopuskuri, johon rahamarkkinarahasto siirtdisi osan tuotoistaan
mahdollisten tappioiden kattamiseksi ja rahasto-osuuksien arvon pitdmiseksi vakaana. Lailla médritettdisiin vahimmais-
suuruus, jonka ylityttyd rahaston ei endd tarvitse siirtdd osaa tuloistaan varantopuskuriin. Malliin liittyy kuitenkin useita
haittoja (ks. IOSCOn asiakirja lokakuulta 2012).

(") Ks. esim. Gordon ja Gandia (2012), Squam Lake Group (2011) sekd FSOC (2012).
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Pienemmin puskurin kerddminen kavisi nopeammin, mutta sen kdyttomahdollisuudet olisivat rajalliset. Siitd voisi
myos syntyd erheellinen mielikuva, ettd sijoittajien suoja on parempi kuin se todellisuudessa onkaan, mika lisdisi jarjes-
telmdriskejd. Lisdksi mittavan varantopuskurin kokoaminen olisi vaikeaa nykytilanteessa, jossa korkotaso on alhainen.

Puskurin luominen saattaa myos johtaa etujen siirtymiseen nykyisiltd tuleville osuudenhaltijoille, silld nykyiset osuuden-
haltijat rahoittavat puskurin mutta mahdollinen hyo6ty koituu tuleville osuudenhaltijoille.

Puskurin myo6td rahaston tarjoamat tuotot pienenevit, mikd voi vihentid rahaston houkuttelevuutta sijoittajien silmissd ja
saattaa johtaa kysynnin kuihtumiseen. Osa rahastoista saattaa padttdd lopettaa toimintansa puskurin valttdmiseksi, jolloin
koko rahamarkkinarahastoala pienenee ja rahalaitosten lyhytaikaisen rahoituksen hankinta tistd niille tirkedstd lahteestd
vaikeutuu.

Lisaksi se seikka, ettd puskuri rahoitettaisiin osuudenhaltijoiden eikd rahaston hoitajan/taustayhtién varoin, saattaa vihen-
tdd kannustimia vakauteen tdhtddvain riskienhallintaan rahaston hoidossa.

i) Taustayhti6lle asetettava vakavaraisuusvaatimus | eksplisiittisen takauksen vaatimus

Toisessa vaihtoehdossa edellytettdisiin, ettd rahamarkkinarahastojen hoitajat/taustayhtiot sitoutuvat eksplisiittisesti anta-
maan taloudellista tukea (nykyadin oletukset tuesta ovat usein implisiittisid ja tuki harkinnanvaraista). Néin tuesta tulisi
pakollista ja rahaston hoitajan/taustayhtion olisi pakko kirjata sithen liittyvit kulut taseeseensa. Tillainen eksplisiittinen
sitoutuminen olisi jarkevéd vaihtoehto siksikin, ettd yksi rahamarkkinarahastoihin liittyvien jarjestelmariskien lahteistd on
taustayhtion tuen harkinnanvaraisuus (ks. osa I1.2).

Rahamarkkinarahastojen hoitajat — tai yleisemmin taustayhtiot — voitaisiin velvoittaa luomaan ja rahoittamaan turvatal-
letus, jolla katetaan rahamarkkinarahaston tappiot. Talletuspddoma pidettdisiin rahamarkkinarahaston ulkopuolella, ja se
luettaisiin taustayhtion/takaajan pddomaan eikd rahamarkkinarahaston velkoihin. Rahastosijoittajat joutuisivat osallis-
tumaan kustannuksiin valillisesti (esim. maksamalla korkeampia palvelumaksuja), miké saattaisi vdhentdd kysyntad. Toi-
sena vaihtoehtona on, ettd rahaston hoitaja/taustayhtio antaa eksplisiittisen takauksen. Edellytyksend kuitenkin on, ettd se
on sddntelyn alainen yhteiso ja sithen sovelletaan vakavaraisuusvaatimuksia.

Suuruus

Edellytettdvan varantopuskurin tai turvatalletuksen tulisi olla riittdvdn suuri, jotta se tarjoaa huomattavan suojan tappi-
oiden varalta ja vihentdd siten tehokkaasti sijoituspaon riskid. Muuten sijoittajat saattavat pyrkid purkamaan rahastosi-
joituksiaan, jos rahaston tappiot uhkaavat kasvaa varantopuskuria suuremmiksi tai jos takaajan tuenantokyvystd esiintyy
epdilyksid. Varsinkin siind tapauksessa, ettd kiintedhintaisten osuuksien malli siilytetddn, taustayhtioltd edellytettivdan
eksplisiittiseen takaukseen liittyvat vakavaraisuusvaatimukset tulisi maarittdd niin, ettd ne vastaavat pankkien lakisdateisid
vakavaraisuusvaatimuksia.

Squam Lake Group (ks. asiakirja vuodelta 2011) on ehdottanut, ettd vaadittavan puskurin suuruutta maaritettdessd
osuuksien arvon alentumisen. Esimerkkini mainittakoon, etti Lehman Brothers -investointipankin vararikkoa seuranneina
kahtena pdivind Reserve Primary Fund -rahaston varantopuskurissa olisi tdytynyt olla 0,03 Yhdysvaltain dollaria kutakin
rahasto-osuutta kohti, silli osuuksien vihimmaishinnaksi ilmoitettiin tuolloin 97 senttii.

Yhdysvalloissa FSOC on esittdnyt (ks. ehdotukset vuodelta 2012), ettd puskurin koko mitoitetaan rahaston varojen
riskipitoisuuden mukaan seuraavasti: 1) ei puskurivaatimuksia kiteiselle, valtion velkapapereille eiké takaisinostosopimuk-
sille, joiden vakuutena on yksinomaan kiteistd tai valtion velkapapereita; 2) 0,75 prosentin puskuri pdivissd likvideille
varoille (tai verovapaiden rahastojen kohdalla viikossa likvideille varoille); 3) 1,00 prosentin puskuri kaikille muille
varoille. Puskuri ei sisilly nithin varoihin, joita tarvitaan kiintedhintaisten rahastojen osuuksien hinnan pitdmiseksi vakaa-
na, vaan sitd pidetddn niiden lisiksi. FSOC on myos todennut, ettd vaikka rahamarkkinarahastot padsaantoisesti sijoittavat
vihiriskisiin arvopapereihin, kokemukset ovat osoittaneet, ettd rahastojen tappiot voivat olla suurempia kuin edelld
mainittu 1 prosentin puskuri. Siksi FSOC on esittinyt vaihtoehtoisesti enimmillddn 3 prosentin puskuria (salkun koos-
tumuksen mukaan). Lisiksi FSOC:n ehdotuksiin sisaltyy ajatus méddratystd vihimmadisriskistd: kukin sijoittaja voisi purkaa
tietyn osuuden rahastosijoituksistaan vasta viiveelld.

I0SCO on kdyttinyt esimerkkind 0,50 prosentin vahimmaispuskuria, jolla katettaisiin osuuksien nimellisarvon ja mark-
kina-arvon viliset erot. Tamin suuruinen puskuri ei kuitenkaan vastaisi toiminnallisesti FSB:n esittimid pankkien va-
kavaraisuusvaatimuksia (ks. FSB:n ehdotukset marraskuulta 2012). Basel III -sidnndston nojalla pankeilla on oltava
riittdvdsti pddomaa seuraavien vaatimusten tdyttdmiseksi: riskipainoihin perustuvat pidomavaatimukset sekd omavarai-
suusastetta koskevat vaatimukset. Pankin omavaraisuusasteen — eli oman pddoman suhteen pankin saamisiin — tulee olla
vihintddn 3 % (ks. Baselin pankkivalvontakomitean Basel 1II -sddnnét vuodelta 2010, kohta 153). Jos siis rahamarkkina-
rahaston varat kirjataan takaajapankin konsolidoituun taseeseen, sovellettava padomavaatimus olisi 3 % rahamarkkinara-
haston varojen arvosta. Jotta vaatimukset vastaisivat pankkien vakavaraisuussdantelyd, olisi ndin ollen yleisesti harkittava 3
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prosentin pidomapuskuria riippumatta siitd, onko padomasitoumuksen antaja pankki vai (mikali sallittua) rahaston hoitaja
tai jokin ulkopuolinen osapuoli. Baselin pankkivalvontakomitean ehdottamaa 3 prosentin omavaraisuusastetta kuitenkin
testataan siirtymékaudella tammikuusta 2013 tammikuuhun 2017, joten muutokset ovat vield mahdollisia.

Riskit

Vakavaraisuusvaatimusten asettamiseen liittyy useita riskejd. Ensinnakin niilld saattaisi olla merkittavd vaikutus rahaston
hoitajan/taustayhtion pddomatarpeisiin. Kuten edelld todettiin, Basel IIl -sddntojen nojalla padomavaatimuksena saattaisi
olla vihintddn 3 % rahamarkkinarahaston varojen arvosta. Erddt EJRK:n jdsenet arvioivat, ettd joidenkin eurooppalais-
pankkien oma pddoma supistuisi jopa puoli prosenttiyksikkod, jos ne joutuisivat luomaan paiomapuskurin, jonka suuruus
on 3% pankkikonsernin hoitamien kiintedhintaisten rahamarkkinarahastojen kokonaisvaroista (olettaen, ettd puskuri
kirjataan pankin taseeseen saamiseksi ja vihennetddn tdysimairdisesti sen omasta padomasta).

kytkoksid, varsinkin jos jarjestelmariskin kannalta merkittavat taustayhtiot pystyvit rahoittamaan padomapuskurin muita
paremmin. Toisaalta voitaisiin véittdd, ettd vakavaraisuusvaatimuksilla ei niinkddn lisdttdisi kytkoksid vaan tuotaisiin
olemassa olevat implisiittiseen tukeen perustuvat kytkokset avoimemmin esiin. Ndin sijoittajat saisivat kattavamman kuvan
sekd pankkeihin ettd rahamarkkinarahastoihin liittyvistd riskeistd. Kiintedhintaisten rahamarkkinarahastojen toiminta Eu-
roopassa on kuitenkin jo hyvin keskittynyttd (ks. osa II.4). Vakavaraisuusvaatimusten asettaminen kiintedhintaisille rahas-
toille tai niiden taustayhtioille lisdisi todennikoisesti sektorin — ja sen my6td myos riskien — keskittymistd entisestéén.

Koska sijoittajat joutuisivat todennikdisesti osallistumaan varantopuskurien tai vakavaraisuusvaatimusten rahoittamiseen
(ainakin valillisesti maksamalla korkeampia palvelumaksuja), seurauksena saattaisi olla kysynnin vihentyminen sijoittajien
keskuudessa. Lisdksi pankkien rahoituksensaanti voisi vaikeutua, silld eurooppalaisten kiintedhintaisten rahamarkkinarahas-
tojen tarjoaman rahoituksen osuus rahalaitosten rahoituksensaannista Euroopassa on noin 146 miljardia euroa.

Kaiken kaikkiaan parhaalta ratkaisulta vaikuttaa kiintedhintaisten rahastojen muuttuminen vaihtuvahintaisiksi — eiké
vakavaraisuusvaatimusten asettaminen, vaikka eksplisiittiset sitoumukset ovatkin vakauden ja avoimuuden kannalta imp-
lisiittisid sitoumuksia suositeltavampia. Varantopuskurit eivit vastaa sijoitusrahastojen perusluonnetta, johon kuuluu, ettd
sijoittajat kantavat sijoituksiin liittyvit riskit. Lisdksi ne saattavat entisestddn hdmirtdd eroa pankkeihin nihden.

IV.3 Suositus B — Maksuvalmiusvaatimukset

Komission suositetaan varmistavan, etti asiaa koskevassa unionin lainsiddinnossi

1. tdydennetddn olemassa olevia likviditeettivaatimuksia asettamalla rahamarkkinarahastojen pdivissd ja viikossa
likvideille varoille yksiselitteiset vihimmdismddrdt;

2. vahvistetaan rahastojen hoitajien vastuuta maksuvalmiusriskien seurannasta;

3. edellytetiin, etti kansallisilla valvontaviranomaisilla ja rahastojen hoitajilla on kiytossiin keinot, joilla voidaan
puuttua rahastokohtaisen tai koko markkinoiden kehityksen aiheuttamista hdirivistd johtuviin maksuvalmiusvai-
keuksiin tehokkaasti esimerkiksi keskeyttimilli rahastolunastukset tilapdisesti.

IV.3.1 Taloudelliset perusteet
a) Rahamarkkinarahastojen hdirionsietokyvyn parantaminen

Suositus B noudattelee likviditeetinhallintaa koskevaa IOSCO-suositusta 7, jossa todetaan, ettd rahamarkkinarahastojen tulisi
pitdd hallussaan tietty vahimmdismddrd likvidejg varoja, jotta niilli on paremmat valmiudet selviytyd lunastuksista ja valttid
pakkomyynnit.

Euroopan unionilla on jo vahva maksuvalmiusriskin hallintaa koskeva lainsdddinto (ks. osa 1.2). Esimerkiksi yhteissijoi-
tusyrityksid koskevan direktiivin 1 artiklassa mddritellyn yleisperiaatteen mukaan rahasto-osuudet on lunastettava osuu-
denhaltijoiden pyynnostd. CESR:n/EAMV:n suuntaviivoissa todetaan, ettd rahamarkkinarahastojen on hoidettava likviditee-
tinhallintansa siten, ettd sijoittajien rahasto-osuudet voidaan lunastaa piivdssi. CESR:n/EAMV:n suuntaviivoissa myos
médritellddn rajat rahamarkkinarahaston sijoitussalkun instrumenttien painotetulle keskimaaraiselle maturiteetille ja pai-
notetulle keskiméirdiselle elinajalle. Ndin asetetaan vaatimuksia likviditeetinhallinnalle ja pakotetaan rahastojen hoitajat
pitdiméddn hallussa likvidejd varoja.
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Toisin kuin varsinkin Yhdysvalloissa, unionin lainsddddnnossd ei ole médritelty yksiselitteisid suhdelukuja rahamarkkina-
rahastojen hallussa olevien likvidien varojen vahimmaismaarille. On huomionarvoista, etti Euroopan parlamentti (ks.
talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinté vuodelta 2012) kehotti komissiota harkitsemaan rahamarkkinarahastoille
asetettavia likviditeettivaatimuksia, joissa mddritellddn vdhimmdismédrat pdivdssd, viikossa ja kuukaudessa likvideille va-
roille. (1)

Likvidien varojen avulla rahamarkkinarahastot pystyvit maksamaan osuudenhaltijoille lunastusten yhteydessa seka valt-
timdan omaisuuserien pakkomyynnit tappiolla. Niin voidaan my0s estdd ongelmien levidminen muihin rahastoihin, joilla
on hallussaan samanlaisia arvopapereita. Nédin ollen suositetaan, ettd unionin lainsdddidnnossd asetetaan yksiselitteiset
vahimmdismadrat paivassad ja viikossa likvideille varoille. Suosituksesta odotetaan koituvan seuraavia keskeisid etuja:

a) Likvidien varojen avulla rahamarkkinarahastot pystyvit tdyttimain sijoittajien suuretkin lunastusvaatimukset ja selviy-
tyméddn markkinoiden heilahteluista. Niin esimerkiksi Yhdysvaltain rahamarkkinarahastot selviytyivat merkittavistd
rahastolunastuksista kesilld 2011. (%)

=

Rahamarkkinarahastojen likviditeetinhallintakdytinnot yhtendistyvat Euroopassa, mikd lisdd sijoittajien luottamusta.
IMMFA:n kdytdnnesdannoissd ja luottoluokituslaitosten menetelmissd on tdlld hetkelld erilaisia kynnysarvoja ja vaa-
timuksia likviditeetinhallinnalle (ks. kehikko 1). Yhdysvalloissa sitd vastoin rahastojen pdivissd ja viikossa likvideille
varoille on médritelty vahimmaismaarit.

¢) Rahamarkkinarahastot tdhtaavit likviditeetinhallinnassaan pitkalld aikavalilld toiminnan vakauteen. Rahamarkkinarahas-
tojen maksuvalmius on parantunut vuoden 2008 finanssikriisin, EU:n valtionvelkakriisistd johtuvan riskinottohalutto-
muuden kasvun sekd markkinoiden voimakkaiden heilahtelujen myotd. Kun markkinatilanne vakaantuu, vaarana on,
ettd rahamarkkinarahastot vahentavit jalleen likvidien omaisuuserien méirad sijoitussalkussaan ja sijoittavat varojaan
tuottavampiin, pitempiaikaisiin instrumentteihin, mikd saattaa horjuttaa rahastojen maksuvalmiusasemaa.

RS

Yksiselitteiset suhdeluvut otettaisiin kiyttoon osana vakauteen tdhtdavad likviditeettiriskin hallintaa (kuten se on maa-
ritelty esim. yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin 51 artiklassa), jossa rahastoyhtié kantaa tiyden vastuun likvi-
diteetinhallinnastaan.

Kehikko 1
Erilaisia maksuvalmiusaste- ja likvidiysvaatimuksia

IMMFA: Vihintdin 10 % rahaston nettovaroista tiytyy olla sijoitettuina instrumentteihin, jotka erdintyvit seuraavana
tyopdivand, ja vihintddn 20 % instrumentteihin, jotka erddntyvit viiden ty6pdivén sisilld. Valtionvelan kohdalla voidaan
erdpdivin asemesta ottaa huomioon kunkin instrumentin likvidiys.

Fitch: Méiritelmdn mukaan seuraavat varat ovat piivéssd likvidejd: vihintddn luokituksen "A” tai "F1” tai vastaa-
vantasoisen muun luokituksen saaneen omaisuudensiilyttdjan hallussa oleva kiteinen; yon yli -takaisinostosopimukset;
Fitchin AAAmmf-luokituksen tai vastaavantasoisen muun luokituksen saaneiden rahamarkkinarahastojen rahasto-osuu-
det; arvopaperit, jotka erddntyvit yhdessd tyopdivdssd tai joihin liittyy asianmukaisen luokituksen saaneen yhteison
antama lunastussitoumus, joka on arvopaperin haltijan vaatimuksesta maksettava pdivin kuluessa; sekd hyvin luotto-
luokituksen saaneiden valtioiden liikkeeseen laskemat, sijoitussalkun perusvaluutan mdirdiset suorat joukkolainat,
joiden markkinat ovat erittdin likvidit ja joiden jaljelld oleva maturiteetti on enintddn 397 paivad. Viikossa likvideja
ovat kaikki edelld mainitut varat sekd arvopaperit, jotka erddntyvit viidessd tyOpdivassi tai joihin liittyy asianmukaisen
luokituksen saaneen yhteison antama lunastussitoumus, joka on arvopaperin haltijan vaatimuksesta maksettava viiden
pdivan kuluessa, sekd hyvin luottoluokituksen saaneiden ylikansallisten tai valtiosidonnaisten laitosten liikkeeseen
laskemat arvopaperit, joiden markkinat ovat erittdin likvidit ja joiden jiljelld oleva maturiteetti on enintdin 95 pdivid.

Moody’s: Maksuvalmiuden arvioinnissa otetaan huomioon varojen maturiteettijakauma ja laatu sekd ennakoimatto-
mien suurten lunastusten riski. Arviossa tarkastellaan, kuinka suuri osuus rahaston varoista on sijoitettu likvideihin
arvopapereihin, etenkin Aaa-luokituksen saaneisiin maturiteetiltaan erimittaisiin valtion velkapapereihin, sekd muihin
likvideihin omaisuuseriin kuten arvopapereihin, joiden maturiteetti on alle seitsemin paivéd.

Yhdysvaltain arvopaperikomissio: Vaatimuksena on, ettd Yhdysvaltain rahamarkkinarahastojen varoista vihintdin
10 % on sijoitettu kiteiseen (yon yli -maturiteetti) ja 30 % omaisuuseriin, jotka erddntyvit viikon sisilld. Mairitelman
mukaan seuraavat varat ovat pdivissd likvidejd: kiteinen, Yhdysvaltain valtion velkapaperit sekd arvopaperit, jotka

(") Euroopan parlamentti my6s kehotti komissiota sddtimain likviditeettimaksun perimisestd tietyn kynnysarvon ylittyessd, mihin liittyisi
myos velvollisuus ilmoittaa vilittémasti toimivaltaiselle valvontaviranomaiselle ja EAMV:lle.

() FSOC:n (2012) mukaan institutionaalisista prime-rahamarkkinarahastoista kotiutettiin 3.8.2011 péittyneelld kahdeksan viikon jaksolla
varoja nettomdadréisesti 179 miljardin Yhdysvaltain dollarin arvosta (16 % kokonaisvaroista).
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voidaan muuttaa kiteiseksi yhdessd tyopdivassd. Viikossa likvidejd varoja ovat kiteinen, Yhdysvaltain valtion velka-
paperit, valtiosidonnaisten laitosten joukkolainat, joiden jiljelld oleva maturiteetti on enintdin 60 pdivad, sekd arvo-
paperit, joiden jiljelld oleva maturiteetti on enintddn viisi tyopdivad tai jotka voidaan myymailld muuttaa kiteiseksi
viidessd tyOpaivassa.

Huom. Otteita kunkin toimijan sddnnoistd. Tarkempia tietoja: ks. sovellettavat sadnnokset ja menetelmat.

Seuraavat tekijit tulisi ottaa huomioon mddriteltdessi maksuvalmiuspuskurien kokoa ja koostumusta:

a) Puskureille asetettavien suuruusvaatimusten ja omaisuuserille asetettavien kelpoisuusvaatimusten vilille on 16ydettava
tasapaino. Tehtdvin haasteellisuudesta kertoo, ettd Euroopassa on tilld hetkelld eroja niin kdytossd olevissa menetel-
missd kuin rahamarkkinarahastojen ilmoittamissa likvidien varojen mdairdd koskevissa tiedoissakin. Mitd tiukemmat

suuruusvaatimukset puskureille asetetaan, sitd vaikeampi ne on tdyttdd laadukkailla omaisuuserilla.

=

oistd ja suurista lunastuksista. Hyviksyttdvien omaisuuserien joukko on niin ikddn suurempi.

o
~

den ja koon vuoksi.

&

oiden levidmistd ja heikentdd rahastojen maksuvalmiusasemaa, varsinkin jos markkinoilla on hairioita.

&

puskuriin hyviksyttidvien omaisuuserien saatavuuteen.

b) Maksuvalmiusriskin parempi hallinta

Madriteltavia kynnysarvoja tulisi pitdd vdhimmdaismédring, eli rahastojen likvidit varat tulisi mitoittaa kunkin rahaston
profiilin, sijoittajapohjaan liittyvien tekijoiden (esim. sijoittajatyyppi, lunastuskdytdnnot, sijoittajapohjan keskittyminen)

sekd markkinatilanteen mukaan.

Osana hyviin kdytiantoihin perustuvaa vankkaa likviditeetinhallintaa rahastojen hoitajien tulisi I0SCO-suosituksen 8
mukaisesti kehittdd saannollisid stressitestejd. Testeihin tulisi sisdltyd useita (sekd rahastokohtaisia ettd koko markkinoiden
laajuisia) hairioskenaarioita, joissa hdiriét vaikuttavat rahaston likviditeettiprofiiliin. Rahamarkkinarahastoilla tulisi myos

olla varasuunnitelmat tillaisten hiiriotilanteiden varalta.

10SCO-suosituksen 6 mukaan on tirkedd ottaa huomioon myds rahaston osuudenhaltijat — etenkin unionin alueella,
missd sijoittajapohja koostuu valtaosin institutionaalisista sijoittajista, jotka yleisesti ottaen purkavat sijoituksiaan muita
osuudenhaltijoita todenndkoisemmin. Edelld todettiin, ettd EJRK:n kyselyn perusteella sijoittajapohjaan liittyy epavarmuutta
(ks. osa II1.3). Lisdksi yksittdistapauksista saadut tiedot viittaavat siihen, ettd kaupankdyntialustojen merkitys kasvaa Euroo-
passa, joten osuudenhaltijoista on aiempaa vaikeampaa saada tietoa. Tdmin kehityssuuntauksen vaikutukset olisi arvioi-
tava. Lisiksi rahamarkkinarahastot voitaisiin velvoittaa kerddmaan tiedot rahasto-osuuksien todellisista omistajista, kuten

Yhdysvaltain rahamarkkinarahastoja koskevissa FSOC:n suosituschdotuksissa esitetdan. ()

(") Reserve Primary Fund -rahastosta pyrittiin kahden pdivin aikana kotiuttamaan varoja noin 40 miljardin euron arvosta, ja prime-

rahamarkkinarahastot menettivit viikon aikana 15 % varoistaan.
() Marraskuussa 2012 julkaistuissa suositusehdotuksissa pohditaan vaatimusta, ettd rahastolla tulisi olla tiedot osuudenhaltijoistaan.

Sekd paivissd ettd viikossa likvideille varoille tarvitaan madritelmd. Pdivdssd likvidit varat ovat tirkeitd, silld lunas-
tusvaatimuksia voi tulla Iyhyessd ajassa runsaasti. (') Viikossa likvidit varat parantavat rahaston kykyd selviytyd hiiri-

Likvidien varojen mddritelmissid olisi painotettava ensisijaisesti jiljelld olevaa maturiteettia (paitsi kiteisen kohdalla),
jotta vdhennetddn rahastojen riippuvuutta jalkimarkkinoiden likvidiydesta. Jos siis omaisuuserd on mddritelty yhdes-
sd[viidessd paivissi likvidiksi, sen jéljelld olevan maturiteetin pitdisi olla enintddn yksi pdivd | viisi paivad. Talloin ei
tarvitse luottaa oletuksiin eri omaisuuserien markkinoiden likvidiydests, silli markkinoiden Kirsiessd héirioistd likvi-
deistd varoista saattaa tulla epalikvideja. Médritelmd poikkeaa Yhdysvalloissa kdytossd olevasta mairitelmastd, joka
kattaa myos valtion ja valtiosidonnaisten laitosten velkapapereita Yhdysvaltain valtionvelkamarkkinoiden erityispiirtei-

Puskureita madriteltdessd tulisi ottaa huomioon omaisuuserien mahdolliseen valinnaiseen erddntymiseen liittyvat riskit.
Valinnainen erdintyminen voi perustua erilaisiin tekijoihin, joihin voi liittyd myos vastapuoliriskejd, kuten myyntiop-
tioon (esim. myyntioption sisiltavit joukkolainat) peruutusoptioon (esim. peruutusmahdollisuuden sisiltivit optioso-
pimukset) tai osto-optioon (esim. takaisinosto-option sisiltdvit reposopimukset). Tallaiset tekijit voivat edistdd hiiri-

Olisi otettava huomioon my6s muut, etenkin pankkikytkoksiin liittyvit tekijdt, jotka voivat vaikuttaa maksuvalmius-
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¢) Likviditeetinhallinta hdirididen aikana

Tilanteita, joissa markkinoilla esiintyy erittdin voimakkaita jannitteitd tai rahastosijoituksia puretaan suurissa méirin
rahastokohtaisen tai koko markkinoiden kehityksen vuoksi, ei voida vilttdd, vaikka rahaston likviditeetinhallinnassa
keinot poikkeuksellisen markkinatilanteen ja huomattavien lunastuspaineiden varalle. Nilld keinoilla voidaan lievittdd lunastus-
paineita ja ehkdistd siten rahastosijoituspakoa ja muita rahaston tai rahastoryppdin sijoittajien laumakayttdytymista.
I0SCO on myos todennut, ettd hdirididen leviamisen valttamiseksi sddntelyviranomaisille voidaan tarvittaessa antaa valtuudet
edellyttad tallaisten keinojen kdyttod tilanteissa, joissa yhden tai useamman rahamarkkinarahaston poikkeuksellinen tilanne voi
vaikuttaa koko rahoitusjdrjestelmdin.

Unionin lainsdddannossd niin yhteissijoitusyrityksid koskevassa direktiivissd kuin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia
koskevassa direktiivissikin sdddetddn mahdollisuudesta keskeyttdd lunastukset viliaikaisesti.

— Yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin 45 artiklan 2 kohdan mukaan jisenvaltiot voivat antaa toimivaltaisille
viranomaisille valtuudet vaatia osuuksien merkitsemisen, takaisinoston tai lunastuksen véliaikaista keskeyttimistd tai
sallia tdllainen keskeyttdminen, edellyttden ettd keskeyttdminen on perusteltua osuudenhaltijoiden tai yleison suojele-
miseksi. Direktiivin 84 artiklan 2 kohdan mukaan yhteissijoitusyritys voi véliaikaisesti keskeyttdd osuuksiensa takai-
sinoston tai lunastamisen poikkeuksellisissa tilanteissa, joissa olosuhteet edellyttavit sitd ja joissa se on osuudenhal-
tijoiden edut huomioon ottaen perusteltua.

— Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin 46 artiklan 2 kohdassa todetaan, ettd toimivaltaisilla
viranomaisilla on oltava valtuudet vaatia osuuksien lifkkeeseenlaskun, takaisinoston tai lunastuksen keskeyttimistd, jos
osuuksien haltijoiden tai yleison etu sitd edellyttdd. Valtuuksista ei kuitenkaan sdddetd rahastojen tasolla. Direktiivin
23 artiklan 1 kohdan h alakohdassa edellytetdin tietojen antamista vaihtoehtoisen sijoitusrahaston maksuvalmius-
riskien hallinnasta, myos oikeudesta vaatia lunastusta sekd normaali- ettd poikkeustilanteissa.

Saannokset poikkeavat Yhdysvaltain sddnnoksistd, joiden mukaan rahasto on purettava lunastusten keskeyttimisen jdl-
keen. (') Tilapdinen keskeyttiminen on todennikéisesti sopivin reaktio poikkeuksellisissa olosuhteissa, joissa rahastoihin
kohdistuu merkittavid lunastuspaineita. Yhteissijoitusyrityksida koskevan direktiivin mukainen mahdollisuus lunastusten
tilapaiseen keskeyttdmiseen tulisikin ulottaa unionin lainsdddannossd koskemaan kaikkia rahastoja (seké yhteissijoitusyri-
tyksid ettd muita rahastoja). () Unionin lainsddddnndssd on jo sdddetty seké yhteissijoitusyritysten ettd muiden rahastojen
kohdalla, ettd my0s toimivaltaiset viranomaiset voivat vaatia keskeyttiméin lunastukset tilapdisesti, mikili osuudenhalti-
joiden tai yleison etu sitd vaatii. Sdannokset ovat [0SCO-suositusten mukaisia.

Tilapdisen keskeytysmahdollisuuden lisiksi voitaisiin harkita, tulisiko rahamarkkinarahastot velvoittaa ottamaan kayttoon
muitakin poikkeuksellisia likviditeetinhallintavilineitd. Vilineiden kiyttoehdot ja -olosuhteet olisi madriteltava selkedsti, ja
niiden hy6dyt rahoitusvakauden kannalta olisi arvioitava. Tarkemmin voidaan arvioida varsinkin sellaisten (I0SCO-suo-
situksiinkin sisaltyvien) jdrjestelyjen etuja, joissa rahasto-osuuksista voidaan péivin aikana lunastaa vain tietty enimmdis-
osuus.

Kuten I0SCO-suosituksissa on todettu, sijoittajille olisi tiedotettava asianmukaisesti hairiotilanteissa noudatettavista me-
nettelyistd. Rahastojen on varmistettava, ettd sijoittajat tietdvit, missd olosuhteissa nimd menettelyt (kuten lunastusten
keskeyttdminen) voivat kdynnistyd. Menettelyjen toteutuksesta ja ehdoista ei kuitenkaan tulisi antaa yksityiskohtaisia
tietoja, jotta ei synny varhaisen lunastuksen etuja eikd ennalta ehkiisevdn rahastosijoituspaon riskid. Hiiriotilanteissa
noudatettavien menettelyjen julkistamista kasitellddn jaljempdnd suosituksen C kohdassa 3.

IV.3.2 Arvio

I0SCO Kkartoitti keviilld 2012 suhtautumista likvidejd varoja koskevien erityisvaatimusten kayttoonottoon. Saaduissa
vastauksissa yleisesti ottaen kannatettiin maksuvalmiuspuskurien kiyttoonottoa rahamarkkinarahastoissa. Vastauksissa
korostuivat erityisesti Yhdysvaltain sddntelyuudistusten (uudistettu sdantd 2a-7) rahastojen hiirionsietokykyd parantavat
vaikutukset. Unionin alueelta saaduissa vastauksissa kiinnitettiin huomiota siihen, ettd toisin kuin Yhdysvalloissa, Euroo-
passa ei ole yhdenmukaisia likviditeetinhallintasddnt6jd, ja kannatettiin yleisesti sddntelyviranomaisten aloitteellisuutta.

Jotta voidaan arvioida uusien maérillisten likviditeetinhallintavaatimusten mahdollisia vaikutuksia, on tarkasteltava rahas-
tojen sijoitussalkkujen tdméanhetkistd koostumusta. Puskurivaatimusten myotd ndet hyvin lyhytaikaisten instrumenttien
suosio saattaa kasvaa, mikd voi aiheuttaa muutoksia salkkujen koostumukseen. EJRK:n kyselyn perusteella EU:n ra-
halaitosten varoista merkittdvd osa erddntyy jo nykyisellddn pdivdssd/viikossa (ks. osan II1.2 taulukko 6 ja kuvio 6).
Kiintedhintaisten rahastojen kohdalla osuus on suurempi (pdivéssd erddntyvien varojen osuus 26 % ja viikossa erddntyvien

(") Yhdysvaltain arvopaperikomission sddnnén 22e-3 (vuodelta 2010) mukaan rahamarkkinarahaston hallituksella on oikeus keskeyttdd
lunastukset ja purkaa rahasto, jos sen arvo on alentunut tai vaarassa alentua pysyvisti, ilmoitettuaan asiasta arvopaperikomissiolle.
(?) Ks. Euroopan komission vuoden 2012 tausta-asiakirjan osa 5, jossa Kisitellddn poikkeuksellisia likviditeetinhallintavélineitd.
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varojen osuus 11 % kesikuussa 2012), ja niiden varoista myos suurempi osa on kiteisend (ldhes 7 % kesikuussa 2012).
My6s muunlaisten unionissa toimivien rahastojen varoista verrattain suuri osa on piivissd/viikossa likvidejd (vaihtuva-
hintaisten lyhyiden rahastojen varoista 17 % on piivissd ja 5 % viikossa likvidejd, ja muiden vaihtuvahintaisten rahastojen
kohdalla luvut ovat 12 % ja 3 %).

On muistettava, ettd tietoihin liittyy rajoitteita: EJRK:n kysely ei kata kaikkia rahamarkkinarahastoja, ja luvut ovat
yhteenlaskettuja lukuja, joista eivdt kdy ilmi mahdolliset rahastojen viliset erot. Lisaksi kyselyn tulokset kuvaavat tilan-
netta, jossa riskinottohaluttomuus oli suuri. Tulokset kuitenkin vastaavat valvontaviranomaisten ja luottoluokituslaitosten
havaintoja sekd omaisuudenhoitajilta saatuja tietoja likviditeetinhallinnasta.

IV.4 Suositus C - Julkinen tiedottaminen

Komission suositetaan varmistavan, etti asiaa koskevassa unionin lainsiddinnossi

1. rahamarkkinarahastot velvoitetaan ilmoittamaan erikseen — myds markkinointimateriaalissaan — selkedsti, ettd
sijoitukset eivit ole pidomataattuja ja niihin liittyy pidoman menettimisen mahdollisuus;

2. kielletiin rahamarkkinarahastoja viittaamasta julkisessa materiaalissaan taustayhtion tukeen tai tukivalmiuteen
tai suojaan, ellei tuesta ole saatu selkedi taustayhtion sitoumusta ja ellei tukea ole sisillytetty taustayhtion
kirjanpitoon ja vakavaraisuusvaatimuksiin;

3. velvoitetaan rahamarkkinarahastot antamaan tiedot noudattamistaan arvostuskdytinndistd ja varsinkin jaksotet-
tuun hankintamenoon perustuvasta arvostuksesta seki tiedottamaan sijoittajille asianmukaisesti hdiriotilanteessa
noudatettavista lunastusmenettelyistd.

IV.4.1 Taloudelliset perusteet

Rahamarkkinarahastoja pidetdin yleisesti hyvin vahiriskisind sijoituskohteina, miki saattaa listd sijoituspaon riskid, mikali
rahasto ei tdytdkddn nditd odotuksia. Uusien tiedonantovaatimusten tarkoituksena on pienentdd titd riskid varmistamalla,
ettd sijoittajat ymmartavat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien olevan sijoitustuotteita. Vaatimus on tdysin I0SCO-
suositusten 13 ja 14 mukainen, joskin se menee vield hieman pidemmalle siind suhteessa, ettd julkiset maininnat taus-
tayhtion tuesta tai tukivalmiudesta sallittaisiin vain, mikéli taustayhtioltd on saatu eksplisiittinen tukisitoumus.

Osassa 11.2 todettiin, ettd oletukset implisiittisestd harkinnanvaraisesta tuesta lisddvit jirjestelmin epivakautta. Rahastojen
sijoitussalkut ja lunastusperiaatteet tulisi siis mitoittaa niin, ettd rahaston on tarkoitus olla riippumaton taustayhtion tuesta.
Mikili taas rahasto aikoo nojautua taustayhtion tukeen, se tdytyy todeta eksplisiittisesti, tuki taytyy kirjata tdysimaaréisesti
taustayhtion taseeseen ja sithen tdytyy soveltaa lakisddteisid vakavaraisuusvaatimuksia, kuten suosituksen A yhteydessi
todettiin.

Rahastoa koskevissa asiakirjoissa sijoittajille tulisi esitelld instrumenttien arvostuksessa kdytettdvit menettelyt, myos mah-
dollinen jaksotettuun hankintamenoon perustuva arvostus, sekd arvostusmenetelmidn pohjana olevat oletukset ja arvos-
tukseen liittyvat riskit. Lisaksi sijoittajille tulisi tiedottaa menettelyistd, joita voidaan noudattaa markkinoiden merkittdvien
hidirididen tai runsaiden lunastusvaatimusten yhteydessd ja jotka voivat vaikuttaa sijoittajien mahdollisuuksiin purkaa
sijoituksiaan (ks. my6s suositus B, kohta 3). Ndin sijoittajat saavat riittdvin kuvan tuotteen ominaisuuksista ja voivat
tehdd harkittuja sijoituspaitoksid, jolloin haitallisen valikoitumisen riski pienenee.

IV.4.2  Arvio

Kun sijoittajilla on riittdvit tiedot rahamarkkinarahastojen ominaisuuksista, haitallisen valikoitumisen ja sijoituspaon riskit
ja niiden myotd jarjestelmariskit pienenevit ja sijoittajien on helpompi tehda harkittuja sijoituspddtoksid. Kokonaisuutena
eurooppalaisten rahamarkkinarahastojen sijoittajapohja koostuu pédasiassa institutionaalisista sijoittajista, jotka myds to-
dennikoisesti ovat parhaiten selvilld rahamarkkinarahastoihin liittyvistd riskeistd. Yksityissijoittajien tiedot riskeistd ovat
luultavasti huomattavasti hatarammat, joten juuri yksityissijoittajat hyotyisivt eniten tiedonsaannin paranemisesta. Erdissd
yksittiisissd jasenvaltioissa yksityissijoittajat muodostavat rahamarkkinarahastojen sijoittajapohjan suurimman ryhmin.
Asianmukaiset tiedot auttaisivat yksityissijoittajia ymmértimain, ettd rahamarkkinarahastotkaan eivit ole riskittomia
sijoituskohteita. Talloin osa sijoittajista saattaisi valita kdteisvaroilleen jonkin muun sijoituskohteen kuin rahamarkkinara-
hastot — yksityissijoittajien tapauksessa todennikoisesti pikemminkin perinteisen pankkitalletuksen kuin muita varjo-
pankkitoiminnan muotoja. Lisdksi vaatimus, ettd julkisessa materiaalissa viitataan taustayhtion tukeen vain jos tuesta on
saatu taustayhtion eksplisiittinen sitoumus, auttaa sijoittajia saamaan kattavamman kuvan rahoitusjirjestelmin sisdisistd
kytkoksistd ja vdhentdd jarjestelmdriskejd, jotka johtuvat nojautumisesta mahdolliseen harkinnanvaraiseen taustayhtion
tukeen.

Osa tdssd suosituksessa mainituista tiedonantovaatimuksista sisltyy jo olemassa olevaan unionin lainsdddantoon (kuten
yhteissijoitusyrityksid koskevaan direktiiviin ja CESR:n/EAMV:n suuntaviivoihin vuodelta 2010). Osa toimitetuista tiedoista
ja asiakirjoista voidaan kuitenkin joutua tarkistamaan, jolloin suosituksen noudattamisesta aiheutuisi rahamarkkinarahas-
toille kustannuksia. Kansallisille valvontaviranomaisille ei odoteta aiheutuvan merkittdvid kustannuksia.
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IV.5 Suositus D — Raportointi ja tietojen jakaminen

1.  Komission suositetaan varmistavan, etti asiaa koskevassa unionin lainsdidinndssi

a) rahamarkkinarahastot tai niiden hoitajat sekd taustayhtiot velvoitetaan raportoimaan toimivaltaiselle kan-
salliselle valvontaviranomaiselle kaikesta taustayhtion tuesta, joka saattaa vaikuttaa rahasto-osuuksien ar-
voon, ja toimittamaan kattava kuvaus tuen laadusta ja suuruudesta;

b) vahvistetaan rahamarkkinarahastojen sddnnollisti raportointia;

¢) varmistetaan, ettd toimivaltaiset kansalliset valvontaviranomaiset tarvittaessa jakavat a ja b alakohdassa
tarkoitetut tiedot muiden saman jisenvaltion tai muiden jisenvaltioiden valvontaviranomaisten, Euroopan
valvontaviranomaisten, EKPJ:n jisenten ja EJRK:n kanssa.

2. Komission suositetaan edistivin 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetun yhdenmukaisen raportoinnin ja yhdenmu-
kaisen tietoaineiston kehittimistii seki 1 kohdan c alakohdassa tarkoitetun tiedonjaon jirjestimista.

IV.5.1 Taloudelliset perusteet

Vaihtuvahintaisten rahamarkkinarahastojen ei tarvitse yrittdd pitdd osuuksien nimellisarvoa vakaana eikd nojautua taus-
tayhtion tukeen samassa médrin kuin kiintedhintaisten rahastojen, mutta silti niillikin oli kriisin aikana oletettavasti
maksuvalmiusvaikeuksia ja epélikvidiydesti johtuvia vaikeuksia, joiden vuoksi ne saattoivat joutua turvautumaan omaisuu-
denhoitajansa tai emoyhtionsi tukeen. Euroopassa ei kuitenkaan ole tilld hetkelld saatavilla konkreettisia tietoja tillaisesta
— sen enempdi kiintedhintaisten kuin vaihtuvahintaistenkaan rahastojen saamasta — tuesta, silld tukea voi olla monen-
laista eika se siksi valttimattd ndy selvisti tuenantajan taseessa tai tuloslaskelmassa. EJRK:n kyselyyn sisdltyi kysymys myos
taustayhtion tuesta, mutta rahastoilta saatiin vain yleisluonteisia viittauksia (kuten "kaupankiynti” tai "ei toimia”). Kaiken
kaikkiaan velvoite siirtyd vaihtuvahintaiseen malliin ja olla nojautumatta implisiittiseen tukeen ei sulje pois tdllaisen tuen
mahdollisuutta d4rimmdisissd markkinaolosuhteissa.

Jotta viranomaiset pystyvit seuraamaan tillaiseen tukeen liittyvid riskejd, rahamarkkinarahastojen tai niiden hoitajien tulisi
raportoida toimivaltaisille kansallisille viranomaisille kaikesta valittomasta tai valillisestd tuesta riippumatta tuen tyypistd
(my0s arvoltaan alentuneiden omaisuuserien ostamisesta). Koska tdllainen tuki voi lisatd kytkoksid rahoitusjirjestelmassa ja
lisitd siten jdrjestelmiriskejd, tiedot olisi jaettava muiden asiasta vastaavien (koti- ja ulkomaisten sekd unionin) viran-
omaisten kanssa.

Nykyisten rahamarkkinarahastotilastojen ja erityisestd tiedonkeruusta saatujen kokemusten pohjalta on selvid, ettd Euroo-
pan rahamarkkinarahastosektorista siinnollisesti kerattdvissd tilastoissa on parantamisen varaa. Rahamarkkinarahastot
ovat Euroopan rahamarkkinoiden moitteettoman toiminnan kannalta erittdin tdrkeitd. Sekd kansallisilla ettd unionin
saantelyviranomaisilla tulisi siis olla kdytossddn yksityiskohtaisia tietoja rahamarkkinarahastoista, jotta kehitystrendit voi-
daan havaita varhaisessa vaiheessa. Jos maan keskuspankki jo kerdd tietoja rahamarkkinarahastoista, olisi harkittava niiden
tietojen jakamista kansallisten valvontaviranomaisten kanssa jdrjestelmin vakauden turvaamiseksi.

Rahamarkkinarahastojen tulisi toimittaa sdannollisesti ainakin yksityiskohtaisesti eritellyt tiedot saamisistaan ja veloistaan,
jotta viranomaiset pystyvit seuraamaan rahaston maksuvalmiusaseman kehitystd sekd sijoitussalkun omaisuuserien luon-
netta ja laatua. Mikali jaksotettuun hankintamenoon perustuva arvostus on edelleen kiytossi, sddntelyviranomaisten tulisi
saada sdannollisesti tiedot arvostusmenetelmin kayton laajuudesta ja olosuhteista. Mikali kiintedhintaisesta mallista ei
luovuta, myos kiintedhintaisten rahastojen tulisi toimittaa sddnnollisesti yksityiskohtaiset tiedot mm. varjohinnasta.

Yksityiskohtaisempien tietojen avulla viranomaiset saisivat kattavamman kuvan rahamarkkinarahastosektorin kehityksestd
ja pystyisivat paremmin tunnistamaan riskien ldhteitd. Makrovakauden nakokulmasta yksityiskohtaisia tietoja tarvittaisiin
paitsi rahamarkkinarahastosektorista kokonaisuutena myos yksittéisistd rahastoista.

IV.5.2 Arvio

Rahamarkkinarahastojen maksuvalmiusasemaa, arvostuskaytintojd, varojen ja sijoittajapohjan koostumusta sekd mahdol-
lista nojautumista taustayhtion tukeen on seurattava tarkasti, jotta pystytddn havaitsemaan riskien kasautuminen ja
rahamarkkinarahastojen kytkokset rahoitusjirjestelmdn muihin osiin ja jotta voidaan ryhtyé toimiin mahdollisten jérjes-
telmariskien ehkaisemiseksi. Tietoisuus siitd, ettd kansalliset valvontaviranomaiset seuraavat sadnnollisesti raportoitavia
varjohintoja, saa odotettavasti rahamarkkinarahastojen hoitajat pitimadn varjohinnat lihempind nimellishintoja ja vahen-
timddn riippuvuutta taustayhtion tuesta.

Raportointivelvoitteiden tiukentamisen haittapuolia ovat omaisuudenhoitoyhtidille ja vakausvalvontaviranomaisille aiheu-
tuvat tietojenkasittelykulut. Velvoitteiden tiukentamista suunniteltaessa olisi siis otettava huomioon, mitd tietoja rahamark-
kinarahastoilta kerdtddn jo nyt, ja huolehtia suhteellisuusperiaatteen toteutumisesta, jolloin myds kustannukset pysyvit
kurissa. On varsinkin muistettava, ettd EKP:n rahalaitostilastoja koottaessa kerdtddn jo yksityiskohtaisia tietoja
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rahamarkkinarahastojen saamisista ja veloista (rahamarkkinarahastot luetaan rahalaitossektoriin; ks. asetus EKP/2008/32).
Nimi tilastot on kuitenkin suunniteltu rahapolitiikan nikokulmasta, eivitka keridttdvit tiedot kata kaikkia rahoitusvakau-
den kannalta olennaisia seikkoja.

IV.6 Seurantatoimet
IV.6.1 Maddrdajat

Euroopan komissiota pyydetddn raportoimaan EJRK:lle ja Euroopan unionin neuvostolle toimista, joihin se on ryhtynyt
ndiden suositusten johdosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti, miksi toimiin ei ole ryhdytty, seuraavan aikataulun
mukaisesti.

— Komissiota pyydetddn toimittamaan EJRK:le viimeistddn 30.6.2013 viliraportti, johon sisiltyy ensiarvio suositusten
tdytantoonpanon tuloksista.

— Komissiota pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle viimeistddn 30.6.2014 loppuraportti suositusten tdytin-
toonpanon toisesta vaiheesta.

IV.6.2 Noudattamiskriteerit

Suositusten A-D noudattamista arvioidaan seuraavien yleisten kriteerien perusteella.

— Suositusten yhtend tavoitteena on rahamarkkinarahastoja koskevien I0SCOn suositusten asianmukainen ja yhteniinen
taytantoonpano Euroopassa.

— Komissio voi pyytdd suositusten tdytdntoonpanoa varten neuvoa Euroopan valvontaviranomaisilta, etenkin Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselta. Suositusten yhdenmukaisen soveltamisen varmistamiseksi se voi myds pyytid
Euroopan valvontaviranomaisia valmistelemaan tarvittavia teknisid standardeja, ohjeita ja suosituksia (kuten tietojen
raportointi- ja julkaisumalleja, ottaen asianmukaisesti huomioon jo olemassa olevat raportointi- ja julkistamisvelvoit-
teet).

— EJRK:n suositukset koskevat unionin alueelle sijoittautuneita yhteissijoitusyrityksid, joiden rahasto-osuuksia tarjo-
taan/kaupataan sijoittajille pddoman sidilyttimisen vilineend, jonka voi muuttaa pdivissd kiteiseksi ja jolle kertyy
rahamarkkinakorkojen mukaista tuottoa. Kohteena ovat erityisesti rahastot, jotka on nimetty rahamarkkinarahastoiksi
tai joita kaupataan niiden tunnuspiirteet (pyrkimys pddoman arvon siilyttimiseen, lunastus pédivissd, rahamarkkina-
korot) tdyttdvind rahastoina tai muuten rahamarkkinarahastoihin viittaavalla tavalla (esim. kiteisrahastoina, likvideind
tai likviditeettirahastoina tai Iyhyen maturiteetin rahastoina).

Suosituksen A noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.

— Rahamarkkinarahastot tulisi velvoittaa ottamaan kiytto6n yksinomaan vaihtuvahintainen malli. Osuuksien hinnan
pyoristaiminen lahimpaan hintayksikkoon tulisi kieltdd. Pakollista vaihtuvahintaiseen malliin siirtymistd varten tarvitaan
siirtymdaika. Olemassa oleville kiintedhintaisille rahamarkkinarahastoille on siis suositeltavaa antaa riittdvin pitkd
siirtymdaika, jotta ne ehtivit tehdd tarvittavat muutokset ennen kiintedhintaisesta mallista luopumista. Siirtymaaika
voisi olla vahintdin kaksi vuotta lopullisten sdintojen julkaisemisesta. Lisdksi rahamarkkinarahastojen tulisi ilmoittaa
vaihtuvahintaiseen malliin siirtymisestd ja selittdd sen vaikutukset perusteellisesti hyvissd ajoin, ennen kuin muutos
toteutetaan.

— Suosituksen A tarkoituksena ei ole kieltdd jaksotettuun hankintamenoon perustuvaa arvostusta kokonaan. Jaksotettuun
hankintamenoon perustuva arvostus tulisi kuitenkin sallia vain silloin, kun katsotaan, ettd sen perusteella voidaan
arvioida instrumentin arvo asianmukaisesti.

— Mikili arvostuksessa kdytetddn edelleen jaksotettua hankintamenoa, instrumentin jiljelld olevalle juoksuajalle tulisi
asettaa rajoituksia. Ndin vidhennetddn huomattavasti riskid, ettd instrumentin arvo ei vastaa jaksotettua hankintamenoa.
Rajoituksia madritettdessd olisi perehdyttavd huolellisesti unionin alueella toimivien rahamarkkinarahastojen varojen
maturiteettijakaumaan.

Suosituksen B noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.
— Seuraavat tekijit tulisi ottaa huomioon maddriteltdessd likviditeettipuskurien vihimmaiskokoa ja koostumusta:

a) On loydettavd tasapaino puskurille asetettavien suuruusvaatimusten ja omaisuuserille asetettavien kelpoisuusvaa-
timusten valilld.

b) Sekid pdivissi ettd viikossa likvidien varojen vihimmaismairit on mddriteltdva.

¢) Likvidien varojen (kiteistd lukuun ottamatta) maéiritelmassd olisi painotettava ensisijaisesti jdljelld olevaa maturi-
teettia, jotta vahennetddn rahamarkkinarahastojen riippuvuutta jalkimarkkinoiden likvidiydestd. Jos siis omaisuuserd
on middritelty yhdessd/viidessd pdivassd likvidiksi, sen jaljelld olevan maturiteetin pitéisi olla enintddn yksi péivé |
viisi pdivad.
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d) Puskureita médriteltdessd tulisi ottaa huomioon omaisuuserien mahdolliseen valinnaiseen erddntymiseen liittyvat
riskit. Valinnainen erddntyminen voi perustua erilaisiin tekijoihin, joihin voi liittyd mys vastapuoliriskejd, kuten
myyntioptioon (esim. myyntioption siséltdvit joukkolainat) peruutusoptioon (esim. peruutusmahdollisuuden sisil-
tavit optiosopimukset) tai osto-optioon (esim. takaisinosto-option sisiltivit reposopimukset).

¢) Olisi otettava huomioon myos muut, etenkin pankkikytkoksiin liittyvat tekijdt, jotka voivat vaikuttaa maksuval-
miuspuskuriin hyviksyttavien omaisuuserien saatavuuteen.

— Rahamarkkinarahastot tulisi velvoittaa mitoittamaan puskuriin kuuluvat likvidit varat riskiprofiilinsa ja sijoittajapoh-
jansa mukaan.

— Rahastojen tulisi tehdd sdannollisesti stressitestejd, joihin sisiltyy useita (sekd rahastokohtaisia ettd yleisid) skenaarioita,
joissa hiiriot vaikuttavat rahaston likviditeettiprofiiliin.

— Rahamarkkinarahastoilla tulisi olla varasuunnitelmat tillaisten héiriotilanteiden varalta.
— Rahamarkkinarahastoilla tiytyy olla kiytossdin keinot sijoittajien poikkeuksellisen suurten lunastusvaatimusten varalle.
Suosituksen C noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.

— Rahamarkkinarahastojen tuote-esitteissd tulisi mainita selkedsti, ettd sijoitukset eivit ole lainkaan tai kokonaan paa-
omataattuja ja nithin liittyy pddoman menettimisen mahdollisuus.

— Lisiksi materiaalissa tulisi esitelld sijoittajille instrumenttien arvostuksessa kiytettdvat menettelyt, myos mahdollinen
jaksotettuun hankintamenoon perustuva arvostus, sekd arvostusmenetelmidn pohjana olevat oletukset ja arvostukseen
liittyvat riskit.

— Rahamarkkinarahastoja tulisi kieltd viittaamasta tiedotusmateriaalissaan mahdolliseen taustayhtion tukeen tai tukival-

miuteen tai suojaan, ellei tuesta ole saatu eksplisiittistd taustayhtion sitoumusta ja ellei tukea ole sisdllytetty taus-
tayhtion kirjanpitoon ja vakavaraisuusvaatimuksiin.

— Sijoittajille tulisi tiedottaa menettelyistd, joita voidaan noudattaa markkinoiden merkittavien héirididen tai runsaiden
lunastusvaatimusten yhteydessd ja jotka voivat vaikuttaa sijoittajien mahdollisuuksiin purkaa sijoituksiaan.

Suosituksen D noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.

— Rahamarkkinarahastojen (tai niiden hoitajien) sekd taustayhtididen tulisi raportoida toimivaltaiselle kansalliselle val-
vontaviranomaiselle kaikesta taustayhtion tuesta, joka saattaa vaikuttaa rahasto-osuuksien arvoon, ja toimittaa kattava
kuvaus tuen laadusta ja suuruudesta

— Rahamarkkinarahastojen olisi toimitettava maansa valvontaviranomaisille tai keskuspankille sddnnollisesti vahintddn
yksityiskohtaisesti eritellyt tiedot saamisistaan ja veloistaan, jotta viranomaiset pystyvit seuraamaan rahaston maksu-
valmiusaseman kehitystd seké sijoitussalkun omaisuuserien luonnetta ja laatua.

— Mikili kiintedhintaisesta mallista ei luovuta, sddnnollisen raportoinnin yhteydessd on toimitettava erikseen yksityis-
kohtaiset tiedot kiintedhintaisista rahastoista, myos tiedot varjohinnasta.

— Mikdli rahamarkkinarahastot kdyttivit edelleen jaksotettuun hankintamenoon perustuvaa arvostusta, sadntelyviran-
omaisten tulisi saada saannollisesti tiedot arvostusmenetelman kiyton laajuudesta ja olosuhteista.

— Olisi ryhdyttavé toimiin, joilla tuetaan rahamarkkinarahastoja koskevan yhdenmukaisen raportoinnin ja yhdenmukai-
sen tietoaineiston kehittdmistd, niin ettd tiedot kattavat edelld mainitut kohdat ja niitd voidaan kéyttdd makrovakaus-
valvonnan tarkoituksiin. Toimia suunniteltaessa olisi otettava huomioon, miti tietoja rahamarkkinarahastoilta keritdin
jo nyt esimerkiksi rahalaitosten tasetilastoihin liittyvdn tiedonkeruun yhteydessd (ks. asetus EKP/2008/32).

— Olisi varmistettava, ettd edelld mainittujen tietojen jakamiselle saman maan, muiden maiden ja unionin vakausval-
vontaviranomaisten ja keskuspankkien kesken ei ole esteiti.

IV.6.3 Seurantatoimista raportointi

Viimeistddn 30.6.2013 toimitettavan viliraportin tulisi sisltdd vahintddn seuraavat tiedot:
a) tiedot komission ndiden suositusten johdosta vireille panemista tai suunnittelemista lainsdddintoaloitteista;
b) tiedot toimista, joihin komissio on niiden suositusten johdosta ryhtynyt suhteessa Euroopan valvontaviranomaisiin;

¢) komission ndiden suositusten johdosta ehdottamien tai suunnittelemien toimien viitteellinen voimaantuloaikataulu;
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d) arvio komission niiden suositusten johdosta ehdottamien tai suunnittelemien toimien kumulatiivisesta vaikutuksesta;
e) yksityiskohtaiset perustelut, mikali suositusten johdosta ei ole ryhdytty toimiin tai niistd on poikettu.

Viimeistddn 30.6.2014 toimitettavan loppuraportin tulisi sisaltdd vihintddn seuraavat tiedot:

a) tiedot komission ndiden suositusten johdosta vireille panemien lainsdddantoaloitteiden Kisittelyn etenemisestd;

b) tiedot niiden toimien etenemisestd, joihin komissio on ndiden suositusten johdosta ryhtynyt suhteessa Euroopan
valvontaviranomaisiin;

¢) komission ndiden suositusten johdosta ehdottamien toimien viitteellinen voimaantuloaikataulu;
d) arvio komission niiden suositusten johdosta ehdottamien toimien kumulatiivisesta vaikutuksesta;

e) yksityiskohtaiset perustelut, mikali suositusten johdosta ei ole ryhdytty toimiin tai niistd on poikettu.
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