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(Resolutsioonid, soovitused ja arvamused)
SOOVITUSED

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU SOOVITUS,
7. detsember 2017,
investeerimisfondide likviidsusriski ja finantsvéimenduse riski kohta
(ESRN/2017/6)
(2018/C 151/01)

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,
vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirust (EL) nr 1092/2010, 24. november 2010, finantssiisteemi makro-
tasandi usaldatavusjdrelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa Siisteemsete Riskide N&ukogu asutamise kohta, (')
eelkoige selle artikli 3 16ike 2 punkte b, d ja f ning artikleid 16 kuni 18,

vottes arvesse Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsust ESRN/2011/1, 20. jaanuar 2011, millega voetakse vastu
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu to6kord, (%) eelkdige selle artikleid 18 kuni 20,

ning arvestades jargmist:

(1)  Investeerimisfondide sektor on viimase kiimnendi jooksul joudsalt kasvanud nii liidus kui globaalselt ning inves-
teerimisfondide osakaal vddrtpaberiturgudel on oluliselt suurenenud. Madalate intressimairade ja pangandussek-
tori bilansipiirangute ning kapitaliturgude liidu arengust tulenevate muutuste tdttu on oodata investeerimisfon-
dide osakaalu jdtkuvat suurenemist finantsvahenduses. Seadusloomeasutused on seda muutust toetanud, kuna
rahastamisallikate mitmekesistamine aitab suurendada finantssiisteemi tdhusust ja vastupidavust tervikuna.

(2)  Samas voib finantsvahenduse osakaalu suurenemine vdimalikku finantskriisi ka véimendada. Turupingete ilmne-
misel voib avatud investeerimisfondide varade likviidsuse ja lunastamise profiili mittevastavuse tttu tekkida vaja-
dus korraldada lunastamistaotluste rahuldamiseks kiirmuiik. Kiirmuiitk vdib ebasoodsalt mojutada teisi finants-
turu osalisi, kellel on samad voi ldhedases korrelatsioonis olevad varad. Samuti voib finantsvdimendus vdimen-
dada negatiivsete turumuutuste moju, kui see tekitab investeerimisfondi varade mahtu iletava riskipositsiooni.
Lisaks kaudse nakkuse kanalitele vdib investeerimisfond levitada riski ka vastastikuse seotuse kaudu, nt seotuse
kaudu investoritega, mis on otseseks kanaliks, mille kaudu vdivad vapustused kanduda ile teistesse finantseeri-
misasutustesse.

(3) Samuti on investeerimisfondid vastuvotlikud turudiinaamika ja -struktuuri muutustele. Naiteks madalate intressi-
mairade keskkonnas tulusust piiiieldes voidakse suurem osa investeeringutest suunata vihem likviidsetesse vara-
desse. Makrotasandi vapustused, nt riskipreemiate vahenemine, voivad pdhjustada massilist lunastamistaotluste
esitamist investeerimisfondide investorite poolt. Eriti margatav vdib see olla investeerimisfondide puhul, kus
suure finantsvdimendusega ja vihelikviidsed varad moodustavad suure osa portfellist.

() ELTL 331, 15.12.2010, Ik 1.
(*) ELT C 58, 24.2.2011, Ik 4.
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(4)  Kui riski asjakohaselt ei maandata, vdivad mdned investorid soovida dra kasutada ,esimese tegutseja eeliseid”, st
investorid, kes ldpetavad investeeringu enne turustressi ilmnemist vOi selle varajases staadiumis, vildivad
turustressi taielikku moju, jittes selle teiste investorite kanda.

(5)  Kehtivas liidu digusraamistikus on sitestatud meetmed, mille eesmargiks on vihendada investeerimisfondide voi-
mendavat moju finantskriisi tekkimisel ning tugevdada investeerimisfondide vastupidavust. Oigusraamistikku
kuuluvad Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivid 2009/65/EU () ja 2011/61/EL (3.

(6)  Nii direktiiv 2009/65/EU kui direktiiv 2011/61/EL sitestavad likviidsuse juhtimise ndudeid. Alternatiivsed inves-
teerimisfondid (AIF) peavad jirgima lunastamispoliitikat, mis on kooskdlas nende investeerimisstrateegia likviid-
susprofiiliga, ning korraparaselt 14bi viima stressiteste nii tavaparastes kui erandlikes likviidsustingimustes. Vabalt
vddrandatavatesse védrtpaberitesse ithiseks investeerimiseks loodud ettevotjate (eurofondide) suhtes kohaldatakse
tapseid kolblikkuskriteeriume, mis méadratlevad, millist liiki varadesse neil on lubatud investeerida, ning nad pea-
vad asjakohastel juhtudel 1dbi viima stressiteste.

(7)  Finantsvdimendusega seotud siisteemsete riskide leevendamiseks sitestatakse direktiivides 2009/65/EU ja
2011/61[EL &iguslik alus investeerimisfondide finantsvdimenduse piiramiseks. Direktiivi 2009/65/EU artikli 51
1ikes 3 sitestatakse eurofondi tuletisinstrumentidega seotud tildriskile investeerimispiirang ning sama direktiivi
artikli 83 16ike 2 punktis a 10 % ajutine laenupiirang. Direktiivi 2011/61/EL artikli 25 1ige 3 annab riiklikele
padevatele asutusele diguse kehtestada piiranguid finantsvdimendusele voi muid asjaomast alternatiivsete inves-
teerimisfondide valitsemist késitlevaid piiranguid. Lisaks sitestab direktiivi 2011/61/EL artikli 25 1dige 7 Euroopa
Vairtpaberiturujirelevalve diguse otsustada, et AlFi valitseja vdi AlFide valitsejate rithma kasutatav finantsvoi-
mendus kujutab endast tdsist ohtu finantssiisteemi stabiilsusele ja terviklikkusele, ja anda asjaomasele padevale
asutusele ndu, tdpsustades vajalikud parandusmeetmed, sh piirangud finantsvéimendusele.

(8)  Siisteemsete riskide leevendamise tagamiseks tuleb jdrjepidevalt kohaldada kdrgeid standardeid fondijuhtide riski-
juhtimissuutlikkusele kogu liidus. On tdendeid, et kehtiv digusraamistik vdimaldab investeerimisfondide t6husat
riskijuhtimist usaldatavusnduete mikrotasandil. Nende tulemuslikkus makrotasandil on aga suures osas veel katse-
tamata. Kdesoleva soovituse eesmirk on kisitleda likviidsuse mittevastavusest tulenevaid siisteemseid riske ning
finantsvdimenduse kasutamist investeerimisfondides. Soovitust kohaldatakse varahaldussektorile ning see laiendab
liidu makrotasandi usaldatavusjirelevalve raamistikku.

9) Soovituse A eesmirk on kisitleda vdimalikke riske seoses fondijuhtide likviidsuse haldamise vahendite (nt lunas-
tamistasu, lunastamise ajalised piirangud v6i lunastamise ajutine peatamine) ebapiisavusega. Nende vahendite
puudumisel voib varahindade langusest tingitud lunastamise surve pdhjustada siisteemiiilest likviidsusstressi ning
teravdada varahindade langust, mis vib omakorda ohustada finantsstabiilsust. Mitmekesise likviidsuse haldamise
vahendite kogumi kittesaadavus koikides litkmesriikides suurendaks fondijuhtide vdimekust hallata lunastamise
survet turulikviidsuse pingete korral. Lisaks sellele peab soovitus A vajalikuks suurendada riiklike padevate asu-
tuste poolt lunastamiste peatamise selgust.

(10)  Soovituse B eesmirk on leevendada ja viltida avatud AlFide likviidsuse mittevastavust. Moned avatud AlFid hoia-
vad suurt osa oma investeeringutest vihem likviidse olemusega varades. Nditeks kinnisvarasse, borsil noteerimata
védrtpaberitesse, laenudesse ja muudesse alternatiivsetesse varadesse investeerivad investeerimisfondid. Asjaoma-
sed investeerimisfondid peavad tdestama riiklikele padevatele asutustele oma investeerimisstrateegia jargimise vdi-
mekust turustressi korral nii tegevusloa viljastamisel kui hiljem.

(11)  Soovituse C eesmirk on soodustada jérjepidevat likviidsusstressi testimist investeerimisfondide tasandil. Stressites-
tid aitavad fondijuhil médratleda voimalikud investeerimisstrateegia ndrkused ning investeerimisfondi kriisiks ette
valmistada. Oigesti labiviidud stressitest peaks riskijuhtimist ja otsustamist abistava vahendina vidhendama

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2009/65/EU, 13. juuli 2009, vabalt vddrandatavatesse véirtpaberitesse ithiseks investeerin-
guks loodud ettevdtjaid (eurofondid) kisitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta (ELT L 302, 17.11.2009, Ik 32).

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2011/61/EL, 8. juuni 2011, alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta, millega
muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU ning méaruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 1095/2010 (ELT L 174, 1.7.2011,
Ik 1).
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likviidsusriski investeerimisfondide tasandil ning aitama kaasa likviidsusriski vihendamisele finantssiisteemi tasan-
dil. Juhiste andmine fondijuhtide likviidsusstressi testide labi viimiseks vihendab likviidsusriski nii investeerimisfon-
dide kui siisteemi tasandil ning tugevdab tiksuste likviidsuse juhtimise vdimekust investorite parimates huvides, seal-
hulgas vihendab iillatusmomenti ja ootamatult suurenenud lunastamiste mahust tulenevat kiirreageerimist.

(12)  Soovituse D eesmirk on kehtestada tihtne liiduiilene eurofondide aruandlusraamistik. Kuigi paljudes liikmesriiki-
des on eurofondidele kehtestatud aruandluskohustus, erineb aruandlus nii sageduse, eurofondide hdlmatuse kui
esitatavate andmete osas. Uhtse aruandlusraamistiku puudumine ei voimalda jélgida ja pohjalikult hinnata euro-
fondide vdimalikku rolli finantsstabiilsuse riskide juhtimisel. Samuti vihendab eurofondide tihtne aruandlusraa-
mistik aruandluse ebatdhususi nii riiklikes padevates asutustes kui sektoris tervikuna.

(13)  Soovitus E aitab rakendada direktiivi 2011/61/EL artiklit 25, mis sdtestab makrotasandi usaldatavusjirelevalve
vahendi AlFide finantsvdimenduse piiramiseks. Selle vahendi kasutamist tuleb tdpsustada ning to6tada vilja
ithtne ldhenemine, mis tagaks vahendite harmoneeritud kasutamise riiklike padevate asutuste poolt. Seetdttu
tuleks vilja tootada suunised raamistikuks, mis vdimaldab hinnata finantsvéimenduse riske ning kujundada,
kalibreerida ja rakendada finantsvéimenduse piiranguid.

(14)  Kdesolev soovitus toetab proportsionaalset raamistikku siisteemsete riskide juhtimiseks, mis véivad tekkida voi
mida v&ib soodustada investeerimisfondide sektor, mille puhul siilivad kdik olulised lunastamise tingimused, mis
muudavad avatud investeerimisfondid investoritele atraktiivseks ning soodustavad iihist investeerimist.

(15) Kdesolev soovitus votab arvesse rahvusvahelise ja Euroopa tasandi algatusi makrotasandi usaldatavusjdrelevalve
poliitika kujundamiseks, et leevendada investeerimisfondide likviidsuse mittevastavusest ja finantsvdimendusest
tulenevaid riske, eelkdige finantsstabiilsuse ndukogu (FSB) ja Rahvusvahelise Vadrtpaberijirelevalve Organisat-
siooni (I0SCO) t66d. 12. jaanuaril 2017 avaldas FSB soovitused investeerimisfondide likviidsuse mittevastavusest
ja finantsvoimenduse kasutamisest tulenevate varahaldustoimingute struktuursete haavatavuste leevendamiseks (').
FSB t66 tdiendamiseks on IOSCO-le tehtud iilesandeks rakendada FSB soovitusi. See protsess jitkub.

(16) Kehtiva investeerimisfondide digusraamistiku makrotasandi usaldatavusjirelevalve elementide rakendamiseks ning
riiklike padevate asutuste jirjekindla toimimise tagamiseks on kiesolev soovitus osaliselt adresseeritud ESMA-le
seoses ESMA toetava ja koordineeriva rolliga.

(17)  Muude investeerimisfondidest tulenevate riskide leevendamiseks soovitatakse Euroopa Komisjonil teha tdienda-
vate digusmeetmete ettepanekuid. Teatavasti on komisjon juba pdevakorda votnud valdkonna digusaktide labivaa-
tamise. See véimaldab kasitleda soovitustes osutatud makrotasandi usaldatavusjirelevalve kiisimusi.

(18) Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) soovitused avaldatakse pdrast Euroopa Liidu Noukogule ESRNi
haldusndukogu kavatsusest teatamist ja ndukogule vastamise vdimaluse andmist,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA SOOVITUSE:

1. JAGU
SOOVITUSED
Soovitus A - likviidsuse juhtimise vahendid lunastamise puhul

1. Komisjonil soovitatakse teha ettepanek sitestada liidu digusaktides tthtne liidu digusraamistik tdiendavate likviidsuse
juhtimise vahendite kohta liidu péritolu investeerimisfondide korralduses, mis vdimaldaks igal juhtimise eest vastuta-
val iiksusel teha otsuseid tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite lisamiseks alusdokumentidesse v6i muusse inves-
teerimisfonde kisitlevasse lepingueelsesse teabematerjali.

() Finantsstabiilsuse ndukogu, Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, jaanuar 2017.
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2. Komisjonil soovitatakse teha ettepanek tipsustada liidu diguses riikliku padeva asutuse rolli, kui kasutatakse lunasta-
miste peatamise volitusi, millel on piiriiilene mdju finantsstabiilsusele.

3. Komisjonil soovitatakse teha ettepanek sdtestada liidu diguses iildine ESMA toetav, nduandev ja koordineeriv roll, kui
riiklik padev asutus kasutab lunastamiste peatamise volitusi, millel on piiriiilene mdju finantsstabiilsusele kooskdlas
soovitusega A2.

Soovitus B - tiiendavad sitted iilemiirase likviidsuse mittevastavuse tdeniosuse vihendamiseks

Komisjonil soovitatakse teha ettepanek sitestada liidu Siguses meetmed, mis vdimaldaksid piirata siisteemsete riskide
kuhjumise vdi turuhdirete mojutamise ulatust likviidsuse iilekandmise korral AlFides.

Soovitus C - stressitestide Libiviimine

Jarelevalvealase lihenemise soodustamiseks soovitatakse ESMA-1 to6tada vilja juhised juhtidele stressitestide labivii-
miseks konkreetsete AlFide ja eurofondide likviidsusriski osas.

Soovitus D — eurofondide aruandlus

1. Komisjonil soovitatakse teha ettepanek sitestada liidu diguses ndue, mille kohaselt peavad eurofondid ja eurofondide
valitsejad korrapdraselt esitama aruandeid, eelkdige likviidsusriski ja finantsvoimenduse andmeid, padevale asutusele
ja asjaomasele riiklikule padevale asutusele, kui see ei ole eurofondide aruandluse osas pidev asutus.

2. Komisjonil soovitatakse teha ettepanek sitestada aruandlusraamistikus, et soovituses D1 osutatud andmeid esitavad
vidhemalt kord kvartalis eurofondid ja eurofondide valitsejad, kelle osakaal on finantsstabiilsuse perspektiivist piisavalt
asjakohane. Andmete allkogumi peaks esitama koik esindava valimi eurofondid ja eurofondide valitsejad vahemalt
kord aastas.

3. Komisjonil soovitatakse teha ettepanek sitestada riiklike padevate asutuste kohustus teha soovituses D1 médratletud
andmed kittesaadavaks koikide asjaomaste liikmesriikide riiklikele padevatele asutustele, ning ESMA-le ja ESRNile.

Soovitus E - juhis direktiivi 2011/61/EL artikli 25 kohta

1. ESMA-] soovitatakse anda juhis raamistiku kohta, mis voimaldab hinnata, mil méaral tekitab AIF sektori finantsvdi-
mendus finantssiisteemi siisteemse riski kuhjumist.

2. ESMA-I soovitatakse anda juhis makrotasandi usaldatavusjirelevalve finantsvoimenduse piirangute kujundamiseks,
kalibreerimiseks ja rakendamiseks.

3. ESMA-I soovitatakse anda juhis, mille alusel riiklikud padevad asutused saaksid teavitada ESMAt, ESRNi ja teisi riik-
likke piddevaid asutusi oma kavatsusest rakendada makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmeid vastavalt
direktiivi 2011/61/EL artikli 25 15ikele 3.

4. ESMA-I soovitatakse kasutada riiklikelt padevatelt asutustelt vastavalt direktiivi 2011/61/EL artikli 25 1dikele 3 saa-
dud andmeid, et virrelda ja jagada teadmisi riigi makrotasandi usaldatavusjirelevalve asutustega ja ESRNiga prakti-
kate kohta, mis puudutavad finantsvdimenduse piirangute kasutamist ning muude piirangute kehtestamist alternatiiv-
seid investeerimisfondide juhtimisele.

2. JAGU
RAKENDAMINE
1. Méisted

1. Kiesolevas soovituses kasutatakse mdisteid jargmises tahenduses:

a) ,tiiendavad likviidsuse juhtimise vahendid“ (additional liquidity management tools, a-LMT) — vahendid, mis aitavad
avatud alternatiivsetel investeerimisfondidel ja eurofondidel ning nende valitsejatel kohaselt ja tShusalt hallata
lunastamistaotlusi, eriti halvenenud turutingimuste korral. Need vahendite hulka peaksid kuuluma sellised siind-
musjirgsed meetmed nagu tagasivotmiste vdi edasilikatud lunastamiste peatamine (ajalised piirangud/pikendata-
vad etteteatamisajad) ning ennetavad meetmed, nditeks kauplemiskulude jagamine markimist/tagasivotmist kasuta-
vate investorite vahel (,kdikuv hinnakujundus® | lahjendusvastased tasud);
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b) ,alternatiivne investeerimisfond (AIF)“ (alternative investment fund) — kollektiivne investeerimisettevdtja vastavalt
médratlusele direktiivi 2011/61/EL artikli 4 16ike 1 punktis a;

) ,AlFi valitseja“ (alternative investment fund managers) — direktiivi 2011/61/EL artikli 4 16ike 1 punktis b mairatletud
tahendus, arvestades nimetatud direktiivi artikli 2 16ikes 3 sitestatud vilistusi ja artiklis 3 sitestatud erandeid;

d) ,avatud AlFi valitseja“ (AIFMs of open-ended AIFs) — fondivalitseja, kes kuulub komisjoni delegeeritud mairuse (EL)
nr 694/2014 () artikli 1 16ikes 2 médratletud kategooriasse;

e) ,valitsemise eest vastutav iiksus“ (entity responsible for management) — i) fondivalitseja vastavalt mdiratlusele
direktiivi 2009/65/EU artikli 2 1dike 1 punktis b; i) driiihinguna asutatud eurofond, mis ei ole médranud fondiva-
litsejat, vastavalt direktiivis 2009/65/EU sitestatule; iii) AIFi valitseja vastavalt mératlusele direktiivi 2011/61/EL
artikli 4 16ike 1 punktis b ja iv) direktiivi 2011/61/EL artikli 5 1dike 1 punktis b nimetatud, investeerimisithinguna
asutatud ja siseselt valitsetav AIF, mis ei ole mddranud AIFi valitsejat;

f) ,finantsvdimendus“ (leverage) — meetod, millega investeerimisfond suurendab oma riskipositsiooni fondi varasid
tiletavas mahus, laenates raha voi véirtpabereid voi tuletislepingutega kaasneva finantsvdimenduse abil v6i muude
vahenditega;

g) ,riiklik padev asutus* (national competent authority, NCA) — piadev asutus midratluse kohaselt direktiivi 2009/65/EU
artikli 2 16ike 1 punktis h voi kohastel juhtudel direktiivi 2011/61/EL artikli 4 16ike 1 punktis f;

h) ,stisteemne risk” (systemic risk) — maaruse (EL) nr 1092/2010 artikli 2 punktis ¢ mairatletud tdhendus;
i) ,vabalt voorandatavatesse vaartpaberitesse ithiseks investeerimiseks loodud ettevotja (eurofond)* (undertaking for
collective investment in transferable securities) — direktiivi 2009/65/EU artikli 1 I6ikes 2 méiratletud ettevdtja, millele

on antud tegevusluba vastavalt selle direktiivi artiklile 5;

j) seurofondi valitseja“ (UCITS management company) — direktiivi 2009/65/EU artikli 2 Idike 1 punktis b méaratletud
tihendus.

2. Tja II lisa on kiesoleva soovituse lahutamatu osa. Vastuolu korral pdhiteksti ja lisa vahel on @ilimuslik p&hitekst.

2. Rakendamise kriteeriumid

1. Kéesoleva soovituse rakendamisel kohaldatakse jargmisi kriteeriume:
a) soovitus holmab AlFe, AlFi valitsejaid; eurofonde ja eurofondi valitsejaid;
b) viltida tuleb digussiisteemide erinevuste drakasutamist;
¢) kohast tihelepanu tuleb poorata proportsionaalsuse pohimdttele, vottes arvesse iga soovituse eesmirki ja sisu;
d) vastavuskriteeriumid on toodud I lisas.

2. Adressaadid peavad ESRNile ja ndukogule esitama aruande kiesolevast soovitusest tulenevate meetmete vOtmise
kohta voi esitama piisavad pohjendused nende votmata jatmise kohta. Aruanne peab kisitlema vihemalt jargmist:

a) teave vdetud meetmete sisu ja tdhtaegade kohta, sh kohastel juhtudel mis tahes tegevus seoses Euroopa jdrelevalve-
asutustega;

b) hinnang vdetud meetmete toime kohta kdesoleva soovituse eesmirke silmas pidades;

c) iksikasjalik pohjendus tegevusetuse vdi kdesolevast soovitusest kdrvalekaldumise kohta, sh mistahes viivituse
kohta.

3. Edasine ajakava

Adressaadid peavad ESRNile ja ndukogule esitama aruande kdesolevast soovitusest tulenevate meetmete vtmisest voi
piisavad pdhjendused nende votmata jatmise kohta kooskdlas jargmiste tihtacgadega.

1. Soovitus A

Komisjon peab ESRNile ja ndukogule esitama soovituste A1, A2 ja A3 rakendamise aruande 31. detsembriks 2020.

(") Komisjoni delegeeritud médrus (EL) nr 694/2014, 17. detsember 2013, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2011/61/EL seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, millega mairatakse kindlaks alternatiivsete investeerimisfondide
valitsejate liigid (ELT L 183, 24.6.2014, lk 18).
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. Soovitus B

Komisjon peab ESRNile ja ndukogule esitama soovituse B rakendamise aruande 31. detsembriks 2020.

. Soovitus C

ESMA peab ESRNile ja ndukogule esitama soovituses C nimetatud juhise 30. juuniks 2019.

. Soovitus D

Komisjon peab ESRNile ja ndukogule esitama soovituste D1, D2 ja D3 rakendamise aruande 31. detsembriks 2020.

. Soovitus E

a) Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve peab ESRNile ja ndukogule esitama soovitustes E1, E2 ja E3 nimetatud juhise
30. juuniks 2019.

b) Alates 31. detsembrist 2019 peab ESMA esitama riikide makrotasandi usaldatavusjarelevalve asutustele ja ESRNile
vihemalt kord aastas soovituses E4 nimetatud teabe.

. Jalgimine ja hindamine

. ESRNi sekretariaat:

a) abistab adressaate, tagab aruandluse kooskdlastamise ja asjakohaste vormide koostamise ning tdpsustab vajadusel
meetmete votmise korda ja tahtaegu;

b) kontrollib soovituse jargimist adressaatide poolt, abistab neid vajaduse korral ning esitab haldusndukogule juhtko-
mitee kaudu meetmete aruande.

. Haldusndukogu hindab adressaatide meetmeid ja pdhjendusi ning voib asjakohastel juhtudel otsustada, et kdesolevat

soovitust ei ole jargitud ning et adressaadi pShjendused tegevusetuse kohta ei ole piisavad.

Frankfurt Maini dires, 7. detsember 2017

ESRNi haldusndukogu nimel ESRNi sekretariaadi juhataja,
Francesco MAZZAFERRO
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I LISA
SOOVITUSTE VASTAVUSKRITEERIUMID

Soovitus A

Soovituse A osas madratletakse jargmised vastavuskriteeriumid.

Soovitus A1 - tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite kittesaadavus

Liidu 6igus peaks voimaldama seaduslikult kasutada paljusid tdiendavaid likviidsuse juhtimise vahendeid ning sitestama
selle puhul, et eelkdige vastutavad nende vahendite kasutamise ja rakendamise eest varahaldurid ning et mdned vahen-
did ei ole sobivad vdi vajalikud koikidele avatud fondidele. Tdiendavad likviidsuse juhtimise vahendid peaksid aitama
avatud AlFidel ja vabalt vddrandatavatesse vddrtpaberitesse ithiseks investeeringuks loodud ettevdtjatel (eurofondid) ning
samuti nende valitsejatel kohaselt ja tdhusalt hallata lunastamistaotlusi, eelkdige halvenenud turutingimuste korral.

Komisjoni ettepanek asjaomaste liidu digusaktide muutmiseks peaks hdlmama jirgmisi kohustusi:

a) avatud AlFide valitsejatele ja eurofondide valitsejad peavad hindama kéiki véimalikke tdiendavate likviidsuse juhtimise
vahendeid ning konkreetselt hindama, millised neist on sobivad nende valitsetavate fondide investeerimisstrateegia-
tega, ning sitestama selle oma alusdokumentides vdi muus lepingueelses teabes, mida saaks kasutada nii tavalistes
kui ka halvenenud turutingimustes ning tagama investoritele nende vahendite suhtes piisava ldbipaistvuse;

b) avatud AlFide valitsejad ja eurofondide valitsejad peavad oma alusdokumentides sitestama vdhemalt diguse peatada
lunastamised, seda eelkdige halvenenud turutingimustes;

¢) avatud AlFide valitsejad ja eurofondide valitsejad peavad tagama, et kasutatavate tdiendavate likviidsuse juhtimise
vahendite digeaegseks aktiveerimiseks oleks olemas vajalik tegevussuutlikkus ja hidaolukorrakava;

d) avatud AlFide valitsejad ja eurofondide valitsejad peavad esitama riiklikele padevatele asutustele aruande tdiendavate
likviidsuse juhtimise vahendite rakendamise ja kasutamise kohta;

e) vottes arvesse Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) arvamust makrotasandi usaldatavusjirelevalve kiisimus-
tes, toOtab Euroopa Vairtpaberiturujdrelevalve (ESMA) vilja juhise jargmise kohta:

i) taiendavate likviidsuse juhtimise vahendite mairatlused ja niitajad;

ii

=

punkti Al alapunkti a alusel sobivuse hindamise kriteeriumid;
i) punkti Al alapunktis a sitestatud tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite libipaistvuse nduded;

iv) korgetasemelised pohimdtted selle kohta, kuidas tdiendavaid likviidsuse juhtimise vahendeid tuleb fondi likviid-
suse juhtimise protsessis rakendada;

v) kuidas hinnata ja kisitleda tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite kasutamisel ilmnevaid véimalikke ootama-
tuid tagajargi;

vi) ndue esitada aruanne riiklikele padevatele asutustele vastavalt punkti Al alapunktile a ja
vii) labipaistvuse tase investoritele tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite aktiveerimisel ja nende kasutamise ajal.

Juhises tuleb arvesse votta vajalikku hddaolukorrakava, mida tuleb kohaldada eelnevalt, nagu on ndutav punkti Al ala-
punktis ¢, et selliste tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite kiivitamine oleks viivitamatu ja tShus.

A2 - tdiendavad sitted riiklike padevate asutuste poolt lunastamiste peatamise kohta, mis mdjutab piiriiilest
finantsstabiilsust

Komisjoni ettepanek liidu digusaktide muutmiseks peaks holmama jargmist:

a) riiklike padevate asutuste vastavate rollide ja koostdo tdpsustus seoses lunastamiste peatamisega piiriiilese finantssta-

biilsuse huvides, kui AIF vdi eurofond asub iihes likkmesriigis, ent tema fondivalitseja asub teises litkmesriigis, st esi-
neb piiriiilene moju;
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b) riikliku padeva asutuse kohustus teavitada enne volituste kasutamist teisi asjaomaseid riiklikke padevaid asutusi,
ESMALt ja ESRN, et ta kasutab oma volitust lunastamiste peatamise korralduse andmiseks piiriiilese finantsstabiilsuse
huvides.

A3 - tdiendavad sitted ESMA rolli kohta olukorras, kus riiklik pddev asutus peatab lunastamised, millel on m&ju
piiriiilesele finantsstabiilsusele

Komisjoni ettepanek asjaomaste liidu digusaktide muutmiseks peaks hdlmama ESMA kohustust, et ta tagab oma ildise,
toetamise, noustamise ja koordineerimise rolli tditmise seoses riiklike padevate asutuste volitustega peatada lunastamised,
millel on mdju piiriiilesele finantsstabiilsusele.

Soovitus B

Soovituse B osas miiratletakse jargmised vastavuskriteeriumid.
Komisjoni ettepanek asjakohaste liidu digusaktide muutmiseks peaks hélmama jargmist:

a) ESMA volitamine vihem likviidse olemusega varade loetelu koostamiseks ja ajakohastamiseks tema enda analiiiisi
alusel, vottes eelnevalt arvesse ESRNi arvamust makrotasandi usaldatavusjirelevalve kiisimuste kohta ning Euroopa
Pangandusjdrelevalve ja Euroopa Kindlustus- ja To6andjapensionide Jirelevalve Asutuse arvamusi sektoriiilese jarjepi-
devuse kohta. Seda loetelu koostades peab ESMA kaaluma vihemalt kinnisvara, borsil noteerimata vdartpabereid,
laene ja muud alternatiivset vara, mis ndib olevat vihem likviidse olemusega. Analiiiisis tuleb muu hulgas arvesse
votta aega, mis kulub nende varade realiseerimiseks halvenenud turutingimustes;

b) punkti B alapunktis a nimetatud vihem likviidse olemusega varade loetelus toodud varadesse olulisel maaral investee-
rivate avatud AlFide valitsejate kohustus tdendada riiklikele padevatele asutustele oma voimekust sdilitada oma inves-
teerimisstrateegia ettendhtavate turutingimuste korral. Hinnang peab hdlmama muu hulgas konkreetselt kohandatud
lunastamispoliitikat, tiiendavate likviidsuse juhtimise vahendite rakendamist ja/vdi punkti B alapunktis a nimetatud
vihem likviidse olemusega varade loetelus sisalduvate varade olemuslikke piiranguid. Kui selliseid olemuslikke piiran-
guid kasutatakse, tuleb neist riiklikele pidevatele asutustele teatada asjaomase investeerimisfondi asutamisel ja parast
seda teatada iga kord, kui need muutuvad. ESMA poolt koostatavate suuniste rakendamisest peab tulenema investo-
rite teavitamine;

) Oigus kehtestada avatud AlFide valitsejate suhtes valikuliselt iileminekusitteid, milles maaratletakse lubatav tahtaeg
digusaktide nduete jargimiseks olukorras, kus varasid lisatakse punkti B alapunktis a nimetatud vihem likviidse ole-
musega varade loetellu ja, vajaduse korral, kui iiletatakse sisemisi piiranguid, et viltida soovimatuid, kahjulikke
mdjusid.

Soovitus C

Soovituse C osas médratletakse jargmised vastavuskriteeriumid.

ESMA poolt likviidsusstressi testimist kisitlevas juhises tuleb muu hulgas kisitleda jargmist:

a) likviidsusstressi testimise stsenaariumide kujundus;

b) likviidsusstressi testimise poliitika pShimdtted, sealhulgas likviidsusstressi testimise tulemuste sisekasutus;

¢) kaalutlused seoses investeerimisfondi bilansi varade ja kohustuste pooltega ja

d) tksikute fondide likviidsusstressi testimise ajastus ja sagedus.

Juhis peab pdhinema direktiivi 2011/61/EL stressitestimise nduetel ning sellel, kuidas turuosalised stressitestimist 14bi
viivad.

Soovitus D

Soovituse D osas médratletakse jargmised vastavuskriteeriumid.

Soovitus D1 — Eurofondide ja nende valitsejate aruandluskohustused

Komisjoni ettepanek asjakohaste liidu digusaktide muutmiseks peaksid hdlmama aruandluskohustust nii valitseja- kui ka
fondipdhiste andmete osas, arvestades eurofondide erisusi. Esitatavad andmed peavad voimaldama siisteemiriski mdjuta-
vate vdimalike haavatavatuste piisavat seiret ning hdlmama vihemalt jargmist:

a) koikide fondivalitseja valitsetavate eurofondide valitsemisel olevate varade vaartus;

b) kaubeldavad instrumendid ja tiksikud riskid;
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) investeerimisstrateegia;

d) ldine risk/finantsvdimendus;
e) stressitestimine;

f) tohusad portfellihaldustehnikad;
g) vastaspoole risk/tagatis;

h) likviidsusrisk;

i) krediidirisk ja

j) kauplemismahud.

Komisjon peaks kohastel juhtudel tegema ettepaneku investeerimisfondide ja nende valitsejate iildiste aruandlusnduete
htlustamise kohta, eelkdige eurofondide osas soovitatud aruandluse ja direktiivi 2011/61/EL alusel juba rakendatud
aruandlusmeetmete iihtlustamiseks. Sellega seoses peaks komisjon arvesse votma ka Euroopa Parlamendi ja ndukogu
médruses (EL) 2017/1131 (') sitestatud aruandlusndudeid. See iihtlustamine peaks vdimaldama kasutada olemasolevaid
aruandlusplatvorme, saavutama siinergiat ja viltima varahaldurite pdhjendamatut koormust.

Lisaks peaks komisjon liidu digusaktide muutmisel sitestama, et kui eurofondi valitseja riiklik padev asutus erineb euro-
fondi enda riiklikust padevast asutusest, siis peab eurofondi valitseja esitama aruandlusteabe ka eurofondi riiklikule pade-
vale asutusele, kui seda ndutakse.

D2 - eurofondide ja nende valitsejate aruandluskohustuste sagedus ja ulatus
Komisjoni ettepanek liidu digusaktide muutmiseks peaks hélmama jargmisi ndudeid:

a) soovituses D1 osutatud andmed tuleks esitada vihemalt kord kvartalis, et vdimaldada tulemuslikku finantsstabiilsuse
riski jalgimist ja tihtlasi arvesse vdtta proportsionaalsust seoses aruandluskohustuslike tiksustega;

b) fondivalitseja valitsetavat koguvara ja individuaalsete eurofondide valitsetavat koguvara tuleb arvesse votta aruandlu-
sulatuse kehtestamisel, mis tagaks sektori piisava osa katmise aruandlusega, mis on vajalik finantsstabiilsuse riskide
hindamisel.

D3 — harmoneeritud aruandlus ja teabevahetus

Komisjoni ettepanek liidu digusaktide muutmiseks peaks hdlmama kohustust edastada soovituses D1 osutatud teave
asjaomase litkmesriigi padevale asutusele, ESMA-le ja ESRNile, et tagada eurofondide andmete aruandluse harmoneeritus
teabevahetusega direktiivi 2011/61/EL alusel. Selles osas peaks komisjon votma arvesse ka aruandlusndudeid mairuse
(EL) 2017/1131 alusel.

Soovitus E

Soovituse E osas médratletakse jargmised vastavuskriteerjumid.

E1 - finantsvoimendusega seotud siisteemse riski hindamine

ESMA poolt antavad juhised peaksid hélmama jargmist:
a) riiklikud padevad asutused peavad oma hindamises arvesse vdtma iihiste niitajate miinimumkogumit;

b) juhised punkti E1 alapunktis a osutatud nditajate arvutamiseks aruandlusandmete alusel vastavalt
direktiivi 2011/61/EL artiklile 24 ja

¢) kvalitatiivsed ja vdimaluse korral kvantitatiivsed kirjeldused niitajate tdlgendamise kohta hindamisraamistiku kon-
tekstis.

(") Euroopa Parlamendi ja ndukogu médrus (EL) 2017/1131, 14. juuni 2017, rahaturufondide kohta (ELT L 169, 30.6.2017, Ik 8).
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Punkti E1 alapunktis a osutatud ithiste naitajate kogum peaks:
1) lihtsustama finantsvdimenduse taseme, allika ja erineva kasutuse hindamist;

2) lihtsustama peamiste kanalite hindamist, mille kaudu siisteemne risk voib realiseeruda, st kiirmiitigid, otsene iilekand-
mine finantseerimisasutustele, krediidivahenduse katkemine ja

3) andma piisava ja kasuliku aluse, et riiklikud padevad asutused saaksid teavitada ESMAt seoses tema soovitustega
direktiivi 2011/61/EL artikli 25 15ike 6 alusel ja pShimotetega komisjoni delegeeritud mairuse (EL) nr 231/2013 (')
artikli 112 alusel, kas tingimused alternatiivse investeerimisfondi valitsemisele finantsvéimendus- ja muude piirangute
seadmiseks on tdidetud.

E2 — makrotasandi usaldatavusjirelevalve finantsvdimenduse piirangud

ESMA poolt antavad juhised peaksid hélmama jargmist:

a) erinevat liiki finantsvdimenduse piirangute kirjeldus, sh nende tulemuslikkuse ja t6hususe hinnang seoses iilemairase
finantsvéimenduse leevendamisega;

b) pdhimétete kogum, mida riiklikud pidevad asutused peavad arvesse vdtma finantsvdimenduse piirangute kalibreeri-
misel. Need pdhimotted peaksid hdlmama vahemalt jargmist: i) kinnitus, mis sétestab finantsvdimenduse piirangud
direktiivis 2011/61/EL kehtestatud finantsvdimenduse médrade alusel, ii) finantsvdimenduse médirade kohaldamise
kriteeriumid ja iii) pohimdtted finantsvdimenduse piirangute regulaarseks libivaatamiseks;

¢) pdhimétete kogum, mida riiklikud pidevad asutused peavad arvesse vétma finantsvoimenduse piirangute kohalda-
misel ja mis holmavad vihemalt jirgmist: i) pShimotted, millega tasakaalustatakse reeglitel ja kaalutlustel pohinev
piirangute seadmine; ii) muude poliitikameetmete vastasmdjuga seotud pdhimdtted; iii) liidu ametiasutuste vahelise
koordineerimise pShimétted.

E3 - teatamiskord

ESMA juhised peaksid lubama riiklikel padevatel asutustel teavitada ESMAt, ESRNi ja muid asjaomaseid riiklikke pdde-
vaid asutusi. Eelkdige tuleks juhistes hdlmata tShus tookorraldus, teadete vormid ja aruandlusnduded seoses riiklike
pidevate asutuste hinnanguga makrotasandi usaldatavusmeetmete kohaldamise vajaduse kohta kooskolas
direktiivi 2011/61EL artikli 25 oikega 3.

E4 — vordlusuuring

ESMA peaks kord aastas edastama riiklikele makrotasandi ametiasutustele ja ESRNile:
a) oma vordlusuuringu tulemused;

b) finantsvdimenduse piirangutega seotud tavad (kui on) ja muud AlFide juhtimise piirangud riiklikelt padevatelt asutus-
telt direktiivi 2011/61/EL artikli 25 16ike 3 alusel saadud teabe pohjal.

(") Komisjoni delegeeritud médrus (EL) nr 231/2013, 19. detsember 2012, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2011/61/EL seoses erandite, iildiste tegutsemistingimuste, depositooriumide, finantsvdimenduse, ldbipaistvuse ja jireleval-
vega (ELT L 83, 22.3.2013, 1k 1).
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Kdesolevas lisas esitatakse taustteave ESRNi soovituste kohta, et toetada nende rakendamist Euroopa Liidus. Eelkdige kdsitletakse
allpool iiksikasjalikult iga soovitust ning esitatakse nende majanduslikud kaalutlused ja hinnang, sealhulgas véimalikud soovitud ja
soovimatud tagajdrjed ning potentsiaalne turumdju. Analiiiis pohineb ulatuslikel uurimistdodel ja poliitikadokumentidel, riikide
digusaktidel ning ESMA, ESRNi ja I0SCO uuringutel (nt likviidsuse juhtimise vahendite kattesaadavuse ja kasutamise kohta, fondi
finantsvdimenduse kasutamise kohta kooskdlas Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiividega 2009/65/EU (') ja 2011/61/EL (%)
ning fondijuhtide kasutatavate stressitestide korralduse kohta).

L Sissejuhatus
Struktuurilised kaalutlused

Investeerimisfondide sektor on Euroopa Liidus viimastel aastatel mirkimisviirselt kasvanud. Alates 2008. aas-
tast on ELi investeerimisfondide netovarade kogusumma rohkem kui kahekordistunud, suurenedes 6,2 triljonilt eurolt
15,3 triljonile eurole 2017. aasta kolmandas kvartalis (*). Uhtlasi tuleb mérkida, et Euroopa alternatiivsete investeerimis-
fondide suurus samal ajal enam kui kolmekordistus, kasvades 1,6 triljonilt eurolt 5,8 triljonile eurole (*). Kuna investeeri-
misfondide sektori osa kogu finantsturul kasvab, muutub siisteemsete riskide juhtimine selles sektoris iiha olulisemaks.

Investeerimisfondid vdivad reageerida turupingetele viga erinevalt. Investeerimisfondid on vaid iiks arvukatest
investoriliikidest finantsturgudel — investorina tegutsevad ka pangad, kindlustusseltsid, pensionifondid, jaeinvestorid,
perekondlikud investeerimisettevétted, riiklikud investeerimisfondid ja mitmesugused vahendajad. Igal liigil on eriomane
kiditumisviis. Investeerimisfondidele on niiteks omane koguda vahendeid viga paljudelt 16ppinvestoritelt ja suunata need
tihise investeerimise struktuuri kaudu turgudele. See omadus ja asjaolu, et enamik investeerimisfonde on avatud (st 16pp-
investorid vdivad oma investeeringu fondist vilja vdtta enne selle alusvara tihtaega), tdhendavad, et investeerimisfondid
voivad kaituda turupingete korral viga erinevalt. Nditeks voib investeerimisfond voi selle osa miitia turupingete ja neist
tingitud tagasivotmiste tdttu markimisvddrses mahus varasid alanevate hindadega turul, siivendades seega turusokki ja
tekitades finantsturul ebastabiilsust.

Turusokkide korral investeerimisfondid iildiselt jitkavad oma investeerimisstrateegia jirgimist. Investeerimisfon-
did kasutavad tavaliselt finantsvdimendust piiratult (v.a moned alternatiivsed investeerimisfondid) (°). Sellised tagasivot-
missurvet mittekogevad fondid kalduvad oma varasid hoidma ja vdivad isegi piitida hinnalanguse tdttu varasid osta,
tekitades nii vastutsiiklilise mju.

Riskiallikad

Peamine pdhjus, miks investeerimisfondid vdivad reageerida teisiti ja miiiia turusoki ajal varasid alanevate hin-
dadega turul, on ootamatult suur tagasivétmisndudlus. Ehkki see ei ole senini olnud tavapirane arengusuund, on
siiski esinenud {iksikuid suure tagasivotmisndudluse juhtumeid turupingete tingimustes. Pealegi ei ndita investeerimis-
fondi varasem kiitumine tingimata tema tulevast kditumist. Seetdttu ei saa olla kindel, et sellised suure tagasivdtmis-
ndudluse juhtumid on ka edaspidi harvad voi isoleeritud sindmused. Turupingete olukorras voib tekkida suur tagasivot-
misndudlus sel pdhjusel, et investeerimisfondid ei tegutse iiksnes finantsvdimenduseta pikaajaliste omakapitaliinvestee-
ringute vahendajana. Fonde kasutavad mdnikord ka lithiajalisemaid eesmirke taotlevad investorid, kelle osakaal vdib olla
viga erinev olenevalt muudest mdjutustest turul. Selle tulemusena on sektori siisteemne risk potentsiaalselt palju suu-
rem, kui see oleks olukorras, kus suuremahuline tagasivdtmine toimub iiksnes harva vdi isoleeritult. Sektori kasvades
muutub see omakorda itha olulisemaks iildise siisteemse riski teguriks.

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2009/65/EU, 13. juuli 2009, vabalt vddrandatavatesse védrtpaberitesse ithiseks investeerin-
guks loodud ettevdtjaid (eurofondid) kisitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta (ELT L 302, 17.11.2009, 1k 32).

(%) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2011/61/EL, 8. juuni 2011, alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta, millega
muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU ning méaruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 1095/2010 (ELT L 174, 1.7.2011,
Ik 1).

(}) ,Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017, Euroopa Fondivalitsejate Liit, detsember 2017.

(*) Alates 2014. aastast klassifitseeritakse alternatiivseid investeerimisfonde vastavalt direktiivis 2011/61/EL sitestatud méératlusele. Sel-
lest ajast alates on netovarad suurenenud rohkem kui 25 % vorra.

(*) Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu, ,EU Shadow Banking Monitor®, nr 2, mai 2017.
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Siisteemse riski teine tihtis allikas on stiimulite olemasolu investeeringute likviidsuse vihendamiseks suurema
tootluse nimel, st finantsvéimenduse suurendamiseks, nii et tootlus oleks investorite jaoks atraktiivne. Mida
suurem on investeerimisfondi finantsvéimendus, seda viiksem on tdendoliselt tema vastupanuvdime turupingete olukor-
ras. Lisaks sellele, mida rohkem vihendab investeerimisfond tootluse suurendamiseks likviidsust, seda halvemini tuleb ta
asjakohaselt toime jdrsult kasvava tagasivdtmisndudlusega. Selline kditumine voib siiveneda, kui tehtav kompromiss on
voimalike investorite jaoks ebaselge kas seetdttu, et investeeritavad varad tunduvad olevat likviidsed, kuigi see likviidsus
ei ole vastupidav, voi siis pohjusel, et finantsvoimendus on lisatud tuletisinstrumentidesse ja selle ulatus ei ole
labipaistev.

Siisteemse riski kolmas allikas on tagasivétmismehhanismi toimimise viis. Avatud investeerimisfondide korral
vdivad investeeringust esimesena viljuvad isikud saada eelise, mille puhul tagasivétmist alustanud investorid kannavad
varase tagasivotmise kulu vaid osaliselt ning jarelejddnud osa peavad kandma iilejddnud osakuomanikud. Fondijuhte
ohustab siinjuures ka mainerisk, mistdttu nad vdivad suhtuda vastumeelselt tagasivotmiste peatamisse, isegi kui see
oleks investorite huvides. Nad piitiavad tihelt poolt pakkuda tagasivotmist taotlenud investoritele likviidsust seni, kuni
see on voimalik, ja teiselt poolt otsustada, kas asjaolud on peatamise digustamiseks piisavalt erakorralised.

Neljandaks pdhjustab siisteemset riski tagasivétmismehhanismi toimimise sdltuvus turu likviidsusest. Paljude
instrumentide puhul, millesse investeerimisfondid investeerivad, sdltub likviidsus iildjuhul turutegijatest ning on olnud
ajast ja instrumendist olenevalt erinev. Hiljutised arengusuundumused — sealhulgas volatiilsuse vahenemine, elektrooni-
lise kauplemise levik, likviidsuse allikate killustumine ning traditsiooniliste turutegijate (nt pankade ja maakler-diilerite)
varade vihenemine, aga ka sellised tsiiklilised tegurid nagu rahapoliitika — niitavad, et likviidsuse pakkumise struktuur
voib aja jooksul muutuda (kuigi uurimistoode kaigus ei ole praegu veel leitud iiheseid tdendeid vihenenud likviidsuse
kohta). Need muutused voivad turupingete tekkides mojutada likviidsuse pakkumise elujdulisust. Likviidsuse struktuuris
toimuvate muutuste tihtsust on raske ennustada. Seetottu voib juhtuda, et investeerimisfondid tuginevad likviidsustase-
metele, mis on oodatust vihem vastupidavad.

Investeerimisfondide finantsvéimenduse, likviidsus- ja tagasivotmistingimused on omavahel tihedalt seotud.
Suuremaid lisatagatise ndudeid, vahendite viljavotmist voi ulatuslikumaid védrtuskarpeid kogevad finantsvdimendusega
investeerimisfondid saavad teha kiireid muudatusi siis, kui neil on varad, mida saab kiiresti likvideerida. Kui aga suure
finantsvdimendusega fondil on likviidseid varasid vihem ja ta puutub kokku vdimalike varajaste tagasivitmiste vi lae-
nutingimuste muutmisega, voib tal tekkida vajadus miitia oma kohustuste tditmiseks kiiresti varasid vihem likviidsetel
turgudel (madalama hinnaga). Kuigi investeerimisfond voib olla lisatagatise nduete korral suuteline peatama tagasivot-
mised investorite huvides, peab ta likvideerimise valtimiseks kiiresti hankima raha erakorralise rahastamise ja/voi varade
miitigi kaudu, mis voib tekitada mérkimisvéirse vastaspoole riski ja avaldada suurt moju varahindadele.

Keskpangad ning turu- ja viirtpaberijirelevalve asutused on viljendanud muret selle iile, et investeerimisfon-
did véivad siisteemseid riske voimendada (!). Finantsstabiilsuse néukogu (FSB) on iileilmsel tasandil kindlaks teinud,
et investeerimisfondide likviidsuse mittevastavus ja finantsvéimenduse kasutamine voivad tekitada fondivalitsemise sek-
toris markimisvédrse struktuurse haavatavuse. Seetdttu on FSB rohutanud, et oluline on uurida ja kisitleda vdimalikku
struktuurset haavatavust, mis tuleneb likviidsuse mittevastavusest ja finantsvdimenduse kasutamisest investeerimisfondi-
des ning voib tekitada finantsstabiilsust ohustavaid riske. FSB soovitab niiteks ametiasutustel jilgida finantsvéimenduse
kasutamist fondides ja vdtta vajaduse korral meetmeid ().

(") Vt Inglismaa keskpanga finantsstabiilsuse aruanne, detsember 2015; ESMA ,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities*, nr 2, 2015;
EKP finantsstabiilsuse tilevaade, mai 2016; finantsstabiilsuse jirelevalvendukogu ,Update on Review of Asset Management Products
and Activities*, aprill 2016 ning jirgmised koned: Vitor Constancio ,Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious Capital
Markets Union®, aprill 2016; Steven Maijoor ,Measuring and assessing stability risks in financial markets“, mai 2015; Mary Jo White
,Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry“, detsember 2014.

(3 .Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities“, finantsstabiilsuse ndukogu,
jaanuar 2017.
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Investeerimisfondide likviidsuse ja finantsvéimenduse praegune digusraamistik

Euroopa Liidus reguleerivad investeerimisfondide likviidsuse ja finantsvdimenduse juhtimist direktiivid
2009/65/EU ja 2011/61/EL, milles sitestatakse, kuidas investeerimisfondid on Euroopas kohustatud juhtima oma lik-
viidsus- ja finantsvdimenduspositsioone. Uhtlasi on need direktiivid aluseks investeerimisfondide likviidsuse mittevasta-
vusest ja finantsvdimenduse kasutamisest tulenevate siisteemsete riskide hindamisel.

Eurofondid on pohjalikult reguleeritud investeerimisfondid. Eurofondid on investeerimisfondid, mis investeerivad
sellistesse kolblikesse varadesse nagu sularaha, rahalaadsed hoiused, vdlakirjad, omakapitaliinstrumendid, rahaturuinstru-
mendid ja teised investeerimisfondid (vt infokast 1a). Eurofondide puhul esineb teoreetiliselt vahem vdimalusi likviidsuse
mittevastavuseks, sest nii nende varade kui ka kohustustega kaubeldakse eeldatavasti lithikese aja jooksul. Nad voivad
investeerida iiksnes sellistesse voorandatavatesse vddrtpaberitesse ja muudesse likviidsetesse finantsvaradesse, mille suhtes
kohaldatavad kolblikkuskriteeriumid on tdpsustatud konkreetses direktiivis (!). Eurofondid on kohustatud (v.a investeeri-
misfondi tegevuse peatamise korral) investori osaku selle omaniku taotluse korral tagasi vdtma, mis tdhendab, et euro-
fondid peavad lubama tagasivotmist vihemalt kaks korda kuus, kuigi paljud neist lubavad seda iga pdev voi kord ndda-
las. Eurofondide suhtes kohaldatakse regulatiivseid finantsvoimenduse piiranguid. Eurofondid vdivad kasutada finantsvdi-
mendust iiksnes tagamata laenuvdtmise kaudu kuni 10 % oma varade vastu tingimusel, et selline laenuvétmine on aju-
tine (vt infokast 1b). Selle tulemusena vdib nii laenuvdtmist kui ka véidrtpaberite kaudu finantseerimise tehinguid voi
tuletisinstrumente kasutavate eurofondide finantsvdimendus olla nende vara puhasvaartusest kuni 2,1 korda suurem.

Alternatiivsed investeerimisfondid on investeerimisfondid, millel on lubatud investeerida samadesse varadesse
nagu eurofondidel, kuid mille suhtes ei kohaldata nii iiksikasjalikke hajutamise, likviidsuse ja finantsvdimen-
duse piiranguid. Alternatiivsed investeerimisfondid voivad investeerida ka finantsinstrumentidesse, mis eurofondide
puhul ei ole kolblikud varad, nagu eraettevdtete aktsiad, riskikapital, kinnisvara, fiiiisiline kaup ja muud alternatiivsed
varad. Finantsvdimendusega avatud vdi suletud alternatiivse investeerimisfondi valitsemise korral on fondivalitseja siiski
kohustatud kehtestama likviidsusjuhtimise korra. See tihendab muu hulgas investeerimisfondi investeerimisstrateegia,
likviidsusprofiili ja tagasivotupoliitika kooskdlastamist ning asjakohaste likviidsusjuhtimise piirangute ja stressitestide sis-
seseadmist (vt infokast 1a). Kui alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad tegutsevad teatavatest kiinnistest (3 allpool,
voidakse nende suhtes kohaldada erinevaid ndudeid ja sellisel juhul ei saa nad kasutada direktiivi 2011/61/ELi kohast
tegevusluba oma fondi turustamiseks teistes ELi litkmesriikides. Alternatiivsete investeerimisfondide suhtes ei kohaldata
regulatiivseid finantsvéimenduse piiranguid. Nad on iiksnes kohustatud finantsvdimenduse kasutamisest aru andma
(vt infokast 1b).

Infokast 1a. Investeerimisfondide likviidsuse praegune digusraamistik
Direktiiv 2009/65/EU - eurofondide direktiiv (UCITS)

Kauplemise sagedus. Eurofondid peavad kehtestama korra, et osakuid saab fondi investorite taotlusel tagasi osta vdi
tagasi votta. See tdhendab, et eurofondid peavad vdimaldama taotluse alusel tagasivotmist vihemalt kaks korda kuus, (%)
kuigi paljud neist lubavad seda iga pdev vdi kord nadalas (%).

Kauplemiskord. Direktiivis 2009/65/EU ei ole tipsustatud kauplemiskorda, mida eurofondid peavad jirgima. Praktikas
médratakse taotluste kittesaamise tihtajaks teatav aeg enne hindamist, mis voib toimuda moned tunnid voi pdevad hil-
jem. Lisaks sellele maksavad eurofondid iildjuhul tagasivdtmise korral saadava tulu vilja vastavalt fondi dokumentides
kirjeldatud arvelduskorrale, mille jirgi vdib makse tegemise tdhtaeg olla kolm kuni viis pdeva pirast hindamist (). Koos-
kolas kauplemiskorraga jadb taotluste kattesaamise tdhtaja ja tagasivotmistulu maksmise tdhtaja vahele teatav ajavahe-
mik. See annab eurofondi valitsejale aega investeeringute miiiigiks, et saada sularaha tagasivotmistulu maksmiseks, kui
see on vajalik.

() Komisjoni direktiiv 2007/16/EU, 19. mirts 2007, avatud investeerimisfonde (UCITS) késitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlasta-
mist késitleva ndukogu direktiivi 85/611/EMU rakendamise kohta seoses teatavate mdistete selgitamisega (ELT L 79, 20.3.2007,
k11).

(%) Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad, kes valitsevad fonde, mille koguvara on alla 100 miljoni euro v&i alla 500 miljoni euro,
juhul kui fond ei ole finantsvdimendusega ja fondi algse investeeringu kuupievale jirgneva viie aasta jooksul puudub tagasivotudigus.

(*) Riiklikud padevad asutused vdivad anda eurofondidele loa vihendada seda sagedust iihele korrale kuus, ,tingimusel et selline korvale-
kalle ei kahjusta osakuomanike huve“. Kaik liikmesriigid ei ole seda valikuvdimalust siiski oma digusesse iile vétnud.

() Vt niteks direktiivi 2009/65/EU artikkel 76.

(°’) Piisiva vara puhasvairtusega rahaturufondid voivad pakkuda sama péeva arveldust.
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Kalblikud varad. Eurofondide suhtes kohaldatakse iiksikasjalikke kolblike varade eeskirju ja seetdttu on nad kohustatud
investeerima eeskdtt likviidsetesse varadesse. Sellised varad on muu hulgas borsil noteeritud likviidsed vodrandatavad
védrtpaberid ja rahaturuinstrumendid, borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid ning pangahoiused, mis tuleb ndudmisel
vilja maksta voi millega kaasneb viljavotmisdigus ja mille tdhtpdev saabub maksimaalselt 12 kuu jooksul (!). Likviidsuse
tdiendavaks toetamiseks on sitestatud kriteeriumid turgude kohta, kus kdlblikud varad peavad olema noteeritud voi kus
nendega tuleb kaubelda ().

Investeerimiseelsed hoolsusmeetmed. Eurofondi valitseja peab enne investeeringu tegemist analiliisima muu hulgas selle
investeeringu panust eurofondi portfelli koosseisu, likviidsusesse ning riski- ja tootlusprofiili ().

Riskijuhtimine. Eurofondi valitsejad peavad oma riskijuhtimisprotsessi osana jirgima asjakohast likviidsusriski juhtimise
menetlust, mis tagab, et iga valitsetav eurofond suudab kdikides prognoositavates olukordades, sealhulgas stressiolukor-
ras, tdita oma kohustust votta osakud osakuomaniku taotlusel tagasi. Eurofondi valitseja peab vajaduse korral tegema
stressitesti, mis vdimaldab hinnata eurofondi likviidsusriski eriolukorras ().

Mirkimiste ja tagasivotmiste tasaarvestus. Juhul kui eurofond saab sama tehingupievaga markimis- ja tagasivotmiskor-
raldused, kooskdlastab ta osakutega tehtavad tehingud ja kasutab mirkimisega seoses saadud summasid tagasivdtmis-
taotluste osaliseks voi tdielikuks rahuldamiseks. See vihendab vajadust miitia alusvaraks olevaid investeeringuid, et saada
tagasivotmist taotlenud investoritele maksmiseks vajalikku sularaha, voi kdrvaldab selle vajaduse tiielikult.

Direktiiv 2011/61/EL - alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiv (AIFMD)

Kauplemiskord. Sarnaselt eurofondide direktiiviga ei ole direktiivis 2011/61/EL tdpsustatud kauplemiskorda, mida alter-
natiivsed investeerimisfondid peavad kasutama. Alternatiivsete investeerimisfondide valitseja kehtestab kauplemiskorra,
mis on tema valitsetavate fondide jaoks asjakohane ja annab talle piisavalt aega investeeringute miiiigiks, et saada raha
tagasivotmistulu maksmiseks.

Riskijuhtimine. Direktiivi 2011/61/EL artikkel 15 sisaldab sarnaseid sitteid, nagu sisalduvad direktiivis 2009/65/EU
investeerimiseelse hoolsuskontrolli kohta (selgitatud eespool). Selle artikli kohaselt tuleb alternatiivse investeerimisfondi
valitseja riskijuhtimise raames tagada, et alternatiivse investeerimisfondi iga investeerimispositsiooniga seotud riske ja
nende ildmoju fondi portfellile saab kogu aeg nduetekohaselt tuvastada, modta, juhtida ja jalgida, kasutades muu hulgas
asjakohaseid stressitestimise menetlusi. Lisaks sellele peab alternatiivse investeerimisfondi valitseja direktiivi 2011/61/EL
kohaselt tagama, et iga tema valitsetava fondi investeerimisstrateegia, likviidsusportfell ja tagasivotmise poliitika on oma-
vahel kooskdlas (). Alternatiivse investeerimisfondi valitseja peab olema kehtestanud asjakohase likviidsuse juhtimise
korra, mis vdimaldab teostada jdrelevalvet fondi likviidsusriski iile ja tagada, et fondi investeeringute likviidsusprofiil
vastab tema aluskohustustele. Lisaks sellele peab alternatiivse investeerimisfondi valitseja viima korrapiraselt ldbi stressi-
teste tavalistes ja erandlikes likviidsustingimustes, et hinnata ja jalgida fondi likviidsusriski (°). Neid kohustusi tdiendavad
iiksikasjalikud 2. tasandi eeskirjad likviidsuse juhtimise kohta (’).

Mirkimiste ja tagasivtmiste tasaarvestus. Sarnaselt eurofondidega saab alternatiivse investeerimisfondi valitseja avatud
fondi puhul markimis- ja tagasivotmiskorraldused tasaarvestada.

() Veelgi iiksikasjalikumaid kolblike varade eeskirju kohaldatakse eurofondi vdi alternatiivse investeerimisfondina asutatud rahaturufon-
dide suhtes (nt pdevase ja niddalase tihtajaga vara puudutavad portfellieeskirjad). Vt maarus (EL) 2017/1131.

(%) Kauplemisluba ei taga siiski likviidsust. Sellest hoolimata vdib eurofond tugineda sellisele loale, vélja arvatud juhul, kui ta on vi peaks
olema teadlik asjaoludest, mis osutavad sellele, et teatav vara ei ole likviidne. Sellisel juhul peab eurofond hindama véirtpaberi likviid-
sust, et teha kindlaks, kas selle lisamine portfelli kahjustaks portfelli likviidsust.

() Vt nditeks komisjoni 1. juuli 2010. aasta direktiivi 2010/43/EL (millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2009/65/EU seoses organisatsiooniliste nduete, huvide konfliktide, &ritegevuse, riskijuhtimise ning depositooriumi ja fondi-
valitseja vahelise lepingu sisuga) artikli 23 15ige 4 (ELT L 176, 10.7.2010, Ik 42).

%) Vt niiteks direktiivi 2010/43EL artikli 40 15ige 3.

°) Vt nditeks direktiivi 2011/61/EL artikli 16 1ige 2.

%) Vt nditeks direktiivi 2011/61/EL artikli 16 Idige 1.

7) Vt niiteks komisjoni 19. detsembri 2012. aasta delegeeritud mairuse (EL) nr 231/2013 (millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2011/61/EL seoses erandite, uildiste tegutsemistingimuste, depositooriumide, finantsvoimenduse, labipaistvuse ja
jarelevalvega) artiklid 46-49 (ELT L 83, 22.3.2013, 1k 1).

(
(
(
(
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Infokast 1b. Investeerimisfondide finantsvéimenduse praegune digusraamistik
Direktiiv 2009/65/EU - eurofondide direktiiv

Laenuvdtmine. Eurofondid vdivad kasutada finantsvdimendust, vottes laenu kuni 10 % ulatuses oma varast, tingimusel et
selline laenuvdtmine on iiksnes ajutine. Laenuvdtmist voib kasutada ainult rahavoogude ajutise mittevastavuse korral, st
juhul kui tagasivotmistulu on vaja vilja maksta enne, kui eurofond saab kitte investeeringute miitigist saadud summad.

Siinteetilise finantsvdimenduse kasutamine. Seoses siinteetilise finantsvdimenduse kasutamisega tuletisinstrumendi riski-
positsioonide kaudu v&ivad eurofondid moodustada siinteetilised riskipositsioonid (arvutatud kohustustepdhise meetodi
alusel) kuni summani, mis vordub nende vara kogupuhasvdirtusega. Selle tulemusena vdivad eurofondid kasutada
finantsvoimenduseks nii laenuvotmist kui ka tuletisinstrumente. Finantsvdimendus voib olla kuni 2,1 korda suurem
nende vara puhasviirtusest. Direktiivi 2009/65/EU kohaselt vdivad riiklikud padevad asutused lubada eurofondidel
kasutada oma iildriski arvutamiseks kohustustepShise meetodi asemel ka VaR riskihindamismeetodit v6i monda muud
tdiustatud riskihindamismeetodit. Nende fondide puhul on finantsvéimenduse kasutamine iiksnes kaudselt piiratud fondi
tururiski suhtes kehtestatud piirangute kaudu, nagu on selgitatud CESRi 3. tasandi suunistes (*). Absoluutse VaR riskihin-
damismeetodit kasutavad fondid on piiratud absoluutse VaR riskivddrtusega, mis ei ole suurem kui 20 % vara puhasvair-
tusest (20-pdevase ajavahemiku jooksul). Suhtelise VaR riskihindamismeetodit kasutavad fondid on seevastu piiratud kuni
kahekordse kahjumiriskiga, mis arvutatakse sarnase, kuid finantsvoimenduseta portfelli konkreetse VaR riskivadrtuse
mudeli alusel. Oluline on see, et need VaR riskihindamismeetodid lubavad potentsiaalselt palju suuremat finantsvdimen-
dust kui kohustustepdhine meetod, olenevalt alusvara volatiilsusest. ELi 11 liikmesriigis labiviidud kiisitlusele antud vas-
tused niitavad, et iildriski arvutamiseks VaR riskihindamismeetodeid kohaldavate eurofondide rithm vdib moodustada
27-50 % liidu eurofondide sektorist vara puhasvairtuse alusel.

Direktiiv 2011/61/EL - alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiv

Laenuvdtmine ja siinteetilise finantsvdimenduse kasutamine. Alternatiivsete investeerimisfondide suhtes ei kohaldata
regulatiivseid finantsvdimenduse piiranguid. Vastavalt direktiivile 2011/61/EL on need fondid kohustatud finantsvdimen-
duse kasutamisest iiksnes aru andma. Sellegipoolest lubatakse direktiiviga 2011/61/EL pddevatel asutustel kehtestada
piiranguid finantsvdimendusele, mida fondivalitsejad vdivad oma alternatiivsetes investeerimisfondides kasutada, ning
muid riskijuhtimise piiranguid, et ,piirata finantssiisteemis siisteemset riski vdi turuhdirete riske, mida finantsvdimen-
duse kasutamine tekitab“. Seni ei ole iikski asutus seda vahendit rakendanud ja vilja ei ole tootatud ithtegi ELi tasandi
raamistikku, mis toetaks makrotasandi usaldatavusjirelevalve finantsvdimendusnduete ithtlustatud rakendamist.

1L ESRNi soovitus investeerimisfondide likviidsusriski ja finantsvdimenduse riski kohta
I.1.  Soovitus A - likviidsuse juhtimise vahendid seoses tagasivotmisega

I1.1.1. Majanduslikud kaalutlused ja kavandatud moju

Soovitus A1 - tiiendavate likviidsuse juhtimise vahendite kittesaadavus

Investeerimisfondide likviidsuse juhtimist reguleerivat ELi Oigusraamistikku tuleb laiendada. Direktiivide
2009/65/EU ja 2011/61/EL sitted likviidsuse juhtimise kohta on varem olnud iildjoontes piisavad. Ometi vdivad iiha
kasvav investeerimisfondide sektor ja jdrjest sagenev likviidsuse iimberkujundamine suurendada finantsstabiilsust ohusta-
vaid riske, millega tuleb tegeleda.

Likviidsuse juhtimise asjakohased vahendid vdivad leevendada eurofondides ja avatud alternatiivsetes investee-
rimisfondides esinevat likviidsuse mittevastavust, vihendades seelibi finantsstabiilsust ohustavaid riske halve-
nenud turutingimustes. Likviidsuse mittevastavus on eriti oluline avatud fondide puhul, mis pakuvad sagedasi tagasi-
votmisvdimalusi, kuid investeerivad varadesse, mida monel juhul ei suudeta kiiresti miiia, ilma et see avaldaks margata-
vat mdju varade turuhinnale. Paljud (ehkki mitte koik) avatud fondid lubavad tagasivotmisi iga péev. Direktiivide
2009/65/EU ja 2011/61[EL kohaselt vastutavad fondivalitsejad tagasivotmissageduse kehtestamise eest (vt infokast 1a).
On olemas tiiendavad likviidsuse juhtimise vahendid, mis voivad aidata avatud fondidel likviidsusriske maandada,
vihendades investeeringust esimesena viljuvate isikute eeliseid (*) halvenenud turutingimustes (ex-ante) ja likviidsusspi-
raali tekkimist (ex-post).

(") CESRi suunised eurofondide riski mddtmise ning iildriski ja vastaspoole riski arvutamise kohta, 28. juuli 2010.
(¥ Ldhema selgituse saamiseks vt Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 20. detsembri 2012. aasta soovituse ESRN/2012/1 (rahaturu-
fondide kohta) lisa jagu IL.1 (ELT C 146, 25.5.2013, 1k 1).
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Ex-ante vahendeid saab kasutada investeeringust esimesena viljuvate isikute eelise vihendamiseks ja siisteemse
riski maandamiseks. Pohimdtteliselt saab neid vahendeid kasutada nii tavalistes kui ka halvenenud turutingimustes. Ex-
ante vahendite (nt kdikuv hinnakujundus (swing pricing) ja lahjendusvastased tasud) eesmark on kohelda kliente diglaselt
ja tagada, et tagasivotmist kasutavate investorite tegevus ei asetaks iilejadnud investoreid ebasoodsasse olukorda. See
peaks kdrvaldama ajendi votta osakud tagasi enne teisi, et kulud oleksid vdiksemad. Kui investoril on aga kindel kavat-
sus oma fondipositsioon likvideerida, teeb ta seda kaasnevatest kuludest hoolimata. Seega saavad need vahendid vihen-
dada tiksnes investeeringust esimesena viljuvate isikute eeliseid, mitte aga tingimata miiiigisurvet alusvara turgudel.

Ex-post vahendid vdimaldavad fondivalitsejatel juhtida investeerimisfondi likviidsust, kontrollides voi piirates
viljavoolu. Need vahendid vabastavad fondivalitseja iildjuhul kohustusest miiiia varasid kohe (turuhinnaga vdi odava-
malt), kui investor on esitanud tagasivotmistaotluse. Seega toimivad need mdningal médral kaitselilitina ja vdivad
vihendada likviidsusspiraali tekkimist. Ex-post vahendeid kasutatakse tavaliselt halvenenud turutingimuste korral.

Tiiendavate likviidsuse juhtimise vahendite kittesaadavus ja rakendamine on riigiti viga erinev. Ehkki direktii-
vide 2009/65/EU ja 2011/61/EL kohaselt on fondivalitsejatel ja riiklikel padevatel asutustel lubatud tagasivotmine pea-
tada, ei ole neis ette nihtud muid tdiendavaid likviidsuse juhtimise vahendeid. Seetdttu on tiiendavate likviidsuse juhti-
mise vahendite kittesaadavus ja nende kasutamise kord riigiti erinev. Nii 10SCO (') labiviidud kiisitlus kui ka ESMA ()
poolt hiljuti korraldatud ELi liikmesriike hdlmanud uuring niitasid, et mones litkmesriigis on kehtestatud tdiendavad
likviidsuse juhtimise vahendid (sh kdikuv hinnakujundus ja lahjendusvastane tasu). Enamikus liikmesriikides on siiski
vihem vahendeid kaittesaadavad.

Kdige enam kittesaadavad vahendid ELi liikkmesriikides on:
— tagasivOtmistasud,

— tagasivOtmise ajalised piirangud,

— mitterahalised tagasivotmised,

— korvalkontod,

— tagasivOtmiste peatamine.

Vaid iiks vahend — tagasivotmiste peatamine — on kasutusel kdigis liitkmesriikides. Kasutussageduselt jirgmine vahend on
mitterahaline tagasivotmine, mis on kittesaadav 17 liikmesriigis.

Enamikus liikmesriikides on fondivalitsejal ainuvastutus likviidsuse juhtimise vahendite aktiveerimise eest,
reguleerivatel asutustel on selles protsessi vaid viike roll ja nad ei saa vahendeid aktiveerida. Fondivalitsejad ei
vaja suurema osa tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite aktiveerimiseks reguleeriva asutuse luba. Ainult kolmes liik-
mesriigis on mdne vahendi kdivitamiseks vaja luba ja tihes liikkmesriigis tuleb luba taotleda tagasivotmiste peatamiseks.
Likviidsusvahendid ja nende kasutamise tingimused peavad siiski iildiselt olema loetletud investeerimisfondi asutamisdo-
kumentides, mis tuleb esitada ELi liikmesriikides tegevusloa andmise menetluse raames. Reguleerivatel asutustel ei ole
tavaliselt volitusi vahendeid aktiveerida. Uldine erand on tagasivdtmiste peatamine: reguleeriv asutus vdib nduda tagasi-
votmiste peatamist, kui ta leiab, et peatamine teenib avalikku huvi, mis eeldatavalt hdlmab ka finantsstabiilsuse tegureid.
Mitmes riigis on riiklikul padeval asutusel digus kehtestada tagasivotmiste ajalisi piiranguid.

Monel juhul on vahendid kittesaadavad ainult teatavat liiki investeerimisfondidele ja/voi erandolukorras. Tiien-
davate likviidsuse juhtimise vahendite kasutamise vdimalus tavatingimustes on erinevalt reguleeritud. Mones litkmesriigis
on teatavate vahendite kasutamine tavaolukorras lubatud ildjuhul siis, kui see on eelnevalt ette nahtud investeerimis-
fondi dokumentatsioonis. Teistes liitkmesriikides voib teatavaid vahendeid kasutada vaid erandolukorras. Tagasivtmiste
peatamise digus kehtib aga koikides liikmesriikides iiksnes erandolukorras.

(") 10SCO kiisitlus hdlmab nii ELi litkmesriike kui ka ELi-viliseid riike. Aruandes, mis on kittesaadav aadressil https://www.iosco.org/
library/pubdocs/pdf[IOSCOPD517.pdf, keskendutakse 11 ELi liitkmesriigi vastustele.
(®) Vtldhemalt lisa tabel A1.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517.pdf
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Reguleerivate asutuste antud juhised tiiendavate likviidsuse juhtimise vahendite kasutamise kohta on ebaiihtla-
sed ja iga vahendi puhul erinevad. Tagasivotmiste peatamisele ei ole alati kehtestatud ajalisi piiranguid ja kolmes liik-
mestriigis ei ole selle vahendi kasutamise kohta antud mingeid juhiseid. Muud tdiendavad likviidsuse juhtimise vahendid
on harva ametlikult maaratletud, ehkki tldine teadlikkus neist on litkmesriikides tavaliselt olemas. Enamasti ei sisalda
riikide digusaktid selliste vahendite kasutamist kasitlevaid erisitteid, samuti puuduvad riiklike padevate asutuste selleko-
hased suunised.

Finantsstabiilsuse ndukogu tuvastas likviidsuse mittevastavuse avatud investeerimisfondide puhul vaimaliku
struktuurse haavatavusena ja soovitas teha likviidsusriski juhtimise vahendid laialdasemalt kittesaadavaks. Kui
koigis liikmesriikides oleksid kittesaadavad mitmekesised likviidsuse juhtimise ex-ante ja ex-post vahendid, parandaks see
suutlikkust reageerida halvenenud likviidsusolukorrale ja vihendaks seega ka finantsstabiilsust ohustavaid riske. Ka riikli-
kud pddevad asutused ja investeerimisfondide valitsejad mérkisid komisjoni korraldatud konsultatsioonile antud vastustes
soovi suurendada likviidsuse juhtimise vahendite kittesaadavust (*).

Piiriiilene m&ju toonitab iihtlustatuma Sigusraamistiku vajadust. Kuna eurofondide ja alternatiivsete investeerimis-
fondide tegevus ja investeeringud on sageli piiriiilesed, ei piirdu likviidsusprobleemide voimalik mju iiksnes nende fon-
dide asukohariigiga. Maju edasikandumine vaib seetdttu soodustada piiritilese mdjuga likviidsusspiraalide teket. Uhtsed
likviidsuse juhtimise vahendid peaksid seega olema kittesaadavad kogu Euroopa Liidus. Investeerimisfondide kasutuses
oleks sellisel juhul tihtne valik tdiendavaid likviidsuse juhtimise vahendeid, mille fondivalitsejad peaksid pérast hinnangu
andmist lisama vajaduse korral fondi asutamisdokumentidesse, et maandada piiriiilest likviidsusriski. Kdigil alternatiivse-
tel investeerimisfondidel ja eurofondidel peaks olema digus peatada tagasivotmised halvenenud turutingimuste korral.
See digus peaks olema ette nahtud fondide asutamisdokumentides.

Kiesoleva soovituse eesmirk on lihtsustada likviidsuse juhtimise vahendite aktiveerimist ja suurendada nende
kittesaadavust. Fondivalitsejad ei pruugi soovida teatavaid vahendeid kasutada eri phjustel, sealhulgas maine- ja edasi-
kandumisriski t8ttu. Uhe vahendi aktiveerimine v&ib pdhjustada moju edasikandumist sama fondivalitseja teistele inves-
teerimisfondidele. Monikord voib mdju avalduda isegi investeerimisfondidele, millel on erinev fondivalitseja, kuid sar-
nane portfelli kontsentratsioon. Kui fondivalitseja ei soovi tiiendavaid likviidsuse juhtimise vahendeid praktikas kasu-
tada, ei pruugi nende lisamine investeerimisfondi asutamisdokumentidesse olla fondiga seotud likviidsusriski tGhusaks
vihendamiseks piisav. Fondivalitsejad peavad niisiis tagama, et fondil oleks vajalik tegevussuutlikkus ja hddaolukorrakava
tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite digeaegseks aktiveerimiseks. Seetdttu tuleks investeerimisfondi prospektis voi
investoritele esitatavas lepingueelses teabes kirjeldada koiki asutamisdokumentides nimetatud tdiendavaid likviidsuse juh-
timise vahendeid, nende eesmirki ja kasutusviisi. See looks selguse ja annaks investoritele vdimaluse tutvuda vahendi-
tega, mis ei ole tavapirased.

Selle soovituse eesmirk on edendada likviidsuse juhtimise vahendite kasutamise iihtseid pohimdtteid koigis
liikmesriikides. Jirjepideva kasutuse tagamiseks kogu Euroopa Liidus tuleks seadusandliku ettepanekuga panna ESMA-
le kohustus vilja tootada kdrgetasemelised suunised tdiendavate likviidsuse juhtimise vahendite rakendamise kohta inves-
teerimisfondi likviidsusjuhtimise protsessis ning seonduvate labipaistvus- ja aruandlusnduete kohta. ESRN peaks tegema
makrotasandi usaldatavusjirelevalve kiisimustes ESMAga koostodd, et paremini mdista tdiendavate likviidsuse juhtimise
vahendite moju finantsstabiilsusele. Fondivalitsejad peaksid esitama riiklikele pddevatele asutustele aruanded nende
vahendite rakendamise ja kasutamise kohta. Liigse aruandluskoormuse viltimiseks vdiks korrapdraselt voi pidevalt kasu-
tatavate vahendite puhul esitada aruanded ainult siis, kui neid rakendatakse halvenenud turutingimustes.

Ex-ante vahendeid voib kasutada siisteemse riski tekkimise ja mdju vihendamiseks, kuid ex-post vahendid vaib
aktiveerida halvenenud turutingimuste korral, kui investeerimisfond peab toime tulema mirkimisviirse vilja-
vooluga. Mdlemat liiki vahendid aitaksid késitleda finantsstabiilsust ohustavaid riske, mis tulenevad investeerimisfondi
likviidsuse mittevastavusest. Seetdttu on soovitatav teha liidu tasandil kittesaadavaks mélemat liiki vahendid. Infokastis 2
selgitatakse ldhemalt erinevaid vahendeid, tunnistades siiski, et mdned neist ei pruugi olla alati sobilikud voi vajalikud
koigi avatud investeerimisfondide jaoks.

(") ,Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments®, kittesaadav aadressil: http://ec.europa.eu/finance/consultations|
2012/ucits/contributions_en.htm.
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Infokast 2. Likviidsuse juhtimise vahendid
Likviidsuse juhtimise (') ex-ante voi hiibriidvahendid (?)

Kéikuva hinnakujunduse eesmirk on kaitsta investeerimisfondi osanikke negatiivse mdju eest, mida hinnale
avaldavad teiste investorite teostatavad tehingud. Sellise hinnakujunduse kaudu saab korrigeerida investeerimisfondi
osaku hinda, et aidata katta investorite tegevusest tulenevat fondi tehingute kulu (}). Praktikas korrigeeritakse vahendite
ulatusliku viljavoolu (voi sissevoolu) korral investeerimisfondi vara puhasvairtust allapoole (voi iilespoole) nii, et tehin-
gukulud kannaksid osakuid ostvad ja miiiivad investorid, mitte kdik olemasolevad investorid. Neid hinnamuutusi mdis-
tes peaks investoritel olema stiimul kohandada oma tagasivotmis- ja mérkimiskditumist viisil, mis aitab stabiliseerida
investeerimisfondi netovoogusid. K&ikuvat hinnakujundust voib kohaldada kéigi markimiste ja tagasivotmiste suhtes
(tdielikult kdikuv hinnakujundus) v&i ainult teatavat kiinnist iiletavate markimiste ja tagasivotmiste suhtes (osaliselt kdi-
kuv hinnakujundus). Osaliselt kdikuva hinnakujunduse korral maaratakse kindlaks kdikumise kiinnis ning kui netovilja-
vool iletab seda, korrigeeritakse investeerimisfondi vara puhasvéirtust allapoole (ja vastupidi). Kiinnised vdivad olla
muutuvad ja seega saab seda protsessi kohandada vastavalt turu- ja likviidsustingimustele, piirates seeldbi investorite
optimeerivat kditumist (st valtides olukorda, kus investorid ennetavad kdikuvat hinnakujundust ja tegutsevad teataval
viisil). Taielikult kdikuva hinnakujunduse puhul korrigeeritakse vara puhasvairtust pidevalt sdltuvalt sellest, kas esineb
netosissevool vdi netovéljavool. Kdikuva hinnakujunduse kaudu saab tohusalt mdjutada investorite tagasivotmis- ja mér-
kimiskaitumist, stabiliseerides fondi tulu ning vahendades investeeringust esimesena viljuvate isikute eelise kasutamise ja
seonduva kiirmiitigi tdendosust. Siiski on selge, et investorid, kes on otsustanud fondist lahkuda, teevad seda kdikuvatest
hindadest tingitud kuludest hoolimata. Kuna investeerimisfondil vdib olla mitu vara puhasvairtust, on kdikuva hinnaku-
junduse kasutamine tisna keeruline ja kulukas ning ei pruugi olla viikeste investeerimisfondide jaoks teostatav.

Samamoodi toimib lahjendusvastane tasu, mille puhul investorid maksavad investeerimisfondile fondi osakute
mirkimisel voi tagasivotmisel lisatasu. Mérkimised ja tagasivotmised voivad mojutada investeerimisfondi vddrtust. See
voib juhtuda eelkdige siis, kui investeerimisfondi osakuid ei kanta lihtsalt iile omavahel vastavuses olevatelt muijatelt
ostjatele ja vastupidi, vaid fondivalitseja peab miiiijate ja ostjate vahelise mittevastavuse tdttu miiima vdi ostma alusva-
rasid. Sellega kaasnevad tehingutasud, maksud ja likviidsuskulud, mis mdjutavad investeerimisfondi vara puhasvairtust,
pohjustades lahjendust. Sellised kauplemiskulud katabki lahjendusvastane tasu.

K&ikuv hinnakujundus ja lahjendusvastased tasud pirsivad protsiiklilist kiditumist, ehkki vastutsiiklilist kaitu-
mist innustab neist ainult esimene. Erinevalt kdikuvast hinnakujundusest ei innusta lahjendusvastane tasu investoreid
kiituma vastutsiikliliselt (st mérkima tagasivotmiste etapis), sest sel juhul ei saa nad kasu kdikuva hinnakujunduse tekita-
tud soodsamast miiligi- vOi tagasivotmishinnast. Kumbki vahend ei tekita investeerimisfondile lisakulusid — need muuda-
vad ainult viisi, kuidas kulud investoritele iile kantakse.

Likviidsuse juhtimise ex-post vahendid

Tagasivotmise ajalised piirangud (edasiliikatud tagasivotmised) liikkkavad tagasivotmised ajutiselt edasi. Tagasi-
votmise ajaline piirang tihendab, et osaniku digus oma osakute tagasivotmisele on ajutiselt edasi liikatud. See voib olla
taielik, st investor ei saa {ildse algatada oma osakute tagasivotmist, v3i osaline, st investor saab algatada tagasivdtmise
oma osakutest vaid teatava osa suhtes. Ajalised piirangud vdivad olla seotud ka teatava kiinnisega (nt 10 % iga pdev voi
iga nidal kauplemist pakkuva investeerimisfondi vara puhasvddrtusest), mis tdhendab, et fondivalitseja voib otsustada

(") Oluline tdiendav likviidsusvahend on stressitestide ldbiviimine. Nende abil testitakse likviidsusjuhtimistava mérkimisvdirse stressi
olukorras, mis voib tekitada investeerimisfondile tdsiseid likviidsusprobleeme. Stressitestide libiviimise kohta on koostatud eraldi
soovitus (vt soovitus C) ja seetdttu seda teemat selles punktis ei ksitleta.

() Kuna vara puhasvidartust vdidakse korrigeerida tagantjirele, saab neid vahendeid pidada ka hiibriidvahenditeks, st need kehtestatakse
ex-ante, kuid aktiveeritakse ex-post.

(*) Seda mehhanismi kasutavad iihtse hinnakujundusega fondid. Kahese hinnakujundusega fondid kasutavad sarnaseid mehhanisme, mis
voimaldavad fondivalitsejal maarata, kas kauplemishind tuleks fikseerida osakute mérkimishinna ja tagasivotmishinna vahel, eesmar-
giga tagada, et tehingukulud kannaksid vastavalt fondi sisenevad voi sealt viljuvad investorid.
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viia koik kiinnist iiletavad tagasivotmistaotlused ile jirgmisse kauplemisperioodi. Halvenenud turutingimuste korral
annavad ajalised piirangud fondivalitsejatele rohkem aega ja suurema paindlikkuse, et reageerida investorite tagasivdtmis-
taotlustele ja tagada alusvarade nduetekohane miiitk. Uhtlasi v6ib see vahendada kiirmiiiigi ohtu.

Mitterahalised tagasivitmised vabastavad fondivalitsejad vajadusest likvideerida ulatusliku tagasivotmise korral
suures mahus varasid. Fondivalitseja vdib otsustada rahuldada tagasivdtmistaotluse, kandes investorile sularaha asemel
tile véartpabereid. Kuna tthekordne ulatuslik varade miiiik voib avaldada markimisvdarset moju turule, voib mitteraha-
line tagasivotmine kaitsta investeerimisfondi allesjddnud investoreid suurte likvideerimiskulude eest, mis muul juhul
voivad tekkida. Selline mehhanism voib sobida institutsiooniliste investorite tagasivotmistaotluste rahuldamiseks. Uldju-
hul ei sobi see aga sama histi jaeinvestorite taotluste rahuldamiseks, sest investeerimisfondi iiksikute osakute mitteraha-
line tagasivdtmine ei pruugi olla teostatav ning voib kaasa tuua suure tegevus- ja mainekulu. Ehkki investorid, nagu ka
fondivalitsejad, saavad mitterahalise tagasivtmise kaudu saadud varasid miiiia, peaksid nad sellisest miitigist tingitud
kulud ise kandma ega saa neid jaotada investeerimisfondi koigi investorite vahel. Turule (ja seega ka finantsstabiilsusele)
avalduv mdju voib aga olla sama olenemata sellest, kas alusvara miiiis investeerimisfond v6i miiiisid investorid.

Kdrvalkontod véimaldavad eraldada mittelikviidsed investeeringud fondi likviidsetest investeeringutest. Sellisel
lahenemisviisil on kaks eelist. Esiteks saavad likviidsust vajavad investorid siiski fondi investeeringute likviidse osa sisse
néuda eeldatavalt viikese likvideerimiskuluga. Teiseks kaitseb see lihenemisviis investeerimisfondi edasi jadda soovivate
investorite huve, sest fondivalitseja ei ole suure tagasivotmisndudluse korral sunnitud likvideerima varasid turuhinnaga
voi sellest odavamalt. Seega sobivad kdrvalkontod eeskitt fondide puhul, mille investoritel on erinevad huvid, st méned
soovivad fondi jadda, teised aga soovivad algatada oma osakute tagasivotmise. Kdrvalkontode loomise tingimusi regulee-
rivad eeskirjad on litkmesriigiti erinevad.

Etteteatamisaeg annab fondivalitsejatele tiiendava paindlikkuse likviidsuse juhtimisel. Etteteatamisaeg on tihtaeg,
mida investorid peavad fondivalitsejaid investeeringute tagasivotmisest teavitades jirgima. Etteteatamisaeg on sageli kind-
laks médratud juba investeerimisfondi asutamisdokumentides. Selle eesmirk on anda fondivalitsejatele tagasivotmistaot-
luste rahuldamiseks rohkem aega, et viltida vajadust miiiia varasid viivitamata madalama hinnaga.

Tagasivotmiste peatamine on vahend, mida kasutatakse likviidsuskriisi korral viimase vdimalusena. Peatamine
toimib kaitselillitina ja annab fondivalitsejatele rohkem aega varade nduetekohaseks likvideerimiseks finantstingimuste
halvenemise korral. Fondivalitseja saab kasutada lisaaega optimaalse lahenduse leidmiseks, selle asemel et teha otsuseid
kiirustades ja likvideerida mis tahes hinnaga. Uhtlasi véimaldab lisaaeg fondivalitsejatel ja jirelevalveasutustel teavitada
investoreid paremini stressi pShjustest ja viltida seega vdimalikku paanikat. Seetdttu peetakse tagasivotmiste peatamist
tildjuhul oluliseks vahendiks, et toime tulla ulatuslike tagasivotmistega kriisiolukorras. Kuna aga peatamine takistab
investoreid oma investeeringuid sisse ndudmast, v3ib see pdhjustada neile suuri heaolukulusid. Lisaks valmistab muret
asjaolu, et teadlikud investorid vdivad suuta tagasivétmiste peatamist prognoosida ja piiiida seetdttu algatada oma osa-
kute tagasivotmise enne teisi (vastupidiselt selle vahendi algsele eesmirgile vihendada investeeringust esimesena vilju-
vate isikute eelist), mis v&ib isegi viljavoolu kiivitada.

Soovitused A2 ja A3 - tiiendavad sitted riiklike pidevate asutuste ja ESMA rolli kohta seoses
finantsstabiilsusele piiriiilest mdju avaldavate tagasivotmiste peatamisega riiklike pidevate asutuste poolt

Tagasivotmiste peatamine on ainus vahend, mis on kittesaadav kdigis ELi likkmesriikides. PGhimdtteliselt otsus-
tab tagasivotmiste peatamise eeskitt fondivalitseja oma drandgemisel (vt infokast 2). Riiklik padev asutus voib siiski nii
eurofondide kui ka alternatiivsete investeerimisfondide puhul nduda tagasivotmise peatamist, kui see on osanike ja @ild-
suse huvides.

Fondivalitsejad voivad jitta tagasivotmised peatamata, kui nad ei suuda ise maandada ulatuslike tagasivotmiste
mdoju finantssiisteemi stabiilsusele. Investeeringute viljavool ainuiiksi iihest investeerimisfondist voib olla piisav, et
pohjustada investorite seas iildist paanikat ja suuremahulisi vdljavotmisi teistest fondidest. See vdib tekitada investeeri-
misfondidele tsise likviidsusstressi ja sundida neid miiima suurel hulgal vara. Kui stressi kogevad investeerimisfondid
on turu voi sektori seisukohalt suured, voib tagajirjeks olla varahindade markimisvéidrne langus, mis siivendab allakiiku
veelgi. Seetdttu on investeeringute viljavoolu ja sellest tingitud ulatusliku kiirmiitigi drahoidmine iildise finantsstabiilsuse
tagamiseks viga tdhtis.
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Tagasivotmised vdidakse jitta peatamata ka maineriski tdttu. Uks peamisi takistusi tagasivotmiste peatamise kasuta-
misel on selle vdimalik negatiivine mdju fondivalitseja mainele. Kuna tagasivotmiste peatamise vajadust voidakse holpsalt
seostada fondivalitseja puuduliku likviidsusjuhtimisega, voib see piisivalt kahjustada usaldust fondivalitseja asjatundlik-
kuse suhtes. Seetdttu voivad fondivalitsejad loobuda tagasivotmiste peatamisest, isegi kui see oleks investeerimisfondi
koigi investorite tthishuvides. Fondivalitseja voib otsustada seda vahendit mitte kasutada ka mdnel muul juhul, kui see ei
ole tema hinnangul investeerimisfondi investorite parimates huvides. Kui fondivalitseja ei peata tagasivotmisi, kuid see
oleks makrotasandi usaldatavusjirelevalve seisukohalt siiski vajalik, peaks riiklik pddev asutus kasutama oma digust
nduda tagasivitmiste peatamist.

Euroopa tegevusloa andmise korra kohaldamisel liidus tuleks riiklikele pidevatele asutustele anda iilesanded ja
volitused seoses peatamiste ndudmisega. Euroopa tegevusluba vdimaldab alternatiivsete investeerimisfondide ja euro-
fondide valitsejatel turustada osakuid ja aktsiaid piiriiileselt investoritele kogu EMPs. Samuti annab see nende investeeri-
misfondide valitsejatele vdimaluse valitseda fonde piiritileselt. Kui alternatiivne investeerimisfond vi eurofond on asuta-
tud thes lilkmesriigis, kuid tema fondivalitseja asub teises lilkmesriigis, ei pruugi olla selge, kumb riiklik padev asutus
vastutab tagasivotmiste peatamise haldamise eest voi millal peaks asutus oma jirelevalvevolitusi kasutama. Selgelt maa-
ratud kohustuste puudumine vdib pdhjustada ebapiisava voi hilise reageerimise halvenenud voi kiiresti muutuvate turu-
tingimuste korral. Kohustuste jagamisel ja/voi panemisel halvemini informeeritud asutusele voivad seetdttu olla soovima-
tud negatiivsed tagajrjed. Komisjonil on selle viltimiseks soovitatav teha ettepanek, et asjakohastes liidu igusaktides
tapsustatakse selliste riiklike padevate asutuste iilesanded ja kohustused.

Piiriiilese mdju avaldumisel finantsstabiilsusele peaks vastutav asutus teavitama teisi asjaomaseid asutusi, seal-
hulgas ESMAt ja ESRNi, enne kui ta kasutab oma volitust nduda tagasivotmiste peatamist. Kuna Euroopa tege-
vusluba vdimaldab turustada fonde piiriiileselt kogu EMPs, voib tagasivdtmiste peatamine avaldada otsest mdju teiste
asjaomaste asutuste padevusvaldkonda kuuluvatele investoritele ja turgudele. Seega vdib teatava investeerimisfondiga seo-
tud tagasivOtmiste peatamine mdjutada ka finantsturge ja investorite usaldust teistes riikides. Kui asjaomaseid asutusi ei
teavitata eelnevalt, vdivad sellised tagajirjed tulla illatusena ja parssida asjakohase regulatiivse meetme rakendamist.
Finantsstabiilsust ohustavate vdimalike riskide maandamiseks on komisjonil soovitatav teha ettepanek, et asjakohastesse
liidu digusaktidesse lisatakse kohustus teavitada eelnevalt asjaomaseid asutusi. Kdnealune kohustus tuleks siiski sonas-
tada nii, et see ei takistaks riiklikke padevaid asutusi kriisi korral viivitamata tegutsemast.

Piiriiilese m3ju avaldumisel finantsstabiilsusele peaks ESMA andma ndu ning hdlbustama ja kooskélastama
tagasivotmiste peatamise volituste kasutamist riiklike pidevate asutuste poolt. Eesmirgiga maandada finantssta-
biilsust ohustavaid riske peaks ESMA riikide isedrasusi silmas pidades tditma kooskdlastamis- ja ndustamisiilesannet, et
tagada riiklikele padevatele asutustele vordsed vdimalused tagasivotmiste peatamise volituste kasutamiseks. See kooskd-
lastamistegevus peaks hélmama juhtrolli votmist iildistes praktilistes kiisimustes, mida riiklikud pddevad asutused
peaksid tagasivotmiste peatamise volitusi kasutades kaaluma. Peale selle puudub praegu avaliku huvi iihtne ja tipne
médratlus. ESMA peaks edendama riiklike pidevate asutuste seas ithist arusaama kiisimuses, kuidas direktiivide
2009/65[EU ja 2011/61/EL sitted seonduvad finantsstabiilsuse ja siisteemse riskiga, ilma et see muudaks reguleerivate
asutuste tegevuse prognoositavaks ja tekitaks moraaliriski. Need sitted soodustavad tagasivitmiste peatamise ithtlustatu-
mat kasitlusviisi ja toetavad iihtlasi ideed, et tagasivitmiste peatamine peaks muutuma funktsionaalseks vahendiks, mis
aitab maandada finantsstabiilsust ohustavaid riske.

I.1.2. Soovimatu moju

On oht, et histi informeeritud institutsioonilised investorid vdivad teatava vahendi aktiveerimist ette niha.
Kuna investorid piitiavad tegutseda enne vahendi tegelikku aktiveerimist, voib see vahendi t6husust vihendada vdi sellele
iildse vastu tootada. Vahendi aktiveerimise ettendgemine voib teatavatel tingimustel viia isegi investeeringute viljavoo-
luni, pdhjustades seelbi likviidsusspiraali tekkimise. Sel pohjusel tuleks suunistes valtida automaatsust ja ettekirjutuste
tegemist.

Halvenenud turutingimuste piisimisel vdib olla mdttekas kasutada likviidsuse juhtimise vahendeid. Turutingi-
mustest olenevalt vdivad ex-post vahendid likviidsusprobleemi iiksnes edasi litkata, kuna need lilkkavad tagasivotmised
edasi ainult piiratud ajaks (nt tagasivotmise ajalised piirangud). Need ei kdrvalda halvenenud turutingimuste piisimisel
probleemi ega saa seetdttu asendada struktuurimeetmeid, mille eesmérk on vihendada liigset likviidsuse mittevastavust.

[.2. Soovitus B - tiiendavad siitted liigse likviidsuse mittevastavuse tdenidosuse vihendamiseks
11.2.1. Majanduslikud kaalutlused ja kavandatud méju

Investeerimisfondid, mis valitsevad loomu poolest vihemlikviidseid varasid, ei pruugi tekitada finantsstabiil-
suse probleeme. Erinevate varaklasside kittesaadavus suurendab turgude tShusust, sest see pakub rohkem investeeri-
misvoimalusi ja parandab selliseid varasid emiteerivate isikute juurdepddsu rahastamisele. Kui investeerimisfondidel
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lubatakse investeerida varaklassidesse, millega ei kaubelda vdga aktiivselt, nditeks eraettevotete aktsiatesse, krediidireitin-
guta ettevotete volakirjadesse voi laenudesse, soodustab see majanduspoliitika vaatenurgast lahtudes ka rahastamisvoi-
maluste mitmekesistamist majanduses. See langeb madalate intressimiirade pikaajalise piisimise tingimustes kokku
investorite kasvava ndudlusega suuremate investeerimisvdimaluste jirele.

Finantsstabiilsust ohustavad riskid tekivad siis, kui nende varade likviidsus ja investoritele investeerimisfondi
tagasivotupoliitika kohaselt pakutav likviidsus on suurel miiral mittevastavuses. Erinevalt likviidsetesse varadesse
investeerivatest fondidest, mille puhul turuhindu mgjutaks iiksnes suur hulk tagasivotmisi, voib kdnealuste fondide
kohustus (v.a fondi tegevuse peatamise korral) miiiia isegi vdikest hulka vihemlikviidseid varasid viia kiiresti turgude
languse ulatusliku vdimendumiseni. Sagedaste tagasivotmisvdimaluste kittesaadavus on eriti probleemne, kui investorid
hindavad selle tulemusena iile nende investeerimisfondide varasid, millesse nad on investeerinud. See vdib niiteks
finantsvoimendusega investorite puhul viia sundmiiiigini.

Avatud investeerimisfondi tagasivotupoliitika struktuurne vastavus tema varade likviidsusprofiilile peaks
vihendama kiirmiiiigiga seonduvaid riske. Fondivalitsejatel on vihemlikviidsetesse varadesse suuremahulisi investee-
ringuid tehes mitu valikuvdimalust. Varade poolel suurendaks niiteks piirangute kehtestamine nende vihemlikviidsete
varade osakaalule varades, millesse fondivalitseja v8ib investeerida, fondivalitseja tagasivotusuutlikkust isegi halvenenud
turutingimuste korral. See viahendaks investeeringust esimesena véljuvate isikute eelist ja vdljavoolu ohtu, sest tagab pii-
savate likviidsete varade olemasolu. Vahendades liigset likviidsuse mittevastavust fondi tasandil, vihendaks see ka kollek-
tiivse miiiigi ulatust ja kiirmiitigi ohtu. Kokkuvéttes vihendaks see siisteemse kriisi tdendosust ja raskusastet.

Tagasivotmiste peatamise tdendosust vihendab ka investeerimisfondi suurem suutlikkus rahuldada tagasivot-
mistaotlusi halvenenud turutingimuste korral. Investeerimisfondide struktuurilise vastupanuvdime suurendamine
hoiaks dra liigse tuginemise tdiendavatele likviidsuse juhtimise vahenditele, kuna osa meediakommentaaridest viitab
konkreetselt peatamisvahendi enda vdimalikule soovimatule mdjule ().

Kohustuste poolel voivad fondivalitsejad rakendada tagasivotupoliitikat ja vihendada investeerimisfondi paku-
tavat tagasivotmissagedust ja/voi kehtestada investeerimisfondist oma investeeringut vilja vdtta soovivatele
investoritele etteteatamisaja. Ebahariliku viljavoolutaseme korral annaks tagasivotmiste piiramine fondivalitsejale roh-
kem aega likviidsete varade likvideerimiseks, et rahuldada tagasivotmistaotlused. See annaks rohkem aega ka turule, et
leida probleemidele lahendus, ja probleemide loomulikuks lahenemiseks aja jooksul (nt Uhendkuningriigi kinnisvarafon-
dide puhul). Mdnikord v&ib see vdimaldada ametiasutustel rakendada mdnda laiaulatuslikku sekkumismeedet, mis voib
aidata leevendada vahetuid pingeid. Etteteatamisaja korral annaks tihtaja eelnev teadmine investoritele nende likviidsus-
positsiooniga seoses teatava planeerimisvdimaluse, mida tagasivotmiste peatamine ei vdimalda.

Kinnisvarafondid kuuluvad nende fondide hulka, mille puhul v6ib esineda suur likviidsuse mittevastavus. Kin-
nisvarafondid investeerivad tavaliselt vihemlikviidsesse alusvarasse ja avatud struktuuri korral ohustab neid mirkimis-
védrselt suur likviidsuse mittevastavus. Likviidsuse mittevastavuse ja finantsvdimenduse kasutamise koosmdju voib teki-
tada siisteemseid riske. Varakult tagasivotmise algatanud investorid vdivad saada investeeringust esimesena viljuvate isi-
kute eelise, kiivitades sellega viljavoolu, sest neil investeerimisfondidel on tagasivdtmistaotluste rahuldamiseks vihe lik-
viidseid varasid. Need tagasivotmistaotlused vdivad finantsvéimenduse tdttu sundida fondivalitsejat miiiima suurema osa
portfellist ning see avaldab md&ju varahindadele. Kokkuvottes voivad sellised investeerimisfondid riske vdimendada ja
levitada neid iilejddnud finantssiisteemile (). Uhendkuningriigi kinnisvarafondide puhul aitas peatamine dra hoida &rikin-
nisvara laiaulatusliku kiirmiitigi parast Uhendkuningriigi ELi liilkmesuse referendumit (vt infokast 3). Inglise keskpanga
andmetel voib investeerimisfondide varade ja kohustuste likviidsuse mittevastavus siiski endiselt haavatavust tekitada.
Tulevased 3okid drikinnisvara turul vdivad esile kutsuda tagasivotmiste, peatamiste ja tegelikust hinnast madalama hin-
naga miliigi tstiklid.

() Uhendkuningriigi ~ kinnisvarafondide =~ puhul  hiljuti  toimunud  muutuste  vdimalike  soovimatute  tagajirgede
kohta vt https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds voi
https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b387 3ael, vaadatud novembris 2017.

(¥ Inglise keskpanga finantsstabiilsuse aruanne, november 2016.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
https://www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ae1
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Infokast 3. Kinnisvarafondid — Uhendkuningriigi kinnisvarafondide juhtum

Euroopa Liidu kinnisvarafondide omadused on erinevad. Kinnisvarafondid investeerivad tavaliselt sellistesse vihem-
likviidsetesse varadesse nagu kinnisvara, varadigused ja omakapitaliosalused kinnisvarafirmades. Mones riigis on lubatud
ainult kinnised kinnisvarafondid ning sel juhul vdivad investorid oma osakud tagasi votta tiksnes kindlaksmaaratud tdht-
aja saabumisel ja tavaliselt vaid investeerimisfondi 1opptihtajal. Teistes riikides antakse investeerimisfondi eeskirjades ja
avatud fondide pakkumisdokumentides investoritele digus taotleda sagedamini oma fondiosakute tagasivotmist. See voib
viia likviidsuse ulatusliku iimberkujundamiseni, eriti kui need investeerimisfondid pakkuvad tagasivotmisvdimalust iga
nddal voi iga péev.

Uhendkuningriigis tekkisid kinnisvarafondidega seotud probleemid pirast 23. juunil 2016 korraldatud ELi liik-
mesuse referendumit. Mitu Uhendkuningriigis tegevusluba omavast 19 investeerimisfondist (') rakendasid ajavahemikus
2016. aasta juulist kuni detsembrini likviidsuse suurendamiseks erimeetmeid. Uhendkuningriigi kinnisvaraturul vais ligi-
kaudu kaheksa kuu jooksul enne referendumit tiheldada véirtuste langust ja investeerimisfondidega seotud tagasivotmisi
ning EList lahkumise otsus pdhjustas investorite tagasivotmisndudluse kasvu. 15 iga pdev kauplemist pakkuva investeeri-
misfondi kumulatiivne tagasivotmismédr oli 4,1 % vara puhasvéirtusest ja iihel juhul oli tagasivotmisméddr 8 % vara
puhasvairtusest. Samal ajal korrigeerisid kiimme investeerimisfondi varade &iglast véidrtust 4-15 % ulatuses.

Konealused investeerimisfondid rakendasid erinevaid lihenemisviise likviidsuse juhtimise vahendite kasuta-
misel. Kuus iga piev kauplevat investeerimisfondi, mille koguviirtus oli ligikaudu 14,6 miljardit naelsterlingit, peatasid
juuli esimesel nddalal tagasivotmised (neist kolm olid juba korrigeerinud varade diglast vairtust). Uks investeerimisfond
alustas uuesti kauplemist, kohaldades lahjendusvastast tasu, mis peegeldas paljude varade kiireks miitigiks vajalikku
madalamat hinda. Teised fondivalitsejad jitkasid peatamise kohaldamist oma investeerimisfondide suhtes seni, kuni
varade hindamisel oli nende hinnangul saavutatud piisav selgus. Uhendkuningriigi finantsjirelevalveasutuse (Financial
Conduct Authority, FCA) eeskirjad ndevad ette, et fondivalitseja peab peatamise pdhjendatuse vihemalt iga 28 pdeva
tagant ldbi vaatama, kuid ei kehtesta peatamise maksimaalset tihtaega.

Alates juuli keskpaigast hakkas tagasivotmisndudlus naasma tavapirasele tasemele. Tagasivotmise peatanud
investeerimisfondid alustasid iikshaaval taas kauplemist, neist viimane detsembri keskel. Kord kuus v6i kord
kvartalis osakute tagasivotmist vdimaldavad investeerimisfondid ei saanud tavapirasest rohkem tagasivtmistaotlusi voi
olid suutelised tagama, et ndudluse rahuldamiseks oli olemas piisav hulk sularaha ja muid likviidseid varasid.

See juhtum avaldas mdju monedele investeerimisriskiga elukindlustusega seotud fondidele, kuid teistele vara-
klassidele m&ju ei levinud. Kauplemise peatamine mdjutas moningaid investeerimisriskiga elukindlustusega seotud
fonde, mis olid investeerinud investeerimisfondi kinnisvara kui varaklassi positsiooni saamiseks. Neist fondidest 59
(valitsetavate varade koguvairtusega 2 miljardit naelsterlingit) olid investeerinud tagasivotmised peatanud investeerimis-
fondi. Mdnel juhul mojutas see nende vdimet tdita oma lepinguviliseid kohustusi, sealhulgas seoses lepingute iilesiitle-
mise voi iileandmisega, kuid ei mdjutanud hivitiste vdljamaksmist tdhtpdeva saabumisel voi kindlustatud isikute surma
korral.

Inglise keskpank rohutas oma 2016. aasta juuli finantsstabiilsuse aruandes iilekandumise riski (?). Turgu mojuta-
nud siindmuse laad vihendas siiski ohtu, et sellel vdib olla siisteemne mdju. Sokk oli mitte laiaulatuslik krediidisiind-
mus, vaid eelkdige Uhendkuningriigile eriomane siindmus, mis majutas kinnisvarahindu. Pealegi oli iga pdev kauplevate
investeerimisfondidega seotud tagasivotmiste mdju fondidele juba kittesaadavate vahendite kasutamise tulemusena vaos-
hoitud. Lisaks sellele oli nende investeerimisfondide vidrtus viike: valitsetavate varade vdartuse alusel moodustasid kin-
nisvarasse investeerivad tegevusloaga investeerimisfondid ligikaudu 2,7 % Uhendkuningriigi avatud investeerimisfondidest
(949,7 miljardit naelsterlingit). K6ik avatud investeerimisfondid on drikinnisvarasse investeerinud kokku ligikaudu 35
miljardit naelsterlingit, st vihem kui 10 % turust (683 miljardit naelsterlingit).

(") Need fondid on direktiivi 2011/61/EL kohased alternatiivsed investeerimisfondid, kuid nad saavad tegevusloa ja neid reguleeritakse
Uhendkuningriigi diguse alusel.
(¥ Inglise keskpanga finantsstabiilsuse aruanne, juuli 2016.
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Teine niide on olukord, kus vélakirjafondid investeerivad mitteinvesteerimisjirgu volakirjadesse ja krediidirei-
tinguta volakirjadesse, mis voivad tekitada mirkimisviirse likviidsuse mittevastavuse. 2015. aasta detsembris
teatas Ameerika Uhendriikide suur vélakirjafond (suure tulususega), et ta likvideerib oma portfelli ja peatab tagasivot-
mised. Fondivalitseja leidis, et fikseeritud tulumiiraga vaartpaberite turu tildist likviidsuse vdhenemist silmas pidades ei
ole voimalik koguda investorite tagasivotmistaotluste rahuldamiseks piisavalt sularaha, miiimata varasid madalama hin-
naga, pannes seeldbi iilejadnud osanikud ebasoodsamasse olukorda. See oli tingitud selliste investeerimisfondi varade
nagu CCC vdi madalama krediidireitinguga voi krediidireitinguta ettevotete volakirjade (nn probleemsed vdlakirjad) ole-
muslikust vihesest likviidsusest ning sularaha ja muude likviidsete varade nappusest.

Enamiku Euroopa Liidu investeerimisfondide puhul ei esine suurt likviidsuse mittevastavust. Niiteks aktsiafon-
did tegelevad likviidsuse imberkujundamisega piiratud ulatuses, (') sest enamikku borsil noteeritud aktsiatest peetakse
isegi stressiolukorras likviidseks. Samamoodi tunduvad vélakirjafondide kohta kogutud andmed viitavat likviidsuse ja
tahtaegade iimberkujundamise vahelisele kompromissile (). Vahemlikviidsetele ettevotete volakirjadele keskenduvad
investeerimisfondid investeerivad uildjuhul keskmisest lithema tihtajaga vaartpaberitesse, samal ajal kui likviidsematele
riigivolakirjadele keskenduvad investeerimisfondid investeerivad tavaliselt pikemaajalistesse varadesse. Pikaajalistesse lik-
viidsetesse varadesse investeeriv fond on iildjuhul suuteline need igal ajal miiiima, samal ajal kui lithiajalistesse vihemlik-
viidsetesse varadesse investeeriv fond peaks olema suuteline oma portfelli sageli pikendama, piirates sellega likviidsuse
timberkujundamist ().

Olemuslikult vihemlikviidsetesse varadesse investeerivate avatud alternatiivsete investeerimisfondide puhul
esineb seevastu suurim tihtaegade mittevastavus. Nagu ESRNi viljaandes ,EU Shadow Banking Monitor mirgitud,
moodustavad kinnisvarafondid 5 % Euroopa investeerimisfondidest (658 miljardit eurot) ning enamik neist on avatud ja
neid ohustab likviidsuse mittevastavus. Kinnisvarasektor on muutunud viimastel aastatel iiha tihtsamaks, kuna valitseta-
vate varade vairtus on suurenenud 34 % viimasel kahel aastal (kuni 2016. aasta neljanda kvartalini) vorreldes 19 %
kasvuga ilejadnud fondide sektoris. ESRNi véljaandest ,EU Shadow Banking Monitor* ilmneb ka, et riskifondid (436
miljardit eurot) tegelevad oma strateegiast olenevalt likviidsuse imberkujundamisega. Laenufondid on seevastu alles are-
nev sektor (26 miljardit eurot).

Tabel 1
Investeerimisfondidepoolne likviidsuse iimberkujundamine
Borsil kaubeldavad Borsivilistesse ette-
Volakirjafondid Riskifondid Kinnisvarafondid fondid vOtetesse investee-
Fondiliik ondi rivad fondid
°
Virvikoodid: ® = mirkimisviirne aktiivsus; ® = keskmine aktiivsus; © = vihene aktiivsus; © = ebatdenioline vdi ebaoluline aktiivsus
Tabel 2
Euroala investeerimisfondide varad (triljonites eurodes)
Dets 2014 | Juuni 2015 | Dets 2015 | Juuni 2016 | Dets 2016 | Mirts 2017 | Apr 2017
Vélakirjafondid 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Aktsiafondid 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Riskifondid 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Segafondid 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

(") Vt ESRN, ,EU Shadow Banking Monitor, nr 2, 2017.
() VtESRN, ,EU Shadow Banking Monitor®, nr 1, 2016.
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Dets 2014 | Juuni 2015 | Dets 2015 | Juuni 2016 | Dets 2016 | Marts 2017 | Apr 2017
Kinnisvarafondid 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Kokku 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Viimasel paaril aastal on tiheldatud suundumust, et mdned Euroopa Liidu vélakirjafondid, sealhulgas eurofon-
did, investeerivad korgema krediidireitinguga volaviirtpaberite asemel rohkem madalama krediidireitinguga
volaviirtpaberitesse. Selle tulemusena pikenevad tihtajad ja suureneb krediidirisk. Suure tulususega investeeri-
misfondid moodustavad 19 % vdlakirjafondide varadest ning eespool mainitud turu likviidsuse struktuurilistest ja tsiikli-
listest teguritest olenevalt ei saa vilistada, et investeerimisfondides vdib tekkida — vdhemalt ajutiselt — likviidsuse mitte-
vastavus. Uhtlustatud andmete puudumisel ELi tasandil on siiski raske hinnata selle probleemi olulisust ja eurofondide
voimalikku osa finantsstabiilsust ohustavate riskide tekkimisel (vt infokast 4).

Infokast 4. Eurofondide voimalik avatus likviidsuse mittevastavusele

Direktiivi 2007/16/EU kohaselt peavad eurofondid investeerima peamiselt likviidsetesse varadesse. Ometi voib
monede kolblike varade likviidsus halvenenud turutingimuste korral viheneda, muutes eurofondid ajutiselt avatuks lik-
viidsuse mittevastavusele. See kehtib eelkdige suure tulususega volakirjafondide kohta. IOSCO algatas seetdttu hiljuti
konsultatsiooni selle iile, kas fondidel, sealhulgas eurofondidel, peaksid olema likviidsuse juhtimiseks tdiendavad
mehhanismid (*).

ELi  vdlakirjafondid:  fondide  varade  keskmine
krediidireiting
(% koguvarast; viimased andmed pirinevad 2016. aasta nel-

jandast kvartalist)

Alates 2009. aastast on monede ELi volakirjafondide
puhul tdheldanud dildist suundumust, et nad inves-
teerivad korgema krediidireitinguga vdlavaddrtpabe-
rite asemel rohkem madalama krediidireitinguga
volavairtpaberitesse, pikendades samal ajal oma
portfellide tihtaega. See investeerimistavade muutus
on viimasel paaril aastal kill aeglustunud, kuid
tihendab siiski, et need fondid on niiiid rohkem
avatud muutustele volakirjade tulususes. Volakirja-
fondidel voib olla vihemlikviidsete portfellide ja
rahaliste varade vdiksema mahu téttu raskem viia
portfellid parast suurte tagasivotmistaotluste rahul-
damist tasakaalu, st pdhjustamata mdju iilekandu-
mist vdlakirjaturgudele.
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Allikad: Thomson Reuters Lipper, ESMA ja Standard & Poor’s

Hoolimata tdenditest, mis kinnitavad suuremat riskide votmist voélakirjaturgude likviidsuse vihenemise tingi-
mustes, (*) tihendab iiksikasjalike andmete puudumine eurofondide varade (nt likviidsuse) ja kohustuste kohta
seda, et finantsstabiilsust ohustavaid riske ei saa terviklikult hinnata. Nende riskide olulisuse hindamiseks tuleb
eurofondide valitsejatele kehtestada aruandluskohustus, nagu on ette nahtud soovituses D. See tdhendab iiksikasjalike ja
thtlustatud andmete kogumist ja vahetamist. Kui aga analiiitilised tdendid niitavad, et eurofondide sektorit ohustab
mirkimisvéirne likviidsuse mittevastavus, voib olla vajalik lisada soovitusse B moned konkreetsed eurofondide investee-
rimistooted.

(!) 10SCO, ,Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration®, konsultatsiooniaruanne,
juuli 2017.
(%) BIS, ,Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments®, 2015.
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Finantsstabiilsuse ndukogu soovituse (') kohaselt peaksid investeerimisfondi varasid ja investeeringuid kisitle-
vad strateegiad olema koosk®dlas fondi osakute tagasivotmise tingimustega nii investeerimisfondi asutamisel kui ka
fondi tegevuse ajal (nii olemasolevate kui ka uute investeerimisfondide puhul). Arvesse tuleks votta varade oodatavat
likviidsust ning investorite kditumist nii tavapéraste kui ka halvenenud turutingimuste korral.

Tdiendavad sitted selles valdkonnas peaksid olema vastavuses direktiivi 2011/61/EL kohase kehtiva raamisti-
kuga. Selles direktiivis on juba sdtestatud, et investeerimisfondi investeerimisstrateegia, likviidsusprofiil ja tagasivétupolii-
tika peavad olema kooskdlas, ning nihtud ette asjakohased likviidsuse juhtimise piirangud ja stressitestid. Praeguse
digusraamistiku kohaselt peaksid alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad olema eelkdige suutelised tdendama oma
riiklikule padevale asutusele, et kehtestatud on asjakohane likviidsuse juhtimise kord ja tShusad menetlused. Viimastest
andmetest ilmneb siiski, et moned alternatiivsed investeerimisfondid tegelevad endiselt likviidsuse suuremahulise iimber-
korraldamisega (?). Seetdttu aitaks sellise tdendamise muutmine kohustuslikuks kdikidele investeerimisfondidele, mis
investeerivad vihemlikviidsetesse varadesse, saavutada direktiivi 2011/61/EL eesmirke, tagades direktiivi jdrjekindlama
rakendamise. See soodustaks vihemlikviidsetesse varadesse investeerivate investeerimisfondide puhul konkreetsete meet-
mete, nditeks vahemlikviidsete varade sisemiste piirangute kasutamist.

Likviidsuse suuremahulist iimberkorraldamist tuleks viltida. Osa liikmesriike on lisanud oma igusraamistikku eri-
korra, millega kehtestatakse alternatiivsete investeerimisfondide jaoks vahemlikviidseteks peetavate varade, niiteks kin-
nisvara voi laenude valitsemise tingimused. ESMA viitis oma arvamuses Euroopa Parlamendile, ndukogule ja komisjo-
nile, () et laenu andvad alternatiivsed investeerimisfondid tuleks asutada suletud fondidena, millel puudub digus osakuid
korrapiraselt tagasi votta. Teised litkmesriigid on kehtestatud struktuurimeetmed, et korvaldada tagasivotmistaotluste
arvukusest tulenev kiirmiiiigi oht. Naiteks kui portfellist mérkimisvddrne osa on mittelikviidne, on investeerimisfondi
varade olemusliku laadi tdttu ndutav suletud struktuur. Fondivalitseja peaks iiksnes teatavate tingimuste tditmisel pak-
kuma investoritele vdimalust taotleda investeeringu tagasimaksmist alternatiivse investeerimisfondi tahtaja jooksul. See
peaks toimuma kindlaksmaaratud ajavahemike tagant, niiteks vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdiruses (EL)
2015760 (% sitestatule.

Kiesolevas soovituses tehakse ESMA-le ettepanek koostada olemuslikult vihemlikviidsete varade loetelu.
Oigusnormid ei sisalda praegu likviidsete voi vihemlikviidsete varade madratlust (vt infokast 5). Ometi ei ole eesmirk
sellise madratluse kavandamine, vaid hoopis direktiivi 2011/61/EL eelnimetatud sitete jirjepideva rakendamise edenda-
mine. Termin ,vihemlikviidsed tunnistab ka asjaolu, et varad on harva — vdi ei ole kunagi taielikult — mittelikviidsed.

Vottes arvesse valdkondadevahelise jirjepidevuse vajadust, peaks ESMA konsulteerima selle loetelu koosta-
misel EBA ja EIOPAga. Kui jirelevalveasutus nimetab mone vara likviidseks voi vihemlikviidseks, saadab see signaali
turuosalistele. Pealegi on ostjad halvenenud turutingimuste korral tildjuhul samad, olenemata sellest, kes vara miiiib
(reguleeritud voi mittereguleeritud pank voi muu asutus). Seetdttu on soovitatav tagada jirelevalveasutuste ldhenemisvii-
side kooskdla (°).

Olemuslikult vihemlikviidsete varade loetelu peaks sisaldama varasid, mida ei saa turupingete olukorras lihtsalt
ja kiiresti sularahaks konverteerida, kaotades vaid viikese osa nende viirtusest. Varade likviidsust analiiiisides
tuleks arvesse votta muu hulgas aega, mis kulub nende varade likvideerimiseks halvenenud turutingimuste korral, ilma
et peaks ndustuma oluliselt madalama hinnaga. ESMA peaks seda loetelu koostades vdtma eelkdige arvesse kinnisvara,
borsil noteerimata vairtpabereid (sh eraettevdtete aktsiaid), laene ja muid alternatiivseid varasid. Kuna kdesoleva soovi-
tuse eesmark on kasitleda olemuslikult vihemlikviidsete varade pdhjustatavaid struktuuriprobleeme, ei peaks see loetelu
sisaldama varasid, mida saab tavapiraste turutingimuste korral miia, ilma et peaks ndustuma oluliselt madalama
hinnaga.

19.5.2015, 1k 98).

(°) Jarelevalveasutuste koostoo vajadust sellistes kiisimustes iildiselt tunnistatakse (nt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. juuli 2012. aasta
médruse (EL) nr 648/2012 (borsiviliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta) (ELT L 201,
27.7.2012, Ik 1) artikli 46 16ige 3 ja artikli 11 15ige 15; selle maarusega nihakse ette riskide maandamise meetodid borsiviliste tuletis-
lepingute puhul, mida ei kliiri keskse vastaspoole kliiringukoda).
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Kui investeerimisfondil on vihemlikviidsete varade riskipositsioon, vdib fondivalitsejal olla juurdepiis vahen-
ditele, mida ta saab kasutada likviidsusriski vihendamiseks ('). Fondivalitsejad peaksid sellisel juhul tdendama asja-
omasele riiklikule padevale asutusele nii investeerimisfondi asutamisel kui ka fondi tegevuse kaigus (st heakskiitmisprot-
sessi ajal ja pdrast investeerimisfondi heakskiitmist vastavalt heakskiitmismenetlusele), et nad suudavad jirgida oma
investeerimisstrateegiat mis tahes eeldatavate turutingimuste korral. Vottes arvesse investeerimisfondi suhtes kohaldata-
vaid digusnorme ja jirgides oma investeerimispoliitikat, saab fondivalitseja kasutada erinevaid vahendeid oma investeeri-
misstrateegia ja investeerimisfondi tagasivotupoliitika vahelise kooskola tagamiseks nii fondi ettevalmistamisel kui ka
selle tegevuse kdigus (). Need vahendid on muu hulgas jargmised:

— fondi liik (nt suletud investeerimisfond, Euroopa pikaajaline investeerimisfond);
— tagasivotupoliitika;

— investeerimispoliitika, sealhulgas loetellu kantud varade suhtes kohaldatavad sisemised piirangud, likviidsete varade
puhver, (riskipositsioonide vi vastaspoolte) mitmekesistamine ja investeerimisfondi suuruse piiramine vastavalt alus-
vara turule;

— tédiendavate likviidsuse juhtimise vahendite rakendamine;

— likviidsusriski juhtimise protsessid, sealhulgas niiteks asjaomaste kiinniste kindlaksmédramine, varade liigitamine lik-
viidsusklassidesse, investorite kontsentratsiooni ja eeldatavate tagasivotmistavade seire.

Sisemiste piirangute kasutamist tuleks riiklikule padevale asutusel teatada eelkdige asjaomase investeerimisfondi asuta-
misel; hiljem tuleks riiklikku padevat asutust teavitada nende piirangute muutmise korral ja jirelevalveasutuse ndud-
misel. Sisse tuleks seada ka investorite teavitamine, tuginedes ESMA koostatavatele suunistele.

Investeerimisfondide investeerimisstrateegiate jirgimise suutlikkuse tdendamine v5ib monikord olla p&hjenda-
matult koormav, eelkdige viikeste fondide valitsejate jaoks. Seepirast peaks riiklikele pddevatele asutustele jitma
teatava kaalutlusdiguse sellise mehhanismi kavandamisel, mis vdimaldab alternatiivsete investeerimisfondide valitsejatel
tdendada investeerimisfondide investeerimisstrateegiate jargimist. Riiklik padev asutus voiks nditeks votta hindamisel
arvesse stressitesti tulemusi.

ELi &igusaktides puudub turu ,likviidsuse“ iihtne mdiiratlus, mille alusel saaks koostada vihemlikviidsete
varade loetelu. Igas digusaktis kasutatakse selle otstarbest lihtuvalt erinevat lihenemisviisi likviidsuse kiisimusele (vt
infokast 5). Riiklikul tasandil kasutatud lihenemisviiside niited on esitatud Uhendkuningriigi finantsjirelevalveasutuse
konsultatsioonidokumendis, () mis kasitleb mittelikviidseid varasid ja avatud investeerimisfonde ning milles tipsusta-
takse mitu mittelikviidsete varade tihist omadust:

— nendega ei kaubelda reguleeritud turul;

— pakkumise ja ndudluse vahel voib esineda oluline tasakaalustamatus;

— ostjal ja miiijjal kulub hinna ja muude tehingutingimuste iile labiradkimisteks tendoliselt aega;
— vara hindamine on keeruline protsess;

— fudsilisi varasid ostetakse ja miitiakse tavaliselt tervikuna;

— nende tegurite ja selliste muude vdimalike tagajirgede tdttu nagu omandidiguse vaba iilekandmise piirangud votab
tehingute sdlmimine sageli kaua aega.

Infokast 5. Likviidsuse kisitlemine ELi digusaktides

Direktiivis 2007/16/EU on seoses likviidsete varadega ette nihtud, et eurofondid on kohustatud investeerima
peamiselt likviidsetesse varadesse, ning sitestatud vabalt vodrandatavate vidrtpaberite, rahaturuinstrumentide
ja tuletisinstrumentide koélblikkuse erinormid. Vabalt vddrandatavaid vidrtpabereid ja rahaturuinstrumente vib iild-
juhul pidada likviidseks, kui nendega on lubatud kaubelda v6i nendega kaubeldakse reguleeritud turul. Vihemlikviidsed
varad ei ole sonaselgelt maaratletud, kuid direktiivi 2009/65/EU kohaselt peetakse neid investeeringuna mittekdlblikuks.
See kehtib eelkdige fuiisilise kauba ja kinnisvara kohta.

(!) 10SCO, ,Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration®, konsultatsiooniaruanne,
juuli 2017.
(}) FCA, ,Illiquid assets and open-ended investment funds®, aruteludokument (DP 17/1), veebruar 2017.
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Likviidsuse kontsepti mainitakse mitmes teises ELi digusaktis, mis on loetletud allpool.

— Euroopa Parlamendi ja ndukogu miiruses (EL) nr 909/2014 (') on sitestatud, et keskdepositooriumid peavad inves-
teerima sularahasse voi minimaalse turu- ja krediidiriskiga viga likviidsetesse finantsinstrumentidesse. Mdaruses (EL)
nr 909/2014 ei ole likviidsust siiski sdnaselgelt maaratletud, vaid selle asemel soovitatakse, et ESMA, EBA ja EKPS
peaksid koostama regulatiivse tehnilise standardi eelndu, milles tdpsustatakse finantsinstrumendid, mida voib pidada
viga likviidseks.

— Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairus (EL) 20171131 rahaturufondide kohta (?) sisaldab péevast voi nidalast lik-
viidsust pakkuvate varade likviidsuse piirmddrasid, kuigi likviidsust ei ole s®naselgelt maaratletud. Mairus (EL)
2017/1131 tugineb méttekaigule, mille kohaselt varade lithike 16pptahtaeg aitab tagada, et investorid saavad oma
raha tagasi.

— Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL () sisaldab arutelu muude finantsinstrumentide kui aktsiad —
nditeks volakirjade — likviidsuse arvutamiseks kasutatava metoodika iile. ESMA kaalub likviidsuse arvutamiseks kaht
alternatiivset meetodit, st instrumendipdhist lihenemisviisi ja finantsinstrumentide kategooriate lihenemisviisi. ESMA
vottis 16puks oma regulatiivses tehnilises standardis volakirjade likviidsuse arvutamiseks kasutusele instrumendipd-
hise ldhenemisviisi.

— Euroopa Parlamendi ja ndukogu maaruses (EL) nr 575/2013 (¥) on likviidsed varad krediidiasutuste likviidsuspuhvri
seisukohast madratletud kui vabalt vddrandatavad varad, mida saab reguleerimata turgudel kiiresti ja ilma vairtuse
mirkimisvéirse vihenemiseta rahaks konverteerida. Méddruses eristatakse vdga korge likviidsuse ja krediidikvalitee-
diga varasid (1. tasandi varad) ning korge likviidsuse ja krediidikvaliteediga varasid (2. tasandi varad). 1. tasandi varad
on sularaha, keskpangas olevad hoiused, ELi riikide volakirjad voi valitsuse poolt garanteeritud volakirjad ja teatava-
tele tingimustele vastavad pandikirjad. 2. tasandi varad on kolmandate riikide vdlakirjad ja avaliku sektori iiksuste
emiteeritud vdlakirjad ning nii pandikirjad kui ka ettevotete volakirjad vastavalt nende krediidikvaliteedile. Sellised
varad on ka korge kvaliteediga véirtpaberistamised ja olulisse aktsiaindeksisse kuuluvad aktsiad.

ELi likviidsuse hindamise meetodi viljato6tamisel ja vihemlikviidsete varade loetelu koostamisel voib olla
kasulik tugineda USA viirtpaberijirelevalve (SEC) lihenemisviisile. USA viidrtpaberijirelevalve lihenemisviisi
kohaselt on varade ,mittelikviidsus“ mairatletud mitte absoluutvairtuses, vaid arvestades ka mahtu (nt investeerimisfon-
dide varad). Vt jirgmine infokast 6.

Infokast 6. SECi likviidsuse koondarvestus

SEC kasitles likviidsuse kiisimust hiljutises otsuses, (°) millega muudeti likviidsusriski avalikustamist avatud investeerimis-
fondide poolt. Otsuses esitatakse uus likviidsuse klassifitseerimise skeem, milles arvestatakse investeeringu likviidsust
vastavalt pdevade arvule, mille jooksul vdib investeeringu konverteerida rahaks, ilma et selle investeeringu turuvdirtus
oluliselt muutuks. Konkreetsemalt pakub SEC vilja, et investeeringu klassifitseerimine mittelikviidseks osutab sellele, et
investeerimisfond ei saa mdistlikult eeldada asjaomase investeeringu miiimist seitsme kalendripdeva jooksul, mdjuta-
mata oluliselt selle turuvaartust. Lisaks sellele kohustab SEC investeerimisfondi vétma investeeringu likviidsuse kindlaks-
médramisel arvesse oma positsiooni suurust ning selle turu siigavust, millel asjaomase investeeringuga kaubeldakse.

SECi otsuse kohaselt on fondivalitsejad kohustatud hindama ja analiiisima vdhemalt kord aastas oma likviidsusriski,
vOttes arvesse mitut tegurit: strateegia, rahavood, sularaha ja borsil kaubeldavate fondidega seotud kaalutlused. SEC poh-
jendab sellist analiiiisiprotsessi kartusega, et mehhaaniline kontroll v6ib viia likviidsuse hindamiseni viisil, mis ei kajasta
tdeliselt fondi vdimet oma portfell (voi selle osa) tagasivotmiste katmiseks miiiia, ilma et see mdjutaks turgu.

(") Euroopa Parlamendi ja ndukogu méidrus (EL) nr 909/2014, 23. juuli 2014, mis kisitleb vaartpaberiarvelduse parandamist Euroopa
Liidus ja vddrtpaberite keskdepositooriume ning millega muudetakse direktiive 98/26/EU ja 2014/65/EL ning méérust (EL)
nr 236/2012 (ELT L 257, 28.8.2014, 1k 1).

(%) Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EL) 2017/1131, 14. juuni 2017, rahaturufondide kohta (ELT L 169, 30.6.2017, Ik 8).

(}) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL, 15. mai 2014, finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse
direktiive 2002/92/EU ja 2011/61JEL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349).

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdaarus (EL) nr 575/2013, 26. juuni 2013, krediidiasutuste ja investeerimisithingute suhtes kohalda-
tavate usaldatavusnduete kohta ja mairuse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, 1k 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf.


https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf

C151/30 Euroopa Liidu Teataja 30.4.2018

Peale selle ndeb SEC ette, et investeerimisfond on kohustatud votma oma portfelli kuuluvate investeeringute likviidsuse
klassifitseerimisel arvesse ,turu, kauplemise ja investeeringutega seotud kaalutlusi®, kuigi ta ei tdpsusta nende iksikasju.

Teatavate fikseeritud tulususega véddrtpaberite puhul kaldub niiteks kauplemissagedus olema piiratud. See ei pruugi aga
osutada vadrtpaberi mittelikviidsusele ja investeerimisfond voib siiski olla suuteline seda suhteliselt kiiresti miiiima. Usal-
dusvairsemad hinnangud voib saada SECi kavandatud mitmesuguseid niitajaid hinnates ('). Sellised likviidsuse koondnii-
tajad voivad holmata tegureid, mis pdhinevad véirtpaberi varade, turu ja portfelliga seotud omadustel, nagu on selgita-

tud allpool.

— Varategurid pdhinevad vara struktuuril. Mida keerulisem on viartpaberi véirtuse hindamine ja mida vihem see jir-
gib standardeid, seda mittelikviidsem see vdartpaber on iildjuhul. Lisaks sellele voivad fikseeritud tulususega toodete
puhul likviidsust mdjutada sellised aspektid nagu tihtpdev, krediidireiting ja emiteerimise kuupdev.

— Turutegurid on seotud vara emiteerimise ja jirelturuga. Uldjuhul on véirtpaber seda likviidsem, mida rohkematel
turgudel voib sellega kaubelda. Turukvaliteedi tegurid hélmavad ka nende turgude osaliste arvu, mitmekesisust ja
kvaliteeti. Need v&ivad olla seotud ka asjaomastel turgudel kauplemise kuludega ning soltuda likvideerimiskuludest,
mis vOivad olla tingitud teises riigis ja vddringus kauplemisest.

— Kauplemistegurid on véirtpaberi hinna ja kauplemismahuga seotud niitajad. Véimaliku mittelikviidsuse hindamiseks
saab kasutada ostu- ja miiiigihinna vahet ning kauplemismahtu ja kauplemissagedust. Varasemate mahtude andmed
aitavad niiteks hinnata maksimaalset mahtu, mida saab kasutada kauplemise turumdju hindamiseks.

— Portfellitegurid on portfellile iseloomulikud nditajad. Investeerimisfondid peaksid arvesse vétma oma positsiooni suu-
rust vorreldes pievase kauplemismahu ja tasumisele kuuluvate summadega. Nad peaksid siiski kaaluma ka asja-
omaste varade suhet portfelli muude varadega (nt tuletisinstrumentidega). Mittelikviidsus voib olla seotud ka portfel-
lipositsioonide koondumisega — see vdib olla mittelikviidsuse allikas, kui kdik investeerimisfondi hoitavad varad on
viga sarnased ja nendega kaubeldakse samal turul.

Kuna SECi ldhenemisviis voib olla kasulikuks vundamendiks likviidsuse tulevasel mairatlemisel ELis, voib olla soovitatav
viia ELi ldhenemisviis sellega kooskdlla. Poliitika vaatenurgast tooks kookdlla viimine tdiendavat kasu, sest kui ELi ja
USA raamistikud oleksid iildjoontes sarnased, moodustaksid need tdhusa iileilmse standardi investeerimisfondide mitte-
likviidsuse hindamiseks.

1.2.2. Soovimatu moju

Varade poolel sisemisi piiranguid rakendavad fondivalitsejad ei korvaldaks tiielikult investeeringust esimesena
viljuvate isikute eelist. Investeeringust varakult viljuvad isikud vdivad endiselt soovida saada likviidseid varasid, et
viltida mittelikviidsesse investeerimisfondi 16ksu jadmist. Kuna aga likviidsete varade kittesaadavus suurendaks usaldust
investeerimisfondi tagasivotmissuutlikkusse, peaks investorite viljavoolu risk tildiselt vihenema.

Sisemise piirangu rakendamine v3ib pohjendamatult pirssida fondivalitseja véimet kasutada tagasivotmiste kat-
miseks olemasolevaid likviidseid varasid. See on nii nditeks juhul, kui fondivalitseja ei saa sisemist piirangut iileta-
mata kasutada likviidseid varasid. Selle probleemi olulisust ei tohiks siiski iletdhtsustada. Direktiivi 2011/61/EL kohaselt
ei peaks piirangu {iletamine iseenesest tingima meetmete votmist alternatiivse investeerimisfondi valitseja poolt, kuna see
soltub konkreetsetest asjaoludest ja alternatiivse investeerimisfondi valitseja lubatud hilbest. Kdnealused piirangud kaivi-
taksid soltuvalt asjaoludest jatkuva seire vdi parandusmeetmed.

(") SECi dokumendis on loetletud itheksa tegurit portfelli konkreetsete varapositsioonide klassifitseerimiseks.
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Halvimal juhul v&ib vara lisamine loetelusse toimida protsiikliliselt, kiivitades selle vara miiiigi ja pohjustades
jirsu hinnalanguse. Fondivalitsejal vdib olla vaja vara miiiia, et jirgida uusi sisemisi piiranguid vdi ennetada investorite
negatiivset reaktsiooni, tekitades seeldbi probleemi, mida loetelu pidi tegelikult leevendama. Sarnaselt v6ib mdne vara
hibimargistamine pohjusel, et selle likviidsuse puudumine v&ib heidutada méningaid investeerimisfonde sellesse tildse
investeerimast, avaldada mdju finantsturgude toimimisele. Seetdttu peaks loetelu sisaldama iiksnes varasid, mis on ,ole-
muslikult” vihemlikviidsed, sest turuosalised oleksid pidanud selle omaduse juba kindlaks tegema. Peale selle eeldaksid
yolemuslikult“ vahemlikviidsetesse varadesse investeerivad investorid juba, et fondivalitsejatel on nende tagasivotupoliiti-
kaga kooskdlas olev investeerimispoliitika, nagu on ette nihtud direktiiviga 2011/61/EL. Vara kandmisel loetelusse on
vaja tileminekukorda, mis annaks fondivalitsejatele aega nduete tditmiseks ja hoiaks dra sundmiitigi.

Kohustuste poolel suurendab tagasivotmissageduse vihendamine tdenioliselt kauplemismahtu, mis voib halve-
nenud turutingimuste korral avaldada mdju hindadele. Korrapiraste viljavoolude tagamise asemel koguks fond mitu
tehingukorraldust kokku, et tdita need iihel ja samal ajal. Uks vdimalus oleks kehtestada etteteatamisaeg, () mis peegel-
daks alusvara miitigiks vajalikku aega. Teine vdimalus oleks kasutada jirjekorrasiisteemi, nii et fondivalitseja ei oleks
kohustatud rahuldama tagasivotmistaotlusi jargmisel hindamisel parast nende saamist. Fondivalitseja saaks sellisel juhul
arvutada tagasivitmistaotluste rahuldamiseks vajaliku likviidsuse isegi varem ja vdiks alustada investeeringute miiiiki
vastavalt taotlustele. See vdiks vihendada ohtu, et tehingud teostatakse kiirmiitigi hinnaga.

Tunnistada tuleks ka digusliku arbitraaZi ohtu. See oht on siis, 1) kui reguleerimata alternatiivsed investeerimisfondid
jaetakse soovituse kohaldamisalast vilja ja 2) kui fondivalitseja registreerib investeerimisfondi eurofondide direktiivi alu-
sel eesmargiga teha suurem investeering olemuslikult vihemlikviidseks klassifitseeritud varasse, eeldusel et seda vara pee-
takse eurofondi puhul kdlblikuks. Viimasel juhul kohaldatakse investeerimisfondi suhtes aga direktiivi 2009/65/EU sit-
teid, mis on teatavates aspektides rangemad kui direktiivi 2011/61/EL sdtted. See vihendab stiimulit registreerida fond
eurofondina, et viltida alternatiivsete investeerimisfondide suhtes kohaldatavaid piiranguid.

I.3.  Soovitus C - stressitestide labiviimine
11.3.1. Majanduslikud kaalutlused ja kavandatud m&ju

Mikrotasandi usaldatavusjirelevalve stressitestide eesmirk on parandada riski- ja portfellijuhtimist nii iiksikute
investeerimisfondide kui ka fondivalitsejate tasandil. Testides simuleeritakse ddrmuslikke vdi ebasoodsaid, kuid usu-
tavaid majandus- ja finantsolusid, et uurida nende tagajdrgi nii investeerimisfondi tulemusnitajatele kui ka tema voimele
rahuldada tagasivotmistaotlused isegi vara puhasvéirtuse vihenemise korral. Stsenaariumi analiiiis annab paremat teavet
turutingimuste vdimaliku muutumise korral tekkivate riskide kohta, mis vGivad avaldada negatiivset mdju valitsetavatele
portfellidele. Tavaliste turutingimuste valitsedes teevad stressitestid kindlaks investeerimistoodete ja investeerimisstratee-
giate voimalikud puudused ning aitavad fondivalitsejatel kohandada oma portfelliriski juhtimist ja teha ettevalmistusi
kriisi puhkemiseks. Kriisiperioodil toetavad stressitestid kohandamist kriisi isedrasustele, kriisi ohjamist ja teabe avalikus-
tamist kriisilahendusasutusele. Stressitestid on seega riskijuhtimise ja otsuste tegemise vahend.

Investeerimisfondidel on oma eripirad, mis kéik m&jutavad konkreetse investeerimisfondi likviidsusriski ja
seega otstarbeka stressitesti iilesehitust investeerimisfondi tasandil. Varade poolt iseloomustavad niiteks peamised
turud ja instrumendid, investeerimisstrateegia ja ajakava, geograafiline rohuasetus, portfelli kontsentratsioon, portfelli
kiive ja tehingute tiipilised suurused. Kohustuste poolt iseloomustab investeerimisfondi investoribaas, mis voib hdlmata
jaeinvestoreid voi institutsioonilisi investoreid voi nende kombinatsiooni, kusjuures kdigil investoritel on individuaalsed
portfelli struktuuri ja likviidsusega seotud vajadused ning erinevad regulatiivsed nduded (pangad, kindlustusseltsid ja
pensionifondid) ja seetdttu on nende kiitumine erinev. Eri liiki investorite kontsentratsioon investeerimisfondis on eriti
oluline, sest suur kontsentratsioon voib viia olukorrani, kus itheaegselt esitatakse suur hulk tagasivétmistaotlusi.

() Etteteatamisaja kasutamine tekitab tehingukorralduse andmise ja selle tditmise vahelise viivituse tdttu praktilisi probleeme. Sellisel
juhul oleks eelkdige vordlusaluseid jilgivatel fondidel stiimul teostada tehing vdimalikult lahedalt etteteatamisaja 16pule, et parandada
oma tulemusnditajaid, isegi kui sellel on turule negatiivne maju.
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Investeerimisfondide mitmekesisuse tottu ei ole kehtestatud kohustuslikke ndudeid stressitesti stsenaariumide
kohta. Seetdttu on stressitestide nditajad, ulatus, sagedus ja keerukus sektori 1dikes erinevad. Ometi on olemas mdned
otstarbekad viljakujunenud ldhenemisviisid, mis puudutavad bilansi mélemat poolt. Investeerimisfondi bilansi kohus-
tuste poole stressitestid on tagasivotmiste simulatsioonid. Need on tavaliselt kalibreeritud kohustuste stabiilsusanaliiiisi
alusel, mis ise sdltub investori liigist ja kohustuste kontsentratsioonist. Simulatsioonid vdivad sisaldada varasematel and-
metel pdhinevaid voi hiipoteetilisi tagasivotmisstsenaariume, suurimate investorite algatatud tagasivotmisi, suurimate
tagasivotmistega vordviddrseid tagasivotmisi ning turusuundumuste ja sarnases olukorras olevate ettevdtjate rithmade
analiiiisi. Stressitestid vdivad hdlmata ka investeerimisfondi bilansi varade poolt, simuleerides investeerimisfondi varade
likviidsust erinevates turutingimustes. Selline simulatsioon kisitleb investeerimisfondi vdimet miiiia varasid, ilma et see
avaldaks olulist m&ju hinnale. Stsenaariumid voivad hdlmata teatavate instrumentide vdi turusegmentide kauplemismah-
tude vihenemist (ostu-miiiigi noteeringute vahe suurenemise jarel tekkivad kahjud), hinnangulist maksimaalselt likvidee-
rimismahtu, mis on ithe pieva jooksul vdimalik, v6i investeerimisfondi varade jaotusel (nt likviidsusklasside kaupa)
pohinevaid likvideerimisaja hinnanguid. Arvesse tuleks vdtta ka turu ja teatavate varade likviidsusriski koostoimet.

Uksikuid stressitestimise korraldusi kisitlevad suunised peaksid vihendama likviidsusriski nii investeerimisfon-
dide kui ka siisteemi tasandil ning tugevdama fondide likviidsusjuhtimise vdimekust investorite huvides, seal-
hulgas vihendama ettenigematuid tagasivitmisperioode. Stressitestid on vahend, mis toetab juba kehtestatud stra-
teegiate tugevate kiilgede analiiiisi. Testimine peaks kindlaks tegema investeerimisstrateegia puudused ja valmistama
fondi ette kriisiks. Oigesti ldbiviidud stressitestid peaksid riskijuhtimist ja otsustamist abistava vahendina vidhendama
likviidsusriski investeerimisfondide tasandil ning aitama seega vihendada likviidsusriski siisteemi tasandil.

Suunised peaksid kisitlema stressitestimenetluste puudusi, nagu on niidanud ESRNIi stressitestimise korralduse
kiisitlus. ESMA antud suuniseid jirgides peaksid iiksused mdistma stressitesti nduete miinimumtaset ning késitlema eri-
nevaid puudusi, sealhulgas liiga viikeste kdrbete tegemist, stressitestide sagedust ja stsenaariumi iilesehitust ning varase-
mate andmete kriitikata kasutamist. Suuniste kohaselt peaksid stressitestide sagedus ja iilesehitus pdhinema nii investee-
rimisfondiga seotud niitajatel kui ka fondivalitsejaga seotud niitajatel. Lisaks sellele peaksid suunised olema sonastatud
selliselt, et fondivalitsejad tunneksid kohustust kasutada stressistsenaariumide kavandamisel raskusastet, millega nad
voivad turul tdendoliselt kokku puutuda. Investeerimisfondide sektori mitmekesisuse tdttu tuleks stressitestide keerukus
viia kooskolla ka asjaomase investeerimisfondi konkreetse riski- ja tagasivotmisprofiiliga, taotlemata siiski erinevate stres-
sitesti stsenaariumide liigset ithetaolisust. Suunised peaksid soodustama tipsemat ja asjakohasemat stressitestimist inves-
teerimisfondide tasandil, nii et siisteemi tasandil oleks riskitaseme suhtes vihem kahtlusi.

Soovitus C on kooskélas mairuse (EL) 2017/1131 kohase ESMA kohustusega anda suuniseid rahaturufondide
stressitestimise kohta. ESMA on mdiruse kohaselt kohustatud vilja andma suunised, et kehtestada stressitestide stse-
naariumide ithtsed vordlusparameetrid.

Fondivalitsejad peavad viima korrapiraselt libi nende valitsetavate investeerimisfondide stressitestid. Eurofon-
dide ja alternatiivsete investeerimisfondide puhul on stressitestimine kohustuslik, védlja arvatud juhul, kui tegemist on
finantsvéimenduseta suletud alternatiivse investeerimisfondiga voi kui stressitestimist ei peeta eurofondi puhul asjakoha-
seks (direktiivi 2010/43/EL artikli 40 1dige 3, direktiivi 2011/61/EL artikli 16 1dige 1 ja delegeeritud médruse (EL)
nr 231/2013 artikkel 48). Stressitest vdimaldab mdlemat liiki investeerimisfondi puhul fondivalitsejal hinnata likviidsus-
riski nii tavapirastes kui ka erandlikes likviidsustingimustes. Stressitesti tulemused tuleb direktiivi 2011/61/EL kohases
aruandlusraamistikus esitada riiklikule padeval asutusele ning see teave tuleb teha kittesaadavaks nii ESMA-le kui ka
ESRNile. Mairusega (EL) 2017/1131 kehtestatakse rahaturufondidele iiksikasjalikud stressitestimise kohustused, mis
voivad olla kasulikud ka teiste investeerimisfondi liikide jaoks.

Eurofondide stressitestimise kohustused on alternatiivsete investeerimisfondidega vorreldes vihem iiksikasjali-
kud. See peegeldab eurofondide bilansi varade ja kohustuste poole iseirasusi (st selliste kolblike varade maaratlused, mis
peaksid olema likviidsed, ja peamiselt jaeinvestoritest koosnev investoribaas) ning erinevaid regulatiivseid ndudeid.
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Alternatiivsete investeerimisfondide stressitestimise eeskirjad on vastavalt delegeeritud mairusele (EL) nr 231/2013 siiski
iiksikasjalikumad.

a) Stressitestid peaksid simuleerima likviidsuspuudujddki ja ebatavalisi tagasivitmistaotlusi. Stressitestis tuleks arvesse
votta vahemalt hiljuti esitatud ja tulevikus oodatavaid tagasivotmistaotlusi ning analiiiisida tuleks nende tagasivotmis-
taotluste rahuldamiseks kuluvat aega. Stressitesti raames tuleks testida ka turutegureid, nditeks vahetuskurssi, mis
voib mojutada alternatiivse investeerimisfondi voi tema valitseja krediidiprofiili. Lisaks sellele peaks stressitesti tege-
misel arvesse votma vadrtuse hindamise tundlikkust stressitingimustes.

b) Stressitestide sageduse madravad minimaalse aastase sagedusena alternatiivse investeerimisfondi riskiprofiil (mis on
investeerimisstrateegia osa), likviidsusprofiil, investori liik ja tagasivdtupoliitika. Kui stressitest osutab eeldatust oluli-
selt suuremale likviidsusriskile, peaks alternatiivse investeerimisfondi valitseja tegutsema alternatiivse investeerimis-
fondi tlesehitust ning likviidsusjuhtimise pohimdtete ja menetluste piisavust ksitledes koikide fondi investorite
huvides.

ESRN:i kiisitlus fondivalitsejate stressitestimise korralduse kohta niitas, et enamik ELi fondivalitsejaid teeb kor-
rapiraselt stressiteste. Ligikaudu 93 % ESRNi kiisitlusega () hdlmatud fondivalitsejatest teevad korrapdraselt valitseta-
vate investeerimisfondide stressiteste ja viivad oluliste muutuste korral labi tdiendavaid stressiteste (vdi on voimelised
neid labi viima). Vottes arvesse kissitlusega hdlmatud fondivalitsejate ja fondide eri liike, ilmnesid analiiiisist ka marki-
misvadrsed erinevused stressitestide tegemise sageduses, fondivalitsejate kasutatavate stressistsenaariumide laadis ja stres-
sitestimise keerukuses (vt jargmised punktid).

— Kuigi stressitestide tegemise sageduse peaksid miirama eelkdige investeerimisfondiga seotud niitajad, kasu-
tavad ainult iiksikud fondivalitsejad investeerimisfondipshiseid sagedusi. Selle asemel kasutatakse fondivalitse-
japohist sagedust, mida rakendatakse koikide valitsetavate investeerimisfondide suhtes. See on nii isegi suurte inves-
teerimisithingute puhul, mis valitsevad paljusid eri liiki investeerimisfonde. Suur osa investeerimisfondipdhist stressi-
testimise sagedust kasutavatest fondivalitsejatest rakendab eri sagedust eurofondide ja alternatiivsete investeerimisfon-
dide suhtes, mitte ei ldhtu investeerimisfondide erinevast portfellistruktuurist.

— Suur osa fondivalitsejaid kasutab mitut likviidsusstsenaariumi, mis tavaliselt kajastavad erinevaid turutingi-
musi. K&ik stressitestid pdhinevad stsenaariumil, mis kajastab oluliselt halvenenud turutingimusi. Stressistsenaariu-
mis kasutatav raskusaste on eri fondivalitsejatel siiski viga erinev. Mone stsenaariumi puhul on viga kiisitav, kas see
kajastab tegelikult iildse halvenenud turutingimusi. Varade poolel on osa kohaldatud kirpeid iisna viikesed ja see-
tttu ei ole need eriti asjakohased kajastamaks suuri muutusi turulikviidsuses. Kohustuste poolel ei tohiks investeeri-
misfondid, kes ei ole tagasivtmiste survet kunagi kogenud, tugineda oma tagasivotmisstsenaariumides iiksnes vara-
sematele andmetele.

— Kooskdlas eri liiki fondivalitsejate ja investeerimisfondide mirkimisviirsete erinevustega kasutavad fondi-
valitsejad viga erineva keerukusastmega stressitestide stsenaariume. Mdned fondivalitsejad kasutavad lihtsaid
hiipoteetilisi stsenaariume, mis ei pShine mingitel andmetel, kuid teised kasutavad keerulisi statistilisi meetodeid
investeerimisfondipShiste stsenaariumide kavandamiseks. Mdistlikke likviidsusstsenaariume on juba loomu poolest
raske kindlaks médrata. Erinevalt tururiskist, mille kohta on kittesaadav rohkelt teavet, on likviidsuse stressitesti
modelleerimine palju keerulisem. Varade poolel voib stressiolukorras oleva likviidsusprofiili modelleerimine olla dar-
miselt keeruline, eelkdige varade puhul, mille tehinguandmed ei ole hdlpsasti kittesaadavad (nt fikseeritud tulususega
instrumendid). Kohustuste poolel ei ole lihtne prognoosida investorite kditumist halvenenud turutingimuste korral ja
see soltub mitmesugustest teguritest, nditeks institutsiooniliste investorite ja jaeinvestorite suhtest voi viivitusega rea-
geerivate klientide osakaalust. Eurofondide korral on see probleem veelgi teravam, sest fondivalitsejatel on tavaliselt
vihe andmeid eurofondide investorite koosseisu kohta. Regulatiivsetel aspektidel tundub olevat stsenaariumide
modelleerimisel viiksem roll. Stressistsenaariume kavandatakse seega vastavalt investeerimisfondi varaklassidele ja
tagasivotmisgraafikule.

ESRNi kiisitluse pohieesmirk oli anda iilevaade Euroopa varahaldurite stressitestimise korraldusest ja eelkdige analiiiisida, mil maaral
kasitlesid tiksikute fondide stressitestid likviidsusstressi (st investeerimisfondi vdimet rahuldada suurt hulka tagasivtmistaotlusi).
ESRNi kiisitlus hdlmas 274 ELi fondivalitsejat ning sisaldas kiisimusi varahaldurite likviidsusriski juhtimise ja stressitestimise pracguse
korralduse kohta.
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Stressitestid tuleks teha erinevate tingimuste pdéhjal, nagu ebaharilikud tagasivtmistaotlused ja varahindade
ebatavaline kiitumine, ning neis v3ib arvesse votta ka selliseid siindmusi nagu kohustuste tditmata jitmine vastaspoole
poolt ja muid riskitegureid (nt poliitilised riskid). ESMA suunised peaksid késitlema neid stsenaariumiliike, mida inves-
teerimisfond peaks stressitesti kavandamisel kaaluma. Stsenaariumid peaksid hdlmama varasematel hinnamuutustel
pohinevaid stsenaariume ja hiipoteetilisi stsenaariume. Varasematel andmetel pdhinevad stsenaariumid modelleerivad
stressitesti parameetreid varasemate kriiside pohjal ja arvutavad, millist moju oleksid need investeerimisfondile avalda-
nud. Stressitestimisel ei tohiks kasutada iiksnes varasematel andmetel pdhinevaid stsenaariume, sest tulevased kriisid on
varasematest tdendoliselt erinevad ja varasemaid kriise tdpselt korrata on keeruline. Hiipoteetilised stsenaariumid vdivad
pohineda majandussokkidel voi investorite voi fondivalitseja kaitumisniitajatel. Hiipoteetilise stsenaariumi tilesehitus
peaks vastama asjaomase fondiliigi ja fondi strateegia konkreetsetele ndrkustele.

Stressitestimise voiks 16petada vastupidine stressitest. Vastupidise stressitesti kasutamine voib anda kasulikku teavet
investeerimisfondi kditumise kohta kuni tema maksejduetuse saabumiseni. See vihendab vajadust kasutada varasematel
andmetel pdhinevaid stsenaariume ja kavandada hiipoteetilisi stsenaariume. Vastupidine stressitest vdib anda fondivalit-
sejale vdimaluse téielikult uurida ja moista haavatavust ning kdrvaldada need riskid.

Stressiteste tuleks ideaalsel juhul kasutada kdikides fondi eluetappides alates loomisest kuni likvideerimiseni
ning vahepeal kdikide investeerimisotsuste tegemisel. Investeerimisfondi loomisel tuleks stressitestimist kasutada sel-
leks, et kindlaks teha ja miiratleda investeerimisfondi parameetrid (nt riskiprofiil ja riskitaluvus), eelkdige seos alusvara
likviidsuse ja voimalike tagasivotmiste sageduse vahel, sealhulgas halvenenud turutingimuste korral. Samuti voib stressi-
teste kasutada siis, kui kaalutakse investeerimisfondi strateegia voi tingimuste muutmist voi investeerimisotsuseid. Stres-
siolukorras oleva investeerimisfondi likviidsusvalmiduse kava koostamisel voib stressitestimist kasutada erinevate likviid-
susriski juhtimise vahendite kasutamise analiiisimiseks.

Stressitestimise ajastamine ja sagedus peaksid peegeldama selliseid investeerimisfondi niitajaid nagu suurus,
investeerimisstrateegia, alusvarad, investorite koosseis ja vdimalike tagasivitmiste sagedus. Suure kiibega port-
felli voi kiiresti muutuva investoribaasi korral on likviidsusprofiil ja likviidsusrisk tdenioliselt volatiilsemad. Sellistel juh-
tudel tuleks stressitestimist kasutada sagedamini kui investeerimisfondi puhul, mille investoribaas on stabiilsem ja tagasi-
votmisperioodid pikad.

Stressitestimise sagedus vdib soltuda kasutatava stsenaariumi laadist. Varasematel andmetel pdhinevate stsenaa-
riumide korral saab stsenaariumi koostamiseks kasutatud statistilisi meetodeid holpsasti ajakohastada, vottes aluseks
uued andmed ja stressitesti parameetrid. Kuna see protsess on sageli mehaaniline, v6ib seda kasutada sagedamini. Hiipo-
teetilised stsenaariumid néuavad konkreetselt investeerimisfondi méjutavate oluliste tegurite investeerimisfondipdhist
hindamist, nii et ulatuslikuma analiiiisi vajadust silmas pidades voib sellist stressitesti teha harvemini.

Selle soovitusega ei piiiita holmata makrotasandi usaldatavusjirelevalve stressiteste. Makrotasandi usaldatavusjire-
levalve stressitestid on valdkond, mida tuleb veel arendada. Andmete ja modelleerimisega seotud piirangud takistavad
hetkel selliste mudelite kasutamist tohusate jirelevalvevahenditena. ESRN analiiiisib praegu makrotasandi usaldatavusji-
relevalve stressitestide rolli nende finantsstabiilsust ohustavate riskide hindamisel, mis tulenevad investeerimisfondidest.

1.3.2. Soovimatu moju

Stressiteste kisitlevate konkreetsete suuniste tulemusena véivad fondivalitsejad muuta oma kiitumise sarna-
semaks/iihtlustatumaks ning investeerimisfondide varapositsioonid vdivad 16puks muutuda ithetaolisemaks (iihekiilg-
sed positsioonid). See voib edaspidi suurendada karjainstinkti ohtu ja siisteemset finantsriski. Peale selle vdivad arvuka-
mad suunised pohjustada tdiendavat stressitestimist ja seega suuremaid kulusid, eriti vdiksemate fondivalitsejate puhul.
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I.4. Soovitus D - eurofondide aruandlus
[1.4.1. Majanduslikud kaalutlused ja kavandatud méju
Soovitus D1 - eurofondide ja eurofondide valitsejate aruandluskohustused

Uhtlustatud aruandlusraamistiku puudumine liikmesriikides takistab péhjalikku hindamist ja jirelevalvet seoses
eurofondide vdimaliku osaga finantsstabiilsust ohustavate riskide tekkimisel. Kiisitlustulemustest ilmneb, et kuigi
paljudes liikmesriikides on eurofondidele kehtestatud aruandluskohustus, on see aruandlus sageduse, ulatuse ja esitata-
vate andmete poolest erinev ('). Seetdttu ei ole vdimalik koondada riikide andmeid ega jélgida liidu tasandil niiteks euro-
fondide likviidsus- ja finantsvdimendusriski puhul toimuvaid muutusi.

EKP investeerimisfondide statistika ei ole eurofondide likviidsus- ja finantsvéimendusriski pohjalikuks hinda-
miseks ja jirelevalveks piisav. Kuigi EKP statistika voimaldab reguleerivatel asutustel jilgida muutusi euroala investee-
rimisfondide sektoris, kasutades bilansi varade ja kohustuste kategooriate, sealhulgas tihtaegade jaotuse teavet, ei ole
kasutatavad andmed asjakohase riskihinnangu tegemiseks piisavad. Eurofondide portfellide likviidsuse muutumise asjako-
haseks hindamiseks on vaja iiksikasjalikke andmeid instrumentidega kauplemise ja tiksikute riskipositsioonide kohta,
kuid need andmed puuduvad. Samuti ei saa asjakohaselt jalgida finantsvéimenduse kasutamise suundumusi, sest kitte-
saadavad andmed véimaldavad iiksnes arvutada finantsvdimenduse kasutamist (st laenuvdtmise kaudu). Pohjalikum ndi-
taja, mis mdddaks finantsvdimendust, sealhulgas finantsvdimenduse kasutamist tuletisinstrumentide kaudu (st stinteeti-
line finantsvoimendus), puudub. Lisaks sellele ei eristata EKP statistikas praegu eurofonde ja alternatiivseid investeerimis-
fonde. Eristamine on oluline riskide asjakohaseks jirelevalveks, sest need fondid tegutsevad viga erinevate digusraamis-
tike alusel.

Eurofondide iihtlustatud aruandlusraamistiku kehtestamine ELi tasandil v3ib suurendada jirelevalve tdhusust
ning vihendada nii pidevate asutuste kui ka ettevdtjate aruandluse ebatShusust ja kulusid. Alates
direktiivi 2011/61/EL joustumisest on nii riiklikud padevad asutused kui ka alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad
suurendanud oma tehnilist suutlikkust ja kogunud kogemusi direktiivi 2011/61/EL kohase pdhjaliku ELi tasandi aruand-
lusraamistiku rakendamisel. Kuna uus eurofondide aruandlusraamistik pdhineks olemasolevatel tehnilistel aruandlussiis-
teemidel, saaksid aruandluse suuremast koostoimest kasu nii padevad asutused kui ka alternatiivsete investeerimisfondide
ja eurofondide valitsejad voi fondivalitsejad, kes valitsevad eurofonde, mille suhtes kohaldatakse eri riikides erinevaid
aruandlusndudeid.

Eurofondide aruandlusraamistiku kehtestamisel peaks komisjon meeles pidama, et eurofondid tegutsevad ran-
gema Oigusraamistiku alusel kui alternatiivsed investeerimisfondid. Eurofondidest tulenevate finantsstabiilsust
ohustavate riskide nduetekohaseks jarelevalveks piisaks vihem ulatuslikust aruandlusraamistikust.

Komisjon peaks ka meeles pidama muid praegusi algatusi, mis vdivad sellist iihtlustatud aruandlust mojutada.
Komisjon peaks arvesse votma ESMA ja riiklike padevate asutuste panust sellesse aruandlusse, aga ka vdimalikke uusi
alternatiivseid/muudetud finantsvdimenduse nditajaid, mida IOSCO praegu vilja tootab. Samuti tuleks arvesse votta aru-
andlusndudeid, mis on sitestatud madruses (EL) 2017/1131 rahaturufondide kohta.

Uksikasjalikud aruandlusnduded likviidsustingimuste kohta holbustaksid eurofondide likviidsuse iimberkorral-
damisest ja mittevastavusest tuleneva véimaliku siisteemse riski seiret. Eurofondide suhtes kohaldatakse iiksikasja-
likke varade kolblikkuse eeskirju ja nad investeerivad seetdttu tavaliselt rohkem likviidsetesse varadesse, kuigi teatavad
eurofondid (nt teatud litki volakirjafondid) voivad ka investeerida vdhemlikviidsetesse varadesse (arenevad turud voi
suure tulususega vdlakirjad). Kuna eurofondide suhtes kohaldatakse minimaalseid tagasivotmissageduse ndudeid, voib
neil olla ka kdrgem likviidsusrisk. Kehtiva digusraamistiku tdttu voib nende eurofondide puhul esineda andmeliink, sest
nad ei ole kohustatud andma riiklikele padevatele asutustele aru samal viisil nagu alternatiivsed investeerimisfondid.
Praeguse aruandlusraamistiku ulatus ei ole seega kdikehdlmav (direktiiv 2011/61/EL vdrreldes direktiiviga 2009/65/EU)
ega sisaldada likviidsusriski tthtlustatud niitajaid, mis oleksid otstarbekad ning mida oleks lihtne koostada ja tdlgendada.
See on eriti oluline muutuste jalgimiseks makrotasandi usaldatavusjirelevalve vaatenurgast ning eri ettevdtjate ja riikide
iiksikute nditajate koondamiseks.

(") Luksemburgi finantssektori jarelevalvekomisjon (Commission de Surveillance du Secteur Financier, CSSF) kehtestas naiteks 2016.
aasta alguses eurofondide riskiaruandluse ndude. Eurofondid peavad esitama kaks korda aastas aruande, mis sisaldab andmeid selliste
erinevate riskitegurite kohta nagu finantsvoimendus, vastaspoole risk, krediidirisk ja likviidsusrisk. Tapsemat teavet saab veebilehelt
http:/[www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/.
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Eurofondide likviidsuse mittevastavuse jirelevalve vdimaldamiseks peaksid eurofondid olema kohustatud esi-
tama teavet nii varade kui ka kohustuste kohta. Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad peavad esitama oma
alternatiivse investeerimisfondi likviidsusprofiili andmed. See annab kasulikku teavet fondi investeeritud varade likviid-
suse hindamise (mille viis ldbi fondivalitseja) ja tema investorite struktuuri kohta. Sellest peaks ldhtuma ka eurofondide
aruandluses ning seda tuleks tdiendada andmetega eurofondidele vdimaldatavate erinevate likviidsuse juhtimise vahendite
kittesaadavuse ja kasutamise kohta. Aruanne vdiks sisaldada niiteks ka varasemate tagasivotmiste mahu andmeid.

Muude andmete kogumine aitab pdhjalikult hinnata nende eurofondide voimalikku osa finantsriski/siisteemse
riski tekkimisel. Eelkdige pakub huvi finantsvdimenduse allikas, et saaks nduetekohaselt hinnata riske, mis tulenevad
nditeks finantsvdimenduse kasutamisest eurofondis. Eurofondid peaksid esitama teavet muu hulgas ka investeerimisstra-
teegia, kaubeldavate instrumentide, iiksikute riskipositsioonide, tururiski profiili, vastaspoole ja krediidiriski profiili ning
likviidsusriski profiili kohta. See teave v&ib niidata sundmiitigi ohtu, vastaspoole kontsentratsiooni ja vastastikust seotust
kogu finantssiisteemiga. Teavet tuleks esitada ka tuletisinstrumentide positsioonide kategooriate ja tehnikate kohta ning
selliste instrumentide nagu repolepingud voi vdartpaberilaenutehingud kohta. Sarnased nduded sisalduvad
direktiivi 2011/61/EL kohastes aruandlusnduetes, mida voiks tdiendada eurofondidele iseloomulike aspektidega, nagu
tohus portfellihaldus. Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad peavad esitama teavet oma riskiprofiili ja fondi
varainvesteeringute peamiste kategooriate, sealhulgas vastavate tuletisinstrumentide bruto-, pikkade ja lithikeste posit-
sioonide kohta. Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad on aga kohustatud esitama ka voetud laenude allikate
teabe (!).

Eurofondide sektori majanduslikult oluline osa rakendab strateegiaid, milles finantsvéimendus - sh siinteetiline
finantsvéimendus — on iiksnes kaudselt piiratud. Viirtpaberite kaudu finantseerimise tehingutel pdhineva finantsvoi-
menduse vOi tuletisinstrumentidel pohineva siinteetilise finantsvéimenduse kasutamisel vdivad eurofondid moodustada
riskipositsioonid — arvutatud kohustustepohise meetodi alusel — kuni summani, mis vdrdub nende vara kogupuhasvair-
tusega (vt infokast 1b). Siiski vdivad liikmesriigid direktiivi 2009/65/EU kohaselt lubada eurofondidel kasutada oma iild-
riski arvutamiseks kohustustepdhise meetodi asemel ka VaR riskihindamismeetodit vo6i ménda muud tdiustatud riskihin-
damismeetodit (?). Nende investeerimisfondide puhul on finantsvdimenduse kasutamine iiksnes kaudselt piiratud inves-
teerimisfondi tururiski suhtes kehtestatud piirangute kaudu (). See tihendab, et absoluutset VaR riskihindamismeetodit
kasutavad fondid on piiratud absoluutse VaR riskivdartusega, mis ei ole suurem kui 20 % vara puhasvairtusest. Suhtelist
VaR riskihindamismeetodit kasutavad investeerimisfondid on seevastu piiratud kuni kahekordse kahjumiriskiga, mis
arvutatakse sarnase, kuid finantsvdimenduseta portfelli konkreetse VaR riskivédrtuse mudeli alusel. Oluline on see, et
need VaR riskihindamismeetodid lubavad potentsiaalselt suuremat finantsvdimendust kui kohustustepdhine meetod, ole-
nevalt alusvara volatiilsusest. ELi 11 litkmesriigis labiviidud ESRNi kiisitlus nditab, et tildriski arvutamiseks VaR riskihin-
damismeetodeid kohaldavate eurofondide rithm v6ib moodustada 27-50 % liidu eurofondide sektorist vara puhasvair-
tuse alusel.

Eesmirgiks peaks olema jirjekindel aruandlus koikide eurofondide ja alternatiivsete investeerimisfondide
finantsvoimenduse kohta ning see peaks toetama nende investeerimisfondide jirelevalvet, mille suhtes ei
kohaldata ELi investeerimisfondide sektoris finantsvéimenduse piiranguid. Finantsstabiilsuse ndukogu soovitab
asutustel koguda investeerimisfondide finantsvdimenduse kohta andmeid, jilgida finantsvdimenduse kasutamist investee-
rimisfondides, mille suhtes ei kohaldata finantsvdimenduse piiranguid vdi mis vdivad pdhjustada finantssiisteemile olu-
lisi finantsvoimendusest tulenevaid riske, ning votta vajaduse korral meetmeid. Samal ajal on IOSCO-I palutud kindlaks
teha ja/vdi vilja tootada investeerimisfondide finantsvéimenduse iihtsed nditajad, et saavutada finantsvoimenduse otstar-
bekam jirelevalve finantsstabiilsuse tagamise nimel, ning aidata tagada, et 2018. aasta 16puks saaks investeerimisfonde
omavahel otseselt vorrelda iileilmsel tasandil (). Seetdttu peaks 18ppeesmargiks olema finantsvdimenduse iihtlustatud
aruandlus kooskdlas finantsvoimenduse iihtsete niitajatega, mille IOSCO vilja tootab/kindlaks teeb. Eurofondide aruand-
lusraamistiku ja alternatiivsete investeerimisfondide direktiivi 2011/61/EL kohase finantsvdimenduse aruandluse iihtlus-
tamisel tuleks seda arvesse votta ning see peaks holbustama finantsvdimendusega investeerimisfondide jdrelevalvet ELi
investeerimisfondide sektoris tervikuna. Komisjon peaks seega vilja to6tama kogu ELi ning koiki eurofonde ja alterna-
tiivseid investeerimisfonde holmava iihtlustatud raamistiku, vottes arvesse nii rahvusvahelist moddet kui ka eesmarki
kujundada iihtne lihenemisviis erinevatele finantsvéimenduse arvutamise meetoditele (tinglik meetod, iildmeetod ja
kohustustepdhine meetod). See holbustaks ka selliste eurofondide finantsvdimenduse jirelevalvet, mille suhtes kohalda-
takse kaudseid finantsvdimenduse piiranguid.

(") Vt naiteks delegeeritud médruse (EL) nr 231/2013 IV lisa.

(%) Vt néiteks direktiivi 2010/43EL artikli 41 15ige 3.

(®) Vt CESRIi (3. tasand) suunised eurofondide riski mddtmise ning iildriski ja vastaspoole riski arvutamise kohta, 28. juuli 2010.
()

*) Vt FSB, Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities, soovitused 10 ja 11, jaanuar 2017.
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Finantsvéimenduse aruandluse esitamiseks kooskdlas direktiivi 2011/61/EL kohase kohustustepdhise meetodiga
peaksid eurofondid lisama vastavalt eurofondide direktiivi kohasele kohustustepdhisele meetodile mdéddetud
riskipositsioonile oma vara puhasviirtuse. Pracgu on meetodid, mida kasutatakse riskipositsiooni arvutamiseks vas-
tavalt kohustustepdhisele meetodile, direktiivides 2009/65/EU ja 2011/61/EL veidi erinevad. Direktiivi 2011/61/EL
kohaselt on alternatiivsed investeerimisfondid kohustatud arvutama oma riskipositsiooni kdikide positsioonide absoluut-
véddrtuste summana, kuid eurofondid peavad arvutama iksnes finantsvoimenduse kasutamisest tekkinud tdiendavad ris-
kid (vt tabel 3). Kuna eurofondidel ei ole lubatud votta investeerimise eesmdrgil laenuks tagamata raha ning eeskirjad,
mis késitlevad riskipositsiooni arvutamist vaartpaberite kaudu finantseerimise tehingute ja tuletisinstrumentide kaudu,
on sarnased direktiivis 2011/61/EL sdtestatud eeskirjadega, saab eurofondide kohustustepdhise meetodi viia direktiiviga
2011/61/EL kooskolla, ndudes eurofondidelt vara puhasvéddrtuse lisamist oma riskipositsioonile.

Seoses sellega peaks eurofondide uus riskiaruandlus hdlmama ka stressitestide aruandlust. See peaks holmama
standardsete ithemuutujaliste stressitestide tulemuste aruandlust, teabe esitamist fondivalitsejate stressitestide stsenaa-
riumide kohta ning asjaomaseid tulemusi.
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Tabel 3
Investeerimisfondi riskipositsiooni arvutamine kohustustepdhise meetodi kohaselt
Alterr.latuvse‘te {nvest'eerltglsfon- Eurofondide direktiiv
dide valitsejate direktiiv
Praegune arvutusmeetod Soovitatavad muudatused

Riskiposit- K&igi positsioonide absoluutvdar- | Tuletisfinants-instrumentidest tule- | Lisada vara puhasvaartused
siooni tuste summa nevad tdiendavad riskid ja finants-
midratlus vdimendus
Finantsvoi- Laenuvdtmise taaskasutamine
mendus

Realiseeritud investeeringu turu- | Tagamata sularahalaenud ei ole -

védrtus voi laenatud sularaha investeerimise eesmargil lubatud

kogusumma (olenevalt sellest,

kumb on suurem)

Viirtpaberite kaudu finantseerimise tehingud

Saadud tagatise (sh sularaha) turu- | Saadud tagatise (sh sularaha) turu- |-

véddrtus reinvesteerimisel vadrtus reinvesteerimisel
Siinteetiline Tuletisinstrumendid
netofinantsvoi-
mendus

Alusvara vordviddrse positsiooni | Alusvara vordvéddrse positsiooni |-

turuvadrtuse summa parast tasaar- | turuvdartuse summa pdrast tasaar-

veldust ja riskide maandamist veldust ja riskide maandamist
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Soovitus D2 - eurofondide ja nende fondivalitsejate aruandluskohustuste sagedus ja kaetus

Ko6iki eurofonde ja nende fondivalitsejaid arvesse vottes sobiv ja — finantsstabiilsuse vaatenurgast — oluline
rilhm peaks esitama soovituses D1 nimetatud andmed kord kvartalis. Investeerimisfondide portfellide koosseisus,
portfellide likviidsuses ja finantsvoimenduse kasutamises (eelkdige tuletisinstrumentide kasutamisel) vdivad toimuda suu-
red lihiajalised muutused. Seetdttu on vihemalt kord kvartalis esitatav aruandlus vajalik, et tagada piisav jarelevalve ja
reageerida vajaduse korral muutustele, mis vdivad tekitada finantsstabiilsust ohustavaid riske. Eurofondide ja nende fon-
divalitsejate investeerimisstrateegiate ja suuruse erinevuse tottu annavad iiksikud investeerimisfondid v6i nende rithmad
susteemse riski tekkimisse tdendoliselt erineva panuse. Finantsstabiilsuse vaatenurgast oleks kord kvartalis esitatav aru-
andlus eurofondide ja nende fondivalitsejate sobiva rithma poolt jdrelevalve tagamiseks piisav ning piiraks samal ajal
selle sektori tildist aruandluskoormust.

Kord kvartalis aruande esitavate eurofondide rithm peaks sisaldama vihemalt neid eurofonde, kes kasutavad
oma iildriski mdotmiseks VaR riskihindamismeetodit. Tehes tehinguid tuletisinstrumentidega, on nende eurofondide
investeerimisstrateegia iildjuhul keerukam ja nad vdivad kasutada suurt finantsvdimendust. Kdnealuse eurofondide
rithma korval peaks komisjon arvesse votma ka selliseid néitajaid nagu valitsetavate varade vaartus ning vahest ka inves-
teerimisstrateegia ja likviidsusprofiil, nii et kord kvartalis esitaks aruande oluline osa kdikidest eurofondidest ja nende
fondivalitsejatest.

Muutuste ja finantsstabiilsust ohustavate riskide véimaliku tekkimise tShus jirelevalve eurofondide sektoris
iildisemalt eeldaks, et eurofondide ja nende fondivalitsejate sobiv rithm esitaks piisava hulga andmeid vihemalt
kord aastas. Iga-aastase aruandluse kehtestamine piisavale osale eurofondide sektorist vdimaldaks koos alternatiivsete
investeerimisfondide kohta kittesaadavate andmetega teha kogu ELi investeerimisfondide sektoris jarelevalvet iildiste
muutuste tle. Tuleb mirkida, et selline iga-aastane aruandlus oleks kooskdlas direktiivis 2011/61/EL sitestatud mini-
maalse aruandlussagedusega. See annaks voimaluse teha vihemalt kord aastas nii eurofondide kui ka alternatiivsete
investeerimisfondide puhul jdrelevalvet finantsstabiilsust ohustavate riskide iile, mida seostatakse investeerimisfondide
sektoriga. Samuti vdimaldaks see sisuliselt vorrelda aja jooksul toimunud muutusi eurofondides ja alternatiivsete inves-
teerimisfondides ning kindlaks teha vdimalikud struktuursed muutused, mis vdivad anda panuse siisteemse riski
tekkimisse.

Otsuse tegemisel selle kohta, milliste iiksuste suhtes tuleks kohaldada iga-aastase aruandluse nduet, on komisjo-
nil soovitatav kaaluda eurofondide ja nende fondivalitsejate valitsetavate varade koguviirtust. Valitsetavate
varade véirtuse kasutamine aruandlusnduete kindlaksmadramisel on kooskdlas seniste tavadega alternatiivsete investeeri-
misfondide valitsejate aruandlusnduete otsustamisel. Komisjon v&ib otsuse tegemisel, milliste itksuste suhtes tuleks
kohaldada iga-aastase aruandluse nduet, kaaluda ka muid nditajaid, nagu finantsvdimenduse kasutamine eurofondis, iild-
riski arvutamiseks kasutatav meetod ja eurofondi investeerimisstrateegia.

Direktiivi 2011/61/EL kohaselt vdib alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate aruandluse sagedust kasu-
tada vordlusalusena eurofondide ja nende fondivalitsejate aruandluse sageduse kindlaksmiiramisel, lihtudes
kolmest aruandluskategooriast (kvartaalne aruandlus, aastane aruandlus ja aruandluse puudumine). ELi alterna-
tiivseid investeerimisfonde valitsevate, tegevusluba omavate fondivalitsejate aruandluse praeguse sageduse (!) (see on
kooskdlas nende eurofondide ja fondivalitsejate aruandluse sagedusega, kellel peab olema tegevusluba ja kes asuvad ELis)
voib kokku votta jargmiselt:

— alternatiivsete investeerimisfondide valitsejad, kelle fondide valitsetavate varade koguvéartus on alla 100 miljoni euro,
voivad vabatahtlikult otsustada taotleda tegevusluba ning esitada kord aastas teavet nii fondivalitseja kui ka fondi
tasandil;

— kui alternatiivse investeerimisfondi valitseja valitsetavate varade koguvéirtus iiletab 100 miljoni euro kiinnise, kuid
jaab alla 1 miljardi euro, on fondivalitseja kohustatud esitama nii fondivalitseja kui ka fondi tasandil aruande kaks
korda aastas, vilja arvatud nende fondide puhul, mille valitsetavate varade véirtus on iile 500 miljoni euro;

— kui alternatiivse investeerimisfondi valitseja valitsetavate varade koguvairtus iletab 1 miljardi euro kiinnise, on fon-
divalitseja kohustatud esitama nii fondivalitseja kui ka fondi tasandil aruande kord kvartalis.

(") ,Guidelines on reporting obligations under Articles 3(3)(d) and 24(1), (2) and (4) of the AIFMD* (ESMA/2014/869EN). Tuleb markida,
et see kokkuvote ei sisalda nende alternatiivsete investeerimisfondide aruandluse sagedust, kes investeerivad borsil noteerimata ettevo-
tetesse ja emitentidesse kontrolliva osaluse omandamiseks — eurofondid ei saa sellist investeerimisstrateegiat jargida.
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Komisjon vdib teha ESMA ja riiklike piddevate asutustega koostood, et kindlaks teha mdistlik lihenemisviis
asjaomastesse aruandluskategooriatesse kuuluvate eurofondide ja nende fondivalitsejate riihmade kindlaksmii-
ramiseks. Koostoo ESMA ja riiklike pddevate asutustega annab vdimaluse kasutada eurofondide ja nende fondivalitsejate
aruandlusraamistiku viljatootamisel direktiivi 2011/61/EL kohase aruandluse kiigus saadud kogemusi. Samuti tuleks
mirkida, et komisjon voib seda tehes kaaluda — koostoos ESMA ja riiklike padevate asutustega — peale finantsstabiilsust
ohustavate riskide jarelevalve ka teisi eesmirke (nt investorite kaitse), mis néuavad sagedasemat aruandlust. Eurofondide
ja nende fondivalitsejate aruandluse kehtestamise jérel tuleks see pdrast moningast rakendamist ldbi vaadata, et hinnata
aruandluse ulatuse ja sageduse sobivust.

Komisjon peaks piiitdma saavutada dige tasakaalu suuremast riskiseirest saadava kasu maksimeerimise ja uute
aruandlusnduete kulude minimeerimise vahel. Pikemas plaanis saavad eurofondide aruandlusraamistikust, mis on
sarnane direktiivi 2011/61/EL kohaselt juba toimiva aruandlusraamistiku tehniliste aruandlussiisteemide ja korraldusega,
tdendoliselt kasu koik riigid. Lithiajaliselt tekitab iileminek eurofondide ja nende fondivalitsejate uuele aruandlusele aga
kulusid nii investeerimisfondide sektorile kui ka jirelevalveasutustele. Eri padevate asutuste lithiajalised kulud on tdenio-
liselt erinevad ja suurimat kulu peavad potentsiaalselt kandma riigid, kus aruandluskohustused puuduvad. Sektori raa-
mes on uue ihtse eurofondide aruandlusraamistiku kulud eurofondide valitsejate 16ikes ilmselt vdga erinevad. Naiteks
tekivad fondivalitsejatel, kes valitsevad eurofonde mitmes riigis, alguses moned tdiendavad aruandluskulud, kuid kokku-
vottes aruandluse iildine tShusus suureneb ja kulud vdhenevad vorreldes praeguse olukorraga, kus nad peavad jargima
erinevaid aruandluskordasid ja eri riikide ndudeid. Samamoodi tekivad nii eurofonde kui ka alternatiivseid investeerimis-
fonde valitsevatel fondivalitsejatel iiksnes viikesed ithekordsed kulud, sest nad saavad eurofondide kohta aru andes kasu-
tada alternatiivsete investeerimisfondide puhul olemasolevaid aruandlussiisteeme ja korraldust. Uue eurofondide aruand-
luskorra kehtestamisel tekivad tdendoliselt suurimad lithiajalised kulud ainult iihes riigis eurofonde valitsevatel viikestel
fondivalitsejatel, kuna tShususe kasv on nende puhul parimal juhul viike vorreldes praeguse aruandlusolukorraga. Uue
riskiaruandlusega kaasnevad tdiendavad haldus- ja nduete tditmise kulud, mis tulenevad aruandlussiisteemi sisseseadmi-
sest, ning aruannete koostamisega seotud perioodilised kulud. Need tdiendavad kulud vdivad omakorda viia mastaabi-
sddstuni ja mojutada sektori struktuuri.

Soovitus D3 - iihtlustatud aruandlus ja teabe jagamine

Riiklikud pidevad asutused peaksid olema kohustatud jagama eurofondide ja nende fondivalitsejate aruandluse
teavet teiste ELi asutuse, ESMA ja ESRNiga. Teabe kohustuslik jagamine aitab iihiselt analiiisida eurofondide potent-
siaalset osa siisteemse riski tekkimisel ja toetab iihist reageerimist. Lisaks sellele vdivad itks v6i mitu eurofondi muutuda
mingil hetkel oluliseks vastaspoole riski allikaks tithe v6i mitme liikmesriigi krediidiasutustele v6i muudele siisteemselt
olulistele asutustele. See rdhutab veelgi teiste asutustega aruandlusteabe jagamist késitleva asjakohase raamistiku tihtsust.

Komisjonil on soovitatav kasutada uues eurofondide aruandlusraamistikus direktiivi 2011/61/EL kohaseid teabe
jagamise sitteid ja tavasid (). Vastavalt direktiivile 2011/61/EL on riiklikud padevad asutused kohustatud jagama alter-
natiivsete investeerimisfondide valitsejate ja alternatiivsete investeerimisfondide kohta kogutud teavet teiste asutuste,
ESMA ja ESRNiga. ESMA ja ESRNi vaheline teabevahetus seoses direktiivi 2011/61/EL kohaselt kogutud andmetega
pohineb omakorda vastastikuse méistmise memorandumil. Péritoluliikmesriigi padevad asutused voivad ka nduda viljas-
pool aruandlusraamistikku perioodilist vdi sihipdrast lisateavet, kui seda peetakse siisteemse riski t8husa jdrelevalve teos-
tamiseks vajalikuks. Uhtlustatud teabevahetust toetab tiiendavalt direktiivi 2011/61/EL kohaselt ESMA koostatav raken-
duslik tehniline standard, milles tipsustatakse menetlused teabe vahetamiseks riiklike pidevate asutuste endi ning riiklike
pddevate asutuste ja ESMA vahel.

11.4.2. Soovimatu moju

Uus eurofondide aruandlusraamistik tekitab kulusid, mis tulenevad andmete kogumisest ja protsesside jagami-
sest, mille fondivalitsejad ja riiklikud pidevad asutused peavad sisse seadma. Kdik meetmed eurofondide ja nende
fondivalitsejate aruandluse suurendamiseks peaksid seetdttu nduetekohaselt arvesse vdtma proportsionaalsuse pohimdtet
ja piiiidma vihendada seonduvaid kulusid. Eurofondide suurem aruandlus voib panna ebavajaliku koormuse eelkdige
viiksematele turuosalistele. Seepirast tuleks aruandlusnduete kehtestamisel seoses eurofondide aruandlusraamistikuga
votta arvesse iga investeerimisfondi potentsiaalset osa siisteemse riski tekkimisel. Eurofondide aruandlusraamistiku puhul
tuleks kaaluda muid viise seonduvate kulude vihendamiseks ja arvesse vdtta olemasolevaid aruandlusraamistikke, mil-
lega seoses on asjaomane sektor ja padevad asutused juba vilja tootanud tehnilised standardid. Kuna paljudel eurofondi

(") Vt niteks direktiivi 2011/61EL artiklid 50, 52 ja 54.
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valitsejatel on ka alternatiivse investeerimisfondi valitseja tegevusluba ja mdned aruandlusvaldkonnad on eurofondide ja
alternatiivsete investeerimisfondide puhul tdendoliselt sarnased, oleks otstarbeks kujundada eurofondide aruandlusraa-
mistiku vorming direktiivi 2011/61/EL kohase olemasoleva aruandlusraamistiku pdhjal. Eurofondide aruandlusraamis-
tiku kehtestamisel tuleks vdimaluse korral arvesse votta ka aruandlust, mida need investeerimisfondid peavad juba esi-
tama. Eelkdige sisaldavad EKP poolt investeerimisfondide bilansi kohta kogutavad andmed juba iiksikasjalikku teavet
investeerimisfondi varade ja kohustuste kohta (vt Euroopa Keskpanga méirus (EL) nr 1073/2013) (). Ometi ei ole need
andmed kittesaadavad kogu ELis ja ildjuhul ei ole need piisavalt iiksikasjalikud, et anda kasulikku teavet investeerimis-
fondidega seotud likviidsusriski ja finantsvdimenduse kohta.

I.5.  Soovitus E — suunised direktiivi 2011/61/EL artikli 25 kohta
11.5.1. Majanduslikud kaalutlused ja kavandatud méju
Soovitus E1 - finantsvdimendusega seotud siisteemse riski hindamine

Fondivalitsejad on kohustatud esitama riiklikele pidevate asutustele iga valitsetava alternatiivse investeerimis-
fondi kohta iiksikasjalikke andmeid. Andmed, mis vdivad koosneda kuni 301 kirjest, sisaldavad iiksikasjalikku teavet
investeerimisfondi finantsvdimenduse, suuruse, investeerimisstrateegiate, peamiste riskipositsioonide, geograafilise réhu-
asetuse, investorite omanike ja kontsentratsiooni, kaubeldavate instrumentide, tururiski, vastaspoole riski profiili, likviid-
susprofiili (sh tagasivotmiste profiil) ning operatsiooniriski ja muude riskide kohta. Tuleb mirkida, et alternatiivseid
investeerimisfonde, mille kohustustepdhise meetodi kohaselt arvutatud finantsvéimenduse méar on iile kolme korra suu-
rem nende vara puhasviirtusest, peetakse olulisel mairal finantsvdimendust kasutavateks fondideks. Selliste investeeri-
misfondide valitsejad peavad esitama aruandes lisaks muule teabele laenuks voetud raha vi védrtpaberite viis suurimat
allikat.

Riiklikele pidevatele asutustele kittesaadavad iiksikasjalikud andmed toetavad finantsvdimendusega seotud siis-
teemse riski hindamist, andes siiski piisava vdimaluse erinevate riiklike lihenemisviiside kasutamiseks. Naiteks
hoélmavad esitatavad andmed kaht finantsvdimenduse niitajat — brutoniitaja ja ka netonditaja, mis vastab tasaarvestuseks
vOi riskimaandamiseks kasutatud finantsvdimendusega riskipositsioonidele — ning ametiasutustel vdivad olla nende néi-
tajate kasutamise ja tolgendamise kohta erinevad seisukohad. Lisaks sellele vdimaldab ulatuslik aruandlus liikmesriikidel
lahendada erinevalt kiisimuse, kas hinnangusse on vaja peale finantsvoimenduse kasutamise lisada tdiendavaid andmekir-
jeid. Erinevusi v8ib olla ka seoses vajadusega hinnata alternatiivsetes investeerimisfondides kasutatava finantsvdimenduse
osa siisteemse riski tekkimisel.

Alternatiivsete investeerimisfondide sektori rahvusvahelisuse tottu on vaja kooskolastatumat lihenemisviisi
finantsvoimendusega seotud siisteemse riski hindamisele ja vdimalikele leevendusmeetmetele. Alternatiivsed
investeerimisfondid investeerivad tavaliselt piiriiileselt ja neil on sidemed eri riikide finantsasutustega, nii et investeeri-
misfondi finantsvéimenduse vihendamise vdi tema maksejduetuse potentsiaalne majanduslik mdju ei piirdu fondi asu-
kohariigiga. Samuti on fondivalitsejatel suhteliselt lihtne paikneda ise timber ja/vdi viia oma investeerimisfondid ile teise
riiki ning see rdhutab veelgi kooskdlastatuma lihenemisviisi tdhtsust hindamiste ja vimalike leevendusmeetme vallas.

Selleks et riiklikud pidevad asutused rakendaksid iihtset Lihenemisviisi hindamisel, kas finantsvéimendusega
seotud meetmete kehtestamise tingimused on tiidetud, peaks ESMA esimese sammuna andma suuniseid iihiste
niitajate kohta. Need suunised soodustaksid riiklikele padevatele asutustele direktiivi 2011/61/EL kohaselt kittesaadava
laiaulatusliku teabe tdhusat kasutamist ja julgustaksid riiklikke padevaid asutusi hindama, mil méiral tekitab finantsvoi-
menduse kasutamine alternatiivsete investeerimisfondide sektoris siisteemset riski. Direktiivi 2011/61/EL artikli 25
kohaste poliitikameetmete, sealhulgas makrotasandi usaldatavusjirelevalve finantsvoimenduse piirangute voi alternatiiv-
sete investeerimisfondide valitsemisele kehtestatud muude piirangute rakendamine eeldab raamistikku, mille alusel saab
hinnata, kas investeerimisfondi tasandil 16puks rakendatavad meetmed piiravad tdhusalt finantsvdimenduse osa siisteem-
sete riskide tekkimisel alternatiivsete investeerimisfondide sektoris.

Niitajate iihtlustatud kasutamise toetamiseks on ESMA-l soovitatav anda suuniseid niitajate tdlgendamise
kohta. ESMA koostab praegu ELi tasandi andmekogu, mis peaks sisaldama koiki riiklikele pddevatele asutustele
direktiivi 2011/61/EL kohaselt riiklikul tasandil esitatavaid aruandlusandmeid. Pirast valmimist peaks see andmekogu
voimaldama ESMA-| vilja tootada hindamisraamistikku kuuluvate niitajate tdlgendamise kvantitatiivsed kisitlusviisid,
nditeks uurides tiksikute niitajate kokkuvétlikku pohistatistikat, nagu keskmised, mediaan-, miinimum- ja maksimum-
vddrtused ning vddrtuste jaotus.

(") Euroopa Keskpanga mddrus (EL) nr 1073/2013, 18. oktoober 2013, investeerimisfondide varade ja kohustuste statistika kohta
(EKP[2013/38) (ELT L 297, 7.11.2013, Ik 73).
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Hindamisraamistik peaks sisaldama niitajaid, mis viljendavad finantsvoimenduse taset, allikat ja erinevaid
kasutusviise. Laenuvdtmisel voi vddrtpaberite kaudu finantseerimise tehingutel pdhinev finantsvdoimendus suurendab
investeerimisfondi rahastamise likviidsusriski, sest laenuandmise kulud v&i véimendustagatise nduded vdivad suureneda.
Siinteetilise finantsvéimenduse kasutamine suurendab omakorda fondi tundlikkust tuletisinstrumentide turu 3okkide
suhtes ja ohtu, et viikeste hinnalanguste pdhjustatud lisatagatise nduded vdivad sundida fondi korraldama varade
kiirmiitigi.

Raamistik peaks véimaluse korral hélmama kanaleid, mille kaudu siisteemne risk voib realiseeruda, nagu on
jirgnevalt selgitatud.

a) Uksikute fondide ja terve alternatiivsete investeerimisfondide sektori potentsiaalne panus kiirmiiiigi ohu
tekkimisse. Kiirmiiiigi ohu iiks aspekt on investeerimisfondi tagasivdtmiste profiil. Lithiajaliste (eriti pdevaste) tagasi-
vOetavate nduete ja lithikeste etteteatamisaegade pakkumisega muutuvad investeerimisfondid vastuvétlikuks investo-
rite viljavoolu suhtes, mis voib esile kutsuda kiirmiiiigi. Investeerimisfondi tagasivotmiste profiili teine tegur on tema
investoribaas, mille puhul suurem kontsentratsioon investoriliikide kaupa — eriti kombineerituna tagasivotmiste suu-
rema sagedusega — kergitab kiirmiitigi ohtu, kuna kiirmiitigi voib kiivitada juba see, kui aktsiate tagasivotmise kasuks
otsustab ainult iiks vo6i mdni iiksik investor. Kiirmiiiigi ohu teine aspekt on investeerimisfondi likviidsusprofiil. Inves-
teerimisfondi likviidsus on keskse tihtsusega selle tagamisel, et fond oleks vdimeline rahuldama tagasivotmistaotlusi
jalvoi lisatagatise ndudeid ilma varade kiirmiiiigi vajaduseta. Portfelliosade likvideerimise suutlikkus séltub suurel
maédral investeerimisfondi portfelli omadustest. Naiteks vastaspoole krediidiriski positsioonide vdi ithe instrumendi
suur kontsentratsioon suurendab vdimalust, et investeerimisfondil on vaja vastaspoole maksejduetuse korral korral-
dada varade kiirmiiiik. See mdju voib veelgi voimenduda keerukate portfellide korral (st kui borsivélised instrumen-
did moodustavad suure osa kaubeldavatest instrumentidest voi kui tagatisi taaskasutatakse korduvalt).

b) Investeerimisfondide ja terve alternatiivsete investeerimisfondide sektori otsene omavaheline seotus finants-
asutustega. Finantsvoimenduse kasutamine voib suurendada ohtu, et investeerimisfondi finantstingimused halvene-
vad, mis vOib seejirel edasi kanduda investeerimisfondi vastaspooltele ja tildiselt finantssiisteemi (nn vastaspoole
kanal). Vastaspooled vdivad olla muu hulgas pangad voi maaklerid, kellel on otsesed kauplemissuhted finantsvéimen-
dust kasutava investeerimisfondiga voi kes rahastavad sellist fondi. Samuti vdib finantsvdimendusega investeerimis-
fond oma seotuse kaudu investoritega ning teistele finantsvahendajatele ja ettevitjatele antava rahastamise kaudu levi-
tada riske iilemaailmsesse finantssiisteemi (nn omavahelise seotuse kanal). Finantsasutustega olemasoleva otsese oma-
vahelise seotuse hindamise iiks viis on modta vastaspoole riskipositsioonide kontsentratsiooni investeerimisfondis.
Investeerimisfondid vdivad olla finantsasutustega otseselt seotud ka oma investoribaasi ja portfelli kuuluvate investee-
ringute kaudu.

¢) Uksikute investeerimisfondide ja terve alternatiivsete investeerimisfondide sektori otsene v&i kaudne osale-
mine laenuvahenduses. Finantsvdimendusega investeerimisfondid voivad anda panuse iilemiirasesse laenuvahen-
dusse ja suurendada ohtu, et krediiditsiikli poordumisel tekivad laenuvahenduse protsessi katkestused. Finantsvdimen-
duse kasutamine vdimaldab investeerimisfondidel anda vahetult rohkem laenu reaalmajandusele voi soodustada pan-
kadepoolset suuremat laenuvahendust. Viimasega seoses voivad investeerimisfondid pakkuda pangandussektorile
otsest rahastamist, investeerida struktureeritud krediiditoodetesse ja votta tuletisinstrumentide kaudu krediidiriski.
Suisteemsed riskid vdivad tekkida finantsasutustele likviidsuse ja lithiajalise rahastamise pakkumise jarsu katkemise,
krediidivahenduse jaoks oluliste finantsinstrumentide turulikviidsuse ootamatu vihenemise voi riskide ebapiisava
eraldamise tattu (*).

ESMA peaks andma suuniseid toimiva hindamisraamistiku kohta. Kuigi siisteemse riski potentsiaalseid kanaleid
voib teoreetiliselt iildjoontes liigitada, on need labipdimunud ja praktikas tdendoliselt tugevdavad iiksteist vastastikku.
Samuti voivad nende kanalite kaudu toimivad siisteemse riski alusmehhanismid olla keerulised ja muutuda. Selle tule-
musena ei ole investeerimisfondide osa siisteemsete riskide tekkimisel iiksikute niitajate pdhjal lihtne hinnata ning see-
tottu tuleb leida kompromiss lihtsa ja toimiva raamistiku ning keerukama ja raskemini rakendava raamistiku vahel. Pohi-
mdtteliselt peaksid nditajad kuuluma raamistikku tiksnes siis, kui need oluliselt lihtsustavad selle panuse hindamist, mida
investeerimisfondid ja terve alternatiivsete investeerimisfondide sektor annavad finantsvéimendusega seotud siisteemsete
riskide tekkimisel.

(") Bengtsson, E., ,Investment funds, shadow banking and systemic risk“, Journal of Financial Regulation and Compliance, kd 24(1),
lk 60-73.
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Lisaks sellele peaksid ESMA hindamisraamistiku suunised olema riiklikele pidevatele asutustele piisav alus,
millele tuginedes selgitada oma otsust votta makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikameetmeid. Kui alterna-
tiivse investeerimisfondi valitseja péritoluliikmesriigi riiklik padev asutus vtab makrotasandi usaldatavusjirelevalve
meetmeid, et piirata kasutatava finantsvoimenduse osa siisteemse riski voi turuhdirete riskide tekkimisel finantssiistee-
mis, peaks ta teatama ESMA-le, ESRNile ja alternatiivse investeerimisfondi riiklikule padevale asutusele nende meetmete
votmise pdhjused (). ESMA peaks seejarel andma asjaomase meetme kohta ndu ja kisitlema ka seda, kas tingimused
poliitikameetme vdtmiseks on tiidetud (). Uksikasjalik hindamisraamistik, mida riiklikud padevad asutused saavad jir-
gida, suurendab tdendosust, et riiklik padev asutus ja ESMA on meetme v3tmise vajaduses ithel arvamusel.

Tabelis 4 esitatakse soovitatava hindamisraamistiku vdimalikud iihised niitajad. Niitajad tulenevad analiiiisist,
mille tegid EKP ning Madalmaade keskpank (DNB), (*) Austria keskpank (OeNB) (*) ja Uhendkuningriigi finantsjireleval-
veasutus (FCA) (). Need holbustavad finantsvdimenduse taseme, allika ja erinevate kasutusviiside hindamist ning nende
eesmdrk on kajastada voimaluse korral kanaleid, mille kaudu siisteemne risk voib realiseeruda. Koik naitajad saab koos-
tada riiklikele padevatele asutustele direktiivi 2011/61/EL artikli 24 kohaselt esitatava teabe pdhjal.

Tabel 4
Investeerimisfondide tekitatavate finantsstabiilsust ohustavate riskide hindamise raamistiku niitajad
NAITAJA AIFMD
KIRJELDUS andmevormi
# NIMI andmevili
1. TURUMOJU Suurus 1.1 |Neto Vara puhasvairtus (NAV) * kohus- | 53, 295
RISK riskipositsioon | tustepdhise meetodi kohane
finantsvdimendus
1.2 |Vara NAV 53
puhasvidrtus
2. KIIRMUUGI Finants- 2.1 |Netofinantsvdi- | Kohustustepohise meetodi kohane | 295
RISK voimendus mendus finantsvdimendus
2.2 |Brutofinantsvdi- | Brutofinantsvdimendus | kohus- | 294, 295
menduse ja neto- | tustepdhine finantsvoimendus,
finantsvdimen- | tasaarvestuse ja riskide maanda-
duse suhtarv mise kasutamise nditajana
Tagasivotmiste | 2.3 |TagasivOtmiste Minimaalne aeg (pdevades), kui 194, 195, 196
profiil kestus kaua investorid peavad ootama
enne investeeringute tagasivotmist

(") Vt nditeks direktiivi 2011/61/EL artikkel 25.

(%) Vt niiteks direktiivi 2011/61/EL artikli 25 15ige 6.

(}) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. ja de Sousa van Stralen, R., ,Developing
macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands*, EKP ja Madalmaade keskpanga iithine iildtoimetis, 2017.

(*) Lehecka, G. ja Ubl, E., ,Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer”, Austria
keskpanga finantsstabiilsuse aruanne nr 30, detsember 2015.

() Uhendkuningriigi finantsjirelevalveasutus, ,Hedge Fund Survey*, juuni 2015.
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NAITAJA AIFMD
KIRJELDUS andmevormi
# NIMI andmevili
Likviidsuse 2.4 | TagasivOtmiste Minimaalne aeg (pdevades), kui 194, 195, 196,
mittevastavus kestus miinus kaua investorid peavad ootama 178-184
portfelli tajutav | enne investeeringute tagasivtmist
likviidsus miinus varahalduri esitatud port-
pdevades felli likviidsus
2.5 |Vara puhasvddr- | Viga likviidsed varad holmavad |53, 123
tuse ja vdga lik- |raha ja raha ekvivalente (hoiused,
viidsete varade | kommertsvairtpaberid jmt), borsil
suhtarv noteeritud aktsiaid, finantsasutuste
emiteeritud investeerimisjargu
vadrtpabereid, ELi riikide ja ELi-
viliste G10 riikide volakirju ning
investeerimisfondi osakuid
2.6 | Mittelikviidsete | Mittelikviidsete varade hulka kuu- |53, 123
varade osakaal (% | luvad materiaalne vara, borsil
NAVist) noteerimata aktsiad, ettev3tete
mitteinvesteerimisjiargu volakirjad
ja vahetusvolakirjad ning laenud
Investorite ja 2.7 |Investorite kont- | Viie suurima investori omanduses | 118
vastaspoole sentratsioon oleva vara puhasvéirtuse osakaal
kontsentrat-
sioon
2.8 | Vastaspoole Viie suurima vastaspoole krediidi- | 165
kontsentratsioon | riski netopositsioon kokku (%
NAVist)
3. FINANTS- Investeeringute | 3.1 |Investeeringud Finantsasutuste emiteeritud borsil |53, 123
ASUTUSTELE | kaudu finantsasutustesse | noteeritud aktsiatesse ja volakirja-
MOJU OTSESE desse investeeritud pika posit-
ULEKANDUMISE siooni vairtus (% NAVist)
RISK
3.2 |Investeeringud | ABSides, RMBSides; CMBSides, 53,123
struktureeritud ja | AMBSides, ABCPdes, CDOdes,
védrtpaberistatud | CLOdes, struktureeritud sertifikaa-
toodetesse (% tides, ETPdes jmt hoitavate pik-
NAVist) kade positsioonide summa (%
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NAITAJA

NIMI

KIRJELDUS

AIFMD
andmevormi
andmevili

Investoribaasi

kaudu

33

Investoribaasis
olevad pangad
(% NAVist)

3.4

Investoribaasis
olevad kindlus-
tusandjad

(% NAVist)

3.5

Investoribaasis
olevad pensioni-
fondid

(% NAVist)

3.6

Investoribaasis
olevad investeeri-
misfondid

(% NAVist)

3.7

Investoribaasis
olevad muud
finantsasutused
(% NAVist)

Otseithendus finantsasutuste kui
investoritega

209

4. OTSESE LAENUVAHENDUSE
HAIRETE RISK

4.1

Investeeringud
ettevotete vola-
kirjadesse

(% NAVist)

Ettevotete volakirjade, vahetusvo-
lakirjade (mida ei ole emiteerinud
finantsasutused) pikkade posit-
sioonide viirtuste summa (inves-
teerimisjdrgu ja mitteinvesteeri-
misjirgu volakirjad; % NAVist)

53,123

4.2

Investeeringud
ettevotete laenu-
desse (% NAVist)

Finantsvoimendusega laenud ja
muud laenud (% NAVist)

53,123

Allikad: FCA (2015), Lehecka, G. ja Ubl, E. (2015), Van der Veer jt (2017).
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Soovitus E2 — makrotasandi usaldatavusjirelevalve finantsvéimenduse piirangud

ESMA saab aidata riiklikel piddevatel asutustel finantsvéimenduse piiranguid rakendada, andes vilja suunised
piirangute variantide, sealhulgas nende t6hususe ja tulemuslikkuse hindamise kohta. Direktiivis 2011/61/EL luba-
takse finantsvoimendust piirata, kui see ,tekitab siisteemset riski“, kuid ei anta juhiseid piirangute kavandamise kohta.
Riiklikud pddevad asutused saaksid ESMA finantsvoimenduse piirangute kavandamise suunistest kasu. ESMA v5ib nende
suuniste koostamisel tugineda Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitusele ESRN/2013/1 (). ESRN soovitab asu-
tustel kavandada makrotasandi usaldatavusjarelevalve instrumendid, mis on nende poliitikaeesmirkide tditmisel tulemus-
likud ja tdhusad.

Alternatiivsete investeerimisfondide finantsvéimenduse piiranguid v3ib pidada tulemuslikuks, kui need vihen-
davad i) kiirmiiiigi, ii) finantssektori vastaspooltele moju iilekandumise ja iii) krediidivahenduse katkemise
ohtu. Finantsvéimenduse piirangud toetavad neid turuhiireid ohjeldades finantsstabiilsust. Mis puudutab ESRNi vahe-
eesmirke, siis finantsvdimenduse piirangud ohjeldavad ,tilemairast finantsvoimendust” (). Siisteemiiilene finantsvdimen-
dus on iilemiirane, kui riike ohustavad selle tulemusena kulukad finantskriisid.

Selleks et finantsvéimenduse piirangud oleksid tohusad, peaks instrument olema lihtne ja soovimatud tagajir-
jed peaksid olema kontrolli all. Pidevad asutused peaksid valima piirangud, mida on lihtne kalibreerida ja rakendada —
see suurendab ldbipaistvust ja valdib turuosaliste tegevusetust. Lisaks sellele peaksid soovimatud tagajirjed olema kont-
rolli all ning finantsvdimenduse piirangud peaksid olema turuosaliste arbitraazi suhtes vastupidavad. Samuti peaksid
finantsvéimenduse piirangud olema proportsionaalsed investeerimisfondides kasutud finantsvoimenduse tekitatava siis-
teemse riskiga, et tagada sektori jitkuv suutlikkus osutada majandusele vaartuslikke teenuseid. Niiteks peaksid investee-
rimisfondid olema endiselt suutelised rakendama mitmekesiseid ja aktiivseid strateegiaid, mis v&ivad turupingete ilmne-
misel Sokki leevendada. Hinnates finantsvdimenduse piirangute vajadust ja neid piirangute litke, mis vdivad olla proport-
sionaalsed siisteemsete riskidega, peaksid asutused tegema riskianaliiisi, kasutades direktiivi 2011/61/EL kohaselt kogu-
tavaid andmeid ja iihtse riskihindamise raamistiku (mille valjato6tamist ESMA poolt mainiti soovituses E1) nitajaid.

Tabelis 5 esitatakse ESMA jaoks finantsvéimenduse piirangute erinevate variantide tulemuslikkuse ja tohususe
hindamisraamistiku ndide. Tabelis hinnatakse niitena konstantsete finantsvoimenduse piirangute kolme varianti ja kaa-
lutakse tsiiklilisi piiranguid. See ei holma koiki vdimalikke variante ja allpool esitatud hinnangut tuleks pidada niiteks
selle kohta, kuidas raamistikku voiks erinevate variantide hindamiseks kasutada.

Uht iildist piirangut v&ib olla lihtne rakendada, kuid sellel vdivad olla suured soovimatud tagajirjed. Selline
piirang voib tulemuslikult piirata finantsvoimendusest tulenevaid siisteemseid riske, kui see on kohustuslik suurele osale
investeerimisfondide sektorist. Kirjeldatud lahenemisviis v3ib aga tuua soovimatu tagajirjena kaasa monede drimudelite
elujduetuse, millel voib olla suur negatiivne mdju erinevate toodete likviidsusele iileilmsel finantsturul. Lisaks sellele voib
ks iildine piirang vihendada mirkimisvaarselt sektori suutlikkust leevendada turuSokke, sest pirsib fondivalitsejate
aktiivset investeerimistegevust ja tegutsemist vastupidiselt turusuundumustele. Kuna sellised finantsvéimenduse piirangud
voivad oluliselt piirata investeerimisfondide sektori tegevust, on olemas oht, et see tegevus nihkub teistesse, vahem regu-
leeritud finantssektori segmentidesse.

Lithikeses kuni keskpikas plaanis vdivad riiklike pidevate asutuste jaoks olla kasulikud investeerimisfondi liigil
javoi profiilil pohinevad finantsvéimenduse piirangud. Investeerimisfondi liigil ja/vdi profiilil pShinevate erinevate
finantsvéimenduse piirangute kasutamine vdimaldaks padevatel asutustel tdhusalt tegeleda nende investeerimisfondidega,
mille osa stisteemse riski tekkimises on suurim, ning vdhendada seeldbi sektori struktuurilist haavatavust. Erinevate
piirangute kujundamiseks vastavalt investeerimisfondi profiilile v6ib kaaluda mitut varianti. Naiteks vdivad padevad asu-
tused, kelle eesmirk on korvaldada kiirmiiiigi oht, kaaluda piirangute kehtestamist investeerimisfondidele, kes pakuvad
lithikesi tagasivotmistahtaegu vdi investeerivad vihemlikviidsetesse varadesse. Pidevad asutused, kes on mures mdju iile-
kandumise pdrast, vdivad niiteks kaaluda finantsvdimenduse piirangute kehtestamist investeerimisfondidele, kellel on
teiste finantsasutustega seotud suured vdi kontsentreeritud riskipositsioonid. ESMA voib padevaid asutusi abistada, andes

(") Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitus ESRN/2013/1, 4. aprill 2013, vahe-eesmarkide ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve
poliitika instrumentide kohta (ELT C 170, 15.6.2013, Ik 1).

(¥ Vt niteks soovitus ESRN/2013/1 iilevaate saamiseks vahe-eesmarkidest ning olevasolevate ja vdimalike makrotasandi usaldatavusjare-
levalve instrumentide kaardistamisest.
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suuniseid investeerimisfondide profiilide koostamiseks eesmirgiga hinnata finantsvdimendusega seotud riski ja raken-
dada makrotasandi usaldatavusjirelevalve finantsvoimenduse piiranguid. Pidevad asutused voivad arvesse votta ka erine-
vusi finantsvéimenduse iildises tasemes, kehtestades iga investeerimisfondi liigi jaoks eri piirangud. Selle variandi puudus
on selles, et investeerimisfondid voivad piiiida kasutada piirangutega seoses arbitraaZi, et saada soodsamat investeerimis-
fondi klassifikatsiooni (!). Seetdttu voib olla vajalik kehtestada kriteeriumid alternatiivsete investeerimisfondide klassifit-
seerimiseks vastavalt investeerimisfondi liikidele.

Tabel 5

Finantsvéimenduse piirangute erinevate variantide tulemuslikkuse ja t6hususe hindamisraamistiku niide

Konstantsed finantsvéimenduse piirangud

Finants-vdéimenduse 1 2 3 1 qe1 ..
piirangu variandid Tsiiklilised piirangud
Uks iildine Piirangud fondi Piirangud fondi
piirang liigi jirgi profiili jirgi
Tulemuslikkus| Kiirmiiiik Piirab tulemusli- | Piirab tulemusli- | Tulemuslik Variante 1-3 vdib
kult koiki turu- | kult koiki turu- | finantsvdimendu- | kohaldada erinevatel

Vastaspoole ja oma-
vahelise seotuse
moju

Ulemiirane
laenuvahendus

hiireid, kui
piirang on siduv
suurele osale
finantsvdimen-
dusega fondidest

hiireid, kui
piirang on siduv
suurele osale
finantsvdimendu-
sega fondidest

sega fondide
puhul, kellel on
suhteliselt mitte-
likviidsed portfel-
lid ja/v®i lithike-
sed tagasivotmis-
tdhtajad

Tulemuslik
finantsvoimendu-
sega fondide
puhul, kellel on
tihedad otsesed
seosed finantsasu-
tustega

Tulemuslik
finantsvéimendu-
sega fondide
puhul, kes inves-
teerivad ettevo-
tete vOlakirjadesse
ja laenudesse

aegadel. Piirangutel
on sama mdju, kuid
tsiiklilised finants-
voimenduse piiran-
gud sobivad pare-
mini riskide tekke
piiramiseks
finantstsiikli tusu-
perioodil ja riskide
realiseerumise piira-
miseks finantstsiikli
langusperioodil.

Tohusus Proportsionaalne

Madal piirang
voib muuta
moned fondilii-
gid (nt riskifon-
did) elujduetuks,
korge piirang
aga ei suuda dra
hoida finantsvoi-
menduse iildist
suurenemist

Piirangud on suu-
natud suhteliselt
suure finantsvoi-
mendusega fondi-
liikidele (nt riski-
fondid), kuid ei
vota arvesse ithe
fondiliigi erine-
vaid riskiprofiile

Piirangud on suu-
natud ldiste fon-
dide erinevatele
riskiprofiilidele
fondiliikide 1dikes

Proportsionaalsus
soltuks valitud
variandist

(") Direktiivi 2011/61/EL kohaselt voivad fondivalitsejad valida fondi liigi.
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Konstantsed finantsvéimenduse piirangud
Finants-véimenduse 1 2 3 R ..
piirangu variandid Tsiiklilised piirangud
Uks iildine Piirangud fondi Piirangud fondi
piirang liigi jargi profiili jirgi

ArbitraaZi suhtes

Arbitraaz ei ole

ArbitraaZ on tea-

ArbitraaZ on eba-

Arbitraazi vdimalus

gelt piiritletud
fondiliikide puhul

gelt piiritletud
fondiprofiilide

vastupidav voimalik tud méiral voi- | tdendoline vdi- | sdltuks valitud
malik, sest sega- | kese arvu rangelt | variandist
fondid vdivad piiritletud profii-
pitiida saada lide puhul
soodsamat fondi
klassifikatsiooni
Kalibreerimise Lihtsaim variant | Suhteliselt lihtne | Suhteliselt lihtne |Nouab finantsvoi-
keerukus viikese arvu ran- | viikese arvu ran- | menduse tsiiklilist

néitajat ja fondi
panuse nditajat, mis

muudab kalibreeri-
mise keerukamaks

puhul

Allikas: tabel 4.1 artiklis Van der Veer jt (2017).

Pikemas plaanis vdiks uurida ka tsiiklilist finantsvéimendust. Pidevad asutused voivad kaaluda teatava finantsvoi-
menduse piirangu variandi (nt tiks iildine piirang, fondiliigil v&i fondiprofiilil pShinev piirang) tsiiklilist kohaldamist.
Konstantsete finantsvoimenduse piirangutega vorreldes sobiksid tsiiklilised piirangud paremini riskide tekkimise ja reali-
seerumise vihendamiseks vastavalt finantstsiikli tdusu- ja langusperioodil. Lithikeses kuni keskpikas plaanis oleks tsiikli-
line ldhenemisviis otstarbekas, kuid kuna see nduaks finantstsiikli niitajat ja fondi panuse nditajat, muudaks see asja-
omase meetme veelgi keerukamaks. Basel III kohast finantsvdimenduse piirangute lihenemisviisi kasutades voiks lithiaja-
lises plaanis olla rohuasetus konstantsetel piirangutel. Tstiklilisi piiranguid voiks uurida pérast seda, kui padevad asu-
tused on saanud konstantsete piirangute kasutamisel rohkem kogemusi.

Finantsvéimenduse piirangud peaksid pohinema direktiivi 2011/61/EL kohastel finantsvéimenduse niitajatel, et
edendada jirjekindlat kohaldamist ja libipaistvust ning viltida diguslikku arbitraazi. Uhtsete finantsvdimenduse
nditajate kasutamine aitab padevatel asutustel saavutada finantsvdimenduse piirangute jirjekindla kohaldamise Euroopas.
Samuti suurendab see poliitikameetme ldbipaistvust ja lihtsustab selle rakendamist. Uhtlasi aitab iihtsete niitajate kasuta-
mine piirata fondivalitsejate diguslikku arbitraazi. Vottes arvesse finantsvdimenduse mddtmise keerukust, peaksid pide-
vad asutused ideaalsel juhul tuginema olemasolevatele pdhimdtetele ja nditajatele, mida kasutatakse
direktiivi 2011/61/EL kohases finantsvdimenduse aruandluses.

Finantsvéimenduse piirangute korrapirane libivaatamine aitab i) neid kogemustele tuginedes tiiustada ja
ii) viia need kooskdlla rahvusvaheliste standarditega. Sellega seoses voib viita, et direktiivi 2011/61/EL kohased
finantsvdimenduse niitajad ei ole praegu tdiuslikult méiratletud vdi et nende niitajate puhul ei ole kokkuvdttes tagatud
kooskdla rahvusvaheliste standarditega (nt IOSCO vilja tootatavate standarditega). Direktiivi 2011/61/EL kohaste finants-
voimenduse nditajate kasutamise suur eelis on siiski selles, et korrapdrase libivaatamise sisseseadmisel vdetakse finants-
voimenduse niitajate voimalikku tulevast tdiustamist automaatselt ja pidevalt arvesse. Korrapdrane liabivaatamine tagaks
ka vastavuse rahvusvahelistele standarditele (finantsstabiilsuse ndukogu, I0SCO). Finantsvdimenduse piirangu korrapi-
rane labivaatamine oleks kooskdlas soovitusega ESRN/2013/1 (!).

Finantsvéimenduse piirangute kohaldamise kriteeriume kisitlevad suunised aitavad riiklikel pidevatel asutustel
finantsvéimenduse piiranguid rakendada. Selged suunised edendavad jirjekindlat kohaldamist kogu Euroopas ja vil-
divad turuosaliste tegevusetust.

(") Vt nditeks soovitus D (ESRN/2013/1).
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ESMA voib aidata pidevatel asutustel finantsvéimenduse piiranguid rakendada, andes vilja suunised selle
kohta, kuidas asutused peaksid tasakaalustama meetmete reeglipdhise rakendamise ja kaalutlusdigusel pohineva
rakendamise. Meetmete reeglipShise rakendamise lihtsuse ja kaalutlusdigusel pdhineva rakendamise paindlikkuse vahel
tuleks leida tasakaal.

Soovitus E3 — teatamiskord

ESMA peaks vilja to6tama selge teatamiskorra seoses otsustega, mida riiklikud pidevad asutused teevad alter-
natiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiivi artikli 25 kohaselt. Selline iihtlustatud teatamiskord vimal-
daks riiklikel padevatel asutuste] ESMAt tohusalt teavitada. Samuti voimaldaks see ESMA-I ja ESRNIl selliseid teateid
tulemuslikult ja tdhusalt analiiiisida.

Soovitus E4 - vordlusuuring

Reguleerimise ja jirelevalve usaldusviirse, tdhusa ja jirjekindla taseme edendamiseks on soovitatav, et ESMA
teeks vordlusuuringu selle kohta, kuidas riiklikud pidevad asutused kasutavad oma direktiivi 2011/61/EL
artikli 25 16ike 3 kohaseid volitusi. Selline vordlusuuring voib anda niiteks teavet nende volituste kasutamise
asjaolude ja erinevate olukordade lahendamiseks kehtestatud nduete kohta. See voib aidata kindlaks teha parimad tavad.
ESMA peaks ka arutama vordlusuuringu tulemusi oma lilkmetega ning edastama teadmised riiklike padevate asutuste
tegevuse kohta riiklikele makrotasandi usaldatavusjirelevalve asutustele ja ESRNile.

Vordlusuuringu tulemused ei ole siduvad, kuid riiklikud pidevad asutused vdivad neid kasutada oma tavade
tijendamiseks. Vordlusuuringuid on tehtud niteks selleks, et uurida, kuidas riiklikud pidevad asutused hindavad pan-
kade omavahendite nduete arvutamise sisemeetodeid () ja finantsseisundi taastamise kavades kasutatavaid stsenaariume
vastavalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivile 2014/59/EL, (%) (). Need tdendavad vordlusuuringu kasulikkust
jarelevalvetavade vordlemisel. Vordlusuuring edendab jérelevalvetavade ldhenemist ja parandab riiklike padevate asutuste
otsustusprotsessi, sdilitades samal ajal jirelevalvealase kaalutlusdiguse. Vordlusuuring annaks ka teavet komisjoni dele-
geeritud digusaktide koostamiseks vastavalt direktiivi 2011/61/EL artikli 25 15ikele 9 (pShimdtted, mille abil tipsusta-
takse asjaolusid, mille korral riiklikud padevad asutused kohaldavad artikli 25 1dike 3 sitteid, vOttes arvesse alternatiiv-
sete investeerimisfondide erinevaid strateegiaid, erinevaid turutingimusi, milles alternatiivsed investeerimisfondid tegutse-
vad, ning asjaomaste sitete kohaldamisest tuleneda vdivaid protsiiklilisi mojusid).

I.5.2. Soovimatu moju

Uhtlustamise taseme ja riiklikel padevatel asutustel oleva kaalutlusdiguse vahel on kompromiss. Kuna kiesoleva
soovituse eesmirk on edendada iihtlustatud lahenemisviisi artikli 25 rakendamisele, tihendab see riiklike padevate asu-
tuste kaalutlusdiguse teatavat piiramist. ESMA suuniste viljaandmise padevuse eesmirk on tdepoolest toetada jdreleval-
vealast ldhenemist. Ometi vdivad riskihindamise raamistikku ning makrotasandi usaldatavusjirelevalve finantsvéimen-
duse piirangute kavandamist, kalibreerimist ja rakendamist kisitlevad ESMA suunised avaldada darmuslikku moju, tekita-
des riiklikele padevatele asutustele soovimatuid tokkeid kaalutlusdiguse kasutamisel eesmirgiga kehtestada makrotasandi
usaldatavusjdrelevalve finantsvoimenduse piiranguid alternatiivsetele investeerimisfondidele, mida fondivalitsejad asja-
omases litkmesriigis valitsevad.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014.

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/59/EL, 15. mai 2014, millega luuakse krediidiasutuste ja investeerimisithingute
finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse igusraamistik ning muudetakse ndukogu direktiivi 82/891/EMU ning Euroopa Parla-
mendi ja noukogu direktiive 2001/24/EU, 2002/47[EU, 2004/25/EU, 2005/56/EU, 2007/36/EU, 2011/35[EL, 2012/30[EL ja
2013/36/EL ning mééruseid (EL) nr 1093/2010 ja (EL) nr 648/2012 (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 190).

(}) Vtaruanne aadressil https://www.eba.europa.eu/-|eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.
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