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(Padtoslauselmat, suositukset ja lausunnot)
SUOSITUKSET

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEA

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN SUOSITUS,
annettu 7 piivind joulukuuta 2017,
likviditeetti- ja vipurahoitusriskeisti sijoitusrahastoissa
(EJRK/2017/6)

(2018/C 151/01)

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jirjestelmaris-
kikomitean perustamisesta 24 pdivind marraskuuta 2010 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o 1092/2010 (') ja erityisesti sen 3 artiklan 2 kohdan b, d ja f alakohdan sekd 16, 17 ja 18 artiklan,

ottaa huomioon Euroopan jirjestelmariskikomitean tyojirjestyksen hyviksymisestd 20 piiviand tammikuuta 2011 teh-
dyn Euroopan jdrjestelmiriskikomitean paitoksen EJRK/2011/1 () ja erityisesti sen 18, 19 ja 20 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1) Sijoitusrahastosektori on viime vuosikymmenen aikana kasvanut voimakkaasti sekd unionissa ettd maailmanlaa-
juisesti, ja sen seurauksena sijoitusrahastot muodostavat entistd suuremman osan arvopaperimarkkinoista. On
odotettavissa, ettd sijoitusrahastojen rooli rahoituksen vilittdjind tulee vahvistumaan edelleen, kun otetaan huo-
mioon alhaiset korot, pankkisektorin taserajoitteet sekd pddomamarkkinaunionin kehittyminen. Sidntelyviran-
omaiset ovat suhtautuneet myonteisesti tdhdn kehityssuuntaan, silld rahoitusldhteiden monipuolistuminen saattaa
edistad rahoitusjdrjestelmin tehokkuutta ja hairionsietokykya.

(2)  Huolenaiheena on kuitenkin, ettd sijoitusrahastojen lisddntynyt rahoituksenvalitys saattaa kirjistdd mahdollisia
tulevia finanssikriisejd. Epdtasapaino avointen sijoitusrahastojen varojen ja niiden lunastusprofiilin vélilld saattaa
markkinastressitilanteissa johtaa pakkomyynteihin lunastustoimeksiantoihin vastaamiseksi. Tallaiset pakkomyyn-
nit saattavat vaikuttaa kielteisesti muihin samoja tai ldheisesti korreloivia varoja omistaviin markkinaosapuoliin.
Lisdksi vivutus voi vahvistaa negatiivisten markkinaliikkeiden vaikutuksia, koska silld luodaan sijoitusrahaston
varojen mdadrdn ylittdvid vastuita. Mainittujen vilillisten kanavien lisdksi sijoitusrahasto voi levittdd riskeja myos
sidonnaisuuksiensa kautta: esim. sidonnaisuudet sijoittajiin on viliton kanava, jonka valitykselld hairiot voivat
leivitd muihin rahoituslaitoksiin.

(3)  Sijoitusrahastot ovat alttiitta markkinoiden dynamiikan ja rakenteen muutoksille. Kun korot ovat matalia, tuotto-
hakuisuus voi kannustaa sijoitusyhti6itd sijoittamaan suuremman osuuden varoistaan vihemmin likvideihin
varoihin. Vaarana on, ettd makrotason hiirio, esim. riskipreemioiden lasku, saattaa johtaa sijoitusrahastosijoitta-
jien esittimien lunastustoimeksiantojen médrdn kasvuun. Seuraukset saattavat olla vakavia erityisesti sellaisten
sijoitusrahastojen kohdalla, joiden salkuissa on suuri osa vahvasti vivutettuja ja vihemmin likvideji varoja.

() EUVLL 331, 15.12.2010, s. 1.
() EUVL C 58, 24.2.2011, s. 4.
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(4)  Ellei tatd riskid hallinnoida asiamukaisesti, jotkut sijoittajat saattavat hyodyntdd “varhaisen rahastolunastajan
etua”; talld tarkoitetaan sité, ettd ennen markkinastressitilannetta tai sen alkuvaiheissa lunasta pyytineet sijoittajat
eivit joudu tdysimédraisesti alttiiksi markkinastressitilanteen seurauksille, jotka siis jaavit jaljelle jaavien sijoitta-
jien kannettavaksi.

(5)  Unionin nykyinen lainsdddinto sisiltdd keinoja, joiden tarkoituksena on vaimentaa sijoitusrahastojen finanssikrii-
sejd voimistavia vaikutuksia, sekd vahvistaa sijoitusrahastojen hiirionsietokykyé. Kyseinen unionin lainsdddanto
koostuu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiveistd 2009/65/EY (') ja 2011/61/EU ()

(6)  Sekd direktiivi 2009/65/EY ettd direktiivi 2011/61/EU sisiltavat likviditeetinhallintavaatimuksia. Vaihtoehtoisten
sijoitusrahastoilla on oltava niiden sijoitusstrategian maksuvalmiusprofiilin kanssa linjassa oleva lunastuspoli-
titkka, ja niiden on sddnnollisesti suoritettava stressitestejd sekd tavanomaisissa ja poikkeuksellisissa likviditeettio-
losuhteissa. Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten ("yhteissi-
joitusyritykset”) on noudatettava yksityiskohtaisia sddntojd, joiden mukaisesti sallitut sijoituskohteet madritetdin,
sekd suoritettava stressitestejd tarvittaessa.

(7)  Velkavivutukseen littyviin jarjestelmariskeihin puuttumiseksi direktiivit 2009/65/EY ja 2011/61[EU sisaltavit
oikeusperustan sijoitusrahastoihin sovellettavien vivutusrajojen asettamiselle. Direktiivin 2009/65/EY 51 artiklan
3 kohdassa on tismennetty johdannaisiin liittyvan riskin kokonaismaiiri, jota yhteissijoitusyritys ei saa sijoitustoi-
minnassaan ylittdd, ja saman direktiivin 83 artiklan 2 kohdan a alakohdassa mairdaikaiselle lainanotolle on vah-
vistettu 10 prosentin yliraja. Direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan 3 kohdan mukaan kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset voivat asettaa rajoja vivutuksen mdairille tai asettaa muita rajoituksia vaihtoehtoisten sijoitusrahasto-
jen hoitoon liittyen. Lisdksi direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan 7 kohdan mukaan ESMA voi mddritts, ettd vaih-
tochtoisten sijoitusrahastojen hoitajan tai vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ryhmin kiyttdima vivutus
aiheuttaa merkittavan riskin rahoitusjirjestelmin vakaudelle ja eheydelle, ja antaa toimivaltaisille viranomaisille
lausunnon, jossa tdsmennetddn toteutettavat korjaustoimet, mukaan luettuna vivutuksen mairan rajoitukset.

(8)  Sen varmistamiseksi, ettd sddntely lieventdd jarjestelmiriskejd, rahastonhoitajien kykyyn hallita riskejd on tarpeen
soveltaa jatkuvasti korkeita standardeja koko unionissa. On olemassa ndytt6d siitd, ettd nykyinen sddntelykehys
varmistaa sijoitusrahastojen tehokkaan riskienhallinnan mikrovakaustasolla. Tehokkuutta makrovakaustasolla ei
kuitenkaan ole juuri testattu. Timdn suosituksen tarkoituksena on puuttua jirjestelmariskeihin, jotka johtuvat
likvidiyden epdtasapainosta ja vivutuksen kdytostd sijoitusrahastoissa. Tama tulee vahvistamaan omaisuudenhal-
lintasektoriin sovellettavaa makrovakaussdannostod unionissa.

(9)  Suosituksen A tarkoituksena on puuttua riskeihin, joita saattaa aiheutua, jos rahastonhoitajilla ei ole kaytossddn
asianmukaisia likviditeetin hallinnan vilineitd, kuten esim. lunastuspalkkiot, lunastusportit tai lunastusten kes-
keyttimismahdollisuus. Iman tillaisia vilineitd lunastuspaineet saattavat omaisuuserien hintojen laskutilanteessa
aiheuttaa jdrjestelmin laajuista likviditeettistressid ja vahvistaa omaisuuserien hintojen laskutrendid, miké saattaa
johtaa rahoitusvakauden vaarantumiseen. Likviditeettihallintavilineiden laaja valikoima kaikissa jisenvaltioissa
vahvistaisi rahastonhoitajien kykyé selviytyad lunastuspaineista likviditeettistressitilanteissa. Lisdksi suositus A sisil-
tdd kehotuksen selkiyttdd kansallisten toimivaltaisen viranomaisten kiytossd olevia lunastusten keskeyttimisvili-
neita.

(10)  Suosituksen B tarkoituksena on lieventdd ja ehkiistd likviditeetin lijallista epitasapainoa avoimissa vaihtoehtoi-
sissa sijoitusrahastoissa. Joidenkin avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen toimintaan kuuluu, ettd suuri osa
sijoituksista tehdddn luonteeltaan vihemmin likvideihin varoihin. Tallaisia ovat esim. kiinteddn omaisuuteen,
noteeraamattomiin arvopapereihin, lainoihin ja muihin vaihtoehtoisiin varoihin sijoittavat sijoitusyritykset. On
tarkedd, ettd tallaiset sijoitusrahastot osoittava kansallisille toimivaltaiselle viranomaiselle hyviksymismenettelyssi
jaftai sen jilkeen kykenevinsi siilyttimain sijoitusstrategiansa myos markkinoiden stressitilanteissa.

(11)  Suosituksen C tarkoituksena on edistdd yhteniisid stressitestauskdytantojd yksittdisen sijoitusrahaston tasolla.
Stressitestauksen avulla rahastonhoitaja voi tunnistaa mahdollisia heikkouksia sijoitusstrategioissa sekéd varmistaa,
ettd sijoitusrahasto on valmistautunut kriisiin. Jos stressitesteja kaytetddn asianmukaisesti riskienhallinnan ja

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/6 5/EY, annettu 13 piivini heindkuuta 2009, arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten médrdysten yhteensovitta-
misesta (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 piivina kesidkuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoi-
tajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta
(EUVLL 174, 1.7.2011,s. 1).
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padtoksenteon vilineend, ne voivat vihentdd likviditeettiriskid sijoitusrahastotasolla sekd myoétavaikuttaa likvidi-
teettiriskin vihenemiseen rahoitusjdrjestelmin tasolla. Rahastonhoitajien stressitestauskdytintoja koskevan ohjeis-
tuksen odotetaan pienentdvin likviditeettiriskejd sekd sijoitusrahastojen ettd jirjestelmin tasolla, ja vahvistavan
yhteisojen kykyd hallinnoida likviditeettid sijoittajien edun mukaisesti, mukaan lukien ylldtystilanteisiin liittyvien
kriisireaktioiden vélttdminen ajanjaksoina, joina sijoittajien lunastustoimeksiantoja tulee odotettua enemman.

(12)  Suosituksen D tarkoituksena on perustaa unioninlaajuinen yhdenmukaistettu yhteissijoitusyritysten raportointijir-
jestelmd. Vaikka yhteissijoitusyrityksiin sovelletaan raportointivelvoitteita monissa unionin maissa, raportointikéy-
tannot eridvat huomattavasti toisistaan esim. raportointitiheyden, soveltamisalaan kuuluvien yhteissijoitusyritysten
sekd raportoitujen tietojen osalta. Koska yhdenmukaistettua raportointijirjestelmai ei ole, ei ole mahdollista seurata
ja arvioida kattavasti, miten yhteissijoitusyritykset mahdollisesti myotavaikuttavat rahoitusjirjestelmadn kohdistu-
viin riskien syntymiseen. Yhteissijoitusyrityksid koskeva yhdenmukaistettu raportointijirjestelma tulee myos vihen-
timain raportoinnissa olevaa tehottomuutta seka kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ettd toimialan osalta.

(13)  Suosituksen E tarkoituksena on helpottaa direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan soveltamista. Artiklassa sdddetdin
makrovakausvilineestd, jolla vivutusta voidaan rajoittaa vaihtoehtoisissa sijoitusrahastoissa. On tarpeen selkiyttdd
timén vilineen kayttod luomalla yhteinen ldhestymistapa, jolla varmistetaan, ettd kansalliset toimivaltaiset viran-
omaiset voivat kdyttdd vilinettd yhdenmukaisella tavalla. Tdstd syystd olisi laadittava ohjeistus jdrjestelmastd,
jonka avulla velkavipuriskit voidaan arvioida sekd ohjeistus vivutuksen rajojen muotoilusta, kalibroinnista ja
soveltamisesta.

(14)  Tassd suosituksessa suositellaan oikeasuhtaista jarjestelmad sellaisten riskien hallitsemiseksi, jotka saattavat aiheu-
tua tai levitd sijoitusrahastosektorin vilitykselld, sdilyttden kuitenkin lunastusten sellaiset keskeiset ominaispiirteet,
jotka vetdvit sijoittajia avointen sijoitusrahastojen puoleen ja tekevit yhteissijoittamisen mahdolliseksi.

(15) Tassd suosituksessa otetaan huomioon meneillddn olevat kansainviliset ja eurooppalaiset aloitteet koskien makro-
vakauspolitiikkoja, joilla on tarkoitus lieventda sijoitusrahastojen likviditeettiepatasapainosta ja vivutuksesta johtu-
via riskejd. Erityisesti on otettu huomioon finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmin (Financial Stability
Board, FSB) ja kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jirjeston (International Organization of Securities
Commision, I0SCO) tyd. FSB julkaisi 12 péivand tammikuuta 2017 suositukset sellaisiin varainhoitotoiminnan
rakenteellisiin haavoittuvuuksiin puuttumiseksi, jotka aiheutuvat sijoitusrahastojen likviditeettiepitasapainosta ja
vivutuksesta (!). FSB:n tyon tdydentdmiseksi I0SCO:n tehtdviksi on annettu FSB:n suositusten tdytintoonpano.
T4mad prosessi on parhaillaan kidynnissa.

(16)  Sijoitusrahastoihin sovellettavan nykyisen sidntelykehyksen makrovakausaspektien tdytintdonpanemiseksi ja sen
varmistamiseksi, ettd kansalliset toimivaltaiset viranomaiset toimivat yhdenmukaisesti, tima suositus on osittain
osoitettu ESMAlle, ottaen huomioon sen vilitys- ja koordinointirooli.

(17)  Suosituksena on, ettd Euroopan komissio esittdd lainsddddntoehdotuksia sellaisiin muihin riskeihin puuttumiseksi,
joita sijoitusrahastot aiheuttavat. EJRK on pannut merkille, ettd komission agendalla on jo tdhin liittyvid lainsda-
didnn6n uudelleentarkasteluhankkeita. Nama tarjoavat mahdollisuuden puuttua tdssd suosituksessa mainittuihin
makrovakauskysymyksiin.

(18)  Euroopan jérjestelmériskikomitean (EJRK) suositukset julkaistaan sen jdlkeen, kun Euroopan unionin neuvostolle
on ilmoitettu hallintoneuvoston aikeesta julkaista suositukset sekd annettu mahdollisuus toimia,

ON ANTANUT TAMAN SUOSITUKSEN:

1 JAKSO
SUOSITUKSET
Suositus A — Likviditeetin hallinnan vilineet lunastuksia varten

1. Suositetaan, ettd komissio tekee esityksen sellaisten yhteisten sddntojen sisallyttimiseksi unionin lainsdddantoon, jotka
koskevat likviditeetin hallinnan lisdvilineiden integroimista unionin maista olevien sijoitusrahastojen rakenteeseen
siten, ettd kukin rahaston hoidosta vastaava yhteiso pddttda yksilollisesti, mitki likviditeetin hallinnan lisdvalineet ote-
taan mukaan perustamisasiakirjoihin tai muihin ennen sopimuksen tekoa annettaviin sijoitusrahastoja koskeviin
tietoihin.

(") Finanssimarkkinoiden valvontaryhmd, "Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activi-
ties”, tammikuu 2017.



C151/4 Euroopan unionin virallinen lehti 30.4.2018

2. Suositetaan, ettd komissio ehdottaa unionin lainsdddidnnon laajentamista siten, ettd sithen sisallytetddn lisdsddnnoksid,
joissa tismennetddn kansallisten toimivaltaisten viranomaisten rooli niiden kayttdessd lunastusten keskeyttimisvaltaa
tilanteissa, joihin liittyy rajat ylittavid rahoitusvakausvaikutuksia.

3. Suositetaan, ettd komissio ehdottaa unionin lainsddddnnon tdsmentdmistd siten, ettd siind mdadritetddn ESMAn vili-
tys-, koordinointi- ja neuvontaroolin suhde kansallisten toimivaltaisten viranomaisten toimivaltaan keskeyttdd lunas-
tukset tilanteissa, joihin liittyy suosituksessa A olevassa 2 kohdassa tarkoitettuja rajat ylittdvid rahoitusvakausvaiku-
tuksia.

Suositus B - Lisisiinnokset, joilla vihennetiin lijallisen likviditeettiepitasapainon todennikéisyyttid

Suositetaan, ettd komissio ehdottaa sellaisten vélineiden sisdllyttdmistd unionin lainsdadantoon, joilla avoimissa vaihtoeh-
toisissa sijoitusrahastoissa kytettyjen likviditeettitransformaatioiden myotavaikutusta jirjestelmériskien tai markkinahdi-
ridriskien muodostumiseen rajoitetaan.

Suositus C — Stressitestaus

Suositetaan, ettd ESMA laatii valvontakdytidntojen yhdenmukaisuuden edistimiseksi ohjeistukset kdytannoista, joita yksit-
tdisten vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten hoitajien olisi noudatettava likviditeettiriskien stressites-
tauksessa.

Suositus D - Yhteissijoitusyritysten raportointi

1. Komission suositetaan esittavén, ettd unionin lainsdddannossi yhteissijoitusyritykset ja yhteissijoitusyritysten rahasto-
yhti6t velvoitetaan raportoimaan toimivaltaiselle viranomaiselle tietoja, erityisesti likviditeettiriskistd ja vivutuksesta,
sekd antamaan tillaisia tietoja asianomaiselle kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle, jos kyseiselld viranomaisella
ei ole toimivaltaa yhteissijoitusyritysten raportointiin liittyen.

2. Komission suositetaan esittavin, ettd sellainen osa kaikista yhteissijoitusyrityksist ja yhteissijoitusyritysten rahastoyh-
tioistd, joka on rahoitusmarkkinoiden vakauden ndkokulmasta katsottava riittdvdksi, raportoi suosituksessa
D olevassa 1 kohdassa mainitut tiedot raportointisiantojen mukaisesti ainakin neljannesvuosittain. Vahimmadisvaati-
muksena edustavan osan yhteissijoitusyrityksistd ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtidistd olisi vuosittain raportoitava
riittdvd osajoukko tiedoista.

3. Komission suositetaan esittidvin, ettd kansalliset toimivaltaiset viranomaiset toimittavat suosituksessa D olevassa
1 kohdassa tarkoitetut tiedot asianomaisille muiden jdsenvaltioiden kansallisille toimivaltaisille viranomaisille,
ESMAlle ja EJRK:lle.

Suositus E - Direktiivin 2011/61/EU 25 artiklaa koskeva ohjeistus

1. Suositetaan, ettd ESMA antaa ohjeistuksen jirjestelmastd, jonka avulla arvioidaan missd maarin vivutus vaihtoehtois-
ten sijoitusrahastojen sektorilla my6tavaikuttaa jirjestelmériskin muodostumiseen rahoitusjirjestelmassa.

2. Suositetaan, ettd ESMA antaa ohjeistuksen makrovakaussyistd asetettavien vivutusrajojen rakenteesta, kalibroinnista ja
soveltamisesta.

3. Suositetaan, ettd ESMA antaa ohjeistuksen siitd, miten kansallisten toimivaltaisten viranomaisten olisi ilmoitettava
ESMAlle, EJRK:1le ja muille kansallisille toimivaltaisille viranomaisille aikomuksestaan soveltaa direktiivin 2011/61/EU
25 artiklan 3 kohdassa tarkoitettuja makrovakaustoimia.

4. Suositetaan, ettd ESMA kdyttdd kansallisilta toimivaltaisilta viranomaisilta direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan
3 kohdan mukaisesti saamiaan tietoja vertailuanalyyseihin sekd tietojen vaihtamiseen kansallisten makrovakausviran-
omaisten ja EJRK:n kanssa vivutusrajojen kiytostd ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitoa koskevien muiden rajoi-
tusten asettamisesta.

2 JAKSO
SOVELTAMINEN
1. Miiritelmit
1. Tissd suosituksessa tarkoitetaan
a) ’likviditeetin hallinnan lisavalineilld’ vilineitd, jotka auttavat avoimia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, yhteissijoitus-
yrityksid ja niiden hoitajia hoitamaan jatkuvasti lunastustoimeksiantoja asianmukaisesti ja tehokkaasti ja erityisesti
markkinoiden stressitilanteissa. Ndihin vilineisiin tulisi kuulua sekd tapahtuman jilkeen kiytettdvid toimenpiteitd,

esim. lunastusten keskeytys tai viivdstetyt lunastukset ("portit” | "pidennettdvissi olevat irtisanomisajat”) ettd
ennakkoehkdisevid toimenpiteitd (joustava hinnoittelu (swing pricing) | diluutiosuojamaksut);



30.4.2018 Euroopan unionin virallinen lehti C151/5

b) ’vaihtoehtoisilla sijoitusrahastoilla’ direktiivin 2011/61/EU 4 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettuja yhteistd
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia;

c) ’vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajalla’ samaa kuin direktiivin 2011/61/EU 4 artiklan 1 kohdan b alakoh-
dassa, ottaen kuitenkin huomioon saman direktiivin 2 artiklan 3 kohdan ja 3 artiklan poikkeukset.

d) ’avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilla’ komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 694/2014 (')
1 artiklan 2 kohdassa méiriteltyyn kategoriaan kuuluvia;

e) ’rahaston hoidosta vastaavalla yhteisolld’ i) direktiivin 2009/65/EY 2 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettua
rahastoyhtiotd, ii) direktiivissi 2009/65/EY tarkoitettua sijoitusyrityksend toimivaa yhteissijoitusyritystd, joka ei ole
nimennyt rahastoyhtiotd, iii) direktiivin 2011/61/EU 4 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettua vaihtoehtois-
ten sijoitusrahastojen hoitajaa ja iv) direktiivin 2011/61/EU 5 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettua sijoi-
tusyhteisond toimivaa sisdisesti hoidettua vaihtoehtoista sijoitusrahastoa, joka ei ole valinnut vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajaa;

f) ‘vivutuksella’ menetelmas, jolla sijoitusrahasto lisdd positiotaan yli rahaston varojen maardn joko rahaa tai arvopa-
pereita lainaamalla, rahoitusjohdannaispositioihin sisdltyvaa vivutusta kdyttimalld tai muulla tavalla;

g) ’kansallisella toimivaltaisella viranomaisella’ direktiivin 2009/65/EY 2 artiklan 1 kohdan h alakohdassa tai
direktiivin 2011/61/EU 4 artiklan 1 kohdan f alakohdassa tarkoitettua kansallista viranomaista;

h) ’jarjestelmariskilld’ samaa kuin asetuksen (EU) N:o 10922010 2 artiklan ¢ kohdassa;

i) ’arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavalla yritykselld’ (tai ‘yhteissijoitusyritykselld)
direktiivin 2009/65/EY 1 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua yritystd, jolle on annettu mainitun direktiivin 5
artiklassa tarkoitettu lupa;

j) ’yhteissijoitusyrityksen rahastoyhti6lld’ samaa kuin direktiivin 2009/65/EY 2 artiklan 1 kohdan b kohdassa;

2. Liitteet I ja IT ovat tdimédn suosituksen erottamaton osa. Jos suosituksen varsinainen teksti ja liitteet ovat ristiriidassa
keskendin, sovelletaan ensisijaisesti suosituksen varsinaista tekstid.

2. Soveltamiskriteerit

1. T4td suositusta sovellettaessa noudatetaan seuraavia kriteereji:

a) Tamad suositus kattaa vaihtoehtoiset sijoitusrahastot, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajat, yhteissijoitusyrityk-
set sekd yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiot;

b) sddntelyerojen hyviksikayttod olisi viltettava;

¢) suhteellisuusperiaate olisi otettava asianmukaisesti huomioon, ottaen huomioon myos kunkin suosituksen tavoite
ja sisilto;

d) liitteessd I vahvistetut noudattamiskriteerit.

2. Suosituksen kohteita pyydetddn raportoimaan EJRK:lle ja neuvostolle toimenpiteistd, joihin ne ovat ryhtyneet timén
suosituksen johdosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti miksi toimiin ei ole ryhdytty. Raportteihin olisi sisillytet-
tava vihintddn

a) tiedot toimenpiteiden sisillostd ja ajoituksesta, soveltuvin osin my6s sellaisten mahdollisten toimien osalta, joihin
on ryhdytty suhteessa Euroopan valvontaviranomaisiin;

b) arvio toimenpiteiden toimivuudesta timin suosituksen tavoitteisiin nihden;

c) yksityiskohtaiset perustelut toimimatta jattdmiselle taikka tdstd suosituksesta poikkeamiselle, mahdolliset viivasty-
miset mukaan luettuina.

3. Seurannan aikarajat

Suosituksen kohteita pyydetdin raportoimaan EJRK:lle ja neuvostolle toimista, joihin ne ovat ryhtyneet timin suosituk-
sen johdosta, taikka perustelemaan asianmukaisesti miksi toimiin ei ole ryhdytty seuraavien aikarajojen mukaisesti.

1. Suositus A
Komissiota pyydetdin toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle viimeistddn 31 péivind joulukuuta 2020 raportti suosi-

tuksessa A olevan 1, 2 ja 3 kohdan tdytintdonpanosta.

(") Komission delegoitu asetus (EU) N:o 694/2014, annettu 17 pdivind joulukuuta 2013, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2011/61/EU tdydentdmisestd teknisilld sddntelystandardeilla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tyyppien maritta-
miseksi (EUVL L 183, 24.6.2014, s. 18).
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2. Suositus B

Komissiota pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle viimeistddn 31 péivdnd joulukuuta 2020 raportti suosi-
tuksen B soveltamisesta.

3. Suositus C

ESMAa pyydetdin toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle viimeistddn 30 paivind kesikuuta 2019 suosituksessa C tar-
koitetun ohjeistuksen;

4. Suositus D

Komissiota pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle viimeistddn 31 pdivand joulukuuta 2020 raportti suosi-
tuksessa D olevan 1, 2 ja 3 kohdan tdytintoonpanosta.

5. Suositus E

a) ESMAa pyydetddn toimittamaan EJRK:lle ja neuvostolle viimeistidn 30 pdivand kesikuuta 2019 suosituksessa E
olevassa 1, 2 ja 3 kohdassa tarkoitettu ohjeistus;

b) ESMAa pyydetddn 31 pdivistd joulukuuta 2019 toimittamaan vahintddn vuosittain kansallisille makrovakausviran-
omaisille ja EJKR:lle suosituksessa E olevassa 4 kohdassa tarkoitetut tiedot.

4. Seuranta ja arviointi

1. EJRK:n sihteeristo

a) tukee suosituksen kohteita koordinoimalla raportointia, tarjoamalla asianmukaisia asiakirjamalleja sekd tarvittaessa
tismentdmalld seurannan menettelyjd ja aikarajoja;

b) verifioi tdimin suosituksen kohteiden toteuttaman seurannan ja pyynnostd avustaa suosituksen kohteita seké toi-
mittaa ohjauskomitean vilitykselld seurantaraportteja hallintoneuvostolle.

2. Hallintoneuvosto arvioi suosituksen kohteiden raportoimat toimenpiteet ja perustelut sekd tarvittaessa padttd,

ovatko tdmin suosituksen kohteet jittineet noudattamatta nditd suosituksia perustelematta asianmukaisesti, miksi ne
eivit ole ryhtyneet toimiin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 7 pdivana joulukuuta 2017.

EJRK:n sihteeriston padllikks, EJRK:n hallintoneuvoston puolesta.
Francesco MAZZAFERRO
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LITE 1
SUOSITUSTEN NOUDATTAMISKRITEERIT

Suositus A
Suosituksen A noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.
A(1) Likviditeetin hallintaan kéytettdvien lisivilineiden saatavuus

Unionin lainsddddnnodssd olisi mahdollistettava monenlaisten likviditeetin hallinnan lisavilineiden oikeudellinen saata-
vuus unioni tasolla ja tunnustettava, ettd vastuu niiden aktivoinnista ja kdytostd on ensisijaisesti omaisuudenhoitajilla, ja
ettd jotkut ndistd vilineistd ei valttimdttd ole kaikkien avointen rahastotyyppien kannalta sopivia tai tarpeellisia. Likvidi-
teetin hallinnan lisavilineiden olisi autettava avoimia vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja, siirtokelpoisiin arvopapereihin koh-
distuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid ("yhteissijoitusyritykset”) ja niiden hoitajia hoitamaan lunastustoi-
meksiantoja asianmukaisesti ja tehokkaasti jatkuvasti ja erityisesti markkinoiden stressitilanteissa.

Komission ehdotusten asianomaisen unionin lainsdidinnon muuttamiseksi olisi sisdllettivi ainakin seuraavat velvoitteet:

a) avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtividen velvoite arvioida kaikki
saatavilla olevat likviditeetin hallinnan lisdvilineet ja erityisesti arvioida, mitké niistd ovat sopivia niiden hoitamien
rahastojen sijoitusstrategian kannalta, ja kyseiset vilineet tulisi sisdllyttdd perustamisasiakirjoihin tai muihin ennen
sopimuksen tekoa annettaviin tietoihin, jotta niitd voidaan kdyttdd sekd normaalioloissa ettd markkinoiden stressiti-
lanteissa ja jotta vilineet ovat riittdvan lapindkyvid sijoittajille;

b) avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen velvollisuus sisallyttdd
niiden hoitamien rahastojen perustamisasiakirjoihin tai muihin ennen sopimuksen tekoa annettaviin tietoihin ainakin
toimivalta keskeyttdd lunastukset, erityisesti markkinoiden stressitilanteissa;

¢) avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen velvollisuus varmistaa
riittdvat toiminnalliset valmiudet ja varautumissuunnitelmat, jotta niiden kaytettdvissd olevat likviditeetin hallinnan
lisavilineet ovat aktivoitavissa oikea-aikaisesti;

d) avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen velvollisuus raportoida
kansallisille toimivaltaisille viranomaisille likviditeetin hallinnan lisivilineiden soveltamisesta ja kdytostd markkinoi-
den stressitilanteissa;

) Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) velvollisuus laatia, kuultuaan ensin Euroopan jirjestelmariskiko-
miteaa (EJRK) makrovakausaspekteista, ohjeistus

i. likviditeetin hallinnan lisivélineiden luonteesta ja mairitelmisté;
ii. A kohdan 1 alakohdan a alakohdan mukaisen sopivuusarvioinnin kriteereistd;

iii. A kohdan 1 alakohdan a alakohdan mukaisesti kéyttoonotettujen likviditeetin hallinnan lisdvilineiden
lapindkyvyysvaatimuksista;

iv. korkean tason periaatteet siitd, miten likviditeetin hallinnan lisdvilineitd sovelletaan likviditeetin hallintaprosessissa;

v. siitd, miten likviditeetin hallinnan lisavilineiden kiytostd johtuvia mahdollisia tahattomia vaikutuksia hallinnoi-
daan ja arvioidaan;

vi. A kohdan 1 alakohdan d alakohdassa vahvistetusta vaatimuksesta raportoida kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille;

vii. siitd, minkd tasoista avoimuutta sovelletaan suhteessa sijoittajiin likviditeetin hallinnan lisdvélineitd aktivoitaessa
sekd niiden kdyton aikana.

Ohjeistuksessa olisi otettava huomioon tarvittava varautumissuunnitelma, jonka on A kohdan 1 alakohdan ¢ alakohdan
mukaisesti oltava olemassa etukiteen, jotta likviditeetin hallinnan lisdvilineet voidaan aktivoida oikea-aikaisesti ja
tehokkaasti.

A (2) Lisasdannokset siitd, miten kansalliset toimivaltaiset viranomaiset keskeyttavit lunastuksia, joilla on rajat ylittavia
rahoitusvakausvaikutuksia.

Komission ehdotusten asianomaisen unionin lainsdidinnon muuttamiseksi olisi siséllettidva ainakin

a) asianomaisten kansallisten toimivaltaisten viranomaisten eri roolien sekd niiden vilisen yhteistyon tdsmentiminen
sellaisia tilanteita silmélld pitden, joissa lunastukset keskeytetddn rajat ylittavien rahoitusvakaussyiden vuoksi, ja vaih-
toehtoinen sijoitusrahasto tai yhteissijoitusyritys on sijoittautunut tiettyyn jisenvaltioon, kun taas vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitaja tai yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtio on sijoittautunut toiseen jisenvaltioon, minka vuoksi
tilanteeseen liittyy rajat ylittdvid vaikutuksia;
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b) kansallisia toimivaltaisia viranomaisia sitova velvoite ilmoittaa muille asianomaisille kansallisille toimivaltaisille viran-
omaisille, ESMAlle ja EJRK:lle, ennen kuin ne kayttavit toimivaltaansa keskeyttdd lunastuksia rajat ylittavistd
rahoitusvakaussyista.

A(3) Lisisaannokset ESMAn roolista suhteessa kansallisiin toimivaltaisiin viranomaisiin niiden keskeyttiessd lunastuksia,
joilla on rajat ylittavid rahoitusvakausvaikutuksia

Komission ehdotusten asianomaisen unionin lainsiidinnon muuttamiseksi olisi sisillettivi ESMAn velvoittaminen var-
mistamaan, ettd se tdyttdd yleiset vilitys-, neuvonta- ja koordinointitehtdvinsd suhteessa kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten toimivaltaan keskeyttdd lunastuksia, joilla on rajat ylittivid rahoitusvakausvaikutuksia.

Suositus B

Suosituksen B noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.
Komission ehdotusten asianomaisen unionin lainsdidinnon muuttamiseksi olisi siséllettiava

a) toimivaltuuksien antaminen ESMAlle laatia ja piivittdd luettelo luonteeltaan vahemmin likvideistd varoista, perustuen
analyysiin, jonka ESMA tekee kuultuaan makrovakausaspektien osata EJRK:té ja toimialojen vélisen yhdenmukaisuu-
den osalta Euroopan pankkivirnaomaista ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaista. Laatiessaan timén luettelon
ESMAn olisi vdhintddn otettava huomioon kiinted omaisuus, noteeraamattomat arvopaperit, lainat ja muut vaihtoeh-
toiset omaisuuserit, jotka vaikuttavat olevan luonteeltaan vihemmin likvidejd. Analyysissi olisi mm. otettava huo-
mioon, kuinka paljon aikaa tillaisten omaisuuserien likvidointi vaatisi markkinoiden stressitilanteissa;

b) sellaisia vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva velvoite, joiden tavoitteena on tehdd merkittavid sijoituksia
B kohdan a alakohdassa tarkoitetussa luonteeltaan vihemman likvidien omaisuuserien luettelossa oleviin omaisuuse-
riin, osoittaa kansallisille toimivaltaisille viranomaisille, ettd niilli on valmius siilyttdd sijoitusstrategiansa odotetta-
vissa olevissa markkinaolosuhteissa. Arvioinnin olisi sisdllettdavd mm. raataloidyt lunastuspolitiikat, likviditeetin hallin-
nan lisavilineiden kdytto jajtai sisdiset rajat B kohdan a alakohdassa tarkoitetussa luonteeltaan vihemman likvidien
omaisuuserien luettelossa oleville omaisuuserille. Jos tillaisia sisdisid rajoja sovelletaan, ne olisi esitettivd kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille rahaston perustamisen yhteydessi sekd sen jilkeen aina kun rajoja muutetaan. Sijoitta-
jille olisi myos annettava tietoja ohjeistuksen perusteella, jonka laatiminen on annettu ESMAn vastuulle;

¢) harkintavalta mairitd avointen vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevia siirtymédsidnnoksid, joiden tarkoi-
tuksena on mahdollisten tahattomien haitallisten vaikutusten vilttdminen ja joissa tdsmennetddn missd médrdajassa
lainsdddanto on sovellettavissa tapauksissa noudatettava, kun B kohdan a alakohdassa tarkoitettuun luonteeltaan
vihemman likvidien omaisuuserien luetteloon lisdtddn uusia omaisuuserid ja sisdisid rajoja on rikottu.

Suositus C

Suosituksen C noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.
Likviditeettistressitestausta koskevan ESMAn ohjeistuksen olisi siséllettdva ainakin

a) likviditeettistressitestien skenaarioiden rakenne;

b) likviditeettistressitestipolitiikat, mys likviditeettistressitestien tulosten sisdinen kaytto;
¢) sijoitusrahastojen taseiden vastaavaa- ja vastattavaa-puoleen liittyvit huomiot;

d) aikataulut ja tiheys, joiden mukaisesti yksittdiset rahastot suorittavat stressitesteja.

Tallaisen ohjeistuksen olisi perustuttava direktiivissa 2011/61/EU vahvistettuihin stressitestausvaatimuksiin sekd markki-
naosapuolten stressitestauskaytantoihin.

Suositus D

Suosituksen D noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.

D(1) - Yhteissijoitusyrityksii ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtioitd koskevat raportointivaatimukset

Komission ehdotusten asianomaisen unionin lainsddddnnén muuttamiseksi olisi sisallettdvd raportointivaatimuksia, joi-
den olisi katettava sekd hoitajakohtaisia ettd rahastokohtaisia tietoja, ottaen huomioon myds yhteissijoitusyritysten eri-
koisuudet. Raportoitujen tietojen olisi mahdollistettava sellaisten mahdollisten haavoittuvuuksien riittdvd seuranta, jotka
saattavat myotdvaikuttaa jarjestelmariskiin, ja niiden olisi katettava ainakin

a) hoidossa olevien varojen arvo kaikkien rahastoyhtién hoidossa olevien yhteissijoitusyritysten osalta;

b) kaupankdynnin kohteena olevat instrumentit ja yksittdiset vastuut;
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¢) sijoitusstrategia;

d) kokonaisriskifvivutus;

e) stressitestaus;

f) tehokkaat salkunhoitomenetelmit;
g) vastapuoliriski/vakuudet;

h) likviditeettiriski;

i) luottoriski; ja

j) kaupankdyntimaarat

Komission olisi tarvittaessa ehdotettava harmonisointia, joka kattaisi kaikki sijoitusrahastojen ja niiden hoitajien rapor-
tointivelvoitteet; erityisesti olisi syytd yhdenmukaistaa yhteissijoitusyrityksid koskevat raportointisuositukset ja
direktiivin 2011/61/EU mukaiset jo implementoidut raportointivelvoitteet. Tdssd yhteydessd komission tulisi ottaa huo-
mioon myds Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 20171131 (!) mukaiset raportointivelvoitteet. Tallai-
sessa harmonisoinnissa olisi mahdollistettava nykyisten raportointialustojen kiytto, synergioiden hyddyntiminen ja
varainhoitoyritysten kohtuuttomien rasitteiden valttiminen.

Lisdksi komission ehdotuksiin unionin lainsdddinnon muuttamiseksi olisi sisallettdvd sddnnos, jossa vahvistetaan, ettd
jos yhteissijoitusyrityksen hoitajan kansallinen toimivaltainen viranomainen on eri kuin yhteissijoitusyrityksen kansalli-
nen toimivaltainen viranomainen, yhteissijoitusyrityksen hoitajan on pyynnostd annettava raportoidut tiedot myos
yhteissijoitusyrityksen kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle.

D(2) — Yhteissijoitusyritysten ja niiden rahastoyhti6iden raportointivelvoitteiden tiheys ja kattavuus.
Komission ehdotuksiin unionin lainsddddnnon muutoksiin olisi sisillytettdva ainakin seuraavat vaatimukset:
a) Suosituksessa D olevassa 1 kohdassa mainitut tiedot raportoidaan vihintddn neljainnesvuosittain, jotta rahoitusva-

kausriskejd voidaan seurata tehokkaasti, ottaen kuitenkin samalla huomioon suhteellisuusnikokohdat raportointiin
velvoitettujen yhteisojen osalta;

b) raportoinnin laajuudesta pddtettdessd olisi otettava huomioon yksittdisen rahastoyhtion hoidossa olevat kokonaisvarat
sekd yksittdisten yhteissijoitusyritysten hoidossa olevat varat; ndin varmistetaan, ettd tarpeeksi suuri osa toimialasta
tulee katetuksi raportoinnissa, jotta pystytdan puuttumaan rahoitusvakausriskeihin.

D(3) Yhdenmukaistettu raportointi ja tiedonvaihto

Komission ehdotuksiin unionin lainsddddnnon muuttamiseksi olisi sisillytettivd velvollisuus antaa suosituksessa
D olevassa 1 kohdassa tarkoitetut tiedot muiden asianomaisten jasenvaltioiden kansallisten toimivaltaisten viranomais-
ten, ESMAn ja EJRK:n saataville, jotta varmistetaan yhteissijoitusyrityksid koskevien tietojen raportoinnin harmonisointi
direktiivin 2011/61/EU mukaisten tiedonvaihtokdytintojen kanssa. Tdssd yhteydessd komission tulisi myos ottaa huo-
mioon asetuksen (EU) 2017/1131 mukaiset raportointivaatimukset.

Suositus E
Suosituksen E noudattamista arvioidaan seuraavien kriteerien perusteella.
E(1) - Vivutukseen liittyvin jdrjestelmariskin arviointi

ESMAn ohjeistuksen olisi sisallettiva

a) yhteiset vahimmadisindikaattorit, jotka kansallisten toimivaltaisten viranomaisten olisi otettava arvioinneissaan
huomioon;

b) ohjeet siitd, miten E kohdan 1 alakohdan a alakohdassa tarkoitetut indikaattorit lasketaan direktiivin 2011/6/EU
24 artiklan mukaisesti raportoitujen tietojen perusteella; ja

¢) kvalitatiivinen ja mahdollisuuksien mukaan my6s kvantitatiivinen kuvaus arviointikehyksen indikaattoreiden
tulkinnasta.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131, annettu 14 piivind kesikuuta 2017, rahamarkkinarahastoista
(EUVLL 169, 30.6.2017, s. 8).
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E kohdan 1 alakohdan a alakohdassa tarkoitettujen yhteisten indikaattoreiden olisi
1) helpotettava vivutuksen tason, lihteen ja erilaisten kdyttotapojen arviointia;

2) helpotettava niiden pddkanavien arviointia, joiden kautta jirjestelmériski saattaa toteutua, esim. pakkomyynti, suorat
heijastusvaikutukset rahoituslaitoksiin ja luotonvilityksen keskeytyminen; sekd

3) oltava kayttokelpoisia ja riittdvid, jotta kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat ilmoittaa ESMAlle -
direktitvin 2011/61/EU 25 artiklan 6 kohdan mukaisiin ESMAn lausuntoihin ja delegoidun asetuksen (EU)
N:o 231/2013 (") 112 artiklassa vahvistettuihin periaatteisiin liittyen —, tayttyvitko edellytykset vivutusrajojen tai
muiden rajoitusten asettamiselle.

E(2) Makrovakaussyisté asetettavat vivutusrajat

ESMAn ohjeistuksen olisi sisallettdva
a) erityyppisten vivutusrajojen kuvaukset, mukaan lukien niiden tehokkuus liiallisen vivutuksen estdmisessi;

b) periaatteet, jotka kansallisten toimivaltaisten viranomaisten olisi otettava huomioon vivutusrajojen kalibroinnissa. Tél-
laisten periaatteiden olisi sisallettdvd ainakin kaikki seuraavat seikat: i) toteamus, jonka mukaan vivutusrajojen on
perustuttava direktiivissd 2011/61/EU vahvistettuihin vivutustoimenpiteisiin, ja ii) vivutusrajojen sddnnollistd uudel-
leenarviointia koskevat periaatteet;

¢) periaatteet, jotka kansallisten toimivaltaisten viranomaisten on otettava huomioon harkitessaan vivutusrajojen asetta-
mista, ndiden periaatteiden olisi sisillettdvd ainakin kaikki seuraavat seikat: i) periaatteet tasapainon saavuttamiseksi
sdantoihin perustuvan ja harkintavaltaan perustuvan rajojen asettamisen vililld, ii) periaatteet vuorovaikutuksesta
muiden toimenpiteiden kanssa, ja iii) periaatteet koordinoinnista unionin viranomaisten valilla.

E(3) — lmoitusmenettely

ESMAn ohjeistuksessa olisi annettava kansallisille toimivaltaisille viranomaisille mahdollisuus tehdi ilmoituksia ESMAlle,
EJRK:llle ja muille asianomaisille kansallisille toimivaltaisille viranomaisille. Tdhdn ohjeistukseen olisi sisallyttava ainakin
tehokas toimintamenettely ja ilmoituskirjeasiakirjamallit sekd raportointivaatimukset koskien kansallisten viranomaisten
arviointia siitd, onko tarpeen soveltaa makrovakaustoimenpiteitd direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan 3 kohdan nojalla.

E(4) Vertailuanalyysi

ESMAn olisi vuosittain annettava makrovakausviranomaisille ja EJRK:1le
a) tekemiensi vertailuanalyysien mahdolliset tulokset;

b) kansallisilta viranomaisilta direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan 3 kohdan mukaisesti saatuun informaatioon perustu-
vat mahdolliset tiedot kéytdnnoistd liittyen vivutusrajojen asettamiseen ja vaihtoehtoisten sijoitusrahaston hoidolle
asetettaviin muihin rajoituksiin.

(") Komission delegoitu asetus (EU) N:o 231/2013, annettu 19 pdivind joulukuuta 2012, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2011/61/EU tdydentdmisestd poikkeuksien, yleisten toimintaedellytysten, sdilytysyhteisojen, vivutuksen, avoimuuden ja val-
vonnan osalta (EUVL L 83, 22.3.2013, s. 1).
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Luettelo kiytetyisti lyhenteistd
a-LMT likviditeetin hallinnan lisdvalineet
AIF  vaihtoehtoinen sijoitusrahasto
AIFM  vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitaja
AuM  hoidettavina olevat varat
CESR  Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
CIS yhteissijoitusviline
CLMT vastasyklinen likviditeetin hallintavaline
CRE liikekiinteisto
CSD  arvopaperikeskus
EPV  Euroopan pankkiviranomainen
EKP  Euroopan keskuspankki
ETA  Euroopan talousalue
ELTIF eurooppalainen pitkdaikaissijoitusrahasto
EKP]  Euroopan keskuspankkijirjestelma
ESMA Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
EJRK Euroopan jirjestelmariskikomitea
EU Euroopan unioni
EUR  euro
FSB  Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma
FVP  kiypddn arvoon perustuva hinnoittelu

I0SCO kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvojien yhteiso

ITS
MMF
NAV
NCA
OTC
RTS
SEC
UCITS
VaR

tekniset tdytdntoonpanostandardit
rahamarkkinarahasto
nettovarallisuusarvo

kansallinen toimivaltainen viranomainen
porssin ulkopuolinen kaupankiynti
tekniset sddntelystandardit

Yhdysvaltojen arvopaperi- ja porssikomitea

siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittava yritys (yhteissijoitusyritys)

value at risk
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Tamd liite sisdltdd EJRK:n suosituksia koskevaa tausta-aineistoa, jonka tarkoituksena on tukea suositusten tiytantionpanoa EU:ssa.
Erityisesti kutakin suositusta kdsitellddn yksityiskohtaisesti ja esitetddn niiden taloudelliset perusteet ja nithin liittyvi arviointi sekd
niiden mahdolliset tarkoitukselliset ja tahattomat vaikutukset ja mahdolliset markkinavaikutukset. Analyysissi on hyddynnetty tutki-
muksia ja toimintalinja-asiakirjoja, kansallisia sddnnoksid seki ESMAn, EJRK:n ja IOSCOn kyselytutkimusten tuloksia (esimerkiksi
tutkimuksista, jotka koskevat likviditeetin hallintavilineiden saatavuutta ja kdyttod, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/65/EY (*) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU (%) mukaista rahastovivutusta sekd
rahaston hoitajien stressitestauskdytdantoja).

[ Johdanto
Rakenteelliset nikokohdat

Unionin sijoitusrahastosektori on kasvanut merkittivisti viime vuosina. Vuoden 2008 jilkeen EU:n sijoitusrahas-
tojen kokonaisnettovarallisuus on yli kaksinkertaistunut 6,2 biljoonasta eurosta vuoden 2017 kolmannen neljinneksen
15,3 biljoonaan euroon (}). On myds huomattava, ettd samalla ajanjaksolla eurooppalaisten AlF-rahastojen koko on yli
kolminkertaistunut 1,6 biljoonasta eurosta 5,8 biljoonaan euroon (*). Kun sijoitusrahastosektori muodostaa yhi suurem-
man osan kokonaisrahoitusmarkkinoista, jarjestelmériskin hallinnasta kyseiselld sektorilla tulee yha tirkedmpaa.

Sijoitusrahastot reagoivat markkinastressiin huomattavan monella eri tavalla. Sijoitusrahastot ovat vain yksi
useista rahoitusmarkkinoiden paityypeistd — muita ovat esimerkiksi pankit, vakuutusyhtiot, eldkerahastot, vahittaissijoit-
tajat, sukujen omaisuudenhoitoyhteisot, valtio-omisteiset rahastot ja erilaiset valittdjatahot. Kullakin tyypilld on omat toi-
minnalliset erityispiirteensd. Yksi sijoitusrahastojen tyypillinen ominaispiirre on, ettd ne kerdavit varoja useilta vahittiis-
sijoittajilta ja ohjaavat ndma sijoitukset markkinoille yhteissijoitusjirjestelyn kautta. Timi ominaisuus yhdistettyna sii-
hen, ettd useimmat sijoitusrahastot ovat avoimia (ts. véhittéissijoittajat voivat vetdd rahastosijoituksensa pois ennen
kohde-etuuksien erddntymisajan pdattymistd), tarkoittaa, ettd markkinoiden stressitilanteessa sijoitusrahastot toimivat
huomattavan monella eri tavalla. Yksi merkittavd mahdollisuus on se, ettd sijoitusrahasto tai sijoitusrahaston yksittdinen
osa voi reagoida markkinastressiin ja siitd seuraavaan sijoittajien lunastuskdyttdytymiseen myymalld merkittavid maaria
varoja taantuville markkinoille, mikd voimistaa markkinoiden kriisid ja lisdd talouden epavakautta.

Sijoitusrahastoilla on tapana pitdytyd sijoitusstrategiassaan episuotuisassa markkinatilanteessa. Joitakin AIF-
rahastoja lukuun ottamatta sijoitusrahastot kdyttavit vivutusta vain vihiisessi médrin (). Ndissd tapauksissa sijoitusra-
hastot, joissa ei ole lunastuksista aiheutuvaa painetta, pyrkivit usein siilyttdimain varallisuutensa ja ne saattavat jopa
hy6dyntdd mahdollisuutta ostaa varoja hintojen laskiessa, mistd aiheutuu vastasyklistd vaikutusta.

Riskien lihteet

Piisyy siihen, ettd rahastot saattavat toimia poikkeavasti ja myydi taantuville markkinoille epdsuotuisan mark-
kinatilanteen aikana, on odottamattoman korkea lunastusten kysynnin taso. Vaikka historiallisesti tarkasteltuna
tdmd ei olekaan ollut sddnnénmukainen toimintamalli, muutamissa tapauksissa lunastusten kysyntd on ollut korkealla
tasolla markkinastressin aikana. Sijoitusrahaston aikaisempi toimintatapa ei valttdimattd myoskddn ennusta sen toimintaa
tulevaisuudessa. Téstd syystd ei ole varmuutta siitd, ettd lunastusten kysynnidn korkean tason tapaukset olisivat jatkossa
harvinaisia tai yksittdisid tilanteita. Yksi syy lunastusten suureen kysyntdian markkinastressin aikana voi olla se, etteivit
sijoitusrahastot toimi vlineind pelkdstddn pitkdaikaisille vivuttamattomille padomasijoituksille. Toisinaan rahastoja kayt-
tavit lyhyemman perspektiivin omaavat sijoittajat, ja niiden sijoittajien osuus voi vaihdella huomattavasti riippuen
muista markkinoihin vaikuttavista tekijoistd. Tdstd syystd sektorille syntyvé jdrjestelmariski on huomattavasti suurempi,
kuin se olisi silloin, jos lunastusten korkea taso olisi harvinaista tai liittyisi vain yksittdistapauksiin. Sektorin kasvusta
tulee puolestaan yhi tarkedmpi kokonaisjarjestelmariskin ominaisuus.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 piivind heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin arvopapereihin koh-
distuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maarays-
ten yhteensovittamisesta (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).

(%) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 pdivina kesiakuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoi-
tajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta
(EUVLL 174, 1.7.2011, s. 1).

(}) "Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017”, Euroopan sijoitusrahastojen ja -yhtididen yhdistys
(European Fund and Asset Management Association), joulukuu 2017.

(*) On huomattava, ettd vuodesta 2014 alkaen AlF-rahastot on luokiteltu direktiivissd 2011/61/EU sdddetyn mairitelman mukaisesti. Sen
jalkeen nettovarallisuus on kasvanut yli 25 prosenttia.

(*) Euroopan jarjestelmariskikomitea, "EU Shadow Banking Monitor”, No 2, toukokuu 2017.
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Toinen piiasiallinen jirjestelmiriskin lihde on se, etti jirjestelmi kannustaa likviditeetin myymiseen tuottoa
vastaan tai vivutuksen kasvattamiseen sijoittajia houkuttelevien tuottojen saavuttamiseksi. Mitd enemmin
rahasto kéyttdd vivutusta, sitd todenndkoisempdd on sen alhainen hdirionsietokyky markkinoiden stressitilanteissa.
Lisdksi mitd enemman sijoitusrahasto myy likviditeettid tuottoa vastaan, sitd heikommat valmiudet silld saattaa olla kisi-
telld asianmukaisesti lunastuskysynnin huippuja. Tima toiminta saattaa kiihty4, jos tasapaino on episelvd potentiaalisille
sijoittajille, koska sijoitetut varat vaikuttavat joko likvideiltd, vaikka likviditeetti ei siedd hairiotd, tai vivutus on liitetty
johdannaissopimuksiin, eikd sen laajuus ole lipindkyvai.

Kolmas jirjestelmiriskin lihde on tapa, jolla lunastusmekanismi toimii. Avoimet sijoitusrahastot voivat johtaa var-
haisen rahastolunastajan etuun, jossa sijoittajat eivdt joudu maksamaan varhaisen lunastuksen kokonaiskustannuksia,
vaan ne siirtyvit osittain rahastoon jddville osuuksien haltjjoille. Tahan liittyy myos rahastonhoitajien maineongelmia,
joiden vuoksi he voivat olla haluttomia keskeyttiméddn lunastukset, vaikka se olisi sijoittajien etujen mukaista. Heiddn
taytyy pyrkid pitdimidn tasapainossa toisaalta likviditeetin tarjoaminen lunastuksia pyytineille sijoittajille, niin kauan
kuin rahastossa on likviditeettid, ja toisaalta maarittimaan keskeytykseen oikeuttavien olosuhteiden poikkeuksellisuus.

Neljis jirjestelmiriskin lihde on se, etti lunastusmekanismin toiminta riippuu markkinoiden likviditeetisti.
Useissa sijoitusrahastojen sijoitusten kohteena olevissa vilineissd likviditeetti on perinteisesti riippunut markkinatakaa-
jista sekd vaihdellut ajankohdan ja vilineen mukaan. Viimeaikainen kehitys, kuten volatiliteetin viheneminen, siahkoisen
kaupankdynnin kayton kasvu, likviditeetin lihteiden hajanaisuus ja perinteisten markkinatakaajien, kuten pankkien ja
kaupan vilittdjien, pienemmit varallisuusosuudet, sekd suhdannetekijit, kuten rahapolitiikka, viittaa siihen, ettd likvidi-
teetin tarjonnan rakenne voi muuttua ajan myotd (vaikka kdynnissd oleva tutkimus ei ole vield l6ytanyt yksimielistd
ndyttod likviditeetin vihenemisestd). Ndamd muutokset voivat vaikuttaa siihen, kuinka vakaata likviditeetin tarjonta on,
kun markkinat joutuvat héiriotilanteeseen. Ndiden muutosten vaikutusta likviditeetin rakenteeseen on vaikea ennustaa, ja
timdn seurauksena sijoitusrahastot saattavatkin luottaa likviditeettitasoihin, joiden hdirionsietokyky on odotettua
heikompi.

Sijoitusrahastojen vivutus, likviditeetti ja lunastusominaisuudet liittyvit merkittivisti toisiinsa. Vivutetut sijoi-
tussijoitusrahastot, joihin kohdistuu korkeampia vakuuksien muutospyynt6ji, rahoituksen lakkauttamisia tai aliarvostuk-
sen lisddntymistd, voivat tehdd nopeita muutoksia, jos niilld on nopeasti likvidoitavia varoja. Jos voimakasta velkavipua
kéyttavalld rahastolla on puolestaan vihemmain likvidejd varoja ja siltd edellytetddn mahdollisia lyhytaikaisia lunastuksia
tai muutoksia lainachtoihin, se saattaa joutua myymidn varojaan nopeasti likviditeetiltddn heikoille markkinoille (ts.
myyméin huonompaan hintaan) tdyttddkseen velvoitteensa. Vaikka vakuuksien muutospyyntétapauksissa sijoitusrahastot
voivat pystyd keskeyttimain lunastukset sijoittajien etujen mukaisesti, rahaston tdytyy keritd rahavaroja nopeasti hitira-
hoituksella ja/tai varojen myynnilld valttddkseen selvitystilan, mistd voi aiheutua merkittdvada vastapuoliriskid ja miké voi
vaikuttaa varallisuuden hintoihin huomattavasti.

Keskuspankit, markkinat ja arvopaperimarkkinavalvojat ovat olleet huolissaan sijoitusrahastojen mahdollisesta
jirjestelmiriskejd voimistavasta vaikutuksesta ('). Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmi (FSB) on osoitta-
nut, ettd maailmanlaajuisella tasolla sijoitusrahastojen likviditeettiepatasapaino ja velkavivun kdytt6 voivat aiheuttaa mer-
kittavid rakenteellisia haavoittuvuuksia rahastonhoitosektorilla. Tamin seurauksena FSB on korostanut, kuinka tirkedd
on tutkia ja korjata sijoitusrahastojen likviditeettiepatasapainoon ja velkavivun kayttoon liittyvid mahdollisia rakenteelli-
sia haavoittuvuuksia, joista voi aiheutua riskejd rahoitusvakaudelle. FSB esimerkiksi suosittelee, ettd viranomaiset valvo-
vat rahastojen velkavivun kdyttoa ja puuttuvat sithen tarpeen mukaan (3).

(") Ks. the Bank of England: "Financial Stability Report — December 2015”; ESMA: "Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” No 2,
2015; EKP: "Financial Stability Review”, toukokuu 2016; the Financial Stability Oversight Council: "Update on Review of Asset Mana-
gement Products and Activities”, huhtikuu 2016; Vitor Constancion puhe: "Risk sharing and macroprudential policy in an ambitious
Capital Markets Union”, huhtikuu 2016; Steven Maijoorin puhe: "Measuring and assessing stability risks in financial markets”, touko-
kuu 2015 ja Mary Jo Whiten puhe: "Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Industry”,
joulukuu 2014.

(*) "Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, Finanssimarkkinoiden vakauden
valvontaryhmi, tammikuu 2017.
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Nykyinen sijoitusrahastojen likviditeettid ja vivutusta koskeva siintelykehys

Euroopassa sijoitusrahastojen likviditeettid ja vivutuksen kiytt6d koskeva siintelykehys koostuu direktiiveisti
2009/65/EY ja 2011/61/EU. Se muodostaa perustan eurooppalaisten sijoitusrahastojen likviditeetin ja vivutetun posi-
tion hallinnalle ja toimii lihtokohtana sijoitusrahastojen likviditeettiepdtasapainosta ja vivutuksen kaytostd aiheutuvan
jarjestelmdriskin arvioimiselle.

Yhteissijoitusyritykset ovat tiukasti siinneltyji sijoitusrahastoja. Yhteissijoitusyritykset ovat sijoitusrahastoja, jotka
sijoittavat vakuuskelpoisiin omaisuuseriin, kuten kéteisvaroihin ja kiteisen kaltaisiin talletuksiin, joukkovelkakirjoihin,
osakkeisiin, rahamarkkinavilineisiin ja muihin sijoitusrahastoihin (ks. laatikko 1a). Teoreettisesti katsoen yhteissijoitusyri-
tykset ovat vihemmin alttiita likviditeettiepdtasapainolle, silld sekd niiden varoilla ettd niiden vastuilla on tarkoitus
kiydd kauppaa lyhyelld aikavililld. Ne voivat sijoittaa ainoastaan siirtokelpoisiin arvopapereihin tai muihin likvideihin
rahoitusvaroihin, joiden kelpoisuussddnnéot on madritelty niitd koskevassa direktiivissi (). Yhteissijoitusyrityksilld on vel-
vollisuus (edellyttden, ettd sijoitusrahaston kaupankdynti voidaan keskeyttdd) lunastaa sijoittajan osuus osuudenhaltijan
vaatimuksesta: tdimd tarkoittaa, ettd yhteissijoitusyrityksen tulee sallia lunastukset vihintddn kaksi kertaa kuukaudessa,
vaikka useat yhteissijoitusyritykset sallivat lunastuksia pdivittdin tai viikoittain. Velkavivutuksen osalta yhteissijoitusyri-
tysten on toimittava sidnnosten mukaisten vivutusrajojen puitteissa. Yhteissijoitusyritykset voivat kéyttdd rahoitusvivu-
tusta ainoastaan lainaamalla vakuudettomia kiteisvaroja korkeintaan varallisuutensa 10:td prosenttia vastaan edellyttien,
ettd lainaaminen on tilapdistd (ks. laatikko 1b). Tdmin seurauksena yhteissijoitusyritysten, jotka kayttivit sekd kéteislai-
noja ettd arvopapereilla toteutettavia rahoitustoimia tai johdannaisia, enimmaisvivutuksen maird on 2,1 kertaa niiden
nettovarallisuusarvon suuruinen.

AlF-rahastot ovat sijoitusrahastoja, joilla on lupa sijoittaa samankaltaisiin varoihin kuin yhteissijoitusyritykset,
mutta niiden hajautusta, likviditeettid tai velkavivun kiytt6d ei rajoiteta samassa miirin. AlF-rahastot voivat
sijoittaa myos rahoitusvilineisiin, jotka eivit ole yhteissijoitusyrityksille sallittuja kohteita, kuten yksityisiin padomasijoi-
tuksiin, riskipddomaan, kiinteistoihin, fyysisiin hyodykkeisiin ja muihin vaihtoehtoisiin varoihin. Hoitajien on kuitenkin
kiytettava likviditeetin hallinnan menettelyjd, jos ne hoitavat avoimia tai suljettuja velkavipua kéyttavid AlF-rahastoja.
Menettelyihin sisiltyvit sijoitusrahaston sijoitusstrategian, likviditeettiprofiilin ja lunastuskaytantojen yhteensovittaminen
sekd asianmukaisten likviditeetin hallinnan rajojen ja stressitestien méarittdminen (ks. laatikko 1a). Tiettyjen kynnysarvo-
jen (%) alapuolella toimivia AlF-rahastoja eivit kuitenkaan valttdimittd koske samat vaatimukset, missd tapauksessa ne
eivat voi hyodyntdd direktiivin 2011/61/EU mukaista passia, joka oikeuttaa markkinointiin unionin muilla oikeuden-
kayttoalueilla. Velkavivutuksen osalta AlF-rahastoilla ei ole sidnnoksiin perustuvia rajoituksia. AlF-rahastojen on ainoas-
taan raportoitava velkavivun kdytostddn (ks. laatikko 1b).

Laatikko 1a: Nykyinen sijoitusrahastojen likviditeettii koskeva siintelykehys
Direktiivi 2009/65/EY — yhteissijoitusyritykset

Kaupankdyntitiheys. Yhteissijoitusyritysten on tarjottava mahdollisuus osuuksien takaisinostamiseen tai lunastukseen
rahaston sijoittajien vaatimuksesta. Tdma tarkoittaa sitd, ettd yhteissijoitusyritysten on sallittava lunastustoimeksiantojen
tekeminen vahintddn kaksi kertaa kuukaudessa (%), joskin useat yhteissijoitusyritykset tarjoavat mahdollisuuden lunastuk-
siin pdivittdin tai viikoittain ().

Kaupankdyntimenettelyt. Direktiivissi 2009/65/EY ei mdiritelld kaupankadyntimenettelyjd, joita yhteissijoitusyritysten
tulisi noudattaa. Kdytinnossd hakemusten vastaanottamisen mdairdaika asetetaan ennen arvostusajankohtaa — joka voi
olla tunteja tai pdivid myohemmin. Lisdksi yhteissijoitusyritykset maksavat lunastusrahat rahaston dokumentaatiossa
madriteltyjen lunastusmenettelyjen mukaisesti. Niissd maksuajankohta voidaan mairitelld 3-5 péiviksi arvostusajankoh-
dan jilkeen (°). Ndiden kaupankiyntimenettelyjen mukaisesti hakemusten vastaanottamista ja lunastusrahojen maksuai-
kaa koskevan mddrdajan viliin jdd ajanjakso. Tamd antaa yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiéille tarvittaessa aikaa myyda
sijoituksia ja muodostaa kiteisvaroja lunastusrahojen maksua varten.

(") Komission direktiivi 2007/16/EY, annettu 19 pdivini maaliskuuta 2007, arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa har-
joittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta annetun neu-
voston direktiivin 85/611/ETY tdytintoonpanosta tiettyjen mddritelmien selventdmiseksi (EUVL L 79, 20.3.2007, s. 11).

(%) AlF-rahastojen hoitajat, joiden hoidettavien AlF-rahastojen kokonaisvarallisuus on alle 100 miljoonaa euroa tai joiden hoidettavien
AlF-rahastojen kokonaisvarallisuus on alle 500 miljoonaa euroa, mikéli ne eivét kiytd vivutusta, eikd lunastusoikeutta ole ensimmiis-
ten viiden vuoden aikana ensimmaisestd sijoituksesta kuhunkin AlF-rahastoon.

(*) Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat antaa yhteissijoitusyrityksille luvan vihentda tiheyttd yhteen kuukaudessa “silld ehdolla,
ettei tillainen poikkeus vaaranna osuudenhaltijoiden etua”. Kaikki jasenvaltiot eivit kuitenkaan ole saattaneet titd mahdollisuutta
osaksi kansallista lainsdddintodan.

(*) Ks. esim. direktiivin 2009/65/EY 76 artikla.

(’) Kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahastot voivat tarjota mahdollisuuden maksuun samana paivina.
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Sallitut omaisuuserdt. Yhteissijoitusyrityksiin sovelletaan yksityiskohtaisia sallittuja omaisuuserid koskevia sddntojd, joi-
den mukaan niiden tulee sijoittaa padasiallisesti likvideihin omaisuuseriin. Likvideja omaisuuserid ovat listatut likvidit
siirtokelpoiset arvopaperit ja rahamarkkinavilineet, listatut johdannaiset ja pankkitalletukset, jotka maksetaan takaisin
pyynnosté tai joihin sisdltyy nosto-oikeudet ja joiden maturiteetti on korkeintaan 12 kuukautta ('). Likviditeetin varmis-
tamiseksi on myos sdddetty kriteerit markkinoille, joilla sallittujen omaisuuserien taytyy olla listattu tai myyty ().

Ennen sijoittamista tehtdvd taustaselvitys. Ennen kuin yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtio tekee sijoituksen, sen tiytyy
analysoida muun muassa sijoituksen vaikutus yhteissijoitusyrityksen rahastosalkun koostumukseen, likviditeettiin seka
riski-hyotyprofiiliin (%).

Riskienhallinta. Osana riskienhallintaprosessejaan yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion tulee noudattaa asianmukaista
likviditeetin riskienhallintamenettelyd varmistaakseen, ettd jokainen sen hallinnoima yhteissijoitusyritys kykenee kaikissa
ennustettavissa olosuhteissa, myos markkinoiden hdiridtilanteissa, tdyttdimain osuuksien lunastamisen velvollisuutensa,
mikali osuudenhaltija tdtd vaatii. Tarvittaessa vhteissijoitusyrityksen rahastoyhtion tulee suorittaa stressitestejd, joilla
arvioidaan yhteissijoitusyrityksen likviditeettiriskid poikkeusolosuhteissa (*).

Merkinti- ja lunastustoimeksiantojen nettoutus. Mikali yhteissijoitusyritys saa sekd merkinté- ettd lunastustoimeksiantoja
samalle kaupankiyntipiiville, se sovittaa yhteen osuuksia koskevat tapahtumat ja kayttdd merkinnoistd saatavat varat
lunastustoimeksiantojen maksamiseen joko osittain tai kokonaisuudessaan. Tami vdhentdd tarvetta tai poistaa tarpeen
myydd kohteena olevia sijoituksia, joista saatavilla kiteisvaroilla maksettaisiin lunastaville sjjoittajille.

Direktiivi 2011/61/EU - vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi

Kaupankdyntimenettelyt. Kuten yhteissijoitusyritysten tapauksessakin, direktiivissd 2011/61/EU ei médritelld AIF-rahasto-
jen kaupankdyntimenettelyji. AlF-rahaston hoitaja laatii kaupankdyntimenettelyt, jotka soveltuvat sen hoidettavana ole-
viin AlF-rahastoihin ja jotka varmistavat riittdvdn ajan sijoitusten myymiseen, jotta voidaan tuottaa riittavisti kéteisva-
roja lunastusten maksamiseen.

Riskienhallinta. Direktiivin 2011/61/EU 15 artikla sisiltdd sddnnoksid, jotka ovat samankaltaisia kuin edelld kuvatun
direktiivin 2009/65/EY sijoitusta edeltdvdd taustaselvitystd koskevat sddnnokset. Kyseisessd artiklassa edellytetddn, ettd
osana AlF-rahaston hoitajan riskienhallintaa kuhunkin AlF-rahaston sijoituspositioon liittyvit riskit ja niiden kokonais-
vaikutus AlF-rahaston salkkuun tunnistetaan ja mitataan, ja niitd hallitaan ja valvotaan asianmukaisesti ja jatkuvasti
myo6s asianmukaisilla stressitestimenetelmilld. Lisdksi direktiivissd 2011/61/EU edellytetdin, ettd AlF-rahaston hoitaja
varmistaa hoitamansa AlF-rahaston sijoitusstrategian, likviditeettiprofiilin ja lunastuspolitiikan johdonmukaisuuden (*).
AlF-rahaston hoitajilla on oltava kiytossdin asianmukaiset likviditeetin hallinnan jirjestelmdt, jotta AlF-rahaston likvidi-
teettiriskid voidaan valvoa ja jotta voidaan varmistaa, ettd AlF-rahaston sijoitusten likviditeettiprofiili vastaa sen velvoit-
teita. Lisaksi AlF-rahaston hoitajien tulee suorittaa stressitestejd sdannollisesti sekd tavanomaisissa ettd poikkeuksellisissa
olosuhteissa arvioidakseen ja valvoakseen AlF-rahastojen likviditeettiriskid (°). Naitd velvoitteita tdydentavit yksityiskoh-
taiset likviditeetin hallintaa koskevat tason 2 sdannot ().

Merkintd- ja lunastustoimeksiantojen nettoutus. Samalla tavoin kuin yhteissijoitusyritykset myos AlF-rahastot voivat net-
touttaa merkintd- ja lunastustoimeksiantoja, kun kyse on avoimesta AlF-rahastosta.

() Joko yhteissijoitusyrityksiksi tai AlF-rahastoiksi perustettuja rahamarkkinarahastoja koskevat tdtd laajemmat yksityiskohtaiset sallittuja
omaisuuserid koskevat sddnnot (esim. salkkusddnnét, jotka koskevat pdivittdin ja viikoittain erddntyvid omaisuuserid). Ks. asetus (EU)
2017/1131.

(%) Kaupankdynnin kohteeksi ottaminen ei kuitenkaan takaa likvidiyttd. Tastd huolimatta yhteissijoitusyritys saattaa luottaa kaupankayn-
nin kohteeksi ottamiseen, ellei se ole tai ellei sen tulisi olla tietoinen olosuhteista, joiden perusteella kyseinen omaisuuseri ei ole
likvidi. Téssd tapauksessa yhteissijoitusyrityksen tulisi arvioida arvopaperin likviditeetti, jotta se voisi paittdd, heikentyisiko salkun
likviditeetti arvopaperin lisddmisesti sithen.

(*) 15 Ks. esim. 23 artiklan 4 kohta komission direktiivistd 2010/43/EU, annettu 1 pdivind heindkuuta 2010, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/65/EY tdytintdonpanosta organisaatiovaatimusten, eturistiriitojen, likketoiminnan harjoittamisen, riskien-
hallinnan sekd sdilytysyhteison ja rahastoyhtion vilisen sopimuksen sisdllén osalta (EUVL L 176, 10.7.2010, s. 42).

%) Ks. esim. direktiivin 2010/43/EU 40 artiklan 3 kohta.

°) Ks. esim. direktiivin 2011/61/EU 16 artiklan 2 kohta.

%) Ks. esim. direktiivin 2011/61/EU 16 artiklan 1 kohta.

’) Ks. esim. 46—49 artikla komission delegoidusta asetuksesta (EU) N:o 231/2013, annettu 19 pdivind joulukuuta 2012, Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU tdydentdmisestd poikkeuksien, yleisten toimintaedellytysten, sdilytysyhteisojen, vivutuk-
sen, avoimuuden ja valvonnan osalta (EUVL L 83, 22.3.2013, s. 1).

(
(
(
(
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Laatikko 1b: Nykyinen sijoitusrahastojen vivutusta koskeva siintelykehys
Direktiivi 2009/65/EY — yhteissijoitusyritykset

Ottolaina. Yhteissijoitusyritykset voivat hyodyntda rahoitusvivutusta ottamalla lainaa mairin, joka vastaa enintddn 10:td
prosenttia sen varoista edellyttien, ettd tillainen lainaaminen on viliaikaista. Ottolainaa voidaan kiyttad, jos kassavir-
roissa on tilapdistd epdtasapainoa, esimerkiksi kun lunastusrahat on maksettava, ennen kuin yhteissijoitusyritys saa
kiteisvaroja sijoitustensa myynneista.

Synteettisen vivutuksen kdyttd. Mitd tulee synteettisen vivutuksen kdytt6on johdannaisvastuiden kautta, yhteissijoitusyri-
tykset voivat muodostaa synteettisid vastuita — sijoitusasteen mittauksella laskettuna — korkeintaan niiden nettovaralli-
suusarvoa vastaavasta maardstd. Tdiman seurauksena yhteissijoitusyritykset voivat kdyttdad sekd ottolainaa ettd johdannai-
sia vivutukseen, jonka enimmdiismaird on 2,1 kertaa niiden nettovarallisuusarvon suuruinen. Direktiivin 2009/65/EY
mukaisesti kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat myos antaa yhteissijoitusyrityksille luvan laskea kokonaisriskinsi
kayttamalld value-at-risk-menetelmdd tai muuta edistynyttd riskienmittausmenetelméd sijoitusasteen mittauksen sijasta.
Niissd rahastoissa vivutuksen kéytto on rajoitettua vain vilillisesti rahaston markkinariskid koskevien rajoitusten kautta,
kuten Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean tason 3 ohjeissa (') on selitetty. Niinpd absoluuttisen value-at-risk-
menetelmin kaytto rajoittuu sellaiseen absoluuttiseen VaR-menetelméin, joka on korkeintaan 20 prosenttia nettovaralli-
suusarvosta (20 pdivdn ajanjakson aikana). Niitd rahastoja, jotka kdyttavit puolestaan suhteellista value-at-risk-menetel-
maéd, sitoo korkeintaan kaksinkertainen tappioriski verrattuna vastaavaan vivuttamattoman salkun value-at-risk-malliin.
On my0s tirkedd huomata, ettd ndma value-at-risk-menetelmat antavat mahdollisuuden merkittivasti korkeampaan vivu-
tuksen tasoon, kuin mitd sijoitusasteen mittauksen lihestymistapa mahdollistaisi riippuen taustalla olevien varojen
volatiliteetista. Kyselyvastaukset 11 unionin oikeudenkayttoalueelta osoittavat, ettd se osa yhteissijoitusyrityksistéd, joka
kéyttdd value-at-risk-menetelmad kokonaisriskin laskemiseen, muodostaa 27-50 prosenttia unionin yhteissijoitusyritys-
sektorista nettovarallisuusarvolla mitattuna.

Direktiivi 2011/61/EU - vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi

Ottolaina ja synteettisen vivutuksen kéyttd. AlF-rahastoilla ei ole sddnnoksiin perustuvia vivutuksen rajoituksia.
Direktiivin 2011/61/EU mukaisesti rahastojen tulee ainoastaan raportoida vivutuksen kaytostaan. Tdstd poiketen direktii-
vissd 2011/61/EU annetaan toimivaltaisille viranomaisille mahdollisuus asettaa rajat AlF-rahastojen hoitajien hyddynti-
mille vivutukselle tai muita riskinhallintaa koskevia rajoituksia, jotta "voidaan rajoittaa vivutuksen kdyton vaikutusta
rahoitusjirjestelmin jdrjestelmariskin tai markkinahdirididen riskin lisddntymiseen”. Tdhdn mennessd yksikddn viran-
omainen ei ole hyddyntanyt titd mahdollisuutta, eikd makrovakaudellisten vivutusvaatimusten yhdenmukaista tdytan-
toonpanoa varten ole laadittu EU-tason kehysta.

11 EJRK:n suositus Sijoituslikviditeetti- ja vipurahoitusriskeisti sijoitusrahastoissa
I.1  Suositus A - Likviditeetin hallinnan vilineet lunastuksia varten

[.1.1 Taloudelliset perusteet ja tavoitellut vaikutukset

Suositus A(1) - likviditeetin hallintaan kiytettivien lisivilineiden saatavuus

Sijoitusrahastojen likviditeetin hallintaa koskevaa siidntelykehysti EU:ssa tulee laajentaa. Direktiivien 2009/65/EY
ja 2011/61/EU likviditeetin hallintaa koskevat sddnnokset ovat olleet yleisesti riittavid aikaisemmin. Sijoitussektorin jat-
kuva kasvu sekd sen likviditeettitransformaation lisddntynyt aktiivisuus voivat kuitenkin johtaa rahoitusvakauden riskien
lisdantymiseen, mikd on otettava huomioon.

Asianmukaiset likviditeetin hallinnan vilineet voisivat tasoittaa yhteissijoitusyritysten ja avointen AIF-
rahastojen likviditeettitilanteen epitasapainoa ja vihentdi ndin rahoitusvakauden riskejd markkinoiden hiirioti-
lanteissa. Likviditeettiepitasapaino on ongelma erityisesti avoimissa rahastoissa, jotka tarjoavat nopeita lunastusmahdol-
lisuuksia mutta sijoittavat varoihin, joita ei voi kaikissa tapauksissa myyda nopeasti niistd saatavan markkinahinnan kér-
simittd merkittdvisti. Useat avoimet rahastot tarjoavat paivittdisid lunastuksia, mutta eivdt kaikki. Direktiivien
2009/65(EY ja 2011/61/EU mukaisesti rahastojen hoitajat ovat vastuussa lunastusvilin maarittdmisestd (ks. laatikko 1a).
Likviditeetin hallintaan on olemassa lisavilineitd, joiden avulla avointen rahastojen riskejd voidaan pienentdd vihenta-
milld varhaisen rahastolunastuksen etua (%) markkinoiden hairiétilanteissa (ennakkoon kaytettavit vilineet) ja likviditeet-
tikierteen esiintymistd (jalkikateen kdytettavat vilineet).

(") Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea: Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk
for UCITS, 28. heindkuuta 2010.

(¥ Lisitietoa varhaisen rahastolunastuksen edusta on Euroopan jérjestelmariskikomitean suosituksen EJRK/2012/1, annettu 20 pdivini
joulukuuta 2012, rahamarkkinarahastoista, liitteen II:1 jaksossa (EUVL C 146, 25.5.2013, s. 1).
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Ennakkoon kiytettivid vilineitd voidaan kiyttdd varhaisen rahastolunastuksen edun ja jirjestelmiriskin vihen-
timiseen. Periaatteessa nditd vilineitd voidaan kéyttdd sekd tavanomaisissa olosuhteissa ettd markkinoiden hairi6tilan-
teissa. Ennakkoon kiytettdvien vilineiden, kuten joustavien hinnoittelumenetelmien ja diluutiosuojamaksujen, tarkoituk-
sena on kohdella asiakkaita tasapuolisesti ja varmistaa, ettd jiljelle jddvat sijoittajat eivit joudu epdedulliseen asemaan
lunastuksia vaativien sijoittajien toiminnan vuoksi. TAmén pitdisi estdd sijoittajia lunastamasta ennen muita hyotydkseen
matalammista kustannuksista. Jos sijoittajat ovat kuitenkin paittineet likvidoida rahasto-omistuksensa, he tekevit niin
sithen liittyvistd kustannuksista huolimatta. Néin ollen vilineet vain vihentdvit varhaisesta rahastolunastuksesta syntyvaa
etua mutta eivit valttimattd myyntipainetta kohde-etuusmarkkinoilla.

Jilkikiteen kiytettivilld vilineilli rahastojen hoitajat voivat hallita sijoitusrahaston likviditeettid ohjaamalla tai
rajoittamalla ulosvirtausta. Ndiden vilineiden ansiosta hoitajat tavallisesti vapautuvat velvoitteesta myydi varoja vilit-
tomasti (markkinahinnoilla tai niitd pienemmilld hinnoilla) sijoittajien lunastustoimeksiantoja koskien. Tamén vuoksi ne
voivat toimia jossain mairin erddnlaisina katkaisimina ja vihentéd likviditeettikierteen syntymistd. Jalkikiteen kiytettdvid
vilineitd kdytetddn tyypillisesti markkinahdiritilanteissa.

Sijoitusrahastojen likviditeetin hallintaan lLittyvien lisivilineiden saatavuus ja toteutus vaihtelevat huomatta-
vasti oikeudenkiyttdalueiden vililli. Rahaston hoitaja tai toimivaltainen viranomainen voi keskeyttdd lunastukset
direktiivien 2009/65/EY ja 2011/61/EU nojalla, mutta jalkimmaisessd direktiivissd ei sdddetd muista likviditeetin hallin-
nan lisdvilineistd. Timan vuoksi likviditeetin hallintaan liittyvien lisdvilineiden saatavuudessa sekd niiden kéyttod koske-
vissa menettelyissi on eroja oikeudenkdyttalueiden valilld. I0SCO:n tekemi kyselytutkimus (') sekd ESMAn édskettdinen
Euroopan unionin jasenvaltioita koskeva kyselytutkimus (*) osoittavat, ettd joissakin jasenvaltioissa on kaytossd valikoima
likviditeetin hallintaan liittyvid lisavalineitd, kuten joustavat hinnoittelumenetelmat sekd diluutiosuojamaksut. Kuitenkin
useimmissa jasenvaltioissa on saatavilla vihemman vilineita.

Jasenvaltioissa useimmin kaytettavissd olevat vilineet ovat
— lunastusmaksut

— lunastusportit

— lunastukset apporttina

— side pockets -jdrjestelyt

— lunastusten keskeytykset.

Ainoa kaikille osallistuville oikeudenkiyttoalueille yhteinen viline on lunastusten keskeyttiminen. Sen jilkeen useimmin
saatavilla oleva viline on lunastukset apporttina, joka on kaytettavissi 17 jasenvaltiossa.

Useimmissa jisenvaltioissa rahastojen hoitajat ovat yksin vastuussa likviditeetin hallintaan liittyvien vilineiden
kiyttoonotosta — siintelyviranomaisilla on vain pieni rooli, eivitki ne voi ottaa kiytt66n vilineitid. Rahastojen
hoitajat eivit tarvitse erillistd lupaa useimpien likviditeetin hallintaan liittyvien lisdvilineiden aktivoimiseen. Ainoastaan
kolmessa jdsenvaltiossa vaaditaan erillinen lupa joidenkin vilineiden kayttoon ja ainoastaan yhdessd niistd lupa vaaditaan
lunastusten keskeyttdmiseen. Likviditeetin hallintaan liittyvit vilineet ja olosuhteet, joissa niitd voidaan kayttads, taytyy
kuitenkin yleensd luetella sijoitusrahaston perustusasiakirjoissa, joita koskevat lupakiytinnot kaikissa EU:mn jdsenval-
tioissa. Sddntelyviranomaisilla ei yleensi ole oikeutta aktivoida vélineitd. Yleisen poikkeuksen tissd muodostaa kuitenkin
lunastusten keskeyttdminen, jonka sddntelyviranomainen voi madritd, jos sen katsotaan olevan rahoitusvakauden kan-
nalta tarpeellista ja sitd kautta yleisen edun mukaista. Useilla oikeudenkdytt6alueilla kansallisilla toimivaltaisilla viran-
omaisilla on valta aktivoida lunastusportit.

Vilineiden saatavuus on joissakin tapauksissa rajoittunut tietyn tyyppisiin sijoitusrahastoihin ja/tai poikkeusolo-
suhteisiin. Likviditeetin hallintaan kéytettdvien lisivilineiden valinnassa on vaihtelua tavallisissa olosuhteissa. Joissakin
jasenvaltioissa tiettyja vilineitd voidaan kayttaa tavallisissa olosuhteissa yleensi silld ehdolla, ettd niiden mahdollisesta kay-
tostd on sdddetty aikaisemmin rahaston asiakirjoissa. Toisissa jasenvaltioissa tiettyjen vilineiden kiytto on rajoitettu poik-
keusolosuhteisiin. Kaikissa jasenvaltioissa oikeus keskeyttdd lunastukset on rajoitettu ainoastaan poikkeusolosuhteisiin.

(") IOSCO:n kyselytutkimus kattaa sekd unionin jasenvaltiot ettd muita kuin unionin jasenvaltioita. Tassd kertomuksessa keskitytddn 11
osallistuvasta jasenvaltiosta saatuihin vastauksiin. Luettavissa osoitteessa https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD 517 .pdf
() Katso lisatietoja liitteen taulukosta A1.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517.pdf
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Sidntelyviranomaisten likviditeetin hallintaan liittyvien lisivilineiden kiytt6d koskeva ohjeistus ei ole yhte-
niistd ja vaihtelee vilineiden vililli. Lunastusten keskeytysten soveltamiselle ei ole aina asetettu enimmaisaikarajaa, ja
kolmessa jdsenvaltiossa ei anneta minkddnlaista ohjeistusta lunastusten keskeytyksen kdyttoon. Muista likviditeetin hal-
lintaan liittyvistd lisdvilineistd on vain harvoin virallisia méiritelmid, vaikka jdsenvaltioilla on tavallisesti yleistason
ymmirtimys vilineistd. Useimmissa tapauksissa kansallisessa lainsdddidnndssi ei ole vilineiden kiyttod koskevia sddn-
noksid, eivitkd kansalliset toimivaltaiset viranomaiset anna niitd koskevaa ohjeistusta.

FSB totesi likviditeetin epitasapainon mahdolliseksi rakenteelliseksi haavoittuvuudeksi avoimissa sijoitusrahas-
toissa ja ehdotti, etti likviditeettiriskin hallinnan vilineiden tulisi olla paremmin saatavilla. Monenlaisten ennak-
koon ja jilkikiteen kiytettdvien likviditeetin hallinnan vilineiden saatavuus kaikissa jasenvaltioissa parantaisi kapasiteet-
tia reagoida likviditeetin hiiriotilanteisiin ja vihentéisi tdstd syystd rahoitusvakaudelle aiheutuvaa riskid. Kansalliset toi-
mivaltaiset viranomaiset ja sijoitusrahastojen hoitajat ilmoittivat myos vastauksissaan komission jirjestimdassd kuulemi-
sessa, ettd ne suhtautuvat myonteisesti likviditeetin hallinnan vélineiden laajempaan saatavuuteen (').

Rajatylittivit vaikutukset korostavat yhdenmukaisemman siintelykehyksen tarpeellisuutta. Koska yhteissijoitus-
yritysten ja AlF-rahastojen toiminta ja sijoitukset ovat usein rajatylittavid, likviditeettiongelmien mahdolliset vaikutukset
eivdt rajoitu niiden kotipaikan oikeudenkiyttoalueeseen. Hairididen levidminen voisi siitd syystéd edistdd sellaisten likvidi-
teettikierteiden syntymistd, joilla on rajatylittavid vaikutuksia. Tdstd syystd kaikkialla unionissa tulisi olla kdytossd yhden-
mukaiset vilineet likviditeetin hallintaan. Tamaé antaisi kaikkien sijoitusrahastojen kdyttoon yhteiset likviditeetin hallin-
nan lisavilineet. Rahastojen hoitajien tulisi arvioida ndma vilineet ja lisitd ne tarpeen mukaan sijoitusrahaston perusta-
misasiakirjoihin, jotta rajatylittavat likviditeettiriskit vdhentyisivdt. Kaikkien AlF-rahastojen ja yhteissijoitusyritysten
perustamisasiakirjojen tulisi rutiininomaisesti sisaltdd oikeus lunastusten keskeyttimiseen markkinahdiriotilanteissa.

Suosituksen tavoitteena on tehdi likviditeetin hallinnan vilineiden kidytto6n ottamisesta helpompaa seki
parantaa niiden saatavuutta. Rahastojen hoitajat saattavat olla haluttomia kayttimain tiettyjd likviditeetin hallinnan
vilineitd useista eri syistd; niitd voivat olla esimerkiksi maineeseen liittyvit syyt sekd levidmisriski. Valineen kayttoon
ottaminen saattaa johtaa heijastusvaikutuksiin muissa saman rahastonhoitajan hoitamissa sijoitusrahastoissa. Joissakin
tapauksissa vaikutukset voivat levitd jopa eri rahastonhoitajien hallitsemiin rahastoihin, joiden salkut ovat samalla tavalla
keskittyneet. Tdstd syystd likviditeetin hallintaan tarkoitetun lisdvilineen lisddminen rahaston perustamisasiakirjoihin ei
vilttamattd ole riittdva toimi sijoitusrahastoon liittyvin likviditeettiriskin vdhentdmiseen, jos rahaston hoitaja on haluton
soveltamaan likviditeetin hallintaan tarkoitettua lisavalinettd kdytinnossd. Rahastojen hoitajien tulisi siitd syystd varmis-
taa, ettd kaytossd on tarvittavat toiminnalliset valmiudet sekd varautumissuunnitelmat, jotta likviditeetin hallintaan tar-
koitettu lisdvaline voidaan ottaa kdyttd6n oikeaan aikaan. Kunkin sijoitusrahaston esitteessd tai sijoittajille ennen sopi-
musta annettavissa tiedoissa tulisi timdn vuoksi kuvata kaikki perustamisasiakirjoihin sisaltyvit likviditeetin hallintaan
tarkoitetut lisdvilineet, niiden tarkoitus ja kuvaus niiden kiyttotavoista. Tamd selventdisi kasitystd vilineistd ja tarjoaisi
sijoittajille tietoa valineistd, joita ei kdytetd usein.

Suosituksen tavoitteena on kannustaa yhdenmukaiseen lihestymistapaan likviditeetin hallinnan vilineissi kai-
kissa jisenvaltioissa. Jotta voitaisiin varmistaa likviditeetin hallintaan tarkoitettujen lisivilineiden yhdenmukainen
kéytto kaikissa jasenvaltioissa, ESMA tulisi lainsdddantoehdotuksessa velvoittaa laatimaan korkeatasoista ohjeistusta siitd,
miten likviditeetin hallinnan lisavalineiden kdyttd toteutetaan sijoitusrahaston likviditeetinhallintaprosessissa, ja méaritd
avoimuutta ja raportointia koskevat vaatimukset. Jotta ymmirrettéisiin paremmin likviditeetin hallintaan liittyvien lisdva-
lineiden kayton vaikutuksia, EJRK:n ja ESMAn tulisi tehdi yhteistyotd makrovakautta koskevissa ongelmissa. Rahastojen
hoitajien tulisi raportoida kansallisille toimivaltaisille viranomaisille likviditeetin hallintaan liittyvien lisdvilineiden
kdyttoonotosta ja kaytostd. Jotta voitaisiin vélttdd kuormittava raportointi jatkuvassa tai sddnnéllisessd kaytossd olevista
likviditeetin hallinnan lisavilineistd, raportointivelvollisuus voisi koskea ainoastaan vilineitd, joita kdytetddan markkinahii-
ridtilanteissa.

Ennakkoon kiytettivii likviditeetin hallinnan vilineiti voitaisiin kiyttii jirjestelmiriskin ja sen vaikutusten pie-
nentimisessd, ja jilkikiteen kiytettdvit vilineet voitaisiin ottaa kidyttoon markkinahiiri6tilanteissa, kun sijoitus-
rahastoissa on huomattavia ulosvirtauksia. Kummankintyyppiset vilineet voisivat ndin ollen auttaa sijoitusrahastojen
likviditeettiepatasapainosta johtuvien rahoitusvakauteen liittyvien riskien kasittelyssd. Tastd syystd suositellaan, ettd kum-
mankintyyppiset vilineet olisivat kdytossi koko unionin tasolla. Laatikossa 2 kerrotaan tarkemmin erilaisista vélineistd, jos-
kin on my®s selvai, etteivit kaikki valineet ole aina sopivia tai valttimattomid kaikissa avoimissa sijoitusrahastoissa.

(") "Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments”, saatavilla osoitteessa: http://ec.europa.eu/finance/consultations|
2012/ucits/contributions_en.htm
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Laatikko 2: Likviditeetin hallinnan vilineet
Ennakkoon kiytettivit [ hybridit (') likviditeetin hallinnan vilineet (%)

Joustavan hinnoittelun tavoitteena on suojata sijoitusrahaston sijoittajia haitallisilta hintavaikutuksilta, jotka
johtuvat muiden sijoittajien toimista. Joustavaa hinnoittelua voidaan kiyttdd sijoitusrahaston osuuksien hintojen sii-
telyyn, jolla voidaan vaikuttaa sijoittajien aktiivisuudesta johtuviin rahastotapahtumien kustannuksiin (}). Kdytdnnossd
sijoitusrahaston nettovarallisuusarvoa sdddetddn alaspdin (ylospiin) tilanteessa, jossa ulosvirtaus (sisadnvirtaus) on suurta,
jotta osuuksia ostavat tai myyvit sijoittajat vastaavat kaupankdyntikuluista, eivitkd ne jdd rahastoon senhetkisten sijoitta-
jien maksettaviksi. Mikali sijoittajat ymmartavat hinnanmuutokset, niiden pitéisi kannustaa sijoittajia mukauttamaan
lunastuksiin ja merkintoihin liittyvdd kdyttaytymistddn siten, ettd silld voidaan vakauttaa sijoitusrahaston nettovirtauksia.
Joustavaa hinnoittelua voidaan soveltaa joko sijoittajien kaikkiin merkint6ihin ja lunastuksiin (tdysi joustava hinnoittelu)
tai ainoastaan tietyn kynnysarvon ylittaviin merkintoihin ja lunastuksiin (osittainen joustava hinnoittelu). Osittaisessa
joustavassa hinnoittelussa maaritellddn soveltamisen kynnysarvo, ja kun nettoulosvirtaus ylittdd kynnysarvon, sijoitusra-
haston nettovarallisuusarvoa sdddetddn alaspdin ja painvastoin. Kynnysarvot voivat olla muuttuvia, joten mekanismia
voidaan sditad markkina-[likviditeettiolosuhteisiin sopivaksi ja rajoittaa titen sijoittajien optimointikdyttaytymistd
(ts. ehkdistd sitd, ettd sijoittajat osaavat odottaa joustavan hinnoittelun kdyttoonottoa ja toimia sen mukaisesti). Taysin
joustavassa hinnoittelussa nettovarallisuusarvoa sdddetddn jatkuvasti sisddn- ja ulosvirtausten nettotason vaihtelun
mukaan. Joustava hinnoittelu on viline, jolla voidaan vaikuttaa sijoittajien lunastus- ja merkintikayttaytymiseen tehok-
kaasti, silld se vakauttaa rahaston tuottoa ja vihentdd varhaisen rahastolunastuksen etujen ja sithen liittyvien pakko-
myyntien todennikdisyyttd. Sijoittajat voivat kuitenkin halutessaan poistua rahastosta, vaikka heille voikin aiheutua siitd
lisakustannusta joustavien hintojen vuoksi. Koska nettovarallisuusarvoja voi olla useita, joustavan hinnoittelun kaytto voi
olla monimutkaista ja kallista, eikd pienten rahastojen ole valttamatta tarkoituksenmukaista kayttad sitd.

Samalla tavalla diluutiosuojamaksuissa sijoittajat maksavat ylimairdisen maksun sijoitusrahastolle merkitessiin
tai lunastaessaan sijoitusrahaston osuuksia. Sijoitusrahaston merkinnit ja lunastukset voivat vaikuttaa sijoitusrahaston
arvoon. Arvo voi muuttua etenkin silloin, kun sijoitusrahastojen osakkeita ei ainoastaan siirretd myyjien ja ostajien
vililld, vaan myyijien ja ostajien vélinen epdtasapaino pakottaa rahaston hoitajan hankkimaan tai myymaéan kohde-etuuk-
sia. Tdstd syntyy tapahtumamaksuja, niihin liittyvid veroja sekd likviditeettikustannuksia, jotka vaikuttavat sijoitusrahas-
ton nettovarallisuusarvoon, mikd voi johtaa diluutioon. Diluutiosuojamaksu kattaa nima kaupankayntikustannukset.

Joustava hinnoittelu ja diluutiosuojamaksut jarruttavat myétisyklistd kiyttdytymisti, mutta ainoastaan joustava
hinnoittelu kannustaa vastasykliseen kiyttiytymiseen. Joustavasta hinnoittelusta poiketen diluutiosuojamaksut eivit
kannusta sijoittajia toimimaan vastasyklisesti (ts. tekemdin merkintojd lunastusvaiheessa), koska tdssd tapauksessa sijoit-
tajat eivit hyody suotuisammista myynti- tai lunastushinnoista, joita joustavalla hinnoittelulla saadaan aikaan. Diluutio-
suojamaksuista tai joustavasta hinnoittelusta ei synny ylimaardisia kustannuksia rahastolle, ne ainoastaan muuttavat
tapaa, jolla kustannukset jakautuvat sijoittajille.

Jilkikiteen kaytettivit likviditeetin hallinnan vilineet

Lunastusportit (viivistetyt lunastukset) viivyttivit lunastuksia tilapiisesti. Lunastusportilla viivytetdin tilapéisesti
osakkaiden lunastusoikeutta. Viivytys voi olla tdydellistd, jolloin sijoittajat eivdt voi lunastaa osuuksiaan lainkaan, tai
osittaista, jolloin sijoittajat voivat lunastaa tietyn osan osuuksistaan. Lunastusportit voidaan toteuttaa myos siten, ettd
lunastustoimeksiantojen ylittdessd tietyn kynnysarvon (esim. 10 prosenttia paivittdistd tai viikoittaista kaupankdyntid

(") Koska muutoksia nettovarallisuusarvoon voidaan tehdi jalkikateen, vilineet voidaan katsoa myds hybrideiksi, ts. ne otetaan kiyttoon
etukiteen, mutta aktivoidaan jalkikiteen.

() Stressitestaus on tirked likviditeetin hallintaan liittyvd lisaviline. Silld testataan likviditeetin hallinnan kdytant6jd merkittavissd
markkinahdiriotilanteissa, joissa rahastot voivat joutua vakaviin likviditeettiongelmiin. Koska stressitestaukseen pitee oma erillinen
suosituksensa, siti ei kisitelld tissd yhteydessi (ks. suositus C).

Joustava hinnoittelu on yhteniisen hinnan rahastoissa kdytettdvd mekanismi; kahden hinnan rahastoissa on samankaltaisia mekanis-
meja, joiden avulla rahaston hoitaja voi mairitelld kaupankdyntihinnan kiinteisti sille valille, jolla osuuksia merkitdan ja lunastetaan,
varmistaakseen kustannusten ohjautumisen tulevien tai lahtevien sjjoittajien maksettaviksi.

(3
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tarjoavan sijoitusrahaston nettovarallisuusarvosta), rahastonhoitoyritys voi padttad kaikkien kynnysarvon ylittdvien lunas-
tustoimeksiantojen siirrosta seuraavaan kaupankayntijaksoon. Markkinahdiriotilanteissa lunastusportit antavat rahastojen
hoitajille lisdd aikaa ja joustoa reagoida sijoittajien lunastuksiin ja varmistaa kohde-etuuksien sidnnénmukaisen myyn-
nin. Tdmaé voi vihentdd pakkomyyntien riski.

Apporttilunastuksissa rahastonhoitajien ei tarvitse likvidoida suuria méirid varallisuutta laajamittaisissa lunas-
tuksissa. Rahaston hoitaja voi pddttdd kasitelld lunastustoimeksiannon siirtdimalld lunastavalle osuudenhaltijalle arvopa-
pereita kiteisvarojen sijaan. Koska dkilliset laajamittaiset myynnit saattavat aiheuttaa merkittavid markkinavaikutuksia,
lunastukset apporttina voivat suojata sijoitusrahaston jiljelle jaavid sijoittajia korkeilta likvidaatiokustannuksilta, joita
voisi muussa tapauksessa syntyd. Mekanismi voi sopia yhteisosijoittajien lunastustoimeksiantoihin. Se ei kuitenkaan sovi
yhtd hyvin vihittaissijoittajien lunastuksiin, silld yksittdisten osuuksien lunastaminen apporttina ei vilttimattd ole mah-
dollista, ja siihen saattaa liittyd myos korkeita toiminnallisia ja maineeseen liittyvid kustannuksia. Vaikka sijoittajat voivat
myydd apporttilunastuksena saadun varallisuuden samalla tavalla kuin rahastojen hoitajat, ne joutuisivat vastaamaan ndi-
den myyntien kustannuksista yksin sen sijaan, ettd ne jaettaisiin kaikkien sijoitusrahaston sijoittajien kesken. Vaikutus
markkinoihin (ja siten rahoitusvakauteen) voi kuitenkin olla sama riippumatta siitd, myyko kohde-etuuksia itse sijoitus-
rahasto vai sijoittajat.

”Side pockets” -jirjestelyilld epilikvidit sijoitukset voidaan erottaa sijoitusrahaston muista, likvideisti sijoituk-
sista. Tdssd jrjestelyssd on kaksi etua. Ensinndkin sijoittajat, jotka tarvitsevat likviditeettid, voivat yhd muuttaa sijoituk-
sen likvidin osan kiteisvaroiksi todennakoisesti pienin likvidointikustannuksin. Toiseksi menetelmé suojaa niiden sijoitta-
jien etuja, jotka haluavat pysyd sijoitusrahastossa, silld rahaston hoitajan ei vilttimattd tarvitse likvidoida varallisuutta
markkinahinnoilla tai niitd alhaisemmilla hinnoilla, vaikka lunastuskysyntd olisikin suurta. Side pocket -jarjestely sovel-
tuu siksi erittdin hyvin silloin, kun rahaston sijoittajilla on toisistaan eroavia etuja, esimerkiksi kun jotkut sijoittajat
haluavat siilyttdd sijoituksensa rahastossa ja toiset haluavat lunastaa osuutensa. Jasenvaltioissa on erilaisia kdytintojd,
kuten sdannot olosuhteista, joissa side pockets -jarjestelyt ovat mahdollisia.

Irtisanomisajat tarjoavat rahastojen hoitajille lisijoustoa likviditeetin hallinnassa. Irtisanomisaika tarkoittaa ajan-
jaksoa, jota ennen sijoittajien on annettava ilmoitus sijoitusten lunastuksista rahastojen hoitajille. Irtisanomisajoista on
useimmiten sdddetty jo sijoitusrahaston perustamisasiakirjoissa, ja niiden ansiosta rahastojen hoitajilla on enemmin
aikaa vastata lunastustoimeksiantoihin joutumatta myymdin varallisuutta vilittomasti alennuksella.

Lunastusten keskeyttiminen on #dirimmiinen keino likviditeettikriisissd. Keskeytykset toimivat katkaisijoina ja
antavat rahastojen hoitajille talouden hiirictilanteissa lisdd aikaa likvidoida varallisuutta asianmukaisesti. Sen sijaan, ettd
rahastojen hoitajien olisi pakko tehdd hitdisid paatoksid ja likvidoida mihin tahansa hintaan, he saavat lisdaikaa optimaa-
listen ratkaisujen 16ytdmiseen. Lisdksi tdimd lisdaika voi antaa rahastojen hoitajille ja valvojille mahdollisuuden tiedottaa
sijoittajille paremmin hairion syistd, mikd voi rauhoittaa mahdollista paniikkia. Keskeytyksid pidetddn timin vuoksi ylei-
sesti tirkednd vilineend suurimittaisten lunastusten hallinnassa kriisitilanteissa. Keskeytyksistd voi kuitenkin syntya sijoit-
tajille korkeita kustannuksia, kun he eivit pysty lunastamaan sijoituksiaan. Lisiksi ongelmana on, ettdi ammattimaiset
sijoittajat voivat pystyd ennakoimaan lunastusten keskeytykset ja pyrkid lunastamaan osuutensa muita ennen (mikd on
vastoin alkuperaistd tavoitetta vahentdd varhaisten rahastolunastusten etuja), mikd voi kaynnistdd jopa sijoittajapakoja.

Suositukset A(2) ja A(3) - Lisisdinnokset kansallisista toimivaltaisista viranomaisista ja ESMAn roolista
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten mairiimissd lunastusten keskeytyksissi, joilla on rajat ylittivii
rahoitusvakausvaikutuksia

Lunastusten keskeyttiminen on ainoa kaikissa jisenvaltioissa kiytossi oleva viline.. Periaatteessa paitos keskeyttid
lunastukset on ensisijaisesti rahaston hoitajan vastuulla ja tapahtuu rahaston hoitajan harkinnan mukaan (ks. laatikko 2).
Myos kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat kuitenkin maardtd lunastusten keskeytyksen sekd yhteissijoitusyrityk-
sille ettd AlF-rahastoille, jos se on osuuksien haltijoiden tai yleisen edun mukaista.

Rahastojen hoitajat saattavat jatkaa lunastuksia, jos he eivit ole sisdistineet laajamittaisten lunastusten vaiku-
tuksia talousjirjestelmin vakauteen. Sijoittajapako yksittiisessd rahastossa voi riittdd paniikin syntymiseen sijoittajien
keskuudessa ja laajamittaisiin vetdytymisiin muissa rahastoissa. Timan seurauksena sijoitussijoitusrahastoja voi kohdata
vakava likviditeetin hiiri6tilanne, ja ne joutuvat ehkd myymain merkittavid madrid varallisuutta. Jos vahingon kirsijéind
olevien sijoitussijoitusrahastojen koko on riittdvin suuri suhteessa niiden markkinaan tai sektoriin, tuloksena voi olla
merkittdvd varallisuuden hintojen lasku, mikd voi johtaa talouden syoksykierteeseen. Tistd syystd sijoittajapakojen ja
niistd aiheutuvien suurimittaisten pakkomyyntien ehkiisy on ratkaisevan tirkedd kokonaisrahoitusvakaudelle.
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Rahastojen hoitajat eivit ehki keskeytd lunastuksia, koska he ovat huolissaan maineriskistd. Yksi suurimmista
esteistd lunastusten keskeytysten kaytolle on, ettd se saattaa vaikuttaa negatiivisesti rahaston hoitajan maineeseen. Koska
tarve lunastusten keskeytykseen voidaan helposti liittdd rahaston hoitajan huonoon likviditeetin hallintaan, keskeytyk-
sistd voi aiheutua pitkdaikaista luottamuksen heikkenemistd rahaston hoitajan ammattitaitoa kohtaan. Tamén seurauk-
sena rahastojen hoitajat voivat pidittaytyd lunastusten keskeytyksen kiytostd, vaikka se olisi sijoitusrahaston kaikkien
sijoittajien etujen mukaista. Joissakin muissa tapauksissa rahastojen hoitajat voivat luopua lunastusten keskeytyksistd, jos
he ovat vakuuttuneita siitd, etteivit ne olisi sijoitusrahastojen sijoittajien etujen mukaisia. Néissd tapauksissa, mikali
rahastojen hoitajat eivit kdytd lunastusten keskeytyksid, mutta ne olisivat makrovakaudellisesta nakokulmasta perustel-
tuja, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulisi kdyttdd valtaansa ja vaatia lunastusten keskeytyksid.

Unionin passijirjestelyt tarkoittavat, etti lunastusten keskeytysten miirdimiseen liittyvit roolit ja velvollisuu-
det tulisi antaa kansallisille toimivaltaisille viranomaisille. Passijirjestelmien ansiosta AlF-rahastojen ja yhteissijoitus-
yritysten rahastoyhtiot voivat markkinoida osuuksia rajojen yli sijoittajille Euroopan talousalueella. Niiden ansiosta myds
rahastojen hoitajat voivat hallita nditd sijoitusrahastoja rajat ylittdvasti. Jos sijoitusrahasto on perustettu yhteen jisenval-
tioon, mutta AlF-rahaston tai yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtio sijaitsee toisessa jasenvaltiossa, ei valttimattd ole sel-
vdd, mikd kansallinen toimivaltainen viranomainen on vastuussa lunastusten keskeytyksistd tai milloin viranomaisten
tulisi puuttua toimintaan keskeytysvaltuuksillaan. Selkedn vastuunjaon puute voi johtaa riittimattomiin tai viivistyneisiin
toimiin hairiotilanteissa tai nopeasti muuttuvissa markkinaolosuhteissa. Vastuun jakamisella ja/tai vastuun lankeamisella
vihemmin tietoa omaavalle viranomaiselle voi téstd syystd olla odottamattomia negatiivisia seurauksia. Timan valttdmi-
seksi komission olisi suotavaa ehdottaa, ettd unionin lainsdddidnnossi selvennetdin asiaan liittyvien kansallisten toimival-
taisten viranomaisten rooleja ja vastuuta.

Muille asiaan liittyville viranomaisille, joihin kuuluvat esimerkiksi ESMA ja EJRK, tulisi ilmoittaa, ennen kuin
vastuussa oleva viranomainen kiyttid lunastusten keskeytyksii koskevaa miiriysvaltaa, jos silli on rajatylitti-
vid vaikutuksia rahoitusvakauteen. Koska passijirjestelmd mahdollistaa rahastojen markkinoinnin rajojen yli Euroo-
pan talousalueella, lunastusten keskeytysten médrddminen voi vaikuttaa suoraan muiden viranomaisten alaisuudessa toi-
miviin sijoittajiin ja markkinoihin. Lunastusten keskeytyksen mairadminen tiettyyn sijoitusrahastoon voi siksi vaikuttaa
rahoitusmarkkinoihin ja sijoittajien luottamukseen myds muilla oikeudenkdyttéalueilla. Jos asiaankuuluvilla viranomai-
silla ei ole tietoa asiasta, tillaiset markkinareaktiot voivat tulla ylldtykseni ja sopivat sddntelytoimet voivat viivdstyd. Jotta
rahoitusvakaudelle aiheutuvia riskejd voitaisiin pienentdd, komission olisi suotavaa ehdottaa, ettd velvollisuus toimittaa
ennakkotietoja asianmukaisille viranomaisille sisillytetddn soveltuvaan unionin lainsdddantoon. Tami velvollisuus tulisi
kuitenkin muotoilla siten, ettd se ei estd kansallisia toimivaltaisia viranomaisia toimimasta viipymatta kriisitilanteessa.

ESMAn tulisi pyrkii neuvomaan kansallisia toimivaltaisia viranomaisia sekid helpottamaan ja koordinoimaan
niiden kiyttimii valtuuksia lunastusten keskeytyksissi, mikili niilli on rajatylittivid vaikutuksia rahoitusvakau-
teen. Kansalliset ominaispiirteet huomioon ottaen ESMAn tulisi omaksua koordinoiva ja neuvoa-antava rooli tavoittee-
naan luoda tasapuoliset toimintaedellytykset kansallisille toimivaltaisille viranomaisille, jotta ne voisivat kdyttaa valtuuk-
siaan keskeyttdd lunastukset ja ehkdistd rahoitusvakaudelle aiheutuvia riskeji. Koordinointiin tulisi sisiltyd vetovastuu
niistd yleisistd kdytdnnon asioista, joita kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulee ottaa huomioon kiyttiessdan
lunastusten keskeytyksiin liittyvdd valtaansa. Lisdksi tlld hetkelld yleistd etua ei ole maédritelty yhtendisesti ja tarkasti.
ESMAn tulisi edistdd kansallisten toimivaltaisten viranomaisten yhtenisti tulkintaa siitd, kuinka direktiivien 2009/65/EY
ja 2011/61/EU soveltuvat sadnnokset liittyvat rahoitusvakauteen ja jirjestelmiriskiin siten, ettei viranomaisten toiminta
ole kuitenkaan ennustettavaa tai aiheuta moraalikatoa. Ndmd sddnnokset eivit ainoastaan edistd yhtendisemman ldhesty-
mistavan omaksumista lunastusten keskeytyksiin, vaan ne myos tukevat ajatusta, ettd lunastusten keskeytyksistd tulisi
kdytannollinen viline rahoitusvakaudelle aiheutuvien riskien vdhentdmisessa.

I1.1.2 Tahattomat vaikutukset

On olemassa riski, etti ammattimaiset sijoittajat osaavat ennakoida tietyn vilineen kdytt6onoton. Timi voi
vihentdd vilineen tehokkuutta tai kumota sen, koska sijoittajat pyrkisivdt toimimaan, ennen kuin vilinettd on varsinai-
sesti otettu kdyttoon. Tietyissd olosuhteissa vilineen kdyttoonoton ennakointi voi johtaa jopa pakotilanteisiin, jotka puo-
lestaan voivat laukaista likviditeettikierteen. Téstd syystd ohjeistuksessa tulisi valttdd kaikenlaista automaattisuutta ja
ennustettavuutta.

Likviditeetin hallinnan vilineet voivat olla arvokkaita, kun markkinahiiri6tilanteet ovat pitkikestoisia. Markki-
naolosuhteista riippuen jilkikdteen kiytettavit vilineet saattavat ainoastaan lykdtd likviditeettiongelmaa, silld ne vain lyk-
kéddvit lunastuksia jonkin ajan pddhin (esim. lunastusportit). Ne eivdt poista ongelmaa, kun markkinahiiriotilanteet jat-
kuvat pidempéin, eivitkd voi tdiman vuoksi korvata esimerkiksi rakenteellisia toimenpiteitd, jotka on tarkoitettu liiallisen
likviditeettiepatasapainon korjaamiseen.

.2 Suositus B — Lisisiinnokset, joilla vihennetiin liiallisen likviditeettiepitasapainon todennikéisyytti

[.2.1 Taloudelliset perusteet ja tavoitellut vaikutukset

Sijoitusrahastot, jotka hallinnoivat luontaisesti vihemmin likvidid varallisuutta, eivit vilttimittdi muodosta
uhkaa talouden vakaudelle. Eri omaisuuslajien saatavuuden parantaminen lisid markkinoiden tehokkuutta, silld se tar-
joaa enemmadn sijoitusmahdollisuuksia ja parantaa rahoituksen saatavuutta téllaisten varojen liikkeeseenlaskijoille.
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Talouspolitiikan nikokulmasta sijoitusrahastojen mahdollisuus sijoittaa vihemman aktiivisesti kaupattuihin omaisuusla-
jeihin, kuten yksityiseen piddomaan ja luokittelemattomiin yrityslainoihin tai -luottoihin, edistdd rahoituksen monimuo-
toisuutta taloudessa. Tami vastaa sijoittajien kasvavaan kysyntddn lisdsijoitusmahdollisuuksista pitkdn aikavilin matala-
tuottoisten olosuhteiden yhteydessa.

Rahoitusvakaudelle aiheutuu riskeji, kun niiden varojen likviditeetin ja sijoittajille lunastuskiytint6jen mukai-
sesti tarjotun likviditeetin vililli on suuri epitasapaino. Verrattuna sijoitusrahastoihin, jotka sijoittavat likvideihin
varoihin, kun vain suuri méiré lunastuksia vaikuttaisi markkinahintoihin, velvollisuus (edellyttden, ettei rahastoa lakkau-
teta) myydd jopa vain pienid médrid vihemman likvidejd varoja voisi johtaa nopeasti markkinoiden laskun merkittidviin
voimistumiseen. Lunastusmahdollisuuksien tarjoaminen usein on erityisen ongelmallista, jos tdmi johtaa siihen, ettd
sijoittavat yliarvioivat sijoituksensa kohteena olevan sijoitusrahaston varallisuuden likviditeetin. Tdma voi johtaa esimer-
kiksi velkavipua kéyttavien sijoittajien suorittamiin pakkomyynteihin.

Sen varmistamisen, etti avoimen sijoitusrahaston lunastuspolitiikka on rakenteellisesti yhteneviinen sen varal-
lisuuden likviditeettiprofiilin kanssa, pitiisi vihentidd pakkomyynteihin liittyvid riskeji. Rahastojen hoitajilla on
useita vaihtoehtoja sijoittaessaan voimakkaasti vihemmain likvideihin varoihin. Varallisuuspuolella voidaan esimerkiksi
asettaa rajat osuudelle, jonka hoitaja voi sijoittaa vihemman likvideihin varoihin. Tdmé parantaisi rahaston hoitajan
mahdollisuutta vastata lunastustoimeksiantoihin myos markkinahdiriotilanteissa. Varmistamalla, ettd likvidejd varoja on
riittdvasti saatavilla, voidaan vihentdd varhaisen rahastolunastuksen etua ja sijoittajapaon riskid. Samalla kun niilld toi-
milla voidaan varautua liiallisiin likviditeetin epatasapainotilanteisiin rahaston tasolla, ne pienentiisivit myos kollektiivis-
ten myyntien suuruusluokkaa ja pakkomyyntien riskid. Ne vdhentdisivit niin ikddn my0s jrjestelmddn vaikuttavien
tapahtumien todennakoisyyttd ja vakavuutta.

Parantamalla sijoitusrahaston kykyd vastata lunastuksiin markkinahdiri6tilanteissa voidaan myo6s vihentdd
lunastusten keskeytysten todennikéisyytti. Sijoitusrahastojen rakenteellisen kestokyvyn parantaminen ehkiisisi myos
lijallista luottamista likviditeetin hallinnan lisavilineisiin, silld osassa tiedotusvilineissd esitetyistd huomautuksista viita-
taan nimenomaan keskeytysvilineen mahdollisiin tahattomiin vaikutuksiin ().

Vastuupuolella hoitajat voivat ottaa kiyttoon lunastuskiytintojd ja pienentdi sijoitusrahastojen lunastusmah-
dollisuuksien tarjoamisvilid ja/tai asettaa irtisanomisaikoja sijoittajille, jotka haluavat lunastaa osuutensa sijoi-
tusrahastosta. Kun ulosvirtaus on epitavallisella tasolla, lunastusten rajoittaminen voi antaa rahaston hoitajalle lisiaikaa
likvidoida varallisuutta lunastustoimeksiantojen mukaisesti. Se antaisi markkinoille myos lisdaikaa ratkaisun l6ytimiseen
taustalla oleviin ongelmiin tai mahdollisuuden ongelmien luonnolliselle purkautumiselle (esimerkiksi Yhdistyneen kunin-
gaskunnan kiinteistorahastojen tapauksessa). Joissakin tapauksissa viranomaiset voisivat sen ansiosta toteuttaa jonkin-
tyyppisen laaja-alaisen toimenpiteen, mika voisi lieventdd taustalla vaikuttavaa vilitontd héiriotilannetta. Irtisanomisaiko-
jen tapauksessa erdpdivin tietiminen etukiteen antaisi sijoittajille mahdollisuuden tehdi jossakin méirin suunnitelmia
oman likviditeettiasemansa suhteen, mihin lunastusten keskeytyksissi ei ole mahdollisuutta.

Kiinteistorahastot ovat esimerkki rahastoista, joissa likviditeettiepitasapaino voi olla suurta. Kiinteistorahastot
sijoittavat tyypillisesti vihemman likvideihin varoihin ja ovat siksi alttiita merkittaville likviditeettiepatasapainolle, jos
niiden rakenne on avoin. Jirjestelmariskejd voi syntya likviditeettiepdtasapainon ja vivutuksen kdyton yhdistelmasta. Var-
haiset lunastajat voivat hyotyd varhaisen rahastolunastajan edusta ja aloittaa niin sijoittajapaon, koska niilld sijoitusra-
hastoilla on kédytossdian vihemman likvidejd varoja, joilla voi vastata lunastuksiin. Vivutuksen vuoksi lunastustoimeksian-
not voivat pakottaa hoitajan myymaéin suuren osuuden salkusta, mikd vaikuttaa samalla varallisuuden hintaan. Viime
kddessd nimi sijoitusrahastot voivat voimistaa ja levittdd riskejd kaikkialle rahoitusjirjestelméddn (?). Yhdistyneen kunin-
gaskunnan kiinteistorahastojen tapauksessa keskeytykset auttoivat vilttimédan laajamittaiset liikekiinteistojen pakkomyyn-
nit Yhdistyneen kuningaskunnan EU-jisenyyttd koskevan kansaniinestyksen alla (ks. laatikko 3). Kuten Bank of England
on kuitenkin huomauttanut, pinnan alla on yhi haavoittuvuutta, joka voi nousta esiin, jos sijoitusrahaston varojen ja
vastuiden vililld on likviditeettiepatasapainoa. Tulevaisuuden sokit litkekiinteistomarkkinoilla voivat kdynnistdd lunastus-
kierteitd, keskeytyksid ja alennusmyynteja.

(") Esimerkkejd  joistakin  mahdollisista  tahattomista  seurauksista  Yhdistyneen  kuningaskunnan  kiinteistorahastoihin
liittyen, ks. https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds tai
https://www.ft.com/content/4f6bla9a-452c-11e6-9b66-0712b387 3ael, katsottu marraskuussa 2017.

(*) Bank of England, "Financial Stability Report — 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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Laatikko 3: Kiinteistorahastot — Yhdistyneen kuningaskunnan kiinteistérahastojen tapaus

Unionin kiinteistorahastojen ominaispiirteissi on vaihtelua. Kiinteistorahastot sijoittavat tyypillisesti vihemmin
likvideihin varoihin, kuten kiinteistoihin, omistusoikeuksiin ja kiinteistoyritysten omapaidomaosuuksiin. Joillakin oikeu-
denkiyttoalueilla kiinteistorahastot voivat olla ainoastaan suljettuja rahastoja, joista sijoittajat voivat lunastaa osuuksia
ainoastaan ennalta mdiriteltyind mdardaikoina, tavallisesti vain rahaston erdantymispdivind. Toisilla oikeudenkdytto-
alueilla sijoitusrahastojen sddnnot ja avointen rakenteiden tarjousasiakirjat antavat sijoittajille oikeuden vaatia rahasto-
osuuksiensa lunastamista useammin. Tdma voi johtaa laajamittaiseen likviditeettitransformaatioon, erityisesti jos nima
rahastot tarjoavat viikoittaisia tai paivittdisid lunastusmahdollisuuksia.

Esimerkki kiinteistorahastoihin liittyvistd ongelmista nihtiin Yhdistyneessi kuningaskunnassa 23 piivini kesi-
kuuta 2016 EU-jisenyytti koskevan kansaniinestyksen jilkeen. Vuoden 2016 heini- ja joulukuun vilisend aikana
useat Yhdistyneen kuningaskunnan 19:sta toimiluvan saaneesta suoraan kiinteistoihin sijoittavasta yhteissijoitusvali-
neestd (') hakivat jonkinlaista likviditeettid koskevaa erityistoimenpidettd. Yhdistyneen kuningaskunnan kiinteistomarkki-
nat olivat kirsineet arvonlaskusta ja sijoitusrahastojen lunastuksista noin kahdeksan kuukauden ajan ennen kansanai-
nestystd. EU-eroa kannattava dinestystulos laukaisi kasvun sijoittajien lunastustoimeksiannoissa. Noin 15:n pdivittiistd
kaupankéyntid tarjoavan sijoitusrahaston kumulatiiviset lunastukset nousivat 4,1 prosenttiin nettovarallisuusarvosta ja
saavuttivat yhdessd tapauksessa jopa 8 prosentin tason. Samaan aikaan kymmenen sijoitusrahastoa teki kdypddn arvoon
perustuvan hinnoittelun mukautuksia, jotka vaihtelivat 4 prosentista 15 prosenttiin.

Vahinkoa kirsineilld sijoitusrahastoilla oli erilaisia lihestymistapoja likviditeetin hallinnan vilineiden kiytossi.
Heindkuun ensimmaiselld viikolla kuusi paivittdistd kauppaa kdyvaa sijoitusrahastoa, arvoltaan yhteensd noin 14,6 mil-
jardia Englannin puntaa, keskeytti lunastukset (kolme niistd oli soveltanut my6s kdypdidn arvoon perustuvien hintojen
mukautuksia). Yksi sijoitusrahasto jatkoi kaupankdyntid kiyttdmalld diluutiomukautusta, jossa otettiin huomioon alen-
nus, joka vaadittiin usean kiinteiston nopeaan myyntiin. Muut rahastojen hoitajat pitivét sijoitusrahastonsa keskeytet-
tyind, kunnes he arvioivat omaisuuden arvostamisen olevan riittdvin selkedtd. Yhdistyneen kuningaskunnan finanssilai-
tosten menettelytapoja valvovan Financial Conduct Authority -viranomaisen (FCA) sddnndissd vaaditaan, ettd keskeytyk-
sen perusteita tarkastellaan 28 pdivin vilein, mutta niissd ei médaratd keskeytyksen enimmadiskestoa.

Lunastustoimeksiantojen taso alkoi palautua normaaliksi heinikuun puolivilisti alkaen. Sijoitusrahastot, jotka
olivat keskeyttineet lunastukset, alkoivat palata kaupankiyntiin vihitellen. Viimeinen teki niin joulukuun puo-
livilissd. Sijoitusrahastoihin, jotka tarjoavat lunastuksia kuukausittain tai vuosineljinneksittdin, ei joko kohdistunut
tavallista suurempaa méddrdd lunastusvaatimuksia tai ne pystyivit varmistamaan, ettd riittdvat kateisvarat ja muu varalli-
suus vastasivat kysyntad.

Tapahtumilla oli vaikutusta joihinkin sijoitussidonnaisiin sijoitusrahastoihin, mutta vaikutukset eivit levinneet
muihin omaisuuslajeihin. Kaupankiynnin keskeyttiminen vaikutti joihinkin sijoitussidonnaisiin rahastoihin, jotka oli-
vat sijoittaneet yhteissijoitusvilineisiin hyddyntidkseen kiinteistojd omaisuuslajina. Ndistd sijoitusrahastoista 59, joiden
yhteenlasketut hoidettavina olevat varat olivat 2 miljardia Englannin puntaa, oli sijoittanut kaupankadynnin keskeyttinee-
seen yhteissijoitusvilineeseen. Joissakin tapauksissa tdimd vaikutti niiden kykyyn tdyttdd muut kuin sopimuksiin perustu-
vat velvoitteensa, kuten vakuutussopimusten takaisinostot tai eldkkeen siirrot, mutta silld ei ollut vaikutusta etuuksien
maksuun erdpdivand tai vakuutettujen henkil6iden kuollessa.

Englannin pankki korosti levidmisriskeji heindkuun 2016 Financial Stability Report -raportissaan (%). Markkina-
tapahtuman luonne vahensi kuitenkin jdrjestelmévaikutuksen riskin syntyd. Sokki ei ollut laajalle levinnyt luottotapah-
tuma, vaan ensisijaisesti Yhdistyneen kuningaskunnan sisdinen tapahtuma, joka vaikutti kiinteistéjen hintoihin. Lisdksi
pdivittdistd kauppaa kdyvien sijoitusrahastojen lunastusten vaikutukset pystyttiin rajaamaan sijoitusrahastojen kaytetta-
vissd olevien vilineiden avulla. Lisdksi vaikutuksille altistuneiden sijoitusrahastojen arvo oli pieni: hoidettavina olevien
varojen perusteella laskettuna toimiluvan saaneet kiinteistojen yhteissijoitusvalineet edustivat noin 2,7 prosenttia Yhdis-
tyneen kuningaskunnan avoimista sijoitusrahastoista (949,7 miljardia Englannin puntaa). Kaikkien avointen sijoitusrahas-
tojen hallussa on noin 35 miljardin arvosta liikekiinteist6jd, mikd vastaa alle 10:td prosenttia kokonaismarkkinoista
(683 miljardia Englannin puntaa).

(") Ndma rahastot ovat direktiivin 2011/61/EU mukaisia AlF-rahastoja, mutta niitd koskee Yhdistyneen kuningaskunnan lainsaadannon
mukainen siddntely ja lupamenettely.
(%) Bank of England, "Financial Stability Report — July 2016”.
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Toinen esimerkki on, kun joukkolainarahastot sijoittavat spekulatiiviluokkaan kuuluviin tai luokittelemattomiin
arvopapereihin, misti voi syntyd merkittivii likviditeettiepitasapainoa. Joulukuussa 2015 suuri yhdysvaltalainen
korkean tuoton joukkolainarahasto ilmoitti, ettd se likvidoi sijoitussalkkunsa ja keskeyttdd lunastukset. Rahaston hoitaja
katsoi, etti sijoittajien lunastusvaatimukset tilanteessa, jossa likviditeetti laski yleisesti kiinteituottoisilla markkinoilla, tar-
koitti, ettei ollut mahdollista kerdta riittdvasti kateisvaroja lunastusvaatimusten maksuun myymattd varallisuutta alennet-
tuun hintaan ja asettamatta siten jiljelle jaavid sijoittajia epdedulliseen asemaan. Tilanne oli seurausta sijoitusrahaston
omistusten sisdisen likviditeetin matalasta tasosta, kuten yrityslainojen CCC-tason tai sitd matalammasta luokituksesta tai
taysin luokittelemattomista yrityslainoista (joita kutsutaan myds ongelmallisiksi arvopapereiksi), yhdistettynd kiteisvaro-
jen ja muiden likvidien varojen vahiiseen mairaan.

Useimmissa unionissa toimivissa sijoitusrahastoissa ei ole suuria likviditeettiepitasapainoja. Esimerkiksi osakera-
hastojen katsotaan harjoittavan rajattua likviditeettitransformaatiota ('), silli useimmat noteeratut osakkeet katsotaan
likvideiksi myos markkinahiiriotilanteissa. Vastaavasti joukkolainarahastoja koskeva niytto osoittaa likviditeetti- ja matu-
riteettitransformaation olevan tasapainossa (!). Sijoitusrahastot, jotka keskittyvdt vihemmain likvideihin yrityslainoihin,
sijoittavat yleisesti keskimdardistd lyhyemmin maturiteetin omaaviin arvopapereihin, kun taas likvidimpeihin valtion
joukkolainoihin sijoittavat sijoitusrahastot sijoittavat pidempiaikaisiin varoihin. Sijoitusrahasto, joka sijoittaa pitkaaikai-
siin likvideihin varoihin, pystyy yleensd myymadin sijoituksensa milloin tahansa, kun taas lyhytaikaisiin likvideihin varoi-
hin sijoittavan rahaston tulisi kyetd uudistamaan salkkuaan sddnnollisesti, jotta se voisi rajoittaa sen likviditeettitransfor-
maatiota (?).

Suurimmat maturiteettien erot syntyvit puolestaan avoimiin AlIF-rahastoihin, jotka sijoittavat sisdisesti vahem-
min likvideihin varoihin. Kiinteistorahastojen osuus on 5 prosenttia Euroopan sijoitusrahastoista (658 miljardia
euroa), ja suurin osa niistd on avoimia ja alttiita likviditeettiepatasapainolle, kuten EJRK:n Shadow Banking Monitor
-raportista kdy ilmi (taulukot 1 ja 2). Kiinteistorahastosektorista on tullut merkittdvampi viime vuosina, silld sen hoidet-
tavana olevien varojen mdird on kasvanut 34 prosenttia kahden vuoden aikana (vuoden 2016 neljannelle vuosineljan-
nekselle) verrattuna muun rahastoalan 19 prosentin kasvuun. EJRK:n Shadow Banking Monitor -raportti osoittaa my®os,
ettd hedgerahastot (436 miljardia euroa) harjoittavat likviditeettitransformaatiota strategiastaan riippuen. Vertailukohtana
lainarahastot ovat yha alkuvaiheessa oleva toimiala (26 miljardia euroa).

Taulukko 1

Sijoitusrahastojen likviditeettitransformaatio

. N, Porssilistatut .
Joukkolainarahastot | Hedgerahastot | Kiinteistorahastot rahastot Pidomasijoitusrahastot
Rahastotyyppi
°
Virikoodi: ® = harjoittaa runsaasti ® = harjoittaa keskitasoisesti; © = harjoittaa vihin; © = harjoittaa epatodenndkoisesti tai ei merkit-

tdvissd madrin

Taulukko 2
Euroalueen sijoitusrahastojen varallisuus (biljoonaa euroa)
Jou-14 Kes-15 Jou-15 Kes-16 Jou-16 Maa-17 Huh-17
Joukkolainarahastot 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Pidomasijoitusrahastot 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Hedgerahastot 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Yhdistelmirahastot 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

() Ks. EJRK:n "EU Shadow Banking Monitor”, No 2, 2017.
(* Ks. EJRK:n "EU Shadow Banking Monitor”, No 1, 2016.
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Jou-14 Kes-15 Jou-15 Kes-16 Jou-16 Maa-17 Huh-17
Kiinteistorahastot 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Yhteensi 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Viime vuosina joissakin unionin joukkolainarahastoissa, mukaan lukien yhteissijoitusyritykset, on havaittu toi-
mintamalli, jossa ne siirtivit sijoituksiaan korkeammin luokitetuista matalammin luokitettuihin velkapaperei-
hin, misti seuraa pidemmille maturiteeteille ja suuremmalle luottoriskille altistuminen. Korkeatuottoiset sijoitus-
rahastot edustavat 19 prosenttia joukkolainarahastovarallisuudesta, ja riippuen markkinalikviditeetin rakenteellisista ja
syklisistd tekijoistd edelld mainitun mukaisesti on olemassa mahdollisuus, ettd sijoitusrahastot altistuvat likviditeettiepata-
sapainolle vihintddnkin tilapdisesti. Unionin tasolla yhtendisten tietojen puuttuessa on kuitenkin vaikea mitata ongelman
merkittavyyttd ja yhteissijoitusyritysten mahdollista vaikutusta rahoitusvakaudelle aiheutuviin riskeihin (ks. laatikko 4).

Laatikko 4: Yhteissijoitusyritysten mahdollinen altistuminen likviditeettiepitasapainolle

Direktiivissi 2007/16/EY sdiddetdin, ettd yhteissijoitusyritysten tulee sijoittaa pidasiassa likvideihin varoihin.
Joidenkin sallittujen varojen likviditeetti voi kuitenkin heikentyd markkinahdiriotilanteissa, jolloin yhteissijoitusyritykset
altistuvat viliaikaiselle likviditeettiepitasapainolle. Tama koskee erityisesti korkeatuottoisia joukkolainarahastoja. I0SCO
on reagoinut tdhdn kdynnistdimalld hiljattain kuulemisen siitd, pitéisiko rahastoilla ja yhteissijoitusyrityksilld olla kaytos-
sddn lisimekanismeja likviditeetin hallintaan (*).

Unionin joukkolainarahastot: rahasto-omaisuuden keskiar-
voluokitus
(prosentuaalinen osuus kokonaisvaroista, viimeisin havainto:
Q4 2016)

Vuodesta 2009 alkaen havaittu toimintamalli joissa-
kin unionin joukkolainarahastoissa on ollut sijoitus-
ten siirtiminen korkeammin luokitetuista matalam-
min luokitettuihin lainapapereihin ja samalla niiden

100%
— salkkujen keston pidentdminen. Vaikka timd muutos
sijoitustavoissa on hidastunut viime vuosina, se tar-
80% koittaa yhd sitd, ettd ndmd rahastot ovat nyt alttiim-
70% pia joukkolainojen tuottojen muutoksille. Vihem-
man likvidien sijoitussalkkujen ja pienempien kiteis-
G varojen vuoksi joukkolainarahastojen on vaikeampaa
50% tasapainottaa sijoitussalkkujaan suurten lunastustoi-
meksiantomdirien jilkeen, ts. aiheuttamatta heijas-
40% . .. . .
tusvaikutuksia joukkolainamarkkinoille.
30%
20% SR RNNNNNE
0% m&’mmaigs;s;::s;:
0% NOT - ANOIT - NOT—NOT—NOT - NO T
000000000 CCTC0TCTTTTITTT
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Léhteet: Thomson Reuters Lipper, ESMA ja Standard & Poor’s.

Huolimatta likviditeetin vihenemiseen perustuvasta lisidntynyttd riskinottoa koskevasta niytostid joukkolaina-
markkinoilla (?) yksityiskohtaisten tietojen puuttuminen yhteissijoitusyritysten varallisuudesta (esim. likviditee-
tistd) ja vastuista tarkoittaa sitd, ettd rahoitusvakaudelle aiheutuvaa riskii ei voida arvioida kokonaisvaltaisesti.
Yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen raportointivelvollisuuksia, kuten ne on esitetty suosituksessa D, tarvitaan timin
riskin merkittdvyyden arviointiin. Tdmd tarkoittaa yksityiskohtaisten ja yhdenmukaisten tietojen kerddmistd ja vaihta-
mista. Jos analyysindytt6 kuitenkin osoittaa, ettd osa yhteissijoitusyritysten toimialasta altistuu merkittavalle likviditeettie-
patasapainolle, suosituksen B soveltamisalan uudelleenarviointi voi olla tarpeellista, jotta sen piiriin voitaisiin ottaa jot-
kin tietyt yhteissijoitusyritysten tuotteet.

(!) "IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, kuulemisraportti,
heindkuu 2017.
(*) "Shifting tides” — market liquidity and market-making in fixed income instruments, BIS, 2015.
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FSB:n lausunnon (') mukaan sijoitusrahastojen varallisuuden ja sijoitusstrategioiden tulisi olla yhdenmukaisia
sijoitusrahaston osuuksien lunastuksia koskevien ehtojen kanssa seki sijoitusrahaston alkamispéivini ettd jatku-
vasti sen toiminnan aikana (sekd uusissa ettd jo toimivissa sijoitusrahastoissa). Tdssé tulisi ottaa huomioon varallisuuden
odotettu likviditeetti ja sijoittajien kidytos sekd normaaleissa ettd markkinahdiridolosuhteissa.

Titd aihealuetta koskevien lisisdinngdsten tulisi olla yhdenmukaisia direktiivin 2011/61/EU mukaisen nykyisen
kehyksen kanssa. Kehyksen mukaisesti sijoitusrahastolta edellytetddn jo nyt sijoitusstrategian, likviditeettiprofiilin ja
lunastuskdytintojen yhdenmukaistamista, ja siind madrdtdan asianmukaisista likviditeetin hallinnan rajoista seké stressi-
testeistd. Erityisesti nykyisen sddntelyjirjestelman puitteissa AlF-rahastojen tulisi pystyd osoittamaan kansallisille toimival-
taisille viranomaisille, ettd niilld on kdytossddn asianmukaiset likviditeetin hallintajérjestelmit ja tehokkaat menettelyta-
vat. Viimeaikaisen ndyton perusteella EJRK on kuitenkin havainnut, ettd jotkut AlF-rahastot suorittavat yhé likviditeettit-
ransformaatiota suuressa mdaarin (%). Tamédn vuoksi osoittamisen tekeminen pakolliseksi sijoitusrahastoille, jotka sijoitta-
vat vahemmin likvideihin varoihin, edistiisi direktiivin 2011/61/EU tavoitteiden saavuttamista varmistamalla direktiivin
yhtendisemman tdytintoonpanon. Se edistiisi tiettyjen toimenpiteiden kdyttoa sijoitusrahastoissa, jotka sijoittavat vihem-
min likvideihin varoihin, kuten siséisten rajojen asettamista vihemmain likvideille varoille.

Merkittavai likviditeettitransformaatiota tulisi vilttdd. Jotkin jisenvaltiot ovat sisillyttineet kansalliseen lainsdddin-
tokehykseensd titd tarkoitusta varten laadittuja jdrjestelmid mdédritellikseen ehdot, joilla AlF-rahastot voivat hoitaa
vihemmin likvidiksi katsottua varallisuutta, kuten kiinteistojd tai lainoja. Lausunnossaan Euroopan parlamentille, neu-
vostolle ja komissiolle () ESMA katsoi, ettd lainoja myo6ntdvit AlF-rahastot tulisi perustaa suljetuiksi vélineiksi, joilla ei
ole oikeutta lunastaa osuuksia sddnnéllisesti. Muilla lainkdyttoalueilla on hyviksytty rakenteellisia toimenpiteitd, joilla
ehkiistddn pakkomyyntien riskid, jota laajamittaiset lunastustoimeksiannot aiheuttavat. Esimerkiksi jos merkittdvd osuus
sijoitussalkusta on epilikvidi, suljettua toimintamuotoa vaaditaan yhteissijoitusvilineen hallussa olevien varojen luonteen
vuoksi. Rahaston hoitajan tulisi tarjota sijoittajille mahdollisuutta vaatia takaisinmaksua AlF-rahaston elinkaaren aikana
ainoastaan tiettyjen chtojen téyttyessd. Taman tulisi tapahtua madritellyin kiintein aikavilein, esimerkiksi Euroopan par-
lamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2015/760 (*) saddetylld tavalla.

Tidssd suosituksessa ESMAa neuvotaan madirittelemiin luettelo luonteeltaan vihemmin likvideistid varoista.
Asetuksissa ei tilld hetkelld ole mdiritelmai likvideistd tai vihemmin likvideistd varoista (ks. laatikko 5), eikd tavoitteena
ole tehdi ehdotusta niiden maédrittelemiseksi, vaan sen sijaan edistdd yhtendistd ldhestymistapaa direktiivin 2011/61/EU
sddnnosten tdytdntoonpanoa varten. Termi "vahemman likvidi” huomioi myés sen, etteivit varat ole juuri koskaan tdysin

epilikvidejd.

Luetteloa laatiessaan ESMAn tulisi kuulla EPV:ti ja EIOPAa toimialojen vilisen yhdenmukaisuuden vuoksi.
Viranomaisen maédrittelemd varallisuus likvidiksi tai epilikvidiksi lahettdd signaalin markkinaosapuolille. Lisdksi riippu-
matta siitd, kuka varoja myy (sddnnelty tai sidntelemiton taho, pankki tai muu kuin pankki), ostajien joukko on yleisesti
sama markkinahdiriotilanteissa. Sddntelyn yhdenmukaisuus on sen vuoksi toivottavaa (°).

Luettelon luonteeltaan vihemmin likvideistd varoista tulisi sisiltdd varat, joita ei voi muuttaa kiteisvaroiksi
helposti, nopeasti ja pienin tappioin markkinahiiriotilanteissa. Varojen likviditeettianalyysissd tulisi ottaa huomioon
muun muassa aika, joka vaaditaan kyseisten varojen likvidointiin markkinoiden stressitilanteissa ilman ison hinnanalen-
nuksen hyviksymistd. Kootessaan luetteloa ESMAn tulisi ottaa huomioon erityisesti kiinteistot, noteeraamattomat arvo-
paperit (sisdltden yksityiset osakkeet), lainat ja muut vaihtoehtoiset varat. Varoja, jotka normaaleissa markkinaolosuh-
teissa voidaan myyda ilman isojen hinnanalennusten hyviksymistd, ei tulisi sisillyttad luetteloon, koska timéin suosituk-
sen tavoitteena on korjata rakenteellisia ongelmia, joiden aiheuttajana ovat luonteeltaan vihemmin likvidit varat.

(") "Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, Finanssimarkkinoiden vakauden
valvontaryhmd, tammikuu 2017.

() EJRK:n "EU Shadow Banking Monitor”, marraskuu 2017.

(}) ESMA, "Key principles for a European framework on loan origination by funds”, huhtikuu 2016.

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760, annettu 29 piivind huhtikuuta 2015, eurooppalaisista pitkaaikaissijoitus-
rahastoista (EUVL L 123, 19.5.2015, s. 98).

(°) Viranomaisten vilisen yhteistyon tarve tillaisissa asioissa néyttdd olevan hyvin ymmarretty (esim. 46 artiklan 3 kohta ja 11 artiklan
15 kohta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksesta (EU) N:o 648/2012, annettu 4 piivind heindkuuta 2012, OTC-johdannai-
sista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd (EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1), joissa sdddetddn riskien pienentdmisen menetel-
mistd OTC-johdannaissopimuksille, joita ei ole madritelty keskusvastapuolessa).
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Mikili sijoitusrahasto altistuu vihemmiin likvideille varoille, rahaston hoitajalla voi olla mahdollisuus kiyttii
varakeinoja, jotka se voi ottaa kiyttéon likviditeettiriskin hoitamiseksi ('). Timin jilkeen hoitajien tulisi osoittaa
asianmukaisille kansallisille toimivaltaisille viranomaisille seki rahaston aloitusvaiheessa etti jatkuvasti toiminnan aikana
(ts. hyviksymismenettelyn piirissd olevien rahastojen osalta hyviksymisprosessin aikana ja sen jilkeen), ettd ne pystyvit
noudattamaan sijoitusstrategiaansa kaikissa odotettavissa olevissa markkinaolosuhteissa. Ottaen huomioon kaikki sijoi-
tusrahastoon sovellettavat sdannokset ja noudattaen sijoituspolitiikkaansa rahastojen hoitajilla on eri tapoja varmistaa
sijoitusstrategiansa ja sijoitusrahaston lunastusprofiilin vilinen yhteneviisyys niin suunnitteluvaiheessa kuin toiminnan
aikanakin ("). N4itd ovat muun muassa:

— vilineen tyypin valinta (esim. suljettu sijoitusrahasto, ELTIF)
— lunastusta koskevat toimintalinjat

— sijoituspolitiikka, johon sisdltyvit sisdiset rajat luettelossa olevalle varallisuudelle, likvidit puskurivarat, hajauttaminen
(vastuiden tai vastapuolten) ja rajat sijoitusrahaston koolle suhteessa markkinoihin

— likviditeetin hallinnan lisavilineiden kaytto

— likviditeettiriskin hallinnan prosessit, joihin kuuluvat esimerkiksi oleellisten kynnysarvojen mdéiritteleminen, varalli-
suuden luokittelu likviditeettiluokkiin, sijoittajien keskittymisen valvonta ja odotetut lunastusmallit.

Sisdisten rajojen kaytostd tulisi erityisesti ilmoittaa kansallisille toimivaltaisille viranomaisille tallaisten sijoitusrahastojen
toimintaa kdynnistettdessd. Tamin jalkeen ilmoitus tulisi tehdd, mikali rajat muuttuvat ja tietojen tulisi olla saatavilla
valvojan pyynnostd. ESMAn laadintavastuulla olevien ohjeiden perusteella tulisi ottaa kiytto6n myos sijoittajille tiedotta-
mista koskevat periaatteet.

Joissakin tapauksissa pienten rahastojen hoitajien voi olla kohtuuttoman tydlisti osoittaa, etti ne pystyvit
pitdytymaiin sijoitusrahaston sijoitusstrategiassa. Timin vuoksi kansallisille toimivaltaisille viranomaisille tulisi jattaa
jonkinasteista harkintavaltaa sellaisen mekanismin suunnittelemiseen, jonka avulla AlF-rahastojen hoitajat voivat osoittaa
pystyvénsd pitdytymddn sijoitusrahaston sijoitussuunnitelmassa. Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten arvioinnissa
voitaisiin esimerkiksi ottaa huomioon stressitestin tulokset.

Unionin lainsdddinnossi ei ole yhtd yhtendisti markkinoiden "likviditeetin” mdiritelmid, jonka perusteella
luettelo vihemmin likvideistd varoista voitaisiin koota. Kussakin lainsdddinnon osassa likviditeettid ldhestytddn eri
tavalla, lain tarkoituksen mukaisesti (ks. laatikko 5). Kansallisella tasolla noudatetuista ldhestymistavoista on esimerkki
FCA:n kuulemisasiakirjassa, joka kasittelee epilikvidejd varoja ja avoimia sijoitusrahastoja () ja jossa mddritellddn useita
epalikvideille varoille yhteisid piirteitd, joita ovat seuraavat:

— niilld ei kdydd kauppaa jirjestdytyneilld markkinoilla

— kysynnin ja tarjonnan vililld voi olla merkittivd epitasapaino

— on todennikdistd, ettd hintaa ja muita transaktion ehtoja koskevissa myyjin ja ostajan neuvotteluissa kuluu aikaa
— varallisuuden arvostaminen on monimutkainen prosessi

— fyysinen varallisuus ostetaan ja myyddin tavallisesti kokonaisuudessaan

— niiden tekijoiden ja mahdollisten muiden vaikeuttavien tekijéiden kuten omistusoikeuden vapaata siirtoa koskevien
rajoitusten vuoksi transaktioiden suorittamiseen kuluu usein pitka aika.

Laatikko 5: Likviditeetti unionin lainsiidinndssi

Direktiivissd 2007/16/EY siidetiin sallituista varoista siten, etti yhteissijoitusyritykset saavat sijoittaa piiasial-
lisesti likvideihin varoihin, ja siind asetetaan erityisid sdintoji, jotka koskevat siirtokelpoisia arvopapereita,
rahamarkkinavilineitd ja johdannaisia. Yleiselld tasolla siirtokelpoiset arvopaperit ja rahamarkkinavilineet voidaan
katsoa likvideiksi, jos ne on hyviksytty sddnnellyille markkinoille ja niilld kdyddan kauppaa sidnnellyilli markkinoilla.
Vihemmin likvideja varoja ei mddritelli suoraan, mutta ne katsotaan sijoituskohteeksi kelpaamattomiksi
direktiivin 2009/65/EY mukaisesti. Tamd koskee etenkin fyysisid hyodykkeitd ja kiinteistovarallisuutta.

(!) "IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, kuulemisraportti,
heindkuu 2017.
(3) FCA, "lliquid assets and open-ended investment funds” kuulemisasiakirja (DP 17/1), helmikuu 2017.
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Likviditeetti on mainittu useissa muissa unionin sdddoksissd, jotka on lueteltu alla.

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 909/2014 (') sdddetddn, ettd arvopaperikeskukset saavat
sijoittaa ainoastaan kiteisvaroihin tai erittdin likvideihin rahoitusvilineisiin, joihin liittyy minimaalinen markkina- ja
luottoriski. Asetuksessa (EU) N:o 909/2014 ei kuitenkaan suoraan mddritelld likviditeettid, vaan siind suositellaan,
ettd ESMA, EPV ja EKPJ laativat luonnoksen teknisistd sddntelystandardeista, joissa mairitellddn erittdin likvideiksi
katsottavat rahoitusvilineet.

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131 (?) rahamarkkinarahastoista sisaltdd viikkokohtaiset likvi-
diteettikynnykset varoille, joiden voidaan katsoa tarjoavan péivittdistd ja viikoittaista likviditeettid, vaikka likviditeettid
ei suoraan madritelldkddn. Asetus (EU) 20171131 perustuu ajatukselle, ettd varojen aikainen erddntymispdivd auttaa
varmistamaan, ettd sijoittajat saavat rahansa takaisin.

— Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU (%) sisdltdd pohdinnan menetelmistd, joita on kiytetty
muiden kuin osakkeiden, kuten joukkolainojen, likviditeetin laskemiseen. ESMA harkitsi kahta vaihtoehtoista mene-
telméd likviditeetin laskemiseen, ts. viline vilineeltd -lihestymistapaa (instrument-by-instrument approach, IBIA) ja
rahoitusvilineiden luokkiin liittyvdd lihestymistapaa (categories of financial instruments approach, COFIA). ESMA
valitsi lopulta IBIA-lahestymistavan teknisiin sddntelystandardeihinsa joukkolainojen likviditeetin laskemista varten.

— Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 575/2013 (%) likvidit varat mddritellddn luottolaitosten
likviditeettipuskureita varten vapaasti siirtokelpoisiksi varoiksi, jotka voidaan muuntaa kiteisvaroiksi yksityismarkki-
noilla lyhyen ajan sisilld ja ilman merkittavdd arvonmenetystd. Asetuksessa erotellaan varat, joilla on erittdin korkea
likvidiys ja luottoluokka (tason 1 varat), ja varat, joilla on korkea likvidiys ja luottoluokka (tason 2 varat). Tason 1
varoihin kuuluvat kiteisvarat, talletukset keskuspankissa, unionissa sijaitsevan valtion joukkovelkakirjalainat tai val-
tion takaamat joukkolainat, jotka tdyttavit tietyt ehdot. Tason 2 varoihin kuuluvat kolmansien valtioiden joukkovel-
kakirjalainat ja julkisyhteisojen litkkeeseen laskemat joukkolainat, katetut joukkolainat seka yrityslainat niiden luotto-
luokan perusteella. Niihin sisiltyvit myds korkeatasoiset arvopaperistamiset ja osakkeet, jotka muodostavat osan kes-
keisestd osakeindeksista.

Yhdysvaltojen arvopaperi- ja porssikomitean (SEC) lihestymistapa voi tarjota hyddyllisen perustan unionin
oman menetelmin kehittimiselle likviditeetin arvioinnissa ja luettelon laatimisessa vihemmin likvideisti
varoista. SEC:n ldhestymistavassa ei mairitelld varallisuuden epélikvidiyttd absoluuttisesti vaan siind otetaan huomioon
myos koko (esim. sijoitusrahaston hallussa oleva varallisuus). Ks. laatikko 6.

Laatikko 6: SEC:n yhdistetty likviditeettipistemairi

SEC on kasitellyt likviditeettid hiljattain tehdyssd paitoksessddn () esittden muutoksia avointen sijoitusrahastojen likvidi-
teettiriskistd ilmoittamiseen. Paatoksessd esitetddn uusi likviditeetin luokittelujirjestelma, jossa sijoituksen likviditeetti
médritetddn sen perusteella, kuinka monta pdivdd sijoituksen muuntamisessa kiteisvaroiksi kuluu muuttamatta sen
markkina-arvoa merkittdvasti. Tarkemmin sanottuna SEC ehdottaa sijoituksen mairittimistd epalikvidiksi, kun sijoitusra-
hasto ei voi kohtuullisesti katsoen odottaa myyvinsa sijoitusta seitsemdn kalenteripdivin kuluessa aiheuttamatta merkit-
tdvad vaikutusta sen markkina-arvolle. Lisiksi SEC vaatii sijoitusrahastoa ottamaan huomioon positionsa koon sekd sijoi-
tuksen markkinoiden syvyyden madritellessddn sijoituksen likvidiytta ja epalikvidiytta.

SEC:n pédtoksen mukaan rahastojen hoitajien on arvioitava likviditeettiriskid vdhintddn vuosittain useiden tekijéiden
perusteella. Nitd tekijoitd ovat strategia, kassavirrat, kéytettavissd olevat kiteisvarat ja porssilistattuihin rahastoihin liitty-
vit nakokohdat. Tllaisen arviointiprosessin perusteena on SEC:n huoli rasti ruutuun -ratkaisusta, joka voisi johtaa likvi-
diteetin arviointiin tavalla, joka ei vastaa rahaston todellista kykyd myydi sijoitussalkkuaan (tai osia siitd) lunastusten
kattamiseksi vaikuttamatta markkinoihin.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pdivini heindkuuta 2014, arvopaperitoimituksen paranta-
misesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU) N:o 236/2012
muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s. 1).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131, annettu 14 piivind kesikuuta 2017, rahamarkkinarahastoista
(EUVLL 169, 30.6.2017, s. 8).

(}) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 piivdnid toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista
sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 piivind kesikuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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Lisdksi SEC vaatii sijoitusrahastoa ottamaan huomioon markkinoihin, kaupankiyntiin ja sijoitukseen liittyvit nikokohdat
luokitellessaan sen salkun sijoitusten likviditeettid, vaikkakaan se ei anna mitddn yksityiskohtaisia tietoja ndistd
nakokohdista.

Esimerkiksi kauppaa kiyddidn tavallisesti harvoin tietyilld kiintedtuottoisilla arvopapereilla. Tdma ei kuitenkaan valttd-
mitti tarkoita, ettd arvopaperi on epilikvidi, joten sijoitusrahasto voi pystyd myymain sen suhteellisen nopeasti. Luotet-
tavampia arvioita voidaan saada arvioimalla SEC:n ehdottamaa mittaustapaa ('). Timéantyyppiset likviditeetin yhdistelma-
pisteytykset voivat sisaltdd tekijoitd, jotka perustuvat arvopaperin varallisuus-, markkina- ja sijoitussalkkuominaisuuksiin
seuraavassa kuvatulla tavalla.

— Varallisuustekijit perustuvat varallisuuden rakenteeseen. Mitd vaikeampaa arvopaperin arvostaminen on ja mitd
vihemmin se on standardien mukainen, sitd epilikvidimpi se tavallisesti on. Lisdksi jotkin kiintedtuottoisten tuottei-
den ominaisuudet, kuten maturiteetti, luokitus ja liikkkeeseenlaskupdivd, voivat vaikuttaa likviditeettiin.

— Markkinatekijit vaikuttavat varallisuuden liikkeeseenlaskuun ja jalkimarkkinoihin. Yleensd ottaen mitd enemman on
sellaisia markkinoita, joilla arvopaperilla voidaan kiydd kauppaa, sitd likvidimpi se tavallisesti on. Markkinoiden laa-
tuun liittyviin tekijoihin sisdltyvdt myos ndiden markkinoiden osapuolten lukumidrd, monimuotoisuus ja laatu. Ne
voivat liittyd myos kaupankdynnin kuluihin néilli markkinoilla ja riippua likvidointikuluista, kun toimitaan toisessa
maassa ja eri valuutalla.

— Kaupankayntiin liittyvit tekijat ovat arvoja, jotka liittyvat arvopaperin kauppahintoihin ja -méariin. Tarjous- ja pyyn-
tihintojen jakaumia sekd kaupankdynnin méirdi ja tiheyttd voidaan kdyttdd mahdollisen epilikvidiyden mittaami-
sessa. Madradn liittyvat historiatiedot voivat esimerkiksi toimia perusteena enimmadismdairin arviolle, jota voidaan
kéyttdd kaupan markkinavaikutuksen arviointiin.

— Sijoitussalkkuun liittyvit tekijat ovat salkkukohtaisia arvoja. Sijoitusrahastojen tulisi ottaa huomioon niiden positioi-
den koko suhteessa piivittdiseen kaupankdynnin mairdin ja liikkkeessd olevaan mdaradn. Niiden tulisi kuitenkin myos
ottaa huomioon omaisuuserien suhde muihin sijoitussalkun omaisuuseriin (esim. johdannaisiin). Epalikvidiys voi liit-
tyd myos sijoitussalkun positioiden ryhmittymiseen — tdmé voi aiheuttaa epalikvidiyttd, jos kaikki sijoitusrahaston
hallussa olevat varat ovat hyvin samankaltaisia ja niilld kdyddan kauppaa samoilla markkinoilla.

Koska SEC:n ldhestymistapa voi tarjota hyodyllisen perustan eurooppalaisen médritelmin rakentamiselle epalikvidiy-
destd, olisi toivottavaa, ettd unionin lihestymistapa olisi sen kanssa samankaltainen. Toimintalinjojen nikokulmasta kat-
soen yhdenmukaisuudesta olisi lisahyotyd, silld jos unionin ja Yhdysvaltojen kehykset olisivat yleisesti ottaen samankal-
taiset, niistd voisi muodostua tehokas kansainvilinen standardi sijoitusrahastojen epdlikvidiyden arviointiin.

I1.2.2 Tahattomat vaikutukset

Varapuolella hoitajien asettamat sisdiset rajat eivit poistaisi varhaisten rahastolunastusten etua tdysin. Varhaiset
poistujat voivat silti haluta siepata likvidit varat vilttydkseen jadmistd loukkuun epilikvidiin sijoitusrahastoon. Siind
médrin missd likvidien varojen saatavuus liséisi luottamusta sijoitusrahaston kykyyn tehdi lunastuksia, sijoittajapakoon
liittyvén riskin pitdisi kuitenkin kokonaisuudessaan vahentya.

Sisidisen rajan toteuttaminen saattaisi haitata tarpeettomasti rahaston hoitajan mahdollisuutta kiyttid likvideji
varoja lunastuksiin vastaamiseksi. Tillainen tilanne olisi esimerkiksi silloin, kun hoitaja ei voisi kdyttdd likvideja
varoja sisdistd rajaa ylittimattd. Tamén ongelman merkittdvyyttd ei pidd kuitenkaan yliarvioida. Direktiivin 2011/61/EU
yhteydessi rajan ylittiminen ei itsessddn vaadi toimia AlF-rahaston hoitajalta, vaan se riippuisi tapauksen tiedoista ja
olosuhteista sekd AlF-rahaston hoitajan asettamista vaihteluvéleistd. Nimi toimisivat kdynnistdjind jatkoseurannan tai
korjaavien toimenpiteiden aloittamiselle.

(") SEC:n asiakirjassa luetellaan yhdeksdn tekija, joilla luokitellaan tietyn varallisuuden sijoitussalkkupositiot.
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Huonoimmassa tapauksessa omaisuuserin lisiiminen luetteloon voisi vahvistaa suhdanteita laukaisten omai-
suuserin myynnin ja aiheuttaen hintaromahduksen. Hoitaja saattaisi joutua myymaidn omaisuuserdn noudattaakseen
uusia sisdisid rajoja, tai ennakoida sijoittajien vastareaktiota ja titen kdynnistéisi juuri sen ongelman, jota luettelon oli
tarkoitus lieventdd. Samalla tavalla omaisuuserdn leimaaminen sen likviditeetin puutteen vuoksi voisi estdd joitakin sijoi-
tusrahastoja sijoittamasta siihen lainkaan, milld voisi olla vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Niistd syistd
luettelon tulisi sisaltdd ainoastaan sellaiset omaisuuserdt, jotka ovat luontaisesti vihemman likvideja. Timadn ominaisuu-
den pitdisi olla markkinaosapuolten tiedossa jo ennestddn. Lisdksi luontaisesti vadhemmin likvideihin omaisuuseriin
sijoittavat osaisivat jo odottaa, ettd hoitajilla on direktiivin 2011/61/EU mukainen lunastuskaytintoji vastaava sijoitus-
politiikka. Myos siirtymdjirjestelyt ovat valttdméttomid, kun omaisuuserd lisitddn luetteloon, jotta hoitajalla olisi riitta-
vasti aikaa tehdd muutoksia ja vilttdd pakkomyynnit.

Vastuupuolella lunastusten harventaminen todennikoisesti lisid kauppojen méairid, mikd vaikuttaisi hintoihin
markkinahiiriotilanteissa. Tasaisen ulosvirtauksen sijasta rahastolle kertyisi useita toimeksiantoja, jotka pitdisi suorittaa
yhtd aikaa. Yksi vaihtoehto olisi ottaa kdyttoon irtisanomisaikoja ('), joissa otettaisiin huomioon tarvittava kohde-
etuuksien odotettu myyntiaika. Toisena vaihtoehtona olisi jonotusjirjestelmd, jossa lunastustoimeksiantoja ei tarvitsisi
suorittaa seuraavassa arvostuspisteessi sen jilkeen, kun hoitaja on hyviksynyt ne. Hoitaja voisi jo aikaisemmin laskea
vaadittavan likviditeetin lunastustoimeksiantojen suorittamista varten ja aloittaa tarvittaessa sijoitusten myynnin. Tdma
voisi vihentid riskid, ettd transaktioita toteutetaan pakkomyyntihintaan.

Sdintelyarbitraasin riski tulisi myos ottaa huomioon. Riski koskee 1) suosituksen soveltamisalan ulkopuolelle jadvid
sddntelemittomid AlF-rahastoja ja 2) tapauksia, joissa rahaston hoitaja rekisterdi rahaston sijoitusrahastodirektiivin
mukaisesti tavoitteenaan tehdd suuri sijoitus varallisuuteen, joka on luokiteltu luontaisesti vihemman likvidiksi, mikali
tamd varallisuus katsottaisiin sallituksi varallisuudeksi yhteissijoitusyritykselle. Jalkimmadisessd tilanteessa sijoitusrahastoa
koskisivat kuitenkin direktiivin 2009/65/EY sddnnét, jotka ovat joiltakin osin tiukemmat kuin direktiivin 2011/61/EU
sddnnot. Tdma pienentdd kannustinta rekister6idd rahastoja yhteissijoitusyrityksen alaisuuteen AlF-rahastoja koskevien
rajoitusten valttamiseksi.

I3 Suositus C - Stressitestaus
[.3.1 Taloudelliset perusteet ja tavoitellut vaikutukset

Mikrotason vakautta koskevien stressitestien tavoitteena on parantaa riskien ja sijoitussalkun hallintaa yksittdisen
sijoitusrahaston ja rahaston hoitajan tasolla. Testeissd simuloidaan ddrimmdisid tai epdsuotuisia mutta mahdollisia
talous- ja rahoitusolosuhteita, jotta voitaisiin tutkia niiden seurauksia sekd sijoitusrahaston arvonkehitykselle ettd sen
kyvylle vastata lunastustoimeksiantoihin mys alennetulla nettovarallisuusarvolla. Ne tuottavat tilannekohtaisia analyyseja,
joista saadaan parempaa tietoa markkinaolosuhteiden mahdollisista muutoksista syntyvistd riskeistd, jotka vaikuttavat nega-
tiivisesti hallittuihin sijoitussalkkuihin. Tavanomaisissa markkinaolosuhteissa stressitestit tunnistavat sijoitustuotteiden
tai -strategioiden mahdolliset heikkoudet ja auttavat rahastojen hoitajia sddtiméan sijoitussalkun riskid ja valmistautumaan
toiminnallisesti hdiriotilanteisiin. Hdiridajanjaksoina stressitestit tukevat kyseiseen hdiriétilanteeseen mukautumista, hairio-
tilanteen hallintaa ja tiedottamista kriisinratkaisuviranomaiselle. Sellaisenaan stressitestit ovat riskienhallinnan ja paatoksen-
teon apuvilineita.

Sijoitusrahastoilla on erilaisia ominaispiirteitd, jotka kaikki vaikuttavat kyseisen sijoitusrahaston likviditeettiris-
kiin ja siten myos mielekkiin stressitestin suunnittelemiseen sijoitusrahaston tasolla. Varapuolen ominaispiirteitd
ovat esimerkiksi padmarkkinat ja vilineet, sijoitusstrategia ja aikahorisontti, maantieteellinen keskittyminen, sijoitussal-
kun keskittyminen, sijoitussalkun kiertonopeus ja tyypillisten kauppojen koko. Vastuupuolen ominaispiirteitd ovat sijoi-
tusrahaston sijoittajapohja, joka voi muodostua joko vahittiissijoittajista tai yhteisosijoittajista tai ndistd molemmista, ja
niilld kaikilla on omat sijoitussalkkurakenteensa ja likviditeettitarpeensa, mahdollisesti omat séintelyvaatimuksensa (pan-
kit, vakuutusyhtiot ja elidkerahastot) ja sen vuoksi he toimivat sijoittajina erilaisin tavoin. Sijoittajatyypin keskittyminen
sijoitusrahastossa on erityisen merkittdva asia, koska suuri keskittyminen voi johtaa suuriin samanaikaisiin lunastustoi-
meksiantojen mdadriin.

(") Olisi huomattava, ettd irtisanomisajan kdytostd syntyy kdytinnon haasteita toimeksiannon ja sen toteuttamisen valisen viiveen vuoksi.
Tamd kannustaisi erityisesti viitearvoja seuraavia rahastoja myymaan mahdollisimman ldhelld irtisanomisajan loppua maksimoidak-
seen arvonkehityksensd, vaikka tilld olisi negatiivisia markkinavaikutuksia.
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Koska sijoitusrahastot ovat keskeniiin erilaisia, stressitestiskenaarioita varten ei ole pakollisia vaatimuksia.
Tamin vuoksi stressitestauksen parametrit, soveltamisala, tiheys ja edistyneisyys vaihtelevat toimialan sisalld. Tastd huoli-
matta on olemassa joitakin mielekkiitd ja hyvin tunnettuja lahestymistapoja, jotka kattavat taseen molemmat puolet.
Sijoitusrahaston vastuupuolen stressitestit ovat lunastusten simulaatioita. Ndiden simulaatioiden kalibrointi perustuu tyy-
pillisesti vastuiden vakausanalyysiin, joka puolestaan riippuu sijoittajien tyypistd ja vastuiden keskittymisestd. Simulaa-
tiothin voidaan sisillyttdd suurimpia sijoittajia koskevia historiallisia tai hypoteettisia lunastusskenaarioita, suurimpia
koettuja lunastuksia vastaavia lunastuksia sekd markkinatrendien ja vertaisryhmien analyyseja. Stressitesteissd tulisi myos
ottaa huomioon sijoitusrahaston varallisuuspuoli, mika tarkoittaa sijoitusrahaston varallisuuden likviditeetin simuloimista
erilaisissa markkinaolosuhteissa. Téssd simulaatiossa otetaan huomioon sijoitusrahaston kyky myydd varoja siten, ettei
hintaan tule suuria muutoksia. Skenaariot voisivat sisdltdd tiettyjen vilineiden tai markkinasegmenttien kaupankdynnin
mdirien pienenemisen (tappiot, jotka syntyvit osto- ja myyntihinnan vilisen erotuksen kasvamisesta), arvioita yhden
pdivin mahdollisesta enimmdislikvidoinnista tai sijoitusrahaston varallisuuden tyyppikohtaisten likvidointien aikaperus-
taisia arvioita (esim. likviditeettiluokittain). Niissd tulisi myos ottaa huomioon markkinoiden ja likviditeettiriskin vélinen
vuorovaikutus tirkeimpien omaisuuserien osalta.

tusrahastojen ettd jirjestelmin tasolla ja vahvistavan yhteisojen kykyd hallita likviditeettid sijoittajien etujen
mukaisesti, milli voidaan vihentdd odottamattomia lunastuskausia. Stressitestit ovat vilineitd, joilla tuetaan kay-
tossd olevien strategioiden analysointia. Testauksen tulisi tunnistaa sijoitusstrategian heikkouksia ja valmistaa rahastoa
héiriotilanteisiin. Kun stressitestejd kaytetddn oikein riskinhallinnan ja pddtoksenteon apuvilineind, niiden tulisi vdhenta
likviditeettiriskid sijoitusrahaston tasolla ja sitd kautta pienentda jirjestelman tason likviditeettiriskia.

Objeistuksessa tulisi ottaa huomioon stressitestimenettelyjen puutteet, kuten EJRK:n stressitestauskiytintoji
koskevassa kyselytutkimuksessa on osoitettu. ESMAn antamien ohjeiden mukaisesti yritysten tulisi olla tietoisia
stressitestivaatimusten vihimmadistasosta ja niiden tulisi ottaa huomioon puutteet, jotka liittyvit liian pienten aliarvostus-
ten soveltamiseen, stressitestauksen tiheyteen ja skenaarioiden suunnitteluun sekid historiatietojen analysoimattomaan
kayttoon. Ohjeissa katsotaan, ettéd stressitestien tiheys ja mallit tulisi maaritelld sijoitusrahastokohtaisten ja yrityskohtais-
ten ominaisuuksien perusteella. Lisdksi ohjeiden tavoiteltu vaikutus on saada yritykset kdyttdmain stressitestiskenaarioi-
den suunnittelussa vakavuusastetta, jonka ne vihintddnkin todennakéisesti kohtaavat markkinoilla. Sijoitusrahastosekto-
rin monimuotoisuuden vuoksi stressitestien moniulotteisuuden tulisi olla yhdenmukainen sijoitusrahastolle ominaisten
riski- ja lunastusprofiilien kanssa pyrkimattd kuitenkaan stressitestiskenaarioiden liialliseen yhdenmukaisuuteen. Ohjei-
den tulisi edistdd tarkempaa ja asianmukaisempaa stressitestausta sijoitusrahaston tasolla ja hilventdd epiilyksid riskin
tasosta jirjestelmitasolla.

Suositus C on yhdenmukainen ESMAlle asetuksessa (EU) 20171131 siddetyn velvoitteen kanssa, joka koskee
ohjeiden antamista rahamarkkinarahastojen stressitestauksesta. Kyseisen asetuksen mukaan ESMA on velvollinen
antamaan ohjeet stressitestiskenaarioiden viiteparametreista.

Rahastojen hoitajien tulee suorittaa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen stressitestit siinnéllisesti. Stressitestausta
vaaditaan niin yhteissijoitusyrityksiltd kuin AlF-rahastoiltakin, lukuun ottamatta vivutusta kdyttdimattomid avoimia AIF-
rahastoja tai tapauksia, joissa stressitestauksen on katsottu olevan yhteissijoitusyritykselle epadasianmukaista
(direktiivin 2010/43/EU 40 artiklan 3 kohta, direktiivin 2011/61/EU 16 artiklan 1 kohta ja delegoidun asetuksen (EU)
N:o 231/2013 48 artikla). Molemmissa sijoitusrahastotyypeissd stressitestit antavat rahastojen hoitajille mahdollisuuden
arvioida likviditeettiriskid nopeasti sekd tavanomaisissa ettd poikkeuksellisissa likviditeettiolosuhteissa. Direktiivissd
2011/61/EU sdadetyn raportointikehyksen mukaisesti stressitestien tulokset tdytyy ilmoittaa kansallisille toimivaltaisille
viranomaisille ja niiden tietojen tulee olla ESMAn ja EJRK:n saatavilla. Asetuksessa (EU) 2017/1131 mddritddn raha-
markkinarahastoille yksityiskohtaisista stressitestausvelvoitteista, jotka voisivat olla hyodyllisia my6s muille rahastoille.

Yhteissijoitusyritysten stressitestausvaatimukset ovat AIF-rahastojen vaatimuksia yleisluontoisemmat. Timi hei-
jastaa yhteissijoitusyritysten vara- ja vastuupuolien erilaisia ominaisuuksia (ts. madritelmid sallituista varoista, joiden
tulisi olla likvidejd, ja sijoittajapohjasta, joka muodostuu pddasiassa vahittdissijoittajista) sekd niitd koskevia erilaisia
sddntelyvaatimuksia.
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AlF-rahastojen stressitestausta koskevat sddnnot mairitellddn sitd vastoin yksityiskohtaisemmin delegoidussa asetuksessa
(EU) N:o 231/2013.

a) Stressitestien tulisi simuloida likviditeettivajetta ja epdtyypillisid lunastustoimeksiantoja. Stressitesteissd tulisi ottaa
huomioon vihintddn viimeaikaiset ja odotetut tulevat lunastustoimeksiannot ja analysoida aika, joka tarvitaan niihin
toimeksiantoihin vastaamiseen. Stressitesteissé tulisi testata myos markkinatekijoitd, kuten vaihtokurssia, joka voi vai-
kuttaa AlF-rahaston hoitajan tai AlF-rahaston luottoprofiiliin. Lisdksi stressitestauksen ldhestymistavassa tulisi ottaa
huomioon arvostusten herkkyys héirictilanteissa.

b) AlF-rahaston riskiprofiili, joka riippuu sijoitusstrategiasta, likviditeettiprofiilista, sijoittajatyypistd ja lunastuspolitii-
kasta, maidrai stressitestauksen tiheyden vuotuisen vahimmdistiheyden perusteella. AlF-rahaston hoitajan tulisi toimia
kaikkien AlF-rahaston sijoittajien etujen mukaisesti AlF-rahaston suunnittelussa ja likviditeetin hallinnan toimintalin-
jojen ja menettelyjen riittdvyyden arvioinnissa, kun stressitestit osoittavat odotettua korkeampaa likviditeettiriskia.

EJRK:n kyselytutkimus rahastojen hoitajien stressitestikiytinnoisti osoitti, etti useimmat unionin rahastojen
hoitajat suorittavat stressitestausta sidnnéllisesti. Noin 93 prosenttia EJRK:n kyselytutkimukseen (') vastanneista
rahastojen hoitajista testaa sddnnollisesti kaikki hallittavina olevat sijoitusrahastot ja suorittavat lisdstressitestejd (tai niilld
on mahdollisuus tehdd niin), mikili olennaisia muutoksia tapahtuu. Koska tutkimus kattoi erityyppisid rahastoja ja
rahastojen hoitajia, siind myos paljastui merkittdvid eroja stressitestien tiheydessd, rahastojen hoitajien kdyttimissd stres-
sitestiskenaarioissa ja stressitestauksen moniulotteisuudessa (ks. luetelmakohdat alla):

— Vaikka sijoitusrahastokohtaisten ominaispiirteiden tulisi padasiassa midriti stressitestausten tiheyden, vain
harvat rahastojen hoitajat kiyttivit sijoitusrahastokohtaisia tiheyksid. Sen sijaan he kiyttivit yrityskohtaista
tiheyttd, jota sovelletaan kaikkiin hallittuihin rahastoihin. Ndin tapahtuu my0s suurissa sijoitusyhti6issd, jotka hoita-
vat useita erityyppisid sijoitusrahastoja. Suuri osuus sijoitusrahastokohtaisia stressitestauksen tiheyksid kayttavistd
rahastojen hoitajista erottelee yhteissijoitusyritykset AlF-rahastoista sen sijaan, ettd he kéyttéisivat eri tiheyksid sellai-
sille sijoitusrahastoille, joiden sijoitussalkkujen rakenteet ovat erilaiset.

— Suuri osuus rahastojen hoitajista kiyttid useita erilaisia likviditeettiskenaarioita, jotka tyypillisesti edustavat
vaihtelevia markkinaolosuhteita. Stressitestin perusominaisuus on taustalla oleva skenaario, joka edustaa merkitti-
vdd markkinahiiriotilannetta. Kéytettyjen stressiskenaarioiden vakavuus vaihtelee suuresti rahastojen hoitajien vililla.
Joidenkin kiytettyjen stressitestiskenaarioiden edustavuus markkinahiiriotilanteissa on erittdin kyseenalainen. Vara-
puolella jotkin sovelletuista aliarvostuksista ovat melko pienid, minkd vuoksi ne ovat vihemmain asianmukaisia edus-
tamaan merkittdvid muutoksia markkinalikviditeetissd. Vastuupuolella lunastuspainetta kokemattomien sijoitusrahas-
tojen ei tulisi perustaa lunastusskenaarioitaan ainoastaan historiatietoihin.

— Erityyppisten rahastojen hoitajien ja sijoitusrahastojen erojen mukaisesti kiytettyjen stressitestiskenaarioi-
den moniulotteisuus vaihtelee suuresti rahastojen hoitajien vililld. Osa rahastojen hoitajista kéyttdd ainoastaan
hypoteettisia skenaarioita, joita ei ole perusteltu millddn aineistoilla, kun taas osa kiyttdd edistyneitd tilastollisia
menetelmid sijoitusrahastokohtaisten skenaarioiden suunnitteluun. Tarkoituksenmukaisten likviditeettiskenaarioiden
médrittely on luonnollisesti vaikeaa. Likviditeettiriskin mallintaminen on huomattavasti vaikeampaa kuin markkina-
riskin, josta on saatavilla runsain mitoin tietoa. Varapuolella likviditeettiprofiilin mallintaminen stressitilanteessa voi
olla erityisen haastavaa, erityisesti sellaisten varojen osalta, joista transaktiotietoja ei ole helposti saatavilla (esim. kiin-
tedtuottoiset vilineet). Vastuupuolella sijoittajien kéyttaytymisen ennakointi markkinahdiriotilanteissa ei ole yksinker-
taista, silld se riippuu useista eri tekijoistd, esim. yhteisosijoittajien ja vahittiissijoittajien vilisestd suhteesta tai hei-
kosti ennakoivien sijoittajien osuudesta. Ongelma korostuu vieli enemmain yhteissijoitusyrityksissd, koska rahastojen
hoitajilla on tavallisesti vain vahin tietoa yhteissijoitusyrityksen sijoittajaprofiileista. Sadntelyndkokohdat néyttavit
olevan toisarvoisia skenaarioiden mallintamisessa. Stressiskenaariot suunnitellaan sen vuoksi omaisuuslajin vastuiden
ja sijoitusrahastoon sovellettavan lunastusaikataulun mukaisesti.

EJRK:n kyselytutkimuksen padasiallisena tarkoituksena oli tarjota yleiskatsaus eurooppalaisten varainhoitajien stressitestauskaytintoi-
hin, jotta voitaisiin analysoida, missd méirin yksittiisten sijoitusrahastojen stressitestaus kattaa likviditeettistressin (ts. sijoitusrahaston
kyvyn vastata suuriin lunastustoimeksiantojen mdaariin). EJRK:n kyselytutkimus kattoi 274 unionissa toimivaa rahastonhoitajaa ja
sisilsi kysymyksid, jotka koskivat varainhoitajien nykyisia likviditeettiriskinhallinta- ja stressitestauskdytantoja.
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Stressitesteji tulisi suorittaa eri olosuhteissa, kuten epityypillisissi lunastustoimeksiannoissa ja varallisuuden
hintojen epiityypillisessi vaihtelussa. Niissi voitaisiin ottaa huomioon myos muita tapahtumia, kuten vastapuolen
maksukyvyttomyys tai muut riskitekijat (esim. poliittiset riskit). ESMAn tulisi opastaa, minkityyppisid skenaarioita sijoi-
tusrahaston tulisi harkita stressitestejd suunnitellessaan. Skenaarioihin tulisi sisiltyd skenaarioita, jotka perustuvat men-
neisiin hintamuutoksiin, sekd hypoteettisia skenaarioita. Historiallisissa skenaarioissa stressitestin parametrit mallintavat
edellistd kriisid, ja niiden avulla lasketaan vaikutus, joka silld olisi ollut sijoitusrahastoon. Koska tulevat kriisit ovat toden-
nakoisesti erilaisia kuin aikaisemmat kriisit ja koska aikaisempien kriisien tarkka mallintaminen on vaikeaa, stressitestaus
ei saisi perustua pelkédstddn historiallisiin skenaarioihin. Hypoteettiset skenaariot voivat perustua talouden sokkeihin tai
sijoittajien tai rahaston hoitajan toiminnan ominaispiirteisiin. Ndiden hypoteettisten skenaarioiden mallin tulisi vastata
rahastotyypille ja rahaston strategialle ominaisia herkkyyksia.

Kiinteinen stressitestaus voisi tiydentii stressitestauksen kokonaisuutta. Kiinteisen stressitestauksen sisallyttami-
sestd voisi saada hyodyllistd tietoa sijoitusrahaston maksukyvyttomyyttd edeltavistd kdyttdytymisestd. Se rajoittaa lijallista
tukeutumista historiallisiin skenaarioihin ja mahdollisuutta hypoteettisten skenaarioiden suunnitteluun. Kdanteinen stres-
sitestaus voisi auttaa rahaston hoitajaa tutkimaan ja ymmartdimain haavoittuvuuksia kokonaisvaltaisesti sekd ratkaise-
maan niihin liittyvid riskeja.

Stressitestausta tulisi ihannetapauksessa kiyttii kaikissa rahaston elinkaaren vaiheissa aloittamisesta likvidoin-
tiin, sekd kaikissa sijoituspéitoksissi tilld vililld. Kun sijoitusrahasto on perustettu, stressitestausta tulisi kiyttdd sijoi-
tusrahaston parametrien (esim. riskiprofiilin ja riskinsietokyvyn) asettamiseen ja maarittimiseen erityisesti likviditeetin ja
taustalla olevan varallisuuden suhteen, sekd mahdollisten lunastusten tiheyden médrittimiseen my6s markkinahdirioti-
lanteissa. Stressitestausta tulisi kdyttdd myos, kun harkitaan muutosten tekemistd sijoitusrahaston strategiaan, ehtoihin ja
sijoituspddtoksiin. Laadittaessa sijoitusrahaston varautumissuunnitelmaa hdairiotilanteita varten stressitestausta voidaan
kayttaa likviditeettiriskin eri hallintavilineiden analysoinnissa.

Stressitestauksen ajoituksen ja tiheyden tulisi heijastaa sijoitusrahaston ominaispiirteitd, kuten kokoa, sijoitus-
strategiaa, taustalla olevia varoja, sijoittajaprofiilia ja mahdollisten lunastusten tiheyttd. Sijoitussalkussa, jonka
kiertonopeus on suuri tai jonka sijoittajapohja vaihtuu nopeasti, likviditeettiprofiilin ja -riskin volatiliteetti on todenna-
koisesti korkeampi. Stressitestausta tulisi kdyttdd useammin tillaisissa olosuhteissa kuin silloin, kun sijoitusrahaston
sijoittajapohja on vakaampi ja lunastusjaksot pidempia.

Stressitestauksen tiheys voi riippua kiytettyjen skenaarioiden tyypisti. Historiallisten skenaarioiden rakentamiseen
kiytettyjd tilastollisia menetelmid voidaan paivittdd helposti uusilla tiedoilla ja stressitestauksen parametreilla. Koska
tdmd prosessi on usein mekaaninen, sitd voidaan kayttdd useammin. Koska hypoteettiset skenaariot vaativat enemman
sijoitusrahastokohtaista, yksilollistd sijoitusrahastoon vaikuttavien tekijéiden arviointia ja laajamittaisempaa analyysia,
tdmantyyppisid stressitestejd saatetaan suorittaa harvemmin.

Tdmi suositus ei pyri kattamaan makrovakautta koskevaa stressitestausta. Makrovakauden stressitestaus on osa-
alue, joka vaatii lisikehittelyd. Tietojen ja mallintamisen rajoitteet estivit tdlld hetkelld tillaisten mallien kdyton tehok-
kaina valvontavilineind. EJRK analysoi parhaillaan makrovakauden stressitestien roolia sijoitusrahastojen aiheuttamien
rahoitusvakauden riskien arvioinnissa.

I1.3.2 Tahattomat vaikutukset

Konkreettiset stressitestausta koskevat ohjeet voisivat samanlaistaa tai yhdenmukaistaa rahastojen hoitajien
kiyttdytymistd ja lopulta yhdenmukaistaa sijoitusrahastojen varallisuuden positiointia (yksipuolinen positiointi). Tama
voisi lisdtd tulevaisuudessa laumakayttaytymisen riskid ja systeemistd rahoitusriskid. Lisdksi lisdopastus voisi johtaa sii-
hen, ettd varsinkin pienempien rahastojen hoitajat suorittaisivat enemman stressitestejd, mika lisdisi kustannuksia.
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IL.4  Suositus D - Yhteissijoitusten raportointi
[1.4.1 Taloudelliset perusteet ja tavoitellut vaikutukset
Suositus D(1) - Yhteissijoitusyritysten ja niiden rahastoyhtiéiden raportointivelvollisuudet

Yhteniisen raportointikehyksen puuttuminen jisenvaltioiden tasolla estdd tilld hetkelld yhteissijoitusyritysten
rahoitusvakaudelle aiheuttamien riskien kokonaisvaltaista arviointia ja valvontaa. Vaikka useilla unionin lainkiyt-
toalueilla on sdddetty yhteissijoitusyritysten raportointivelvollisuudesta, kyselytutkimuksen tulokset paljastavat, ettd
raportointikdytdnnoissd on huomattavaa vaihtelua raportoinnin tiheydessd, yhteissijoitusyritysten raportoinnin sovelta-
misalassa ja raportoiduissa tiedoissa (!). Timan seurauksena ei ole mahdollista koota ja seurata kansallisia tietoja esimer-
kiksi yhteissijoitusyritysten likviditeetti- ja vivutusriskien kehittymisestd unionin tasolla.

EKP:n sijoitusrahastoja koskevat tilastot ovat riittimidttomid varmistamaan yhteissijoitusyritysten likviditeetti-
ja vivutusriskin kokonaisvaltaisen arvioinnin ja seurannan. Vaikka viranomaiset voivat EKP:n tilastojen avulla seu-
rata euroalueen sijoitusrahastoalan kehityssuuntauksia kiyttdmalld tietoja taseen varojen ja vastuiden pailuokista, kuten
maturiteettien jakautumisesta, niiden tiedot eivit riitd asianmukaisen riskiarvioinnin tekemiseen. Huomionarvoisinta on
se, etteivdt tiedot sisdlld yksityiskohtaista tietoa rahoitusvilineitd koskevista kaupoista tai yksittdisistd vastuista, vaikka
nditd tietoja tarvitaan yhteissijoitusyrityksen sijoitussalkun likviditeetin kehityksen asianmukaisessa arvioinnissa. Myos-
kddn vivutuksen kdyton suuntauksia ei voida seurata riittavésti, silld saatavissa olevien tietojen perusteella voidaan laskea
vain rahoitusvivutuksen kiytto (esim. ottolainan kautta). Kokonaisvaltaisempaa kuvaa vivutuksesta, johon sisaltyisi my0s
vivutuksen kéytto johdannaisten kautta (ts. synteettinen vivutus), ei ole saatavilla. Lisdksi talla hetkelld EKP:n tilastoissa ei
erotella yhteissijoitusyrityksid ja AlF-rahastoja, mikd olisi kuitenkin tirkedd riskien seurannan kannalta, koska nimi
rahastot toimivat hyvin erilaisten sidntelyjirjestelmien puitteissa.

Yhdenmukaistetun yhteissijoitusyrityksii koskevan raportointikehyksen perustaminen unionin tasolla voisi
olla seurannan nikokulmasta tehokasta, ja se voisi myos vihentdd nykyisen raportoinnin tehottomuutta seki
toimivaltaisten viranomaisten ja toimialan kustannuksia. Direktiivin 2011/61/EU tultua voimaan sekd kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset ettd AlF-rahastojen hoitajat ovat parantaneet teknistd kapasiteettiaan ja saaneet kokemusta
kokonaisvaltaisesta direktiivin 2011/61/EU mukaisesta unionin tason raportointikehyksestd. Mikili uutta yhteissijoitus-
yrityksid koskevaa raportointikehystéd rakennettaisiin nykyisten teknisten raportointijarjestelmien pohjalta, sekd toimival-
taiset viranomaiset ettd AlF-rahastoja ja yhteissijoitusyrityksid hoitavat rahastojen hoitajat tai yhteissijoitusyrityksid eri
oikeudenkiyttoalueilla ja erilaisten raportointivaatimusten piirissid hoitavat rahastojen hoitajat hy6tyisivit paremmasta
raportoinnin synergiasta.

Perustettaessa yhteissijoitusyritysten raportointikehysti komission tulisi ottaa huomioon, etti yhteissijoitusyri-
tysten toimintaa sdidelldin tiukemmalla jirjestelmilld kuin AlIF-rahastoja. Yleisluontoisempi raportointikehys olisi
riittdva yhteissijoitusyrityksiin liittyvien rahoitusvakaudelle aiheutuvien riskien asianmukaisessa seurannassa.

Komission tulisi myds ottaa huomioon muut kiynnissi olevat hankkeet, joilla voi olla vaikutusta tillaiseen
yhdenmukaistettuun raportointiin. Komission tulisi ottaa huomioon ESMAn ja kansallisten toimivaltaisten viran-
omaisten osuus raportoinnissa sekd mahdolliset uudet tai muutetut vivutustoimenpiteet, joita IOSCO parhaillaan kehit-
tdd. Lisdksi rahamarkkinarahastoista annetun asetuksen (EU) 20171131 raportointivaatimukset tulisi myos ottaa
huomioon.

Likviditeettiominaisuuksia koskevat yksityiskohtaiset raportointivaatimukset helpottaisivat yhteissijoitusyritys-
ten likviditeettitransformaatiosta ja -epitasapainosta aiheutuvien mahdollisten jirjestelmiriskien seurantaa.
Yhteissijoitusyritysten sallittuihin varoihin sovelletaan yksityiskohtaisia sddntojd, ja tdstd syystd ne sijoittavat yleensid
likvidimpeihin varoihin, vaikka tietyt yhteissijoitusyritykset voisivat sijoittaa myos vihemman likvideihin omaisuusluok-
kiin, kuten tietyntyyppisiin joukkolainarahastoihin (kehittyvien markkinoiden rahastot tai korkeatuottoiset joukkolainat).
Koska yhteissijoitusyritysten lunastusten tiheyteen sovelletaan vain vihiisid vaatimuksia, tistd voi muodostua myds suu-
rempi likviditeettiriski. Nykyisessd lainsdddantokehyksessd ndihin yhteissijoitusyrityksiin liittyy mahdollinen tietoaukko,
silld niiden ei tarvitse raportoida kansallisille toimivaltaisille viranomaisille samalla tavoin kuin AlF-rahastojen. Nykyisen
raportointikehyksen soveltamisala ei ndin ollen ole kattava (direktiivi 2011/61/EU vs. direktiivi 2009/65/EY) eiki se
sisilld yhdenmukaisia likviditeettiriskin indikaattoreita, jotka ovat mielekkaitd sekd helppoja muodostaa ja tulkita. Tama
on erityisen tarkedd kehityssuuntauksien seurannassa makrovakauden nikokulmasta ja yksilollisten toimenpiteiden
kerddmisessd toimialalta ja eri oikeudenkayttoalueilta.

(") Esimerkiksi Luxemburgin rahoituspalvelujen valvontaviranomainen (Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF) otti
kayttoon yhteissijoitusyritysten riskiraportointia koskevan vaatimuksen vuoden 2016 alussa ja pyysi yhteissijoitusyritysten toimialaa
raportoimaan puolivuosittain useisiin eri riskitekijoihin, kuten vivutukseen, vastapuoliriskiin, luottoriskiin ja likviditeettiriskiin, liitty-
vistd tiedoista. Lisitietoa on osoitteessa http://www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/
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Jotta yhteissijoitusyritysten likviditeetin epitasapainoa voitaisiin seurata, yhteissijoitusyritykset tulisi velvoittaa
raportoimaan seki varoja etti vastuita koskevista tiedoistaan. AlF-rahaston hoitajan on raportoitava AlF-rahaston
likviditeettiprofiiliin liittyvistd tiedoista, joista saadaan hyodyllistd tietoa AlF-rahaston sijoittamien varojen likviditeetin
arvioinnista (joka on AlF-rahaston hoitajan tekemd) sekd sen sijoittajapohjan rakenteesta. Tité tulisi kdyttdd myos yhteis-
sijoitusyritysten raportoinnin perusteena ja sitd tulisi tdydentdd tiedoilla yhteissijoitusyritysten kiytossi olevien likviditee-
tin hallinnan vilineiden kiytosti. Muut raportoitavat tiedot voisivat sisiltdd tietoa esimerkiksi aiempien lunastusten
suuruudesta.

Muiden tietojen kerdiminen helpottaa niiden yhteissijoitusyritysten rahoitus- tai jirjestelmiriskille mahdolli-
sesti aiheuttamien vaikutusten kokonaisvaltaista arviointia. Erityisend mielenkiinnon kohteena on vivutuksen lihde,
jonka avulla voidaan tehdd asianmukainen arvio esimerkiksi yhteissijoitusyrityksen vivutukseen liittyvistd riskeista.
Yhteissijoitusyritysten tulisi myds antaa tietoja muun muassa sijoitusstrategiasta, kaupankéyntivilineistd ja yksittdisistd
vastuista, markkinariskiprofiilista, vastapuoli- ja luottoriskiprofiilista seki likviditeettiriskiprofiilista. Ndma tiedot voisivat
antaa viitteitd pakkomyyntien riskistd, vastapuolten keskittymisestd ja koko talousjirjestelmin sisiisistd sidoksista.
Taman tulisi sisdltdd myos johdannaispositioiden luokat sekd tekniikat ja vilineet, kuten takaisinostosopimukset tai arvo-
paperilainausjérjestelyt. Direktiivissd 2011/61/EU on sdddetty hyvin samanlaisista raportointivaatimuksista, joita voitai-
siin tdydentdd yhteissijoitusyrityskohtaisilla tekijoilld, kuten tehokkaalla sijoitussalkun hallinnalla. AlF-rahaston hoitaja on
velvollinen antamaan tiedot AlF-rahaston sijoituskohteiden riskiprofiilista ja omaisuuserien padluokista, kuten johdan-
naisten bruttopositioista sekd lyhyistd ja pitkistd positioista. AlF-rahastojen hoitajilta vaaditaan myos tiedot kiteislainojen
ldhteistd ().

Merkittivid osa yhteissijoitusyrityksisti soveltaa strategioita, joissa vivutus — myos synteettinen vivutus — on
ainoastaan epdsuorasti rajoitettua. Mitd tulee rahoitusvivutuksen kiyttoon arvopapereilla toteutettavilla rahoitustoi-
milla tai synteettisen vivutuksen kdyttoon johdannaisvastuiden kautta, yhteissijoitusyritykset voivat muodostaa vastuita —
sijoitusasteen mittauksella laskettuna — korkeintaan niiden nettovarallisuusarvoa vastaavasta méarédstd (ks. laatikko 1b).
Direktiivin 2009/65/EY mukaisesti jasenvaltiot voivat kuitenkin myos antaa yhteissijoitusyrityksille luvan laskea koko-
naisriskinsd value-at-risk-menetelmilld tai muulla edistyneelld riskienmittausmenetelmilld sijoitusasteen mittauksen
sijasta (?). Ndissd sijoitusrahastoissa vivutuksen kaytté on rajoitettua vain vilillisesti sijoitusrahaston markkinariskid kos-
kevien rajoitusten kautta (). Niinpd absoluuttista value-at-risk-menetelmid kayttavid rahastoja sitoo absoluuttinen VaR,
joka on ainoastaan 20 prosenttia nettovarallisuusarvosta. Niitd sijoitusrahastoja, jotka kdyttdvit puolestaan suhteellista
value-at-risk-menetelmii, sitoo ainoastaan kaksinkertainen tappioriski verrattuna vastaavaan vivuttamattoman salkun
value-at-risk-malliin. On myos tirkedd huomata, ettd nima value-at-risk-menetelmit mahdollistavat korkeamman vivu-
tuksen tason, kuin mité sijoitusasteen mittausta kayttdva lahestymistapa mahdollistaisi riippuen taustalla olevien varojen
volatiliteetista. EJRK:n kyselytutkimus, joka kattoi 11 unionin oikeudenkéyttoaluetta, viittaa sithen, ettd value-at-risk-
menetelmdd kokonaisriskin laskemiseen kayttévit yhteissijoitusyritykset muodostavat 27-50 prosenttia unionin yhteissi-
joitusyrityssektorista nettovarallisuusarvolla mitattuna.

Tavoitteena tulisi olla, ettd kaikki yhte1ss1)o1tusyr1tykset ja AlF-rahastot raportoisivat vivutuksesta yhdenmu-
kaisesti, ja timin tulisi tukea niiden unionin sijoitusrahastosektorin sijoitusrahastojen seurantaa, joita vivutus-
rajat eivit koske. FSB suosittelee, ettd viranomaiset kerddvit tietoja sijoitusrahastojen vivutuksesta, seuraavat vivutuksen
kédyttod niissd sijoitusrahastoissa, joita vivutuksen rajat eivit koske tai joista aiheutuu merkittdvai vivutukseen liittyvaa
riskid rahoitusjdrjestelmille, ja ryhtyvit toimiin tarvittaessa. Samaan aikaan I0SCOa on pyydetty tunnistamaan ja/tai
kehittdmain johdonmukaisia sijoitusrahastojen vivutukseen liittyvid mittauksia, joiden avulla voidaan seurata paremmin
vivutusta rahoitusvakaudessa, ja auttaa varmistamaan, ettd sijoitusrahastoja voidaan vertailla suoraan maailmanlaajuisesti
vuoden 2018 loppuun mennessi (*). Lopullisena pddmairana pitdisikin olla vivutusta koskeva yhtendinen raportointi,
joka on yhdenmukaista I0SCOn tunnistamien tai kehittdmien vivutustoimenpiteiden kanssa. Yhteissijoitusyritysten
raportointikehyksen yhtendistdmistd sekd AlF-rahastojen direktiivin 2011/61/EU mukaista vivutusta koskevaa raportoin-
tia tulisi kehittdd timansuuntaisesti, ja sen tulisi helpottaa vivutusta kayttavien sijoitusrahastojen seurantaa unionin sijoi-
tusrahastosektorilla kokonaisuudessaan. Komission tulisi tdstd syystd kehittdd unionin laajuinen kaikkia yhteissijoitusyri-
tyksid ja AlF-rahastoja koskeva yhtendistetty kehys ja ottaa siind huomioon kansainvilinen ulottuvuus seké tavoite kehit-
tdd yhtendisid ldhestymistapoja vivutuksen eri laskentamenetelmiin (nimellis-, brutto- ja sijoitusasteen mittausmenetel-
mit). Tamd helpottaisi myos yhteissijoitusyritysten vivutuksen seurantaa, silld niitd koskevat vain vililliset vivutuksen
rajoitukset.

Ks. esim. delegoidun asetuksen (EU) N:o 231/2013 liite IV.
Ks. esim. direktiivin 2010/43/EU 41 artiklan 3 kohta.
Ks. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (taso 3) "Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Coun-
terparty Risk for UCITS”, 28. heindkuuta 2010.
Ks. suositukset 10 ja 11 FSB:n suosituksista "Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management
Activities”, tammikuu 2017.
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Vivutuksesta raportoiminen sijoitusasteen mittausmenetelmilld direktiivin 2011/61/EU mukaisesti edellyttiisi,
etti yhteissijoitusyritykset lisdisivit nettovarallisuusarvonsa vastuisiinsa, jotka on mitattu yhteissijoitusyritys-
ten sijoitusasteen mittausmenetelmilld. Tilld hetkelld vastuiden laskemisessa sijoitusasteen mittausmenetelmalld on
pientd eroavaisuutta direktiivien 2009/65/EY ja 2011/61/EU valilld. Direktiivissd 2011/61/EU sdddetdan, ettd AlF-rahas-
tojen tulee laskea sijoitusaste kaikkien positioiden absoluuttisena summana, kun taas yhteissijoitusyritysten tulee laskea
ainoastaan vivutuksen muodostama lisariski (ks. taulukko 3). Koska yhteissijoitusyrityksilld ei ole lupaa lainata vakuudet-
tomia kiteisvaroja sijoitustarkoituksiin ja arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien ja johdannaisten muodostamien
vastuiden laskemisen sddnnot muistuttavat direktiivissd 2011/61/EU annettuja sddnt6jd, yhteissijoitusyritysten sijoitusas-
teen mittausmenetelmé voidaan yhdenmukaistaa direktiivin 2011/61/EU kanssa vaatimalla yhteissijoitusyrityksid lisda-
miéin nettovarallisuusarvonsa vastuisiinsa.

Tidssd yhteydessid uuden yhteissijoitusyritysten raportoinnin tulisi kattaa myds niiden stressitestausta koskeva
raportointi. Sen tulisi sisiltdd standardoitujen yhden muuttujan stressitestien tulosten raportointi ja tiedot rahastojen
hoitajien omista stressitestiskenaarioista ja asianmukaisista tuloksista.
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Taulukko 3
Sijoitusrahaston vastuiden laskeminen sijoitusasteen mittausmenetelmalld
AIFMD UCITS
Nykyinen laskenta Suositellut muutokset

Vastuiden Kaikkien positioarvojen absoluut- | Johdannaisten kiyton kautta syn- | Nettovarallisuusarvojen
méiritelmi tinen summa tyvé lisdriski ja vivutus lisddminen
Rahoitusvivutus Kiteislainojen uudelleenkiytto

Realisoidun sijoituksen markkina- | Vakuudettomien kéteisvarojen lai- | Ei mitddn

arvosta tai lainattujen kiteisvaro- |naaminen sijoitustarkoituksiin ei

jen kokonaissummasta suurempi | ole sallittua

Arvopapereilla toteutettavat rahoitustoimet

Saadun vakuuden (mukaan lukien |Saadun vakuuden (mukaan lukien |Ei mitddn

kiteisvarat) markkina-arvo uudel- | kéteisvarat) markkina-arvo uudel-

leen sijoittaessa leen sijoittaessa
Synteettisen Johdannaiset
vivutuksen
nettoarvo

Vastaavan taustalla olevien varo- | Vastaavan taustalla olevien varo- | Ei mitdin

jen position markkina-arvon jen position markkina-arvon

summa, kun nettoutus- ja suojaus- | summa, kun nettoutus- ja suojaus-

jarjestelyt on otettu huomioon jarjestelyt on otettu huomioon
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Suositus D(2) - Yhteissijoitusyritysten ja niiden rahastoyhtiéiden raportointivelvoitteiden tiheys ja kattavuus

Suosituksessa D1 mainitut tiedot tulisi raportoida vuosineljinneksittdin riittivisti ja rahoitusvakauden kan-
nalta asiaankuuluvasta osasta yhteissijoitusyrityksid ja niiden rahastoyhtioiti. Sijoitusrahaston sijoitussalkun koos-
tumus, sijoitussalkun likviditeetti ja vivutuksen kiytto (erityisesti johdannaisten kéyton kautta tapahtuva) voivat muuttua
merkittavasti lyhyelld aikavalilli. Timadn vuoksi vdhintddn vuosineljanneksittdin tehtdvd raportointi on tarpeen, jotta
rahoitusvakauden riskejd voitaisiin seurata riittdvdssd madrin ja niiden kehittymiseen voidaan tarvittaessa reagoida.
Yhteissijoitusyritysten ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen erilaisten sijoitusstrategioiden ja kokoluokkien vuoksi
yksittdiset sijoitusrahastot tai sijoitusrahastoryhmdt voivat vaikuttaa jarjestelmariskiin todennikoisesti eri laajuudessa.
Rahoitusvakauden nikokulmasta seurannan kannalta olisi asianmukaista, ettd riittdvd osa yhteissijoitusyrityksistd ja nii-
den rahastoyhtioistd raportoisi vuosineljanneksittdin, silld se rajoittaisi samalla toimialan raportoinnin kokonaistaakkaa.

Raportointivelvollisuuden piiriin kuuluviin yhteissijoitusyrityksiin tulisi sisdltyi vihintidin ne yhteissijoitusyri-
tykset, jotka kayttavit value-at-risk-menetelmii kokonaisriskinsi mittaamiseen. Koska nimi yhteissijoitusyritykset
harjoittavat johdannaiskauppaa, niiden sijoitusstrategiat ovat yleisesti moniulotteisempia ja niiden vivutuksen taso voi
olla huomattava. Ndiden yhteissijoitusyritysten lisiksi komission tulisi ottaa huomioon myds muita ominaispiirteitd,
kuten hoidettavana olevien varojen méird ja mahdollisesti sijoitusstrategia ja likviditeettiprofiili siten, ettd olennainen
osuus yhteissijoitusyrityksistd ja niiden rahastoyhtioistd raportoisi vuosineljanneksittdin.

Kehityssuuntauksien tehokas seuranta ja rahoitusvakauden riskien mahdollinen kertyminen yhteissijoitusyri-
tysten alalla yleisemmin vaatisi, ettd riittivi osa kaikista yhteissijoitusyrityksistid ja niiden rahastoyhti6isti
raportoisi riittdvin osan tiedoista vihintddn vuosittain. Vuosittaisen raportoinnin kiyttoonotto riittaville osuudelle
yhteissijoitusyritysten toimialasta yhdessd AlF-rahastoista saatavien tietojen kanssa mahdollistaisi yleisten kehityssuun-
tauksien seurannan koko unionin sijoitusrahastosektorilla. Olisi huomioitava, ettd vuosittainen raportointi olisi direktii-
vissd 2011/61/EU sédddetyn raportoinnin vdhimmdistiheyden mukainen. Tamd varmistaisi, ettd sijoitusrahastojen toimia-
laan liittyvad rahoitusvakauden riskid seurattaisiin sekd yhteissijoitusyritysten ettd AlF-rahastojen osalta vahintddn kerran
vuodessa. Tdima mahdollistaisi my6s mielekkdiden vertailujen tekemisen yhteissijoitusyritysten ja AlF-rahastojen kehitys-
suunnista eri aikoina ja mahdollistaisi sellaisten rakenteellisten muutosten tunnistamisen, joilla voi olla vaikutusta jérjes-
telmériskin lisddntymiseen.

Komissiota neuvotaan ottamaan huomioon yhteissijoitusyritysten ja niiden rahastoyhtiéiden hoidettavana ole-
vat kokonaisvarat piittiessiin siitd, minki yhteis6jen tulisi kuulua vuotuisen raportointivelvollisuuden piiriin.
Hoidettavana olevien varojen kiytto raportointivaatimusten maédrittelyssd on yhdenmukaista nykyisten AIF-rahastojen
hoitajien raportointivaatimuksista paittdmisen kiytintojen kanssa. Komissio voi ottaa huomioon my6s muita ominais-
piirteitd, kuten yhteissijoitusyrityksissd kiytettdvin vivutuksen, kokonaisriskin laskemiseen kiytetyn menetelmin ja
yhteissijoitusyrityksen sijoitusstrategian madritellessddn vuosittaisen raportointivelvollisuuden piiriin kuuluvia yhteisoja.

Direktiivin 2011/61/EU mukaisia AIF-rahastojen hoitajien raportointitiheyksii voidaan kiyttiid vertailukohtana
miiritettiessi yhteissijoitusyritysten ja niiden rahastoyhtiéiden raportointitiheyksii kolmeen luokkaan (neljin-
nesvuosittain, vuosittain tai ei raportointivelvollisuutta). Toimiluvan saaneiden () unionin AlF-rahastoja hallitsevien
AlF-rahastojen hoitajien (samalla tavalla kuin yhteissijoitusyritysten ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtioiden, joilla tulee
olla toimilupa ja kotipaikka EU:ssa) nykyiset raportointitiheydet voidaan tiivistdd seuraavasti:

— AlF-rahastoja hallinnoivat hoitajat, joiden hallittavina olevien varojen kokonaissumma jdd alle 100 miljoonan euron
kynnyksen, voivat valinnaisesti hankkia toimiluvan ja raportoida tiedot seké hoitajan tasolla ettd AlF-rahaston tasolla
vuosittain;

— jos AlF-rahaston hoitajan hallinnoitavana olevat kokonaisvarat ylittavit 100 miljoonan euron rajan, mutta hallitta-
vana olevat kokonaisvarat jadvit alle 1 miljardin euron rajan, sijoitusrahaston hoitajalla on puolivuosittainen rapor-
tointivelvollisuus seké hoitajan tasolla ettd AlF-rahaston tasolla, lukuun ottamatta niitd rahastoja joiden hallittavana
olevien varojen kokonaissumma on yli 500 miljoonaa euroa;

— jos AlF-rahaston hoitajan hallittavana olevien varojen kokonaissumma ylittdd 1 miljardin euron rajan, AlF-rahaston
hoitajalla on neljannesvuosittainen raportointivelvollisuus seké hoitajan tasolla ettd AlF-rahaston tasolla.

(") "Guidelines on reporting obligations under Articles 3(3)(d) and 24(1), (2) and (4) of the AIFMD” (ESMA/2014/869EN). On syyti ottaa
huomioon, ettd edelld esitetty tiivistelma ei kisittele niiden AlF-rahastojen raportointivaatimuksia, jotka sijoittavat listaamattomiin yri-
tyksiin ja liikkeeseenlaskijoihin médaraysvallan hankkimiseksi. TAima sijoitusstrategia ei ole yhteissijoitusyritysten kdytettavissa.
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Komissio voi tehdi yhteistyoti ESMAn ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa miirittiikseen jir-
kevin lihestymistavan yhteissijoitusyritysten ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtiéiden luokittelemisessa
asianmukaisiin raportointiluokkiin. Yhteistyo6 ESMAn ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa tarjoaa
mahdollisuuden saada tietoa aikaisemmista direktiivin 2011/61/EU mukaisiin raportointeihin liittyvistd kokemuksista,
kun yhteissijoitusyrityksille ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtioille kehitetdan raportointikehystd. Tatd tehtdvad suorit-
taessa tulisi ottaa huomioon, ettd komissio voi yhteistyossi ESMAn ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa
tarkastella rahoitusvakauden riskien seurannan ohella my6s muita tavoitteita (esim. sijoittajien suojaa), jotka voivat vaa-
tia raportointia useammin. Jirjestelmin perustamisen jilkeen yhteissijoitusyritysten ja yhteissijoitusyritysten rahastoyh-
tididen raportointia tulisi tarkastella tietyn ajan kuluttua tdytintdonpanosta soveltamisalan ja tiheyden arvioimiseksi.

Komission tulisi tavoitella oikeanlaista tasapainoa lisiintyneestd riskien seurannasta saatavan hyédyn maksi-
moinnin ja uusien raportointivaatimusten synnyttimien kustannusten minimoinnin vililld. Pitemmilld aikavililld
kaikki oikeudenkiyttoalueet todenndkoisesti hyotyvit yhteissijoitusyritysten raportointikehyksestd, joka vastaa
direktiivin 2011/61/EU mukaista jo kéytossd olevaa raportointikehyksen teknistd raportointijirjestelmai ja sen asetuksia.
Lyhyelld aikavalilld yhteissijoitusyritysten ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen siirtyminen uuteen raportointitapaan
aiheuttaisi kuitenkin kustannuksia sekd sijoitusrahastoalalle ettd valvontaviranomaisille. Toimivaltaisten viranomaisten
kustannukset todennidkoisesti vaihtelevat siten, ettd niilld oikeudenkdyttoalueilla, joilla ei talld hetkelld ole raportointivel-
vollisuutta, kustannukset ovat suurimmat. Toimialalla uuden yhdenmukaistetun yhteissijoitusyritysten raportointikehyk-
sen kustannukset todennidkoisesti vaihtelevat merkittdvasti yhteissijoitusyritysten rahastoyhtididen vililld. Esimerkiksi
rahastojen hoitajille, jotka hallinnoivat useilla eri oikeudenkiyttoalueilla toimivia yhteissijoitusyrityksid, syntyy alkuvai-
heessa joitakin lisdkustannuksia, vaikka niiden raportoinnin kokonaistehokkuus paranee ja kustannukset pienenevit ver-
rattuna nykytilanteeseen, jossa eri oikeudenkayttoalueiden raportointijarjestelmit ja -vaatimukset ovat erilaisia. Samalla
tavalla rahastoyhtioille, jotka hallinnoivat seké yhteissijoitusyrityksid ettd AlF-rahastoja, syntyy ainoastaan pienid kerta-
luontoisia kustannuksia, ja ne voivat raportoida yhteissijoitusyrityksistd AlF-rahastoja varten jo olemassa olevilla rapor-
tointijirjestelmilld ja -asetuksilla. Pienille yhteissijoitusyritysten rahastoyhtioille, jotka hoitavat yhteissijoitusyrityksid
ainoastaan yhdelld oikeudenkdyttdalueella, syntyy todenndkoisesti suurimmat lyhyen aikavilin kustannukset uudesta
yhteissijoitusyritysten raportointijirjestelmastd. Tehokkuuden lisddntyessd kustannukset jadvit kuitenkin parhaimmillaan
pieniksi verrattuna nykyiseen raportointitilanteeseen. Uuteen riskeistd raportointiin sisdltyy hallinnollisia lisakustannuk-
sia ja sddnnosten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia, jotka liittyvit raportointijirjestelmin kayton aloittamiseen,
sekd mdardajoin toistuvia kustannuksia raporttien tuottamisesta. Nama lisakustannukset voivat puolestaan johtaa mitta-
kaavaetuihin ja mahdollisesti vaikuttaa toimialan rakenteeseen.

Suositus D(3) - Yhdenmukaistettu raportointi ja tiedonvaihto

Kansallisilta toimivaltaisilta viranomaisilta tulisi vaatia yhteissijoitustyritysten ja yhteissijoitusyritysten rahasto-
yhtiéiden raportoimien tietojen jakamista muiden unionin viranomaisten, ESMAn ja EJRK:n, kanssa. Pakollinen
tietojen jakaminen helpottaa kollektiivisen analyysin tekemistd yhteissijoitusyritysten mahdollisesta jirjestelmariskille
aiheuttamasta vaikutuksesta ja mahdollistaa yhtendisen reagoinnin. Lisiksi yksi tai useampi yhteissijoitusyritys voi jossa-
kin vaiheessa muodostua tirkedksi vastapuoliriskin lahteeksi luottolaitokselle tai muulle jarjestelmidn kannalta merkitta-
ville laitokselle yhdessd tai useammassa jasenvaltiossa. Tami edelleen korostaa, miten tirked asianmukainen kehys
raportoitujen tietojen jakamiseksi muiden viranomaisten kanssa olisi.

Komissiota neuvotaan soveltamaan nykyisii tietojen jakamista koskevia direktiivin 2011/61/EU mukaisia siin-
noksid ja kidytintoji uuteen yhteissijoitusyritysten raportointikehykseen ('). Direktiivin 2011/61/EU mukaisesti
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten on jaettava AlF-rahastojen hoitajista ja AlF-rahastoista kerityt tiedot muiden
viranomaisten, ESMAn ja EJRK:n, kanssa. Direktiivin 2011/61/EU perusteella kerittyjen tietojen vaihto ESMAn ja EJRK:n
vililld perustuu puolestaan yhteistyopoytakirjaan. Kansalliset toimivaltaiset virnaomaiset ja kotijasenvaltio voivat myds
vaatia raportointikehyksen ulkopuolisia lisdtietoja sddnnollisesti tai tilannekohtaisesti, mikali niiden katsotaan olevan
valttimattomid jarjestelmariskin tehokkaan seurannan kannalta. Harmonisoitua tietojenvaihtoa tukevat myos ESMAn
direktiivin 2011/61/EU mukaisesti laatimat tekniset tdytintoonpanostandardit, joissa madritelldin menettelyt tietojen-
vaihtoon kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vélilli sekd kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAn
valilld.

I1.4.2 Tahattomat vaikutukset

Uudesta yhteissijoitusyritysten raportointikehyksestd syntyy kustannuksia tietojen keriddmisestd ja jakamispro-
sesseista, jotka rahastoyhtididen ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tiytyy toteuttaa. Kaikissa pyrki-
myksissd parantaa yhteissijoitusyrityksid ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtioitd koskevaa raportointia tulisi siksi ottaa
huomioon kohtuullisuusperiaate ja pyrkid vihentdmidn uudistuksiin liittyvid kustannuksia. Parannettu yhteissijoitusyri-
tyksid koskeva raportointi voi aiheuttaa kohtuuttoman taakan erityisesti toimialan pienemmille osapuolille. Yhteissijoi-
tusyritysten raportointikehyksessa tulisi sen vuoksi ottaa huomioon kunkin rahaston potentiaaliset vaikutukset jdrjestel-
mdriskin lisddntymiseen raportointivaatimuksia asetettaessa. Yhteissijoitusyritysten raportointikehyksessa tulisi tarkastella
muita tapoja vdhentdd sithen liittyvid kustannuksia ja ottaa huomioon jo olemassa olevat raportointikehykset, joita var-
ten toimiala ja toimivaltaiset viranomaiset ovat jo kehittineet teknisid standardeja. Koska useilla yhteissijoitusyritysten

(") Ks. esim. direktiivin 2011/61/EU 50, 52 ja 54 artikla.
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rahastoyhtioilld on lupa toimia my6s AlF-rahaston hoitajana ja useiden yhteissijoitusyritysten sekd AlF-rahastojen rapor-
toinnin kohteet ovat todennikdisesti samoja, kohtuullista olisi kdyttdd yhteissijoitusyritysten raportointikehyksen muo-
don perusteena olemassa olevaa direktiivin 2011/61/EU mukaista raportointikehystd. Yhteissijoitusyritysten raportointi-
kehyksessd tulisi myos ottaa huomioon mahdollisuuksien mukaan niitd sijoitusrahastoja jo koskevat raportointivaati-
mukset. Erityisesti EKP:n tietojenkerdys sijoitusrahastojen taseista sisdltdd jo yksityiskohtaisia tietoja sijoitusrahastojen
varoista ja vastuista (ks. Euroopan keskuspankin asetus (EU) N:o 1073/2013 (!). Nité tietoja ei kuitenkaan ole saata-
vissa koko unionin alueelta, ja yleisesti ottaen ne eivit ole riittdvian yksityiskohtaisia tarjotakseen hyodyllistd tietoa sijoi-
tusrahastoihin liittyvésti likviditeettiriskistd ja vivutuksesta.

I.5  Suositus E - Direktiivin 2011/61/EU 25 artiklaa koskeva ohjeistus
I.5.1 Taloudelliset perusteet ja tavoitellut vaikutukset
Suositus E(1) - Vivutukseen liittyvin jirjestelmariskin arviointi

Sijoitusrahastojen hoitajilla on velvollisuus raportoida yksityiskohtaisia tietoja jokaisesta hallinnoimastaan
vivutetusta AlF-rahastosta kansallisille toimivaltaisille viranomaisille. Tietoihin, joihin voi sisiltyd jopa 301 erdd,
sisaltyvit yksityiskohtaiset tiedot sijoitusrahaston vivutuksen kdytostd, koosta, sijoitusstrategioista, tarkeimmistd vas-
tuista, maantieteellisestd asemasta, sijoittajaomistuksesta ja -keskittymisestd, kaupatuista valineistd, markkinariskistd, vas-
tapuolten riskiprofiilista, likviditeettiprofiilista (sisdltden lunastusprofiilin) ja toiminnallisista sekd muista riskitekijoista.
Huomionarvoista on, ettd AlF-rahastojen, joiden vivutussuhde on yli kolme kertaa niiden nettovarallisuusarvoa suurempi
sijoitusasteen mittausmenetelmalld laskettuna, katsotaan kdyttavin vivutusta merkittdvissd maarin. Tallaisten sijoitusra-
hastojen hoitajien téytyy lisiksi raportoida viidestd suurimmasta lainarahan tai arvopapereiden lahteesta.

Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten saatavilla olevat tiedot tukevat vivutukseen liittyvin jirjestelmiris-
kin arvioimista, vaikka ne mahdollistavatkin toisistaan poikkeavat kansalliset lihestymistavat. Esimerkiksi rapor-
toidut tiedot sisdltavat kaksi vivutuksen mittalukua — bruttoméairan ja myos nettomédrin, joka vastaa nettouttamiseen ja
suojaustarkoituksiin kaytettyjd vivutettuja vastuita — ja viranomaisilla voi olla eroavia nikemyksid siitd, kuinka nditd
lukuja kasitellddn ja tulkitaan. Lisdksi laajamittaisessa tietojen raportoinnissa voi olla myds kansallisia eroja siind, katso-
taanko lisitietojen sisdllyttdiminen muusta kuin vivutuksen kaytostd tarpeelliseksi arvioinnissa. Eroja voi olla my6s tar-
peessa arvioida AlF-rahastojen vivutuksen kdyton vaikutuksia jarjestelmariskin syntymiseen.

AlF-rahastosektorin kansainvilinen luonne vaatii koordinoidumpaa lihestymistapaa vivutukseen liittyvin jir-
jestelmiriskin ja mahdollisten hillitsevien toimenpiteiden arvioinnissa. Yleensi AlF-rahastot sijoittavat ja ovat
sidoksissa rahoituslaitoksiin rajojen yli, joten mahdolliset sijoitusrahastojen velkavipujen purkamisten tai sijoitusrahasto-
jen maksukyvyttomyyksien taloudelliset vaikutukset eivit rajoittuisi vain niille oikeudenkdyttoalueille, joissa AlF-rahaston
kotipaikka sijaitsee. Rahastojen hoitajien jaftai niiden hallinnoimien sijoitusrahastojen on my6s suhteellisen helppoa
muuttaa oikeudenkdyttoalueelta toiselle, mikd korostaa entisestddn koordinoidumman ldhestymistavan tarvetta arvioin-
neissa ja hillitsemistoimenpiteissa.

Jotta voitaisiin varmistaa, etti kansalliset toimivaltaiset viranomaiset kiyttivit yhdenmukaista lihestymistapaa
arvioidessaan vivutukseen liittyvien toimenpiteiden ehtojen tdyttymisti, ESMAn tulisi ensimmadiseksi antaa
yhteisiin indikaattoreihin liittyvii tietoa. Niilld ohjeilla helpotettaisiin direktiivin 2011/61/EU perusteella kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten saatavilla olevien suurten tietomdairien tehokasta kayttoa ja kannustettaisiin kansallisia toi-
mivaltaisia viranomaisia arvioimaan, missd mddrin AlF-sektorin vivutuksen kdytto vaikuttaa jdrjestelmariskin kertymi-
seen. Direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan mukaisten poliittisten toimenpiteiden, kuten makrovakaussyistd asetettavien
vivutusrajojen tai muiden AlF-rahastojen hallintaa koskevien rajoitusten soveltaminen kiytdntoon vaatii kehystd, jolla
voidaan arvioida, rajoittavatko viime kiddessd sijoitusrahaston tasolla toteutettavat toimenpiteet tehokkaasti vivutuksen
vaikutusta jarjestelmariskien kertymiseen AlF-rahastosektorilla.

Tukeakseen indikaattoreiden yhteniisti kiytt6i ESMAn toivotaan myds antavan ohjeita, jotka liittyvit indi-
kaattoreiden tulkitsemiseen. ESMA on parhaillaan rakentamassa EU-tason tietoaineistoa, joka sisiltdd kaikki
direktiivin 2011/61/EU perusteella kansallisille toimivaltaisille viranomaisille kansallisella tasolla raportoidut tiedot. Kun
tietoaineisto on saatavilla, ESMAn pitdisi pystyd sen perusteella kehittimain kvantitatiivisia nakokulmia arviointikehyk-
sen indikaattoreiden tulkitsemista varten esim. tutkimalla perustason yhteenvetotilastoja yksittiisistd indikaattoreista,
kuten raportoitujen arvojen keskiarvoa, mediaania, minimid ja maksimia sekd raportoitujen arvojen jakaumaa.

(*) Euroopan keskuspankin asetus (EU) N:o 1073/2013, annettu 18 piivina lokakuuta 2013, sijoitusrahastojen saamisia ja velkoja koske-
vista tilastoista (EKP/2013/38) (EUVL L 297, 7.11.2013, 5. 73).
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Tdmin arviointikehyksen tulisi sisiltii indikaattorit, jotka ilmaisevat vivutuksen tason, lihteen ja erilaiset kiyt-
totavat. Lainojen tai arvopapereilla toteutettavien rahoitustoimien kautta saatava vivutus lisdd sijoitusrahaston rahoituk-
sen likviditeettiriskid, koska lainauskulut tai vakuusvaatimukset voivat kasvaa. Synteettisen vivutuksen kdytté puolestaan
lisdd rahaston alttiutta johdannaismarkkinoiden sokeille ja riskille, ettd pienten hinnanlaskuvaihtelujen aiheuttamat
vakuuksien muutospyynnot pakottaisivat rahaston pakkomyymadin varallisuuttaan.

Kehyksessi tulisi ottaa mahdollisimman hyvin huomioon kanavat, joiden kautta jirjestelmiriski voi toteutua,
kuten seuraavassa on selitetty.

a) Yksittiisten rahastojen seki koko AIF-sektorin mahdolliset vaikutukset pakkomyyntien riskiin. Sijoitusrahas-
ton lunastusprofiili on yksi pakkomyyntiriskin tekijoistd. Lyhytaikaisten (varsinkin paivittiisten) lunastettavien saamis-
ten tarjoaminen ja lyhyet irtisanomisajat altistavat sijoitusrahastot sijoittajapaolle, joka voi kdynnistdd pakkomyynnin.
Toinen sijoitusrahastojen lunastusprofiilin liittyvé tekija on sen sijoittajapohja, jossa suurempi sijoittajatyyppien kes-
kittyminen — erityisesti kun se yhdistyy lyhyisiin lunastusvileihin — lisdd pakkomyyntien riskid, silli nima voivat
kaynnistyd naissd tapauksissa vain yhden tai muutamien sijoittajien lunastuspaitoksistd. Sijoitusrahaston likviditeetti-
profiili on pakkomyyntiriskin toinen tekijd. Sijoitusrahaston sijoitussalkun likviditeetti on keskeistd sen kyvylle vastata
lunastustoimeksiantoihin ja/tai vakuuksien muutospyyntoihin tarvitsematta pakkomyydi varallisuutta. Kyky likvi-
doida sijoitussalkun osia riippuu suurelta osin sijoitusrahaston sijoitussalkun ominaisuuksista. Esimerkiksi vastapuo-
len luottovastuiden tai yksittdisten vélineiden keskittyminen lisdd todennikdisyyttd, ettd sijoitusrahasto joutuu pakko-
myymddn varallisuutta, mikili vastapuoli ajautuu maksukyvyttomaksi. Monimutkaisissa sijoitussalkuissa (ts. sellai-
sissa, joiden kaupankdynnistd suuri osa on OTC-vilineitd tai jotka kierrattdvit vakuuksia laajamittaisesti) nima vaiku-
tukset voivat voimistua entisestddn.

b) Sijoitusrahastojen ja koko AlF-rahastosektorin suorat sidokset rahoituslaitoksiin. Vivutuksen kiyttd voi lisitd
riskid, ettd sijoitusrahastoa kohtaavat rahoitusvaikeudet, jotka voivat siirtyd sijoitusrahaston vastapuoliin ja edelleen
laajempaan rahoitusjirjestelmain ("vastapuolen kanava”). Vastapuoliin voi sisdltyd pankkeja tai valittdjid, joilla on suo-
ria kaupankdyntiyhteyksid tai jotka ovat vilittdneet rahoitusta vivutetulle sijoitusrahastolle. Vivutettu sijoitusrahasto
voi levittda riskejd globaaliin rahoitusjirjestelmdan myds sen sijoittajasidosten ja muiden rahoitusvilittdjien ja yritys-
ten rahoituksen kautta ("sidosten kanava”). Yksi tapa tunnistaa rahoituslaitosten sidoksia on mitata vastapuolten vas-
tuiden keskittymistd sijoitusrahastoon. Sijoitusrahastoilla voi olla myds suoria yhteyksid rahoituslaitoksiin niiden
sijoittajapohjan ja sijoitussalkun sijoitusten kautta.

¢) Yksittiisten sijoitussijoitusrahastojen ja koko AIF-sektorin suora tai vilillinen osallisuus luotonvilityksessi.
Vivutetut sijoitusrahastot voivat vaikuttaa liialliseen luotonvilitykseen ja luotonvilitysprosessin keskeytysten riskiin
luottosyklin paittyessd. Vivutuksen kdytt6 antaa sijoitusrahastoille mahdollisuuden antaa enemmin luottoa reaalita-
louteen tai helpottaa pankkien suurempaa luotonvilitysta. Jalkimmaisessd tapauksessa sijoitusrahastot voivat myonté
pankkisektorille suoraa rahoitusta, sijoittaa strukturoituihin luottoihin ja ottaa luottoriskid johdannaisten kautta. Jar-
jestelmdriskid voi syntyd dkkindisistd pysihdyksistd rahoituslaitosten likviditeetin ja lyhytaikaisen rahoituksen saami-
sessa, dkkindisistd luotonvilitykselle tarkeiden rahoitusvilineiden markkinalikviditeetin heikkenemisistd tai riittimat-
tomastd riskien erottelusta ().

ESMAn tulisi antaa ohjeet kiyttikelpoisesta arviointikehyksestd. Vaikka jirjestelmiriskin mahdollisia kanavia voi-
daan luokitella laajasti teoriassa, kdytdnnossid ne ovat paillekkdisid ja todennikdisesti myos toisiaan vahvistavia. Ndiden
kanavien kautta levidvin jirjestelmariskin mekanismit voivat olla moniulotteisia ja muuttuvia. Timén seurauksena sijoi-
tusrahastojen vaikutusta jdrjestelmariskiin ei voi helposti havaita yksittéisilld indikaattoreilla, mikd aiheuttaa kompromis-
siratkaisuun paitymisen yksinkertaisen ja kiyttokelpoisen kehyksen sekd monimutkaisemman ja vaikeammin tdytintoon
pantavan kehyksen kehittimisen vililli. Ohjaavana periaatteena indikaattoreiden tulisi kuulua kehykseen ainoastaan sil-
loin, kun niiden avulla on merkittavasti helpompaa arvioida sijoitusrahastojen ja koko AlF-rahastosektorin vaikutusta
vivutukseen liittyviin jdrjestelmariskeihin.

(") Bengtsson, E., "Investment funds, shadow banking and systemic risk.” Journal of Financial Regulation and Compliance, Vol. 24(1),
s. 60-73.
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Lisiksi ESMAn arviointikehysti koskevien ohjeiden tulisi tarjota riittivi perusta, jotta kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset voisivat selittdd pidtoksensi makrovakaudellisten toimenpiteiden kiytosti. AlF-rahaston hoitajan
kotijdsenvaltion kansallisen toimivaltaisen viranomaisen tulisi ilmoittaa ESMAlle, EJRK:lle ja AlF-rahaston kansalliselle
toimivaltaiselle viranomaiselle syyt, miksi makrovakaudellista toimenpidettd kdytetddn rajoittamaan vivutuksen kiyton
vaikutusta rahoitusjirjestelmin jdrjestelmariskin tai markkinahdirioriskin lisddntymiseen (*). Tdmén jidlkeen ESMAn tulisi
antaa toimenpidettd koskeva lausunto, ja sen tulisi my6s kasitelld sitd, tdyttyvitko toimenpiteen toteuttamisen ehdot (3).
Kansallisen toimivaltaisen viranomaisen noudattama yksityiskohtainen arviointikehys lisdd todennakoisyyttd, ettd kansal-
liset toimivaltaiset viranomaiset ja ESMA ovat yhtd mieltd toimenpiteen tarpeellisuudesta.

Taulukossa 4 on esimerkki yhteisisti indikaattoreista, jotka voivat muodostaa osan suositellusta arviointikehyk-
sestd. Indikaattorit on johdettu EKP:n ja De Nederlandsche Bankin (DNB) (), Oesterreichische Nationalbankin (OeNB) (%)
ja Yhdistyneen kuningaskunnan FCA:n () suorittamista analyyseista. Indikaattorit helpottavat vivutuksen tason, ldhteen
ja eri kayttotapojen arviointia sekd pyrkivit ilmentdimain mahdollisimman suuressa médrin niitd kanavia, joiden kautta
jarjestelmdriski voi toteutua. Kaikki indikaattorit on muodostettu kansallisille toimivaltaisille viranomaisille
direktiivin 2011/61/EU 24 artiklan mukaisesti raportoitujen tietojen perusteella.

Taulukko 4
Esimerkki kehyksen indikaattoreista sijoitusrahastojen aiheuttaman rahoitusvakausriskin arviointia varten
INDIKAATTORI ID-tietokentiit
KUVAUS AIFMD-
# NIMI tietomallissa
1. MARKKINA- Koko 1.1 | Nettoriski Nettovarallisuusarvo (NAV) * vivu- | 53, 295
VAIKUTUKSEN tus sijoitusasteeseen perustuvalla
RISKI menetelmalld
1.2 | Nettovaralli- NAV 53
suusarvo
2. PAKKOMYYN- | Vivutus 2.1 | Vivutuksen Vivutus sijoitusasteeseen perustu- | 295
TIEN RISKI nettoarvo valla menetelmalld
2.2 | Bruttovivutuksen | Bruttovivutus | sijoitusasteella 294, 295
suhde nettovivu- | mitattu vivutus, nettoutuksen ja
tukseen suojausjirjestelyjen kdyton arvona
Lunastusprofiili | 2.3 |Lunastuksen Niiden pdivien vihimmaismadrd, |194, 195, 196
kesto joiden ajan sijoittajien on odotet-
tava sijoituksen poisvetdmistd

(") Ks. esim. direktiivin 2011/61/EU 25 artikla.

(%) Ks. esim. direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan 6 kohta.
(}) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. ja de Sousa van Stralen, R. (2017) Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands, joint ECB-DNB Occasional Paper.

(*) Lehecka, G. ja Ubl, E., "Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer”, OeNB
Financial Stability Report 30, joulukuu 2015.
(*) Financial Conduct Authority, "Hedge Fund Survey”, kesikuu 2015.



30.4.2018

Euroopan unionin virallinen lehti

C151/43

INDIKAATTORI ID-tietokentit
KUVAUS AIFMD-
# NIMI tietomallissa
Likviditeettiepi- | 2.4 |Lunastuksen Niiden pdivien vihimmaismaddrd, |194, 195, 196,
tasapaino kesto, josta on | joiden ajan sijoittajien on odotet- |178-184
vdhennetty tar- | tava sijoituksen poisvetdmists,
kastellun sijoitus- |josta vdhennetddn varainhoitajan
salkun likvidi- ilmoittama sijoitussalkun
teetti pdivind likviditeetti
2.5 | Nettovaralli- Erittdin likvideihin varoihin kuu- |53, 123
suusarvon suhde |luvat kiteisvarat ja muut rahava-
erittdin likvidei- | rat (talletukset, yritystodistukset ja
hin varoihin muut), listatut osakkeet, rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat inves-
tointiluokan arvopaperit, EU-val-
tioiden ja G10-maiden EU:n ulko-
puoliset valtion joukkovelkakirjat
ja investointirahasto-osuudet
2.6 |Epilikvidien Epilikvideihin varoihin kuuluvat |53, 123
varojen osuus (% | fyysiset varat, listaamattomat
nettovaralli- osakkeet, muut kuin investointi-
suusarvosta) luokan yrityslainat ja vaihtovelka-
kirjat sekd lainat.
Sijoittajapohjan | 2.7 |Sijoittajapohjan | Viiden suurimman sijoittajan 118
ja vastapuolen keskittyminen omistaman osuuden nettovaralli-
keskittyminen suusarvo
2.8 | Vastapuolen Viittd suurinta vastapuolta koh- | 165
keskittyminen taan muodostuva nettoluottoris-
kin kokonaismairi (% nettovaralli-
suusarvosta)
3. RAHOITUSLAI- | Sidokset sijoi- 3.1 |Sijoitukset rahoi- | Rahoituslaitosten likkeeseen las- |53, 123
TOKSILLE tusten kautta tuslaitoksiin kemiin listattuihin osakkeisiin ja
ATHEUTUVIEN yrityslainoihin tehtyjen sijoitusten
SUORIEN kokonaisarvo prosenttiosuutena
HEIJASTUSVAI- nettovarallisuusarvosta
KUTUSTEN
RISKI
3.2 | Sijoitukset struk- | Pitkien riskien summa, joka koh- |53, 123

turoituihin ja
arvopaperistettui-
hin tuotteisiin (%
nettovaralli-
suusarvosta)

distuu ABS-, RMBS-, CMBS-,
AMBS-, ABCP-, CDO- ja CLO-
instrumentteihin, strukturoituihin
talletuksiin, ETP:ihin ja muihin
prosenttiosuutena nettovaralli-
suusarvosta
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INDIKAATTORI

NIMI

KUVAUS

ID-tietokentiit
AIFMD-
tietomallissa

Sidokset sijoit-
tajapohjan
kautta

3.3

Pankit sijoittaja-
pohjassa (% net-
tovarallisuusar-
vosta)

3.4

Vakuuttajat sijoit-
tajapohjassa (%
nettovaralli-
suusarvosta)

3.5

Eldkerahastot
sijoittajapohjassa
(% nettovaralli-
suusarvosta)

3.6

Investointirahas-
tot sijoittajapoh-
jassa (% nettova-
rallisuusarvosta)

3.7

Muut rahoituslai-
tokset sijoittaja-
pohjassa (% net-
tovarallisuusar-
vosta)

Suorat yhteydet sijoittajina oleviin
rahoituslaitoksiin

209

4. KESKEYTYMISEN RISKI SUO-
RASSA LUOTONVALITYKSESSA

41

Sijoitukset yritys-
lainoissa (% net-
tovarallisuusar-
vosta)

Yrityslainojen ja muiden kuin
rahoituslaitosten liikkeeseen laske-
mien vaihtovelkakirjojen pitkien
arvojen summan (IG & ja muu
kuin IG) prosenttiosuutena netto-
varallisuusarvosta

53,123

4.2

Sijoitukset yritys-
luotoissa (% net-
tovarallisuusar-
vosta)

Vivutetut ja muut lainat prosent-
tiosuutena nettovarallisuusarvosta

53,123

Lahteet: FCA (2015), Lehecka, G. ja E. Ubl (2015), Van der Veer et al. (2017).
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Suositus E(2) — Makrovakaussyisti asetettavat vivutusrajat

ESMA voi auttaa kansallisia toimivaltaisia viranomaisia soveltamaan vivutuksen rajoja kiytinnéssi antamalla
ohjeita suunnitteluvaihtoehdoista sekd niiden vaikuttavuuden ja tehokkuuden arvioinnista. Direktiivissi
2011/61/EU sallitaan vivutuksen rajoittaminen, jos se vaikuttaa jirjestelmdriskin lisddntymiseen, mutta se ei sisalld lisa-
ohjeistusta rajojen laatimista varten. Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voisivat hyotyd ESMAn ohjeista vivutuksen
rajojen laatimisessa, ja ESMA voisi hyodyntéi tissd Euroopan jdrjestelmariskikomitean suositusta EJRK/2013/1 (). EJRK
suosittelee, ettd viranomaiset suunnittelevat makrovakausvilineitd, jotka ovat tehokkaita ja vaikuttavia niiden toiminta-
linjojen tavoitteiden saavuttamiseksi.

AlF-rahastojen vivutusrajat voidaan katsoa tehokkaiksi, jos niissi otetaan huomioon i) pakkomyyntien,
ii) rahoitusvastapuoliin kohdistuvien heijastusvaikutusten ja iii) luotonvilityksen keskeytysten riski. Kun nima
markkinoiden toimintapuutteet otetaan huomioon, vivutuksen rajat tukevat rahoitusvakautta. EJRK:n vilitavoitteista
vivutusrajat kohdistuvat liiallisen vivutuksen riskiin (3. Jarjestelmanlaajuinen vivutus on lijallista, kun se altistaa taloudet
kustannuksia aiheuttaville rahoituskriiseille.

Jotta vivutusrajat olisivat tehokkaita, vilineen tulisi olla yksinkertainen ja tahattomien vaikutusten tulisi olla
rajattuja. Viranomaisten tulisi valita helposti kalibroitavat ja kédyttoonotettavat rajat, mikd edistdd avoimuutta ja ehkiisee
toimettomuutta. Lisdksi tahattomien seurausten tulisi olla vdhdisid ja vivutusrajojen tulisi sietdd markkinaosapuolten
pelaamista ja arbitraasia. Vivutusrajojen tulisi my6s olla suhteessa sijoitusrahaston vivutuksen kéyton aiheuttamaan jér-
jestelmdriskiin, jotta voitaisiin varmistaa, ettd sektori pystyy edelleen tarjoamaan arvokkaita palveluita taloudelle. Sijoi-
tusrahastojen pitdisi esimerkiksi edelleen pystyd hyddyntimain monimuotoisia ja aktiivisia sijoitusstrategioita, jotka voi-
vat toimia hdirididen vaimentajina markkinoiden stressitilanteissa. Arvioitaessa vivutusrajojen tarvetta ja jirjestelmaris-
kiin sopivia rajatyyppejd viranomaisten tulisi suorittaa direktiivin 2011/61/EU mukaisesti kerdttyihin tietoihin seka
yhteisen riskienarviointikehyksen riski-indikaattoreihin perustuva riskianalyysi (riskienarviointikehyksen kehittdmistd on
ehdottanut ESMA suosituksessa E1).

Taulukossa 5 on ESMAn tiedoksi esimerkki kehyksesti, jolla arvioidaan erilaisten vivutusrajojen suunnitelma-
vaihtoehtoja vaikuttavuuden ja tehokkuuden nikékulmasta katsottuna. Esimerkkini taulukossa arvioidaan kolmea
suunnitelmavaihtoehtoa pysyville vivutusrajoille ja tarkastellaan syklisid rajoja. Ndma esimerkit eivit edusta eri vaihtoeh-
toja tyhjentédvisti, ja jiljempdna esitettyd arviointia tulisi tulkita esimerkkini siitd, kuinka kehystd voitaisiin kayttdd eri-
laisten suunnitelmavaihtoehtojen arvioimiseen.

”Yksi raja kaikille” -vaihtoehto voi olla yksinkertainen toteuttaa, mutta silli voi olla merkittivii tahattomia
vaikutuksia. Tillainen raja voi rajoittaa vivutukseen liittyvad jirjestelmiriskid tehokkaasti, jos se sitoo suurta osaa sijoi-
tusrahastosektorista. Taiman ldhestymistavan tahattomana vaikutuksena voi kuitenkin olla se, ettd se tekisi joistakin liike-
toimintamalleista toteuttamiskelvottomia, milld voisi olla vakavia negatiivisia vaikutuksia eri tuotteiden likviditeettiin glo-
baaleilla rahoitusmarkkinoilla. Lisdksi rajoittava “yksi raja kaikille” -malli saattaisi merkittavisti vihentdad sektorin kykya
vaimentaa markkinasokkeja, jopa siind mairin, ettd rahastojen hoitajat sijoittaisivat aktiivisesti ja toimisivat markkinat-
rendejd vastaan. Koska tillaiset vivutusrajat voisivat merkittdvasti rajoittaa sijoitusrahastosektorin toimintaa, riskin olisi
toiminnan siirtyminen muille vihemman sddnnellyille rahoitusmarkkinoiden sektoreille.

Sijoitusrahaston tyyppiin ja/tai profiiliin perustuvat vivutusrajat voivat olla hyddyllinen viline kansallisille toi-
mivaltaisille viranomaisille Iyhyelld ja keskipitkalld aikavalilli. Vivutusrajojen erottelu sijoitusrahaston tyypin ja/tai
profiilin mukaan antaisi viranomaisille mahdollisuuden kohdentaa toimintaa tehokkaasti niihin sijoitusrahastoihin, jotka
vaikuttavat eniten jarjestelmariskin lisddntymiseen ja aiheuttavat sektorille ndin ollen rakenteellista haavoittuvuutta. Sijoi-
tusrahaston profiilin perusteella tehtavddn erotteluun voidaan harkita useita erilaisia vaihtoehtoja. Esimerkiksi pakko-
myyntiriskin pienentdmistd tavoittelevat viranomaiset voisivat harkita rajojen asettamista sellaisiin sijoitusrahastoihin,
jotka tarjoavat lyhyen aikavilin lunastuksia tai sijoittavat vaihemman likvideihin varoihin. Toisena esimerkkini tartunta-
riskistd huolissaan olevat viranomaiset voisivat harkita rajojen asettamista sijoitusrahastoihin, joilla on suuret tai keskit-
tyneet vastuut muita rahoituslaitoksia kohtaan. ESMA voisi opastaa viranomaisia sijoitusrahastojen profiloinnissa

(") Euroopan jérjestelmariskikomitean suositus EJRK/2013/1, annettu 4 pdivind huhtikuuta 2013, makrovakauspolitiikan vilitavoitteista
ja vilineistd (EUVL C 170, 15.6.2013, s. 1).

(* Ks. esim. suosituksesta EJRK[2013/1 yleiskatsaus vilitavoitteista ja olemassa olevien sekd mahdollisten makrovakausvilineiden
kartoituksesta.
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vivutukseen liittyvdn riskin arvioimista ja makrovakaussyistd asetettavien vivutusrajojen kiyttdonottoa varten. Viran-
omaiset voisivat myos ottaa huomioon vivutuksen kokonaistasojen erot asettamalla eri rajat kullekin sijoitusrahastotyy-
pille. Tamédn vaihtoehdon haittapuolena on, ettd sijoitusrahastot voisivat yrittdd pelata rajoilla hankkiakseen suosiolli-
semman sijoitusrahastoluokituksen (). Kriteerien asettaminen AlF-rahastojen sijoitusrahastotyyppeihin luokittelua varten

voisi olla siksi suotavaa.

Taulukko 5

Mahdollinen kehys erilaisten vivutusrajojen suunnitelmavaihtoehtojen arvioimiseen vaikuttavuuden ja tehok-
kuuden nikékulmasta katsottuna

Pysyvit vivutusrajat
Vivutusrajan suunnitel- 1 2 3 . .
mavai’htoehdot Sykliset rajat
Yksi raja kaikille Rajat ra.lh:'a's‘totyy- Rajat b a%xast.opro-
peittdin fiileittain
Vaikuttavuus | Pakkomyynnit Rajoittaa tehok- | Rajoittaa tehok- | Tehokas kohdis- | Suunnitelmavaih-
kaasti kaikkia kaasti kaikkia tettaessa vivutet- | toehtoja 1-3 voitai-
markkinoiden | markkinoiden toi- | tuihin rahastoi- | siin soveltaa eri
toimintapuut- mintapuutteita, | hin, joiden sijoi- |aikoina. Suunnitel-
teita, jos raja jos rajat sitovat | tussalkut ovat milla olisi sama vai-
sitoo suurta osaa | suurta osaa vivu- | suhteellisen epdli- | kutus, mutta sykli-
vivutetuista tetuista kvidejd ja/tai joi- | set vivutusrajat
rahastoista rahastoista den lunastusajat | rajoittaisivat parem-
ovat lyhyitd min riskien lisdan-
tymistd myontei-
sessd ja riskien
toteutumista kieltei-
] ) sessd suhdannetilan-
Vastapuolten ja Tehokas kohdis- | eessa
sidosten tettaessa vivutet-
ulkoisvaikutukset tuihin rahastoi-
hin, joilla on voi-
makkaat suorat
sidokset rahoitus-
laitoksiin
Liiallinen Tehokas kohdis-
luotonvilitys tettaessa vivutet-
tuihin rahastoi-
hin, jotka sijoitta-
vat yrityslainoihin
ja luottoihin
Tehokkuus | Suhteellinen Matala raja voisi | Rajat kohdistuvat | Rajat kohdistuvat | Suhteellisuus riip-
tehdd rahastotyy- | rahoitustyyppei- | erityyppisten puisi valitusta suun-
peisti (ts. hedge- | hin, joiden vivu- | yleisrahastojen nitelmavaihtoeh-
rahastoista) elin- | tustaso on suh- | riskiprofiileihin | dosta
kelvottomia, ja | teellisen korkea
korkea raja ei (ts. hedgerahastoi-
ehkdisisi yleistd | hin), mutta eivit
vivutuksen erottele eri riski-
lisddntymista profiileja rahasto-
tyypin sisalld

(") Direktiivin 2011/61/EU mukaisesti rahastojen hoitajat voivat valita rahastotyypin.



Euroopan unionin virallinen lehti

C151/47

Vivutusrajan suunnitel-

mavaihtoehdot

Pysyvit vivutusrajat

1 2 3
Yksi raja kaikille Rajat rahastotyy- Ra]aft.i irlz?tzgtizpro-

peittdin

Sykliset rajat

Pelaamisen ja
arbitraasin

Pelaaminen ja
arbitraasi eivit

Pelaaminen ja
arbitraasi jonkin

Pelaaminen ja
arbitraasi epito-

Pelaamisen ja arbit-
raasin mahdollisuus

sietokyky mahdollisia verran mahdolli- | denndkoisia, riippuisi valitusta
sia, koska yhdis- | koska vain pieni |suunnitelmavaih-
telmérahastot voi- | maard tiukasti toehdosta
sivat pyrkid suo- | madriteltyjd
tuisampaan profiileja
rahastoluokituk-
seen
Kalibroinnin Yksinkertaisin Suhteellisen Suhteellisen Vaatii rahaston vai-
monimutkaisuus suunnitelmavaih- | yksinkertainen,  |yksinkertainen, | kutuksiin liittyvin
toehto koska sisaltdd koska sisaltdd vivutussyklin indi-

vain pienen maa-
ran tiukasti maa-

vain pienen maa-
ran tiukasti maa-

kaattorin ja mitta-
rin, mikd monimut-

riteltyjd rahasto- | kaistaa kalibrointia

profiileja

riteltyja
rahastotyyppeji

Lihde: Taulukko 4.1, Van de Veer et al. (2017).

Pidemmilli aikavililli my6s syklistd vivutusta voitaisiin tutkia. Viranomaiset saattavat myos tarkastella tietyn vivu-
tusrajasuunnitelman soveltamista (esim. “yksi raja kaikille”, rahastotyyppikohtainen raja tai rahastoprofiilikohtainen raja)
syklisesti. Jatkuviin vivutusrajoihin verrattuna sykliset rajat vaimentaisivat paremmin riskien lisddntymistd ja toteutumista
rahoitussyklin myonteisessd ja kielteisessd kehitysvaiheessa. Lyhyelld ja keskipitkdlld aikavililld syklisen liahestymistavan
kéytto ei olisi kuitenkaan tarkoituksenmukaista, silld se vaatisi mittarin rahoitussyklille ja rahaston vaikutusta osoittavan
indikaattorin, mikd mutkistaisi tatd toimenpidettd. Kdyttdmalld samaa lahestymistapaa kuin Basel III -sdannosten mukai-
sissa vivutusrajoissa lyhyelld aikavalilld voitaisiin keskittyd pysyviin rajoihin. Syklisid rajoja voitaisiin tutkia sen jilkeen,
kun viranomaiset ovat saaneet lisdd kokemusta pysyvien rajojen kaytosta.

Vivutusrajojen tulisi perustua direktiivin 2011/61/EU mukaisiin vivutustoimenpiteisiin, joilla voidaan lisiti
soveltamisen yhdenmukaisuutta ja avoimuutta sekd vilttdd sidntelyarbitraasia. Yhteisten vivutustoimenpiteiden
kéytto auttaa viranomaisia soveltamaan yhtendisid vivutusrajoja Euroopassa. Se my0s lisdd toimintalinjoihin kuuluvan
toimenpiteen lapindkyvyyttd ja tdytintdonpanon vaivattomuutta. Lisaksi yhteisten toimenpiteiden kdytto auttaa rajoitta-
maan rahastojen hoitajien mahdollisuutta kayttdd hyviksi eri maiden siddntelyeroja. Ottaen huomioon vivutuksen mittaa-
miseen liittyvit vaikeudet viranomaisten tulisi mieluiten hyodyntdd olemassa olevia direktiivin 2011/61/EU mukaisia
toimintamalleja ja toimenpiteitd raportoidessaan vivutuksesta.

Sdannéllinen vivutusrajojen arviointi johtaa i) kokemusten perusteella tehtiviin parannuksiin ja i) yhdenmu-
kaisuuteen kansainvilisten standardien kanssa. Voidaan sanoa, ettd direktiivin 2011/61/EU mukaiset vivutustoimen-
piteet eivit ole talld hetkelld tdydellisesti madriteltyja tai ettd toimenpiteet eivit ole tulevaisuudessa yhdenmukaisia kan-
sainvilisten standardien (kuten I0SCOn kehittimien) kanssa. Direktiivin 2011/61/EU mukaisten vivutusrajojen kiyton
suurin etu on kuitenkin se, ettd mahdolliset tulevat parannukset vivutuksen mittaamiseen otetaan automaattisesti ja joh-
donmukaisesti huomioon, jos kiytossd on sddnnéllisesti suoritettava arviointiprosessi. Sdannollinen arviointiprosessi tar-
joaisi myos yhdenmukaisuutta kansainvilisten standardien (FSB, IOSCO) kanssa. Ajoittainen vivutusrajan tarkistaminen
olisi suosituksen EJRK/2013/1 mukaista (').

Vivutusrajojen soveltamisen kriteereji koskeva ohjeistus auttaa kansallisia toimivaltaisia viranomaisia sovelta-
maan vivutusrajoja kidytinnossi. Selked ohjeistus lisid yhdenmukaista soveltamista Euroopassa ja ehkdisevit
toimettomuutta.

(") Ks. esim. suosituksen EJRK/2013/1 suositus D.
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ESMA voisi opastaa viranomaisia vivutusrajojen soveltamisessa kiytint6on antamalla ohjeita siiti, kuinka
viranomaisten tulisi tasapainottaa siintoperustaiset toimenpiteet ja toimenpiteiden harkinnanvarainen tiytin-
toonpano. Tasapainon pitdisi asettua sadntOperustaisten toimenpiteiden vaivattoman tdytdntdonpanon ja harkintavallan
kiyton joustavuuden vilille.

Suositus E(3) - [lmoitusmenettely

ESMAn tulisi kehittii selked ilmoitusmenettely, joka koskee AIFM-direktiivin 25 artiklan mukaisia kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten tekemid piitoksii. Yhdenmukaistetulla ilmoitusmenettelylld kansalliset toimivaltaiset
viranomaiset voisivat tiedottaa ESMAlle tehokkaasti. Vastaavasti ESMAlla ja EJRK:lla olisi mahdollisuus analysoida ilmoi-
tuksia tehokkaalla tavalla.

Suositus E(4) — Vertailuanalyysi

Vakaan, tehokkaan ja yhdenmukaisen sidintelyn seki valvonnan tason edistimiseksi on suositeltavaa, etti
ESMA vertailee kansallisten toimivaltaisten viranomaisten direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan 3 kohdan
mukaisten valtuuksien toteutusta. Timi vertailu voisi antaa viitteitd esimerkiksi olosuhteista, joissa valtuuksia on
toteutettu, sekd vaatimuksista, joita on asetettu erilaisten tilanteiden ratkaisemiseksi. Tima voisi auttaa parhaiden kaytan-
tojen tunnistamisessa. ESMAn tulisi myos keskustella timén vertailun tuloksista jisentensd kanssa ja jakaa tietoa kansal-
listen toimivaltaisten viranomaisten toimista kansallisille makrovakautta valvoville viranomaisille ja EJRK:Ile.

Vaikka vertailuanalyysin tulokset eiviit ole sitovia, kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voivat soveltaa niiti
tiedottaessaan omista kidytinndistddn. Vertailuanalyysejd on suoritettu esimerkiksi kansallisten toimivaltaisten viran-
omaisten arvioinneista, jotka koskevat pankkien sisdisid lahestymistapoja omien varojen vaatimusten laskemisessa (') ja
elvytyssuunnitelmaskenaarioita Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/59/EU (}) () mukaisesti. Ndmi toi-
met havainnollistavat vertailuanalyysin hyodyntdmistd valvontakdytdntojen vertailussa, mikd edistdd niiden konvergens-
sia, ja paatoksenteon parantamisessa kansallisissa toimivaltaisissa viranomaisissa samalla kun siilytetddn valvonnan har-
kinnanvaraisuus. Vertailu voisi myos auttaa direktiivin 2011/61/EU 25 artiklan 9 kohdan mukaisten komission delegoi-
tujen saddosten tiedottamisessa (periaatteet olosuhteiden mairittelemiseksi, joissa kansalliset toimivaltaiset viranomaiset
soveltavat 25 artiklan 3 kohdan mukaisia valtuuksia, ottaen huomioon vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen erilaiset strate-
giat, erilaiset markkinaolosuhteet, joissa AlF-rahastot toimivat, ja sddnndsten soveltamisesta seuraavat mahdolliset myo-
tasykliset vaikutukset).

11.5.2 Tahattomat vaikutukset

Harmonisoinnin tason ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kiytettivissi olevan harkintavallan tulee
olla tasapainossa. Koska timén suosituksen tarkoituksena on edistid yhdenmukaistettua ldhestymistapaa 25 artiklan
kdytintoon soveltamisessa, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten harkintavaltaan esitetddn joitakin rajoituksia.
ESMAn ohjeidenantoa koskevien valtuuksien on tarkoitus edistdd valvontakdytintojen ldhentymistd. Sen ddrimmaisend
vaikutuksena voisi kuitenkin olla, etti ESMAn riskienarviointikehystd ja makrovakaussyistd asetettavien vivutusrajojen
suunnittelemista, kalibrointia ja taytintoonpanoa koskevat ohjeet voisivat luoda tahattomia esteitd kansallisten toimival-
taisten viranomaisten harkintavallan kaytolle makrovakaussyistd asetettavien vivutusrajojen tdytintdonpanossa AlF-rahas-
toja hallinnoiville rahastojen hoitajille heidin oikeudenkiyttoalueellaan.

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

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/59/EU, annettu 15 pdivini toukokuuta 2014, luottolaitosten ja sijoituspalveluyri-
tysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd sekd neuvoston direktiivin 82/891/ETY, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivien
2001/24/EY, 2002/47[EY, 2004/25(EY, 2005/56/EY, 2007/36/EY, 2011/35[EU, 2012/30/EU ja 2013/36/EU seka asetusten (EU)
N:0 1093/2010 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 190).

(}) Ks. raportti osoitteessa https:/[www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans
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