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KOKKUVOTE

2018. aastal joustus rahaturufondide méaéarus, millega kehtestati ELi rahaturufondide terviklik raamistik.
Selles tunnistatakse kdnealuste fondide olulist rolli majanduse rahastamisel, eelkdige avaliku sektori
asutuste ja érithingute lihiajalisel rahastamisel, ning investorite vajaduste rahuldamisel. ELi
rahaturufondid pakuvad likviidset ja hésti reguleeritud investeerimisvahendit, mis aitab saavutada
Euroopa hoiuste ja investeeringute liidu eesmarke.

Rahaturufondide maaruses on satestatud kaitsemeetmed, mille eesmark on tugevdada rahaturufondide
vastupanuvGimet, mis on oluline, et investorid toodet usaldaksid. Komisjoni 2023. aasta
rahaturufondide aruandes? leiti, et raamistik on likviidsusriski vahendamisel Gldiselt tulemuslik, ning
tehti kindlaks likviidsusriski teatavad aspektid, mida tuleb taiendavalt hinnata. Kaesolevas aruandes
esitatakse likviidsusriski kasitleva tdiendava analtiusi tulemused ning jareldused rahaturufondide
parema vastupanuvGime kohta.

Rahaturufondid on erinevad ja nende likviidsusSoki tase on erinev sGltuvalt nende liigist (muutuva
puhasvéartusega rahaturufondid, véhevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondid ja pusiva
puhasvdértusega rahaturufondid), valuutast, investoritest ja kasutusaladest. Nende erinevuste tottu
hoiavad rahaturufondid ndutavatest miinimumtasemetest suuremaid likviidsusreserve, vottes arvesse
iga fondi eripdra ja stressitesti tulemusi. Rahaturufondide valitsejate sellist ettevaatlikku lahenemisviisi
saab seletada investorite kontrolliga (mida v6imaldavad rahaturufondide mé&éruses sétestatud
labipaistvusnormid), regulatiivse jarelevalvega ja murega maineriskide pérast.

Rahaturufondid on tdendanud oma suutlikkust taastada likviidsuspuhvrid isegi halvenenud
turutingimuste perioodidel, mis peegeldab aktiivset likviidsusriski juhtimist ja tulemuslikku
jarelevalvet. See nditab, et rahaturufondide maéruses satestatud eri mehhanisme on Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalve (ESMA) koordineerimisel jarjepidevalt rakendatud.

Kéesolevas aruandes on hinnatud Uhenéddalase téhtajaga likviidsete varade vastupanuvdimet, mida
peetakse likviidsusriski juhtimise ja jarelevalve puhul kasulikuks (henddalase tahtajaga likviidsete
varade vordlusaluseks. Ulatusliku andmeanalliisi pOhjal jéreldatakse kéesolevas aruandes, et
asjakohased iihenddalase tdhtajaga likviidsete varade vordlustasemed (edaspidi ,,turu vastupanuvdime
tasemed) on muutuva puhasvéairtusega rahaturufondide puhul 20 % ning plsiva puhasvéértusega
rahaturufondide ja véhevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondide puhul 40 %.

Komisjon leiab seetdttu, et need turu vastupanuvdime tasemed vdivad olla rahaturufondide valitsejatele
(eelkdige riskijuhtimisega seotud rollides) ja riiklikele padevatele asutustele vordlusalusteks, mis
aitavad kindlaks teha olukorrad, mis vGivad vajada hoolikamat jélgimist ja pohjalikumat jarelevalvet.

! Komisjoni aruanne Euroopa Parlamendile ja ndukogule Euroopa Parlamendi ja ndukogu maaruse
(EL) 2017/1131 (rahaturufondide kohta) asjakohasuse kohta usaldatavusnBuete taitmise ja majanduslikust
seisukohast (COM(2023) 452): EUR-Lex — 52023DC0452 — ET — EUR-Lex.
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1 SISSEJUHATUS

Rahaturufondidel on finantssiisteemis keskne roll &ritihingute likviidsuse juhtimise vahendina ja the
vBimalusena investoritele, kes otsivad védhese volatiilsusega investeeringuid, mille tootlus on suurem
kui pangahoiustel. Raamistiku edukust tdendab ELi rahaturufondide varade kasv viimase viie aasta
jooksul (2019.—2024. aastal kasv 45 %). 2024. aasta 16pus oli 455 rahaturufondi varade kogumaht EL.is
ligikaudu 1,95 triljonit eurot. ELi rahaturufondid on asutatud peamiselt lirimaal, Luksemburgis ja
Prantsusmaal. Selle tulemusena pakuvad ELi rahaturufondid reguleeritud investeerimisvahendit, mis
aitab mitmekesistada investeerimisvfimalusi ja toetab riskijuhtimist kooskflas Euroopa hoiuste ja
investeeringute liidu eesmérkidega. Samuti pakuvad need ELi ettevotjatele tdiendavaid
rahastamisvdimalusi, mis vGimaldab neil ettevitjatel kasvada, tegeleda innovatsiooniga ja luua tookohti.

ELi rahaturufondide lGhitutvustus

-Nomineeritud eurodes (~45 %), USA dollarites (~32 %) ja naelsterlingites
(~23 %)

-Asutatud lirimaal (44 %), Luksemburgis (30 %) ja Prantsusmaal (24 %)

-Kuuluvad kutselistele investoritele (90 %), sealhulgas kolmandate riikide
investoritele lirimaal (77 %) ja Luksemburgis (63 %) asuvate
rahaturufondide puhul

-Véhevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondid (~46 %), muutuva
puhasvéértusega rahaturufondid (~43 %) ja pusiva puhasvaartusega
rahaturufondid (~11 %)

Allikas: ESMA, aruanne ,,EU MMF market 2023 ja 2024. aasta IV kvartali andmed

2018. aastal joustus rahaturufondide maarus, millega kehtestati terviklik digus- ja jarelevalveraamistik
selliste ELi rahaturufondide jaoks, mis ,,paku[vad] liihiajalist rahastamist finantseerimisasutustele,
aritihingutele ja valitsustele [ning] toeta[vad] [...] liidu majanduse rahastamist (rahaturufondide
mééruse pohjendus 1).

Alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiv ja eurofondide direktiiv on I&bi vaadatud, et
kehtestada tugevdatud ja thtlustatum likviidsusriski juhtimise raamistik, eelkfige nGudes, et valitsejad
valiksid ja rakendaksid ettendhtud loetelust vahemalt ihe likviidsuse juhtimise vahendi. See raamistik,
mida kohaldatakse alates 16. aprillist 2026, suurendab fondide seas kooskdla ja tugevdab uldist
finantsstabiilsust.

Rahaturufondide méadaruses on satestatud uhtlustatud raamistik, et parandada sektori vastupanuvéimet ja
maandada susteemset riski, ning see sisaldab muu hulgas kdlblikke varasid, portfellide koosseisu,
hindamist, riskijuhtimist, finantsvGimenduse keeldu, labipaistvust ja aruandlust késitlevaid satteid.
Rahaturufondide madaruse keskse alustala moodustavad portfellide koosseisule esitatavad nduded. Need
hdlmavad séatteid, mille eesmérk on tagada rahaturufondide likviidsus, nditeks likviidsuspuhvreid
késitlevaid satteid, ning satteid, milles kirjeldatakse rahaturufondi valitseja tlesandeid ja kohustusi (nt
ajalised piirangud ja krediidikvaliteet,? vt allpool). Tabelis 1 on esitatud ELi rahaturufondide eri liigid
ning nende pdhiomadused ja regulatiivsed nduded. Selles on ndidatud Uhepédevase tdhtajaga ja
tihenddalase téhtajaga likviidsete varade regulatiivsed miinimumkinnised, mida rahaturufondid peavad
jargima. Rahaturufondide méaaruses satestatud miinimumkiinniste eesmark on koos muude
kaitsemeetmetega tagada, et rahaturufondid suudavad aja jooksul investorite tagasivotmistaotlused
rahuldada.

2 Rahaturufondide valitsejad vastutavad rahaturufondide maaruse jargimise tagamise eest. Neil on konkreetsed
tlesanded, nagu rahaturufondide varade krediidikvaliteedi hindamine ning stressitestide tegemine, varade
hindamine ja investoritele teabe avalikustamine.
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Tabel 1. ELi rahaturufondide p6hinduded ja omadused

L Gihiajaline rahaturufond Standardne
rahaturufond

SIS (DU RS s Te! Muutuva puhasvaartusega rahaturufond

rahaturufond
Pusiva Vahevolatiilse L;Z'S{S{/';'e Standardne muutuva
Noéuded puhasvaartusega puhasvaartusega Uhasvazirtuseda puhasvaartusega
rahaturufond rahaturufond P rahaturu fondg rahaturufond
Kaalutud
keskmine Kuni 60 paeva Kuni 6 kuud
tahtaeg
Kaalutud
keskmine Kuni 120 péeva Kuni 12 kuud
kestus
Kuni 2 aastat 397-
Vara tahtaeg Kuni 397 péaeva pae\liase_lntre_ss[maara
orrigeerimise
téhtajaga
Uhepaevase
Itﬁ(r:/ti?éi‘gg Vahemalt 10 % Vahemalt 7,5 %
varad
Uhenadalase Véhemalt 30 %
tahtajaga (sellest kuni 17,5 % valitsemissektori « 0
likviidsed volakohustused, mille tahtaeg saabub Vahemalt 15 %
varad 190 péeva jooksul)
MUuu Finantsvdimenduse puudumine, hajutamine, krediidikvaliteedi nduded, l&bipaistvus ja

aruandlus

2023. aastal avaldas komisjon aruande® (edaspidi ,,2023. aasta rahaturufondide aruanne®), millest
nihtub, et ,rahaturufondide méérus sai edukalt hakkama likviidsusprobleemidega, mida rahaturufondid
kogesid 2020. aasta martsis COVID-19st tingitud turutdrgete, hiljutise intressimaarade téusu ja sellega
seotud finantsvarade iimberhindamise ajal“‘. Kuigi aruandes leiti, et raamistik on dldiselt suutnud
sektori vastupanuvdime tagada, toodi selles esile likviidsusriski juhtimise teatavad aspektid, mida tuleb
rahaturufondide vastupanuv6ime tagamiseks taiendavalt hinnata.

2023. aasta rahaturufondide aruande jarelmeetmena hinnatakse kéesolevas aruandes ulatusliku
analudtilise t66 pohjal rahaturufondide toimimist, tuginedes mitmele andmeallikale® ja
konsultatsioonile,® et uurida, kuidas likviidsusriski juhitakse. Selles hinnatakse, kuidas rahaturufondid
reageerivad likviidsusSokkidele ja kuidas fondivalitsejad maandavad likviidsusriski, eelkdige
likviidsuspuhvrite abil.

Ké&esolevas aruandes esitatakse rahaturufondide likviidsuse juhtimise hindamise peamised jareldused
(2. jagu) ja asjakohaste turu vastupanuvdime tasemete analiilis (3. jagu). Nende teemade pdhjalikum
tehniline analiilis on esitatud lisades.

3 Commission adopts report on the functioning of the Money Market Funds Regulation (MMF) — Finance.

4 2023. aasta rahaturufondide aruanne, Ik 21.

> Andmed on saadud jargmistest allikatest: Crane Data, Morningstar, ESMA ja riiklikud padevad asutused.

& Komisjoni sihtkonsultatsioon rahaturufondide maaruse toimimise kohta (12. aprill 2022) ja komisjoni
sihtkonsultatsioon, milles hinnatakse makrotasandi usaldatavuspoliitika  piisavust pangandusvalise
finantsvahenduse puhul (22. mai 2024).
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2 RAHATURUFONDIDE LIKVIIDSUSE JUHTIMISE HINDAMINE

2.1  Likviidsuspuhvrite tasemed

Komisjon analtlsis likviidsuspuhvreid kogu sektori tasandil (makroanaliiis) ja Uksikute
rahaturufondide tasandil (mikrotasandid), et mdista, kuidas tasemed kindlaks mé&é&ratakse ja kas
turukéitumine on jarjepidev.

Peamine jareldus 1: enamikul ELi rahaturufondidel on likviidsuspuhvrid, mis tletavad oluliselt
rahaturufondide mé&aruses satestatud miinimumndudeid

Rahaturufondid kasutavad véga mitmesuguseid likviidsuspuhvrite tasemeid — see on seotud nende
konkreetse olukorraga, eelkdige nende kalduvusega saada nende investoritebaasist s6ltuvalt erineva
suurusega tagasivotmistaotlusi. Ajavahemikus 2020. aasta esimesest kvartalist kuni 2025. aasta
neljanda kvartalini hoidsid muutuva puhasvaartusega rahaturufondid keskmiselt vahemalt 19 %
tihepaevase tahtajaga likviidsetes varades ja 29 % lhenddalase tahtajaga likviidsetes varades, samas kui
regulatiivsed miinimumtasemed on vastavalt 7,5 % ja 15 %; plsiva puhasvaartusega rahaturufondide ja
vahevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondide puhvrid on veelgi suuremad — keskmiselt 36 %
Uihepaevase tahtajaga likviidsetes varades ja 54 % lihenddalase tahtajaga likviidsetes varades, samas kui
regulatiivsed miinimumtasemed on vastavalt 10 % ja 30 %.

Tabelis 2 on esitatud rahaturufondide liikide kaupa Uhepéevase tahtajaga likviidsete varade ja
tihenadalase tahtajaga likviidsete varade jaotus kuue aasta jooksul. Naiteks mis puudutab Uhenédalase
tdhtajaga likviidsete varade jaotust, siis véhevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondide keskmine
puhver oli 50 %, samas kui 25-protsentiili puhul oli keskmine puhver alla 43 % ja 75-protsentiili puhul
54 %. Need andmed nditavad, et valdava enamiku vahevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondide
(75 %) puhul moodustasid Uhenéddalase téhtajaga likviidsed varad keskmiselt dle 43 %. Muude
rahaturufondide kategooriate ja nende vastavate (ihepdevase tahtajaga likviidsete varade kohta saab teha
sarnased jareldused.

Tabel 2. Uhepéevase tahtajaga likviidsete varade ja iihenadalase tahtajaga likviidsete varade jaotus
rahaturufondide liikide kaupa kuue aasta jooksul (% rahaturufondi vara puhasvaartusest)

Rahaturufondi liik
Pusiva Véahevolatiilse Luhiajaline SEILECIE
v o muutuva muutuva
puhasvaartusega | puhasvaartusega » i
puhasvaartusega | puhasvaartusega
rahaturufond rahaturufond
rahaturufond rahaturufond
Uhepaevase 25-potsentiil 24 % 25% 11% 8 %
téhtajaga .
Keskmine 40 % 33 % 22 % 15 %
likviidsed ’ ° ’ ’
varad 75-protsentiil 53 % 38 % 28 % 18 %
Uhenadalase | 25-Potsentiil 41 % 22% 16 %
téhtajaga
likviidsed Keskmine 59 % 35 % 24.%
varad
75-protsentiil 76 % C 54% 43% 28 %

Allikas: Euroopa Komisjon ESMA 2020. aasta esimese kvartali kuni 2025. aasta neljanda kvartali andmete pdhjal

Asjaolu, et enamikul ELi rahaturufondidel on likviidsuspuhvrid, mis (letavad olulisel maaral
rahaturufondide maéaruses satestatud miinimumndudeid, on seletatav ELi rahaturufondide dldiselt
ettevaatliku lahenemisviisiga, mis p&hineb tugeval jarelevalvel, investorite kontrollil (mida hdlbustavad
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rahaturufondide méaéruse labipaistvusnéuded) ja suuremal tundlikkusel maineriskide suhtes. See
kaitumine pulsib aja jooksul suhteliselt stabiilsena, ent esineb ka mdningaid erinevusi (vt joonis 1
vahevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondide kohta ja | lisa). Jooniselt 1 néhtub, et aastatel 2020-
2025 taheldatud madalaim keskmine likviidsuspuhver oli 45 %, kusjuures 25-protsentiili puhul ei
véhenenud keskmine puhver kunagi alla keskmiselt 40 % (2025. aasta Il kvartal).

Joonis 1. Vahevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondide Gihenddalase téahtajaga likviidsete
varade jaotuse suundumused

65
60 -
55 4

-8-75th
50 - percentile
45 -8-Average
40 -8-25th

percentile

35 +
30 Minimum requirement
25 1 1 L 1 L 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 L L 1 1 1 1 1 1 J

Allikas: Euroopa Komisjon ESMA 2020. aasta esimese kvartali kuni 2025. aasta neljanda kvartali andmete pdhjal
Markus. Uhenddalase tahtajaga likviidsete varade keskmise vaartuse ning 25- ja 75-protsentiili suundumused
(protsendina vara puhasvéartusest) vahevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondide 16ikes.

Sarnased suundumused esinevad ka muude rahaturufondide maaruse kohaste koguseliste nduete puhul,
mis viitab ettevaatlikule 1&henemisviisile kogu rahaturufondide sektoris. Naiteks jid kaalutud keskmise
kestuse néitajad tunduvalt allapoole kohaldatavaid regulatiivseid lempiire. Pisiva puhasvéértusega
rahaturufondide, vahevolatiilse puhasvédartusega rahaturufondide ja lihiajaliste  muutuva
puhasvéértusega rahaturufondide puhul olid kaalutud keskmise kestuse keskmised ja mediaannditajad
tldiselt vahemikus 40-65 paeva, samal ajal kui regulatiivne tlempiir on 120 paeva. See néitab, et varade
tdhtajad on regulatiivsest Ulempiirist keskmiselt kaks kuni kolm korda lihemad, mis vdimaldab
kiiremat lunastamist ja aitab kaasa likviidsuspuhvrite tdiendamisele. Standardsete muutuva
puhasvdértusega rahaturufondide kaalutud keskmise kestuse néitajad olid suuremad, Kkusjuures
keskmised ja mediaannéitajad olid ligikaudu 110-125 pdeva, st tunduvalt allpool regulatiivset lempiiri,
mis on 360 paeva’.

Peamine jareldus 2: rahaturufondidel on erineval tasemel likviidsuspuhvrid tulenevalt nende
erinevatest omadustest, mis on tingitud voimalike likviidsusSokkide erinevast ulatusest

Rahaturufondidel on dldiselt regulatiivseid miinimumtasemeid uletavad puhvrid, mis vdivad siiski
erineda. Selle pdhjuseks on asjaolu, et rahaturufondidel on erinevad omadused, sealhulgas kategooria
(volatiilse puhasvaartusega rahaturufondid, vahevolatiilse puhasvéértusega rahaturufondid voi pisiva
puhasvééartusega rahaturufondid), valuuta, investoritebaasi koosseis ja kasutusjuhud (vt 11 lisa). Seet&ttu
mdjutavad vdimalikud likviidsussokid neid erineval méiral. Isegi sarnast liiki ja sarnase valuutaga
rahaturufondid ei ole likviidsus$okkide suhtes samavorra haavatavad.

Sellega seoses kogesid rahaturufondid keskmiselt voetuna COVID-19ga seotud turusiindmuse ajal
tagasivotmise Sokke (vt joonis 2), mis olid nende likviidsuspuhvrite abil hallatavad. Jooniselt 2 on
néha, et muutuva puhasvaartusega rahaturufondidest voeti he kuu jooksul raha vélja ligikaudu 13 %,
samas kui minimaalne né&dalane likviidsuspuhver on 15 %. Vaéhevolatiilse puhasvaartusega

" ESMA rahaturufondide aruanne (2023) ja Crane Data andmed.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

rahaturufondide vahendite véljavool oli ligikaudu 12 %, kusjuures USA dollarites nomineeritud fondide
puhul oli see kuni 27 %, samas kui nadalane likviidsuspuhver on 30 %. Seevastu pusiva puhasvaartusega
rahaturufondide puhul toimus COVID-19 pandeemia algetapis markimisvéaarne vahendite sissevool.

Joonis 2. Rahaturufondide kumulatiivsed netovood COVID-19ga seotud turustindmuse alguses

== Public debt constant net asset value MMFs = JSD CNAV
Low volatility net asset value MMFs USD LVNAVY
== Variable net asset value MMFs
100 80
0
80 +70% 60
60 L 2V At ~ 40
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20
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-20
-20
-40
-40
-60 \ -60
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80 2% ° -27%
-100 -100
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Allikas: ESRNIi aruanne, ,,Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform
money market funds®, juuli 2021.

Markus. Kumulatiivsed paevased netovood rahaturufondide liikide kaupa, miljardites eurodes (y-telg). Positiivsed
vaartused naitavad netomérkimist, negatiivsed vaartused aga netotagasivotmist. Protsendimaérad naitavad vahendite
voogusid vdrreldes iga fondiliigi vara puhasvéértusega.

USA dollarites nomineeritud vahevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondid kogesid COVID-19ga
seotud turusuindmuse ajal markimisvaarset tagasivotmise sokki. Selle rahaturufondide rithma 16ikes oli
mdoju siiski darmiselt ebalhtlane: 6 % puhul oli kumulatiivne netovaljavool dle 30 %, ent 10 % puhul
tagasivotmisi ei toimunud. Nagu on ndidatud joonisel 3, olid nende kahe &&rmuse vahel sissevool vGi
valjavool erineval vahepealsel tasemel. Need jooned kajastavad (ksikute USA dollarites nomineeritud
vahevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondide kumulatiivseid netovooge ligikaudu viie nadala jooksul
pérast COVID-19ga seotud turusiindmuse toimumist.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf

Joonis 3. Uksikute USA dollarites nomineeritud véahevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondide
kumulatiivsed vood COVID-19ga seotud turustindmuse ajal
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Allikad: Crane Data ja riiklikud padevad asutused.

Mérkus. lga joon kajastab kumulatiivseid netovoogusid protsendina selliste USA dollarites nomineeritud
vahevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondide vara puhasvéartusest (y-teljel), mille vara puhasvéartus on dle
1 miljardi euro. Positiivsed véartused nditavad netomérkimist, negatiivsed véartused aga netotagasivotmist. Neist
naidetest ilmneb, et USA dollarites nomineeritud véhevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondidest toimusid COVID-
19ga seotud turusindmuse ajal mérkimisvéarses ulatuses tagasivotmised ja et neile avaldunud mdju oli seda liiki
rahaturufondide 18ikes ebathtlane.

2.2 Kuidas rahaturufondid tagasivotmistaotlusi rahuldavad?

Halvenenud turutingimused, nditeks COVID-19ga ja kohustustep8histe investeeringute fondidega
seotud turusiindmuste ajal, annavad véartuslikku teavet likviidsuse juhtimise diinaamika kohta sellistes
tingimustes. Komisjon analltsis rahaturufondide suutlikkust taiendada likviidsuspuhvreid, sealhulgas
halvenenud turutingimustes. Ulatuslikele andmekogumitele tuginedes keskenduti anallilsis kahele
tasandile: 1) kogu turg ja 2) koige tosisemaid likviidsus$okke kogenud rahaturufondide pdhjalikum
analuds.

Peamine jareldus 3: rahaturufondid on v@imelised taastama oma likviidsuspuhvreid tugeva
tagasivétmissurve all, sealhulgas halvenenud turutingimustes

Tavaparastes turutingimustes séilitavad ja taastavad rahaturufondid oma likviidsuspuhvreid
tavaliselt ,,mehaaniliste toimingute“ abil. See saavutatakse mitte ainult kvaliteetsete lihikese
tahtajaga varade (kommertsvaartpaberid / hoiusesertifikaadid / lhiajalised riigikassa volakirjad®) mahu
vadhendamise ja raha uutesse lihikese tahtajaga varadesse reinvesteerimise korduvate tsuklite kaudu,
vaid ka jarelturul tehtavate tehingute ja Ule6d tagatud rahastamise (nt poérdrepolepingud) abil, mille
mahtu saab iga paev suurendada v6i vahendada. Seda protsessi reguleeritakse ja selle lle tehakse
jarelevalvet rahaturufondide mééaruses sétestatud rangete tahtaegu kasitlevate nduete alusel, eelkdige
kaalutud keskmise kestuse alusel, mis piirab tldiselt rahaturufondide varade keskmist tdhtaega ja eraldi
iga vara tahtaega (vt tabel 1).

Halvenenud turutingimustes kasutavad rahaturufondid puhvrite taastamiseks mehaaniliste
toimingute asemel Kkaitsetoiminguid. TagasivOtmiste tempo kiirenedes ja jarelturu likviidsuse
vahenedes kiirendavad rahaturufondide valitsejad aktiivselt raha juurdehankimist, likvideerides osakuid
ja vahendades turuhindadega seotud riske (vt joonis 4). Selle saavutamiseks kohandavad nad portfelli
koosseisu, koondades reinvesteeringud koige likviidsematesse ja koige lihema kestusega
volakirjadesse, et vahendada kaalutud keskmist tdhtaega (tundlikkus turuhinna suhtes) ja kaalutud

8 Rahaturufondid investeerivad lihiajalistesse instrumentidesse, nagu kommertsvaartpaberid, hoiusesertifikaadid
ja luhiajalised riigikassa v6lakirjad, et pakkuda investoritele véikese riskiga likviidset tulu.
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keskmist kestust (keskmine tahtaeg)®. See vdimaldab rahaturufondidel kiirendada likviidsuspuhvrite
taastamise tempot. Joonisel 3 on kujutatud rahaturufondide vodlakirjaportfellide arengut enne COVID-
19 pandeemiat ja selle alguses. See néitab, et lihema kestusega (3—6 kuud) v@lakirjade osakaal portfellis
peaaegu kahekordistus ajavahemikul 2019. aasta detsembrist kuni 2020. aasta juunini.

Joonis 4. Rahaturufondide v6lainstrumentide Joonis 5. Uhen&dalase tihtajaga likviidsete
koosseisu muutumine varade ja vara puhasvaartusest
kdrvalekaldumise vaheline kompromiss

26% 5
39%

56% o
45% -20

201912 2020/03 2020/06 -30 VIVE MIVE S MMES
® Maturity less than one month Maturity 1 to 3 months Flows Change in WLA Change in NAV
u Maturity 3 to 6 months Maturity 6 to 12 months
i Maturity of more than one year Other (including equity and other) Allikas: ESMA aruanne, ,,Vulnerabilities in money

market funds*, 2021
Allikas: EFAMA, , European MMFs in the Covid-19 market Markus. Seitsme paeva netovood, Uhenédalase
turmoil*, november 2020

tdhtajaga likviidsed varad protsendina vara

Markus. Rahaturufondide portfellides olevate hasvi . hasvi
vllainstrumentide jaotus tdhtaegade kaupa, valjendatuna plj asvaartuses_t 2 vara . pu asvaartu:sesF
protsendina rahaturufondide koguvaradest. korvalekaldumine  (baaspunktides)  25. mértsi

2020. aasta seisuga.

Uksikute rahaturufondide tasandil naitas suure hulga tagasivotmistaotlusi saanud fondide analiiiis
sarnast mustrit: need fondid seadsid esikohale likviidsuse sailitamise ja suutsid pérast likviidsuspuhvrite
vahendamist need Kiiresti taastada (vt joonis 6 ja | lisa). Uldiselt oli iksikute rahaturufondide kogetud
tagasivotmise Sokk véiksem kui hoitavate likviidsuspuhvrite maht ja see vdimaldas fondidel
tagasivotmistaotlusi kiiresti rahuldada. Joonisel 6 on esitatud Uhte &armusliku tagasivotmise
stsenaariumi kogenud vahevolatiilse puhasvéértusega rahaturufondi puudutav ndide selle kohta, kuidas
ta hoidis vaatlusperioodil regulatiivsetest miinimumtasemetest suuremaid Uhenddalase téhtajaga
likviidsuspuhvreid. Hoolimata 45 % valjavoolust selle perioodi jooksul, ei vdhenenud Uhenddalase
tahtajaga likviidsete varade osakaal alla 30 %Y.

Tuleb markida, et vahevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondid on sdilitanud oma (henédalase
tédhtajaga likviidsete varade puhvrid, kasutades kas portfelli amortiseerimist v0i varade miiki laiema
ostu-miiugi noteeringute vahe kontekstis. See v@is pdhjustada vara puhasvéartusest kdrvalekaldumist,
eriti juhul, kui miudi vahem likviidseid varasid, nagu kommertsvéartpaberid ja hoiusesertifikaadid.
Need vara puhasvéartusest kdrvalekaldumised on esitatud joonisel 5. Seega vdis tihenddalase tdhtajaga
likviidsete varade puhvrite séilitamiseks olla ndutav vahem likviidsete varade muik, mis aitas kaasa
vara puhasvéartusest kdrvalekaldumisele.

® Tururisk on proportsionaalne vélakirjade kestusega. Rahaturufondide portfellides hoitavate vdlakirjade tahtaja
luhendamisel on need portfellid tururiskile vdhem avatud, kui vélakirjad lihema aja jooksul sularahaks
konverteeritakse.
10 Tuleb markida, et sektorit toetas ka keskpanga sekkumine kommertsvaartpaberite turgudel, mis aitas hoida &ra
edasisi tagajérgi surve all olevatele rahaturufondidele.
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https://www.efama.org/sites/default/files/files/20%2011%20European%20MMFs%20%20Covid-19%20-%20EFAMA%20Final%20Report%20%28November%202020%29_0.pdf
https://www.efama.org/sites/default/files/files/20%2011%20European%20MMFs%20%20Covid-19%20-%20EFAMA%20Final%20Report%20%28November%202020%29_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2021_1-vulnerabilities_in_money_market_funds.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2021_1-vulnerabilities_in_money_market_funds.pdf

Joonis 6. Halvima stsenaariumi niide tugevat likviidsusSokki kogenud vihevolatiilse puhasviirtusega
rahaturufondi puhul
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Allikad: Crane Data ja riiklikud padevad asutused.
Méarkus. Méarkimisvaarset valjavoolu kogenud vahevolatiilse puhasvéaértusega rahaturufondi naide, mis kajastab thenéddalase
téhtajaga likviidsetele varadele avaldunud mdju ja sellele jargnenud likviidsuse taastamist. Vt teised naited | lisas.

3 RAHATURUFONDIDE ASJAKOHASTE TURU VASTUPANUVOIME TASEMETE
HINDAMINE

Selles jaos uuritakse ELi rahaturufondide sektori vastupanuvfimet tagasivotmistaotluste arvu
markimisvaarsele kasvule. Nagu eelmistes jagudes margitud, on likviidsuspuhvritel oluline roll
tagasivotmistaotluste rahuldamisel, eelkbige perioodidel, mil lUhiajalised turud vbivad olla
mittelikviidsed. Selle anallisi tegemiseks arvutas komisjon valja Uhenéddalase tahtajaga likviidsete
varade miinimumtaseme (Uhenddalase téhtajaga likviidsete varade vastupanuvdime tase), mille
séilitamisel oleksid rahaturufondid vdimelised taitma suuri tagasivotmistaotlusi, hoides samal ajal
Uhepéevase téhtajaga likviidseid varasid regulatiivsest miinimumtasemest kdrgemal tasemel.

Metoodika on kokku v@etud allpool ja asjaomased andmed on esitatud 111 lisas.
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Uhenéadalase téhtajaga likviidsete varade vastupanuvdime taseme kalibreerimiseks kasutatava
metoodika pdhietapid

1) Raskete, kuid
usutavate
tagasivotmisstse
naariumide
kalibreerimine

*Tootluse 1-
protsentiil, mis on
kalibreeritud
vastavalt COVID-
19 pdhjustatud
halvenenud

2) Hinnang selle kohta, |
kui suurte summade
tagasivotmist suudavad
rahaturufondid
iihenddalase tihtajaga
likviidsete varade eri
tasemetel katta

*Konservatiivsete eelduste
alusel (nt vara ei miida, ‘
Uhepdevase tahtajaga
likviidsed varad uletavad

e N
Uhenidalase tihtajaga
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N

jatkuvalt regulatiivset
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Peamine jareldus 4: halvenenud turutingimustes toimetulekuks piisab 0ldiselt sellest, kui
Uhenadalase tahtajaga likviidsete varade vastupanuvdime tase on stabiilse puhasvaartusega
rahaturufondide puhul 40 % ja muutuva puhasvaartusega rahaturufondide puhul 20 %

See analililis néitab, et stabiilse puhasvaartusega rahaturufondide puhul on 40 % Uhenadalase
tahtajaga likviidsete varade vastupanuvdime tase ja muutuva puhasvaartusega rahaturufondide
puhul 20 % Uhenadalase tdhtajaga likviidsete varade vastupanuvdime tase Uldiselt piisav, et
halvenenud turutingimustes toime tulla (vt ka 111 lisa). Tapsemalt véimaldaks tihen&dalase téhtajaga
likviidsete varade hoidmine sellisel vastupanuvGime tasemel vGi sellest kGrgemal tasemel ELi
rahaturufondidel tulla toime tdsiste tagasivotmise Sokkidega ilma varade kiireloomulise miiligita,
séilitades samal ajal (hepdevase téhtajaga likviidsed varad regulatiivsetest miinimumtasemetest
kdrgemal tasemel. Uhepéevase tahtajaga likviidsete varade hoidmine miinimumtasemest kérgemal aitab
tagada kohese likviidsuse tagasivotmistaotluste taitmiseks, eriti halvenenud turutingimuste perioodidel,
mil rahaturufondid vdivad kogeda tagasivotmisi mitme jérjestikuse péeva jooksul.

See tdhendab, et kogu turgu hdlmavast perspektiivist suurendab nende vastupanuvdime tasemete
tihetaoline kohaldamine EL.i rahaturufondide suutlikkust pidada vastu halvenenud turutingimustele ning
vihendada Sokkide levikut iilejadnud finantssiisteemile ja majandusele.

Komisjon leiab seetdttu, et need Uhenddalase téhtajaga likviidsete varade vastupanuv@ime tasemed
vOivad toimida praktiliste vordlusalustena likviidsusriski juhtimisel. Jarelevalve seisukohast voiksid
need toimida ka varajase hoiatamise néitajatena, mis ajendaksid riiklikke padevaid asutusi tegema
tihedamat seiret vOi tbhusamat jarelevalvealast koostdd, kui rahaturufondid tegutsevad pusivalt alla
kindlaksma&ratud vastupanuvBime tasemete. Seega vOiks neid Uhenddalase tahtajaga likviidsete
varade vastupanuvbime tasemeid kasutada selleks, et teha kindlaks olukorrad, mis n6éuavad
rahaturufondide valitsejatelt, eelkdige nende riskijuhtimise meeskondadelt, tdiendavat
tahelepanu ning asjaomaste riiklike padevate asutuste tShusamat jarelevalvealast koosto6d
rahaturufondide valitsejatega.

Tuleb réhutada, et paljud rahaturufondid ei koge tdendoliselt tagasivotmise Sokki ihenéddalase tdhtajaga
likviidsete varade vastupanuvdime tasemete kalibreerimiseks kasutatud ulatuses. Nagu kaesolevast
aruandest nahtub, ei ole rahaturufondid Uhetaolised; nende kalduvus likviidsussokkidega toime tulla
sOltub nende konkreetsetest omadustest ja investoritebaasist. Lisaks tugineb thenddalase tdhtajaga
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likviidsete varade vastupanuv@ime tasemete kalibreerimine konservatiivsetele eeldustele, eelkdige
eeldusele, et (ihepéevase téhtajaga likviidseid varasid ei kasutata, kui need on saavutanud regulatiivse
miinimumtaseme.

Seet6ttu ei ole kindlakstehtud tihenddalase tédhtajaga likviidsete varade vastupanuvGime tasemete
kehtestamine uute siduvate regulatiivsete miinimumtasemetena proportsionaalne, vottes arvesse
rahaturufondide sektori ja fondiliikide mitmekesisust (peamine jareldus 2). Komisjon leiab selle
asemel, et need Uhenddalase tdhtajaga likviidsete varade vastupanuvfime tasemed vdivad toimida
jarelevalve ja riskijuhtimise vordlusalustena, mis aitavad rahaturufondide valitsejatel ja riiklikel
padevatel asutustel teha kindlaks olukorrad, mis vdivad vajada tihedamat seiret ja tdhusamat
jarelevalvealast koostodd.

4 KOKKUVOTE

Ké&esolevas aruandes esitatud jareldused peaksid olema aluseks, et parandada rahaturufondide valitsejate
poolset likviidsuse juhtimist ja riiklike padevate asutuste jarelevalvet rahaturufondide Ule. 2. jaos
esitatud jareldused néitavad, et kogu sektori 18ikes on likviidsustasemed erinevad, kuigi tldiselt Giletavad
need tunduvalt rahaturufondide mééaruses sétestatud regulatiivseid miinimumtasemeid. Lisaks sellele on
rahaturufondide sektor dldiselt juhtinud likviidsusriski vastutustundlikult nii jooksvalt kui ka
halvenenud turutingimuste ajal.

3. jaos esitatud jareldused nditavad, et kindlakstehtud (henéddalase téhtajaga likviidsete varade
vastupanuv@ime tasemed vdivad toimida jarelevalve ja likviidsusriski juhtimise vordlusalustena, millest
madalamate tasemete korral tuleks rahaturufondide ja nende valitsejate riskijuhtimisfunktsioonide
kontrolli intensiivsust kasulikult suurendada ning riiklike padevate asutuste jarelevalvealast kontrolli ja
koostdod tdhustada, et tagada kogu turu vastupanuv@ime.
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5

5.1  Likviidsuspuhvrite tasemete statistika

I LISA. LIKVIIDSUSPUHVRITE TASEMED

Joonisel 1.1 on esitatud statistilised andmed likviidsuspuhvrite tasemete kohta, mis nditavad, et
rahaturufondid hoiavad likviidsust regulatiivsetest miinimumtasemetest kérgemal tasemel ja kuidas

need tasemed aja jooksul muutuvad.

Joonis 1.1. Uhen&dalase tahtajaga likviidsete varade ja tihepdevase tahtajaga likviidsete varade
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100

T
80
3 '\'I“@/t
54 P s it D -
50 c\ I ?:‘ . b4 *\&;f“_-:fxr E\il/*
-
v‘\;/- pg: ;a-f/ “v' %

“m@«r L

W@J

20

50

40

30

20

10

Ny H”%

ﬁrﬂ'ﬁzf o~ "/-V""”“'if-'m* ?/w
TR 5’\6 ‘/'\% g 4‘,"*4"'*%@
'1'“‘@"1"@-‘1‘1“‘1“'I‘“r"'i““T“"I‘f‘fﬁiﬁiﬁﬂ‘@-@-ﬁﬁh@"@

> & P 9 o 9 ¥ & >
gL oo red o d e dod & @
 — @@fﬁ%“m”@”n?m‘m”qwm"'@ﬁnf’fﬂ’"ff’%"‘fm‘”mbm"fﬁ’ m"q‘?
9o & 94D 9 9 9 9
g o d @ oo e d g e dddedaded -0-WLA_Average_Short-term VNAV -e=WLA_25thperc_Short-term VNAV
q,“rf‘m m“w’*n?m”m"m’"m"’fibrﬂ”ﬁm“’rﬁn?’m“m"m"m"‘ff?n?’fﬁ’ff?
-8-WLA_75thperc_Short-term VNAV-8-WLA_Average_Standard VNAV
-o-WLA_Average CNAV ~ -8=WLA 25thperc CNAV  ~8-WLA_75thperc_CNAV
LSRR L e -o-WLA_25thperc_Standard VNAV -e-WLA_75thperc_Standard VNAV
35 a0
ST, B
30 ~g* %—W’\‘ML -
25 /z‘@’:“@.@ 60
.] ‘
20 B ’\.r '\r 0 ; 50
1 ‘\‘/“"‘T 18 :
Lo gl [43)
'3""5“'?"‘5\?/3*1 ‘n’f’“’f’-‘ﬁ’i‘ 0 5 ’\./?-:'? *f
15 g \g_g H
l 53} \‘ -4
a¥ ¥ o ?»w,{;“’,.,@z@{ 3
10 0, S, u-‘qu'\w
s“aa“sss“““,ew.s“w . ,uz——zzw-v;z\?l’@ 2 ;zw
5 %-._@.@_@(@-41
10
0 — . .
0
Yy DA G D '\, (LAY -\ q, o N 4O DN DD T T T T T T T T T T T T T 1
goggd e & o & g o ar g P
‘LQWQ“?’WQW\"?W”W”’QW‘QW W%’?{‘C’WW"‘L“WD“&’”{?W("'? goLg e dodedsdedededdded
D S S VU VR N R DV | i R

-8-DLA_Average_Short-term VNAV -=DLA_25thperc_Short-term VNAV
-8-DLA_75thperc_Short-term VNAV-#-DLA_Average_Standard VNAV
=8-DLA_25thperc_Standard VNAV -=DLA_75thperc_Standard VNAV

-8-DLA Average CNAV -#-DLA 25thperc CNAV -@=DLA_75thperc_CNAV
DLA_Average LVNAV -e-DLA_25thperc_LVNAV-e-DLA_75thperc_LVNAV

Allikas: Euroopa Komisjon ESMA 2020. aasta esimese kvartali kuni 2025. aasta neljanda kvartali andmete pdhjal.
Markus. Uhenadalase tahtajaga likviidsete varade keskmise vaartuse ning 25- ja 75-protsentiili suundumused (protsendina
vara puhasvéértusest) vahevolatiilse puhasvéértusega rahaturufondide I8ikes.

52

Suuri tagasivotmise Sokke kogevate rahaturufondide néited

Likviidsuspuhvrite tdiendamise analiiisimisel keskenduti fondidest neile 10 %-le, mis kogesid suurimat
vahendite valjavoolu. Analulsis kasutati riiklike padevate asutuste jarelevalveandmeid, muid
andmeallikaid, fondide teatisi likviidsuse juhtimise kohta halvenenud turutingimustes ja portfelli
koosseisu muutuste andmeid. Ilmnes jarjepidev muster: rahaturufondid suutsid isegi kdige enam
mdojutatud fondidena taastada oma likviidsuspuhvrid suhteliselt ltihikese aja jooksul parast halvenenud

turutingimuste juhtumit.
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Joonis 1.2. Naited kahe muutuva puhasvaartusega rahaturufondi likviidsuspuhvrite
téiendamisest suure hulga tagasivotmistaotluste saamisel
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Allikad: Crane Data ja riiklikud padevad asutused.

Markus. Kahe mérkimisvaarset vahendite véljavoolu kogenud muutuva puhasvéartusega rahaturufondi ndide, mis kajastab
Uihenddalase téhtajaga likviidsetele varadele avaldunud mdju ja sellele jargnenud likviidsuspuhvrite taastamist. 15 %
miinimumtase on ndidatud katkendjoonena.

Joonis 1.3. Likviidsuspuhvrite tdiendamine suure hulga tagasivétmistaotluste saamisel
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Allikad: Crane Data ja riiklikud padevad asutused.

Markus. Kahe markimisvaarset vahendite véljavoolu kogenud véhevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondi ndide, mis kajastab ihenéddalase
tahtajaga likviidsetele varadele avaldunud mdju ja sellele jargnenud likviidsuspuhvrite taastamist. 30 % miinimumtase on naidatud
katkendjoonena.
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6 11 LISA. TAGASIVOTMISTE MUUTUMINE HALVENENUD TURUTINGIMUSTES

6.1 Turutingimuste halvenemine COVID-19 pandeemia alguses

6.1.1 Uldine mdju turule

COVID-19 pandeemia pdhjustatud turusindmused hakkasid ilmnema 2020. aasta veebruaris, kui mure
viiruse Ulemaailmse leviku pérast stivenes ja finantsturud hakkasid riski imber hindama. Selle mdju
rahaturufondidele avaldus aga peamiselt 2020. aasta martsi keskel ja jatkus kuni 2020. aasta juunini, mil
téheldati halvenenud turutingimusi.

Martsi keskpaigast alanud 15-p&evase ajavahemiku jooksul suurendasid mdnede rahaturufondide
investorid oma likviidsusndudlust, eelkdige USA dollarites nomineeritud véhevolatiilse
puhasvééartusega rahaturufondide puhul, mis kogesid markimisvéarset tagasivétmissurvet (umbes 18 %
ja 30 % nendest turusegmentidest).

2020. aasta martsi esimestel ndadalatel kogesid USA dollarites nomineeritud vahevolatiilse
puhasvééartusega rahaturufondid kdigist Euroopa llhiajalistest rahaturufondidest kdige suuremat ja
pikaajalisemat vahendite valjavoolu. Selle pdhjuseks oli asjaolu, et lisaks rahavajadusega seotud
tagasivotmistele laksid investorid ELis dle valitsemissektori v@lakohustustesse investeerimiseks
mdoeldud pisiva puhasvaartusega rahaturufondidele.

Joonis I1.1. Rahaturufondide kumulatiivsed vood 2020. aastal
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Allikas: FSB, ,,Policy proposals to enhance MMF resilience*, oktoober 2021

6.1.2 Ebauhtlane mdju ja reageerimine rahaturufondide 16ikes
Tagasivotmistaotluste hulk ja investorite kaitumine tavapdrastes ja halvenenud tingimustes on
rahaturufondide I6ikes véga erinev. Reageerimine ja kditumine s6ltuvad mitmesugustest teguritest,
peamiselt investoritebaasist ja selle sisemistest teguritest ning nende investeeringute kasutamisest (vt
allpool), pdhiinvestorite suurusest ja investorite struktuurist. Maérav tegur on ka rahaturufondi liik
(muutuva puhasvéartusega rahaturufond, véhevolatiilse puhasvaértusega rahaturufond, pisiva
puhasvéartusega rahaturufond).

Kuigi fondi liik ja valuuta on selgelt peamised méaravad tegurid, kogesid isegi véga sarnased
kategooriad COVID-19 kriisi ajal ja pérast seda vdga erinevaid Sokke. Need erinevused on esitatud
joonisel 3.
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https://www.fsb.org/uploads/P111021-2.pdf

Joonistelt 2 ja 3 ilmneb, et tldiselt kogesid USA dollarites nomineeritud vahevolatiilse puhasvéartusega
rahaturufondid COVID-19 pandeemia alguses markimisvaérset tagasivotmise Sokki. Moju oli fondide
IGikes aga vaga ebauhtlane. Vahem kui 6 % véhevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondidest koges
kumulatiivset vahendite valjavoolu, mis tiletas 30 % nende vara puhasvaartusest.

Sellise mitmekesisuse {iks pdhjus on investorite kasutusjuhud. Kolm stiliseeritud ,,d4armuslikku‘ ndidet
illustreerivad seda, kuidas sama rahaturufond vdib kogeda véga erinevaid tagasivétmise mustreid
sOltuvalt investoritebaasist ja investorite kditumisest erinevates turuolukordades.

1) Rahaturufondide kasutamine likviidsuse juhtimise / maksete tegemise vahendina
(prognoositav  tslkkel). Moned institutsionaalsed investorid kasutavad muutuva
puhasvéartusega rahaturufonde tehingupdhiste raha eri varaklassidesse paigutamise
vahenditena, nditeks investeeritakse raha sissemaksete/kindlustusmaksete kogumisel ja
seejarel saadakse prognoositava ajakava jargi (nt pensionimaksete tstklite ajal) valjamaksed.
Sellises olukorras on vahendite valjavool sageli kavandatud ja prognoositav, nii et likviidsuse
vdhenemine on pigem kavandatud kdikumine kui investorijooks. Sarnased néited on
pensionisusteemid, millel on Kkorrapérased sissevoolud (sissemaksed) ja perioodilised
valjavoolud (pensionihivitised), mis loovad prognoositavad rahavoogude mustrid.

2) Rahaturufondide kasutamine tagatise / lisatagatise likviidsusvahendina (potentsiaalselt
kaljuefektilaadne muster). Kui rahaturufonde kasutatakse tuletisinstrumentide, repotehingute
vBi kohustustepBhiste investeeringutega seotud tagatisvajaduste puhul (otseselt vdi kaudselt)
tagatise likviidsusreservina, v0ib tagasivotmise ajendiks olla turu liikumine ja sellega seotud
lisatagatise nduded. FinantsvGimendusega kohustustepBhiste investeeringute fondide puhul
vBivad tagatisvajadused tootluse suurenedes kiiresti kasvada (kajastades turuhinnas hinnatud
kahjusid), mis toob kaasa selle, et paljudel turuosalistel on korraga rahanappus. Sellises
olukorras voivad investorid votta tagatise néuete rahuldamiseks rahaturufondide aktsiad/osakud
tagasi vOi nad vdivad kasutada rahaturufondide osalusi tagatiste haldamise td6voogude raames,
mis tekitab protsuklilisema ja korreleeruvama likviidsusnéudluse kui ,,puhas® likviidsuse
juhtimine.

3) Rahaturufondide kasutamine sama rahaturufondi varahalduri valitsetavate teiste fondide
raha koondamiseks. Sel juhul on halduril tlevaade tagasivotmise voogudest.

6.2 Kohustustep8histe investeeringutega seotud turusiindmus

2022. aasta septembri 1Gpus taheldati Uhendkuningriigi riigivGlakirjade tootluse jarsku tdusu ja tosist
kriisi pensionifondide kasutatavate kohustuspBhiste investeerimisstrateegiate puhul. See tekitas
kohustustepdhiste investeeringute fondidele suuri turuhinnas hinnatud kahjusid, mis omakorda t8i kaasa
muutuvtagatise nduded. Need lisatagatise nduded tekitasid ootamatu ja olulise rahandudluse, mis kandus
tle naelsterlingites nomineeritud rahaturufondidele, kuigi rahaturufondid ei olnud ootamatu aarmusliku
likviidsusndudluse allikas. Mdned rahaturufondid kogesid kiiret vahendite valjavoolu, mille allikaks
olid eelkdige institutsionaalsed investorid, ning reageerisid sellele likviidsuspuhvrite suurendamise ja
portfelli thtaegade lihendamisega.
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Joonis 11.2. KohustustepGhiste investeeringutega seotud kriisi mdju rahaturufondide voogudele
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Allikad: Crane Data ja riiklikud padevad asutused, rahaturufondid, mille vara puhasvéartus on tile 100 miljoni
euro.

Markus. Kumulatiivsed netovood rahaturufondide liikide kaupa, véljendatuna protsendina vara
puhasvaartusest.

Rahaturufondide reageerimine investorite ootamatule likviidsusndudlusele kohustustep8histe
investeeringutega seotud turusiindmuse ajal oli veelgi joulisem kui reageerimine COVID-19 pandeemia
ajal. Kuigi moned rahaturufondid kogesid sissevoolu, seisid teised kohati silmitsi tugeva
tagasivotmissurvega. Kohustustepdhiste investeeringutega seotud turustindmusel oli naelsterlingites
nomineeritud vahevolatiilse puhasvaartusega rahaturufondidele viga mitmekesine md&ju, mdjutades
vaid Uksikuid fonde, mitte kogu sektorit.

See mitmekesine mdju kajastub valjavoolude jaotuses: kuigi mediaanfondi nadalane valjavool oli -9 %
(kumulatiivselt —10 %), seisid alumise otsa fondid silmitsi tdsisema survega, kusjuures 10-protsentiili
fondid kogesid —21 % nédalast valjavoolu ja enim mdjutatud fondid (1 % fondidest) kaotasid (ihe nadala
jooksul peaaegu —37 % (kumulatiivselt —42 %). See silmatorkav erinevus nditab, et surve oli koondunud
fondidele, mida kohustustepdhiste investeeringute strateegiates kasutati laialdaselt likviidsuspuhvritena,
et tdita lisatagatise ja tagatise ndudeid. Seevastu naelsterlingites nomineeritud véahevolatiilse
puhasvéértusega rahaturufondid, mis taitsid laiemaid likviidsuse juhtimise eesméarke ning millel oli
mitmekesisem investoritebaas ja vdhem otsest seost tagatise vahetustehingute véi riigivolakirjade
repotehingutega, kogesid samal perioodil vahendite sissevoolu.
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Joonis 11.3. Vara puhasvaartuse ja naelsterlingites nomineeritud vahevolatiilse puhasvaartusega
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Allikad: Crane Data ja riiklikud padevad asutused.

Markus. lga joon kajastab kumulatiivseid netovoogusid protsendina naelsterlingites noteeritud véhevolatiilse
puhasvédértusega rahaturufondi (mille vara puhasvéartus on tle 1 miljardi euro) vara puhasvéartusest (y-telg). Positiivsed
véaartused néitavad netomdrkimist, negatiivsed vaartused aga netotagasivétmist. Neist ndidetest ilmneb, et kuigi
naelsterlingites nomineeritud véhevolatiilse puhasvéartusega rahaturufondides toimusid kohustustepdhiste investeeringute
kriisiga seotud turusiindmuse jooksul mérkimisvaarses ulatuses tagasivotmised, oli mdju seda liiki rahaturufondide I16ikes
ebathtlane.
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7 11 LISA. TURU VASTUPANUVOIME TASEMED

~

.1 Tagasivotmise Sokkide kalibreerimine

Tagasivotmise Sokkide hindamisel katsetati erinevaid andmeallikaid (Crane Data, riiklikud padevad
asutused, Morningstar) ja metoodilisi ldhenemisviise kasutades mitut mudelit, p&orates erilist
tdhelepanu andmekvaliteedi probleemide lahendamisele ja usaldusvaarsuse tagamisele.

TagasivOtmiste esimene protsentiil (% vara puhasvaartusest) valiti 16puks seetdttu, et see kajastab
raskeid, kuid usutavaid halvenenud tingimusi, piirates samal ajal vdimalike andmevigade vO0i
vaorvaartuste moju.

See protsentiil on kalibreeritud COVID-19 pandeemiaga seotud turusiindmuse alusel ja kajastab seega
véga ebasoodsat stsenaariumi. Tuleb maérkida, et sellised stsenaariumid ei pruugi olla realistlikud
paljude rahaturufondide puhul, millel on prognoositav investoritebaas. Sellegipoolest peetakse seda
ranget lahenemisviisi voimaliku tilekandumisohu, eriti mainekahju tilekandumise kontekstis sobivaks.

Moju iilekandumise asjakohasust vGib hinnata ka seoses pohimotte ,,tunne oma klienti* jargimise
tavadega ja asjaoluga, et rahaturufondid peavad oma investoritele korraparaselt regulatiivset teavet
avalikustama. Lisaks nGuavad paljud investorid sagedasemat ja tksikasjalikumat teavet, mis vdib mdju
edasikandumise riski veelgi vahendada.

Tabel 111.1. Esimese protsentiili tagasivotmisstsenaariumide jaotusvahemik andmeallikate 1Gikes
[minimaalne 1-protsentiil, maksimaalne 1-protsentiil]

[4%:; -8%] [6%; 19%] [-16%; 45 %]

[4%; -8%] [4%;-21%] [-9%;-45%]
[-3%; -10%] [-6%;-15%] [-17 %; 26 %]
[6%; -11%] [-7%;-28%] [-28%;-45 %]

[[9%:; 129%] [-16%; 26%] [-30%; 44 %)]

[8%:; 11%] [-16%; -30%] [-26%; 47 %]

[5%:; 14%] [-4%; 22%] [-1%;34%)]

[-6%; -11%] [-7%;-26%] [-21%; 45 %]

Allikad: Crane Data, Morningstar, riiklike padevate asutuste andmed

~

.2 Turu vastupanuv@ime kinniste kalibreerimine

ELi rahaturufondid on dldiselt vdimelised punktis 7.1 kirjeldatud tagasivotmise Sokkidele vastu pidama,
mis peegeldab Uhen&dalase téhtajaga likviidsete varade tasemete hajuvust sektori I8ikes. Siiski on
endiselt Glioluline, et oleks sisse seatud tugev jarelevalve ja tdhusad riskijuhtimisstisteemid, et tagada
likviidsustasemete kohandamine iga fondi konkreetsele olukorrale.
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Sellega seoses kalibreeritakse selles jaos Uhenddalase tdhtajaga likviidsete varade vastupanuvdime
tasemed, mis Uhtse minimaalsete vordlusalustena rakendamise korral v8imaldaksid rahaturufondidel
vastu pidada punktis 7.1 kalibreeritud tagasivétmisstsenaariumidele.
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Kasutatud on allpool kirjeldatud metoodikat.

1. Analiisis hinnatakse tagasivétmiste mahtu, mida rahaturufondid suudavad katta, enne kui
nende paevased likviidsed varad langevad allapoole regulatiivset miinimumtaset. Selleks
kaalutakse minimaalsete (henéddalase tdhtajaga likviidsete varade eri tasemeid, kasutades
portfelli koosseisu ja amortisatsiooni tegelikke andmeid.

2. Uhenidalase tahtajaga likviidsete varade vastupanuvdime kinniste kalibreerimiseks
vOrreldakse tulemusi punktis 7.1 Kkindlakstehtud tagasivétmisstsenaariumidega, mis on
rahaturufondide suhtes kohaldatavad (vt tabel 111.1). Analulsis vdetakse arvesse portfelli
amortisatsiooni. Rakendatakse jargmisi konservatiivseid eeldusi:

- tagasivotmised toimuvad Uksnes olemasolevate (ihepaevase tahtajaga likviidsete varade
ja Uhenédalase tahtajaga likviidsete varade kaudu, ilma et mltdaks muid varasid peale
nende, mis vastavad tihepdevase téhtajaga likviidsete varade ja Gihenddalase téhtajaga
likviidsete varade tingimustele;

- Uhepdevase tahtajaga likviidseid varasid hoitakse regulatiivsetest miinimumnduetest
kdrgemal tasemel?.

Tabel 111.2. Kalibreerimiseks valitud stsenaarium

-8% -17% -34%

-15% -30% 47%
Allikad: Crane Data, Morningstar, riiklike padevate asutuste andmed

See anallUs nditab, et stabiilse puhasvaartusega rahaturufondide puhul on 35-40 % Uhen&dalase
tahtajaga likviidsete varade vastupanuvdime tase ja muutuva puhasvaartusega rahaturufondide
puhul 20 % Uhen&dalase tdhtajaga likviidsete varade vastupanuvdime tase Uldiselt piisav, et
halvenenud turutingimustes toime tulla. Eelkdige vdimaldaks Uhenddalase téhtajaga likviidsete
varade hoidmine sellisel vastupanuvdime tasemel voOi sellest kdrgemal ELi rahaturufondidel vastu
pidada (st hoida Uhep&evase tihtajaga likviidseid varasid regulatiivsetest miinimumtasemetest kdrgemal
tasemel) sellistele tosistele tagasivotmise Sokkidele, nagu on kalibreeritud punktis 7.1.

11 See on konservatiivne hiipotees, kuna praktikas véivad rahaturufondid lubada ihepéevase tahtajaga likviidsetel
varadel langeda ajutiselt allapoole regulatiivset miinimumtaset, et rahuldada tagasivftmistaotlusi, ning samuti
v@ivad nad varasid muda voi tugineda raha sissevoolule.
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