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1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Komissio antoi 4 pdiviand syyskuuta 2013
ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetukseksi rahamarkkinarahastoista
(COM(2013) 615 final).

Ehdotuksen tavoitteena on hallita raha-
markkinarahastojen synnyttdméaa jérjestelma-
riskid vahvistamalla rahastojen sdintelyke-
hystd. Rahamarkkinarahastot tunnistetaan
tarkedksi lyhytaikaisen rahoituksen lahteeksi
niin rahoituslaitoksille, yrityksille kuin valti-
oille. Rahastoihin sijoittavalle ne toimivat
osin pankkitalletuksen kaltaisena lyhytaikai-
sena kassanhallinnan vélineend. Komission
mukaan rahamarkkinarahastot voivat laajojen
systeemisten yhteyksiensd vuoksi finanssi-
markkinoiden ongelmatilanteissa levittidd tai
kasvattaa riskejd koko rahoitusjirjestelméassa.
Asetusehdotuksessa rahamarkkinarahastoilta
edellytettdisiin parempaa rakenteiden vakaut-
ta ja varojen likviditeettid.

Rahamarkkinarahastojen toiminta on ollut
keskeisessd  osassa  varjopankkitoimintaa
koskevassa kansainvilisessd ty0ssid. Euroo-
pan parlamentti on varjopankkitoimintaa
koskevassa paitoslauselmassaan
(2012/2115(INI)) kehottanut komissiota an-
tamaan rahamarkkinarahastoihin keskittyvéin
ehdotuksen. Euroopan jérjestelmariskikomi-
tean (ESRB) joulukuussa 2012 antamat suo-
situkset rahamarkkinarahastoista on otettu
komission ehdotuksessa suurelta osin huomi-
oon. Asetusehdotuksen yhteydessd komissio
antoi varjopankkitoimintaa koskevan tiedon-
annon (E 125/2013 vp).

Rahamarkkinarahasto olisi toimintansa jér-
jestdmisen tavasta riippuen joko sijoitusra-
hasto tai vaihtoehtorahasto. Asetusehdotuk-
sen sédéntely olisi sijoitusrahastoja sdéntele-

vddn  sijoitusrahastodirektiiviin  (UCITS,
2009/65/EY) nahden erityissdédntelyd. Ase-
tuksen sdéntely tdydentdisi UCITS-sdéntelyd
ja sitd sovellettaisiin UCITS-sdéntelyn sijasta
ristiriitatilanteissa. Vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annettu direktiivi (AIFMD,
2011/61/EU) ei sisélld tuotesdédntelyd, joten
asetusehdotus tiydentdisi kyseistd sddntelya,
kun kyse on vaihtoehtorahastojen hoitajan
hoitamasta rahamarkkinarahastosta. Sijoitus-
rahastoja koskeva sdintely on saatettu Suo-
messa voimaan sijoitusrahastolaissa (SRL,
48/1999). AIFMD pannaan tiytdntoon vaih-
toehtorahastojen hoitajia koskevalla lainséa-
dédnnolla, mitd koskeva hallituksen esitys
(HE 94/2013 vp) on annettu eduskunnalle

5 paivéni syyskuuta 2013.
Asetuksen oikeusperustana on Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen

(SEUT) 114 artikla.
2 Ehdotuksen pidédasiallinen sisidlto

Komissio nikee, ettd finanssikriisin aikai-
set tapahtumat ovat tuoneet rahamarkkinara-
hastoissa esiin piirteitd, jotka altistavat ne
héiri6ille silloin, kun finanssimarkkinoilla
esiintyy ongelmia. Rahamarkkinarahastot
voivat sen vuoksi levittid tai kasvattaa riske-
ja koko rahoitusjirjestelmassi. Yksi keskei-
nen komission tunnistama ongelma on mah-
dollisuus dkilliisin massiivisiin lunastusvaa-
timuksiin eli sijoittajapakoihin. Kriisin mah-
dollinen levidminen lyhytaikaisen rahoituk-
sen markkinoille voi komission mukaan ai-
heuttaa suoraan suuria vaikeuksia finanssilai-
tosten, yritysten ja valtioiden rahoitukselle ja
ndin ollen koko taloudelle. Komissio katsoo
tarpeelliseksi vahvistaa yhteiset sdédnnot ra-
hamarkkinarahastojen toiminnasta ja erityi-
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sesti niiden sijoitussalkkujen koostumukses-
ta. Yhdenmukaistettuja sddnt6ja olisi sovel-
lettava kaikkiin yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittaviin yrityksiin, jotka vastaavat omi-
naisuuksiltaan rahamarkkinarahastoja. Téssa
asetusehdotus eroaa komission viimeisim-
mistd rahastomarkkina-asetuksista, kuten eu-
rooppalaiset riskipddomarahastot (EuVECA,
U 9/2012 vp), eurooppalaiseen yhteiskunnal-
liseen yrittdjyyteen erikoistuneet rahastot
(EuSEF, U 10/2012 vp) ja eurooppalaiset
pitkéaikaissijoitusrahastot (ELTIF, U
56/2013 wvp), joissa asetusten piiriin hakeu-
tuminen on ollut toimijoille vapaaehtoista.
Komissio on perustellut asetusehdotustaan
my0s sijoittajansuojan parantamisen nako-
kulmista. Lisddmaéll4 rahamarkkinarahastojen
lapindkyvyyttd  tiedonantovelvollisuuksilla
parannetaan sijoittajien ymmarrystd raha-
markkinarahastoista riskipitoisina, ei-
pddomaturvattuina sijoituskohteina. Likvidi-
teettisddntelylld pyritdédn liséksi estiméén si-
joittajapaosta myohdin lunastuksia vaativille
aiheutuvat haitat. UCITS- ja AIFM-
direktiivit muodostavat unionissa rahamark-
kinarahastojen perustamisen, hoidon ja
markkinoinnin oikeudellisen kehyksen.
Asetusehdotuksesta kaytdvéssd yleisessé
keskustelussa keskeisimmiksi kysymyksiksi
ovat nousseet Kkiintedhintaisten (CNAV,
constant net asset value) rahamarkkinarahas-
tojen jarjestelmédriskin hallitsemiseksi tehdyt
komission ehdotukset. Komissio katsoo, etti
ndiden rahastojen maine pankkitalletuksiin
verrattavissa olevina sijoitustuotteina luo
vadrdn kuvan niiden todellisesta riskipitoi-
suudesta sijoittajalle ja rahoitusjirjestelmalle
laajemmin. CNAV-rahamarkkinarahastoille
esitetdén véhintdén kolmen prosentin likvidi-
teettipuskuria sijoittajapakojen estdmiseksi.
Lisdksi asetuksessa rajoitettaisiin tapaa, jolla
rahamarkkinarahastoon voidaan ottaa ulko-
puolista tukea. Téhén asti varainhoitajat ovat
voineet jarjestdjien avulla paattad tarjota har-
kinnanvaraista tukea rahamarkkinarahasto-
jensa likviditeetin ja vakauden yllépitdmisek-
si. Syynd tdhdn on ollut jérjestdjien pelko
mainevaurioista ja paniikin levidmisestd nii-
den muuhun liiketoimintaan. Jérjestdjilld ei
kuitenkaan yleensd ole ollut velvollisuutta
antaa tdllaista tukea, vaikka sijoittajat ovat
saattaneet ndin olettaa. Ehdotuksen mukaan

tukea voitaisiin antaa vain likviditeettipusku-
rin kautta ja etukéteen siitd sitovasti sopimal-
la.

Asetuksen [ luku (1—6 artikla) siséltda
asetuksen yleiset sddnnokset. Asetuksen II
luku (7—20 artikla) késittelee rahamarkkina-
rahastojen sijoituspolitiikkoja koskevia vel-
vollisuuksia ja III luvussa (21—25 artikla)
sdddettdisiin riskienhallintaa koskevista vel-
vollisuuksista. Asetuksen IV luvussa
(26—28 artikla) kasitellddn arvostussdintoja.
Asetuksen V luvussa (29—34 artikla) saadet-
tdisiin kiintedhintaisia rahamarkkinarahastoja
koskevista erityisvaatimuksista ja VI luku
(35 ja 36 artikla) koskisi ulkopuolista tukea.
Asetuksen VII luvussa (37 ja 38 artikla) séaa-
dettiisiin avoimuusvaatimuksista. Asetuksen
VI luku (39—42 artikla) koskisi valvontaa
ja IX luku (43—46 artikla) siséltéisi loppu-
saannokset.

Asetuksen [ artiklassa todettaisiin asetuk-
sen siséltdvin tyhjentévésti yhtendiset sdén-
no6t rahamarkkinarahastolle sallituista rahoi-
tusvilineistd, sen sijoitussalkusta ja arvosta-
misesta, sekd unioniin sijoittautuneen tai
unionissa hoidettavan tai markkinoitavan ra-
hamarkkinarahaston raportoinnista. Artiklas-
sa madriteltdisiin asetuksen soveltamisala.
Asetusta sovellettaisiin sellaisiin sijoitusra-
hastoihin tai vaihtoehtorahastoihin, jotka si-
joittavat lyhytaikaisiin varoihin ja joiden eril-
lisind tai kumulatiivisina tavoitteina on tarjo-
ta rahamarkkinakorkoja vastaavaa tuottoa tai
sdilyttda sijoituksen arvo. Asetuksen 2 artikla
siséltdisi asetuksen keskeiset mééaritelmat.
Lyhytaikaiset varat maéériteltdisiin rahoitus-
varoiksi, joiden jiljelld oleva maturiteetti on
enintddn kaksi vuotta. Artiklassa méadriteltii-
siin myos séddntelylle keskeinen kiintedhin-
tainen eli kiintedn nettoarvon rahamarkkina-
rahasto. CNAV-rahasto pitdd osuus- tai osa-
kekohtaisen nettoarvon muuttumattomana ja
rahaston tuotot ovat maksettavissa sijoittajille
paivittdin. CNAV-rahastoissa varat arvoste-
taan yleensd jaksotettuun hankintamenoon
perustuvalla menetelmaélla tai nettoarvo pyo-
ristetddn ldhimpadn prosenttiyksikkéon tai
kyseisen valuutan méirdiseen vasta-arvoon.

Jotta sijoitusrahasto tai vaihtoehtorahasto
voitaisiin perustaa unionissa tai hoitaa tai
markkinoida unionissa rahamarkkinarahasto-
na, tulee silld 3 artiklan mukaan olla asetuk-



4 U 70/2013 vp

sen mukainen toimilupa. Asetuksen 5 artik-
lassa kielletidn muita kuin rahamarkkinara-
haston toimiluvan saaneita rahastoja kaytta-
mistd termid “rahamarkkinarahasto” tai sii-
hen viittaavia termejd toiminnassaan. Toimi-
valtaisen viranomaisen tulisi varmistua siitd,
ettd toimilupaa hakeva sijoitusrahasto tai
vaihtoehtorahasto kykenee tdyttdmédn ase-
tuksen vaatimukset. Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomainen (ESMA) pitdisi ase-
tuksessa tarkoitetuista rahastoista ja niiden
hoitajista julkista keskusrekisteria.

Rahamarkkinarahaston toimiluvan myon-
tdmisessa sijoitusrahastolle noudatettaisiin si-
joitusrahastodirektiivin séédntelyd ja toimilu-
van myontédmisestd vaihtoehtorahastolle séa-
dettiisiin asetuksen 4 artiklassa. Artiklan
mukainen toimilupa voitaisiin myontdd, kun
toimivaltainen viranomainen on hyviksynyt
vaihtoehtorahastojen hoitajan hakemuksen
hoitaa rahamarkkinarahastoa sekd rahaston
sddnnot ja sdilytysyhteison valinnan. Raha-
markkinarahaston toimivaltaiselle viranomai-
selle tulisi toimittaa ajantasaiset tiedot muun
muassa siilytysyhteison kanssa tehdystd so-
pimuksesta ja jérjestelyistd vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan tehtévien ulkoistamiseksi sekd
tiedot niistd vaihtoehtorahastoista, joiden
hoitamiseen vaihtoehtorahastojen hoitaja on
saanut toimiluvan. Rahamarkkinarahaston ja
sitd hoitavan vaihtoehtorahastojen hoitajan
toimivaltaiset viranomaiset voivat olla eri ja-
senvaltioiden viranomaisia. Rahamarkkina-
rahaston toimiluvan myontémiseen ei saa liit-
t44 yhteismarkkinoiden toteutumista rajoitta-
via ehtoja.

Asetuksen 6 artiklassa sdddettéisiin asetuk-
sen suhteesta UCITS- ja AIFM-direktiiveihin
sekd rahamarkkinarahaston hoitajan vastuus-
ta kaikista tappioista tai vahingoista, jotka
johtuvat asetuksen noudattamatta jattamises-
td. Rahamarkkinarahastot saisivat soveltaa
asetuksessa edellytettyja tiukempia sijoitus-
rajoituksia.

Asetuksen 7 artiklassa saddettiisiin asetuk-
sen II—VII lukujen soveltamisesta raha-
markkinarahastojen alarahastoihin ja poikke-
uksista UCITS-direktiivin sijoituspolitiikkaa
koskeviin artikloihin asetusta sovellettaessa.
Asetuksen & artiklassa séddettdisiin hyvak-
syttdvistd omaisuuseristd, joita olisivat ase-
tuksessa asetetuin edellytyksin rahamarkki-

navilineet, luottolaitoksissa olevat talletuk-
set, johdannaissopimukset sekd takaisin-
myyntisopimukset.  Rahamarkkinarahaston
olisi kiellettyd sijoittaa muihin kuin edellé
mainittuihin omaisuuseriin tai myydéd raha-
markkinavélineitd lyhyeksi. Se ei saisi ottaa
osakkeisiin tai hyoOdykkeisiin suoraan tai
epésuorasti liittyvid vastuita, myoskién joh-
dannaisten, niihin oikeuttavien todistusten,
nithin perustuvien indeksien tai muiden sel-
laisten vilineiden tai instrumenttien kautta,
joilla se saisi téllaisia vastuita. Rahamarkki-
narahasto ei saisi tehdd arvopapereiden lai-
naksi antamista tai lainaksi ottamista koske-
via sopimuksia, takaisinostosopimuksia tai
muita sopimuksia, jotka rasittaisivat raha-
markkinarahaston omaisuuserid eikd rahasto
saisi ottaa ja antaa lainaksi kéteisvaroja.
Asetuksen 9 artiklassa saddettéisiin edelly-
tyksistd 8 artiklassa tarkoitetulle hyvaksytta-
vélle rahamarkkinavélineelle. Artiklan mu-
kaiselta instrumentilta edellytetiin muun
muassa lyhyttd maturiteettia ja sen yksityisel-
td liikkeeseenlaskijalta korkeaa luottoluoki-
tusta. Lyhyet ja tavanomaiset rahamarkkina-
rahastot eroaisivat toisistaan siind, etti lyhyet
rahamarkkinarahastot voivat sijoittaa ainoas-
taan 9 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuihin
omaisuuseriin. Asetuksen /0 artiklassa sdi-
detddn vastaavasti edellytyksistd hyviaksytta-
viaksi katsottavasta arvopaperistamisesta. Ar-
tiklassa annettaisiin komissiolle valtuus hy-
viksyd ESMA:n luonnostelemat tekniset
sadntelystandardit artiklan yhdenmukaisen
soveltamisen varmistamiseksi. Asetuksen
11 artiklassa séadettiisiin hyvaksyttavista
luottolaitoksissa olevista talletuksista, /2 ar-
tiklassa johdannaissopimuksista ja 13 artik-
lassa takaisinmyyntisopimuksista. Yhteisté
ndiden artiklojen sédntelylle on edellytys
instrumentin likvidistd luonteesta, lyhyesté
maturiteetista sekd sijoitusten toisen osapuo-
len vakaudesta ja luotettavuudesta.
Asetuksen 14 artiklassa siddettéisiin ra-
hamarkkinarahastolta edellytettdvastd sijoi-
tusten hajauttamisesta ja 15 artiklassa rajoi-
tuksista ja poikkeuksista sijoitusten keskit-
tymiseen yhden liikkeeseenlaskijan raha-
markkinavélineisiin. Varat tulee hajauttaa eri
instrumentteihin sekd eri liikkeeseenlaskijoi-
den ja luottolaitosten kesken. Erityyppisten
sijoitustuotteiden yhdistely ei saa johtaa sii-
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hen, ettd rahaston varoista yli kymmenen
prosenttia on sijoitettuna yhteen yhteisdon.
Tietyin tiukoin edellytyksin toimivaltainen
viranomainen voi sallia jopa kaikkien raha-
markkinarahaston varojen sijoittamisen eri-
laisiin  rahoitusmarkkinavélineisiin, joiden
liikkkeeseenlaskijoina tai takaajina on jisen-
valtion viranomainen tai keskuspankki, Eu-
roopan keskuspankki, unioni, Euroopan va-
kausmekanismi, Euroopan investointipankki,
kolmannen maan keskeinen viranomainen tai
keskuspankki tai kansainvilinen julkisyhtei-
s0, johon yksi tai useampi jasenvaltio kuuluu.

Asetuksessa sdddettéisiin rahamarkkinara-
haston hoitajalle asetettavasta velvollisuudes-
ta luoda rahamarkkinavilineiden luottoluoki-
tusta varten varovainen ja tiukka sisdinen ar-
viointimenettely. Asetuksen /6 artikla sisil-
td4 nimenomaiset vaatimukset, jotka arvioin-
timenettelyn on tdytettdvd. Arviointimenette-
lyn sdéntely on yksityiskohtaista ja edellyttia
hoitajan seuraavan sisdisid luokituksia jatku-
vasti ja tarkastelevan menetelmdi vuosittain.
Sisdisid luokituksia ja rahamarkkinarahaston
hoitajan suorittamia sdidnnoéllisid uudelleen-
tarkasteluja eivét saa suorittaa sellaiset hen-
kildt, jotka hoitavat rahamarkkinarahaston si-
joitussalkkua tai vastaavat sen hoidosta. Ar-
viointimenettelyn perusteella jokaiselle sel-
laisen rahamarkkinavélineen liikkeeseenlas-
kijalle, johon rahamarkkinarahasto aikoo si-
joittaa, on annettava sisdinen luokitus asetuk-
sen 17 artiklan mukaisesti. Artikla sisdltia
vaatimukset luokitusjdrjestelmélle ja kaytet-
taville luokitusperusteille. Asetuksen 20 ar-
tiklassa sééddettdisiin rahamarkkinarahaston
johdolle tehtdvéksi vahvistaa sisdinen arvi-
ointimenettely, velvollisuudesta raportoida
johdolle sisdisestd luokitusjarjestelmastd seka
johdon velvollisuudesta varmistaa jatkuvasti,
ettd sisdinen arviointimenettely toimii asian-
mukaisesti. Sisdisen arviointimenettelyn ja
sisdisen luokitusjédrjestelmédn dokumentoin-
nista sdddettéisiin /8 artiklassa. Asetuksen
19 artiklassa annettaisiin komissiolle valta
antaa delegoidut sdddokset luokitusmenetel-
mien edellytyksistd, /7 artiklassa tarkoitettu-
jen maksukyvyttomyysriskien méérittaimises-
td, laadullisten indikaattorien viitearvoista
sekd 16 artiklassa tarkoitetusta olennaisesta
muutoksesta.

Asetuksen 2/ artiklassa saddettdisiin lyhy-
en rahamarkkinarahaston sijoitussalkusta ja
22 artiklassa tavanomaisen rahamarkkinara-
haston sijoitussalkusta. Lyhyen rahamarkki-
narahaston sijoituksilta edellytetdin selvésti
lyhyempéé painotettua keskimaérdistd matu-
riteettia (WAM, Weighted Average Maturity)
ja painotettua keskimddrdistd elinaikaa
(WAL, Weighted Average Life) verrattuna
tavanomaiseen rahamarkkinarahastoon. Pai-
notetulla keskimiardiselld maturiteetilla mi-
tataan rahamarkkinarahaston herkkyyttid ra-
hamarkkinakorkojen muutoksille. Painotettua
keskimédriisti elinaikaa kdytetddn paitsi lik-
viditeettiriskin rajoittamiseen myos luottoris-
kin mittaamiseen, koska luottoriski on sitd
suurempi mitd myShemmin pddoma makse-
taan takaisin. Artikloissa sdidettdisiin sa-
mansiséltdisesti sijoitussalkun vahimmais-
médristd péivan tai viikon kuluessa erdénty-
vid omaisuuserid. Komissio pitdd artiklan
sddntelyd olennaisen térkeédnd tukipilarina ra-
hamarkkinarahaston likviditeettiprofiilin
vahvistamisessa ja niin ollen sen valmiudes-
sa tiAyttdd sijoittajien lunastusvaatimukset.
Tavanomaisen rahamarkkinarahaston sijoi-
tussalkun tulisi olla hajautettu 22 artiklassa
sdddetyin tavoin eri liikkeeseenlaskijoille ja
luottolaitoksille. Tavanomainen rahamarkki-
narahasto ei my0Oskéén saa olla muodoltaan
CNAV-rahamarkkinarahasto.

Asetuksen 23 artiklassa sdddettdisiin, ettd
rahamarkkinarahasto tai rahamarkkinarahas-
ton hoitaja ei saa pyytdé luottoluokituslaitos-
ta tekemddn rahamarkkinarahastosta luotto-
luokitusta tai rahoittaa sen rahamarkkinara-
hastosta tekeméd luottoluokitusta. Talld kiel-
lolla komissio pyrkii estimién sen, ettd lyhy-
en aikavilin péitokset, jotka perustuvat ra-
hamarkkinarahaston mahdolliseen Iuokituk-
seen, vaikuttaisivat rahamarkkinarahaston
riskienhallintaan. Asetuksen 24 artiklassa
sdadettdisiin menettelyistd sijoittajapakojen
haitallisten vaikutusten rajoittamiseksi. Ra-
hamarkkinarahaston hoitajalla olisi velvolli-
suus huolehtia siitéd, ettd silld on kaikki tar-
peelliset tiedot ja menettelyt useiden sijoitta-
jien samanaikaisten lunastustoimeksiantojen
vaikutuksen ennakoimiseksi. Yksittdisen si-
joittajan osuuksien ja osakkeiden arvo ei saa
ylittdd pdivan kuluessa erddntyvien omai-
suuserien arvoa eikd sijoittajan lunastustoi-
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meksianto saa olennaisesti vaikuttaa raha-
markkinarahaston likviditeettiprofiiliin. Ase-
tuksen 25 artiklassa edellytettiisiin jokaiselta
rahamarkkinarahastolta asianmukaisia stres-
sitestimenetelmid ja sddnnollisten stressites-
tien suorittamista seké tarpeellisten toiminta-
suunnitelmien laatimista. Stressitestien tulok-
sista on raportoitava rahamarkkinarahaston
hoitajan hallitukselle sekd ESMA:lle, jolle
my0s myonnetdén valtuudet antaa ohjeita
stressitestiskenaarioiden viiteparametreista.

Asetuksen 26 artiklassa sdadettiisiin ra-
hamarkkinarahaston omaisuuserien arvosta-
misesta. Arvostaminen tulisi tehdad vadhintdan
paivittdin ja markkinahintaan aina, kun se on
mahdollista. Kéytettdvien markkinatietojen
tulee olla laadukkaita, ja vain mikali tillaisia
tietoja ei ole saatavilla tai markkinahintaan
arvostaminen on muutoin mahdotonta, voi-
daan omaisuuserdt arvostaa varovaisesti
kayttdimalld malliin perustuvaa arvostamista.
CNAV-rahamarkkinarahaston omaisuuserat
voidaan arvostaa myo0s jaksotettuun hankin-
tamenoon perustuvalla arvostusmenetelmal-
14. Asetuksen 27 artiklassa sdddettéisiin siitd,
miten osuus- tai osakekohtainen nettoarvo
lasketaan. CNAV-rahamarkkinarahaston
kiintedn osuus- tai osakekohtaisen nettoarvon
ja osuus- tai osakekohtaisen nettoarvon vélis-
td erotusta olisi seurattava jatkuvasti. Netto-
arvon tai kiintedn nettoarvon kéyttdmisesti
lilkkeeseenlasku- ja lunastushintana sdddet-
tdisin 28 artiklassa.

Kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahastoil-
le asetettaisiin 29 artiklassa tiettyja lisdvaa-
timuksia. Rahamarkkinarahasto tarvitsee ni-
menomaisen luvan  toimia CNAV-
rahamarkkinarahastona. =~ Lupa  voitaisiin
myoOntéé vain rahastolle, joka tdyttdd artiklan
2 kohdassa asetetut vaatimukset. Keskeiset
uudet vaatimukset ovat asetuksen 30 artiklan
mukaisen nettoarvopuskurin kéyttoonotto ja
kielto ottaa vastaan ulkopuolista tukea muu-
ten kuin nettoarvopuskurin kautta. Nettoar-
vopuskurin olisi oltava luottolaitoksessa va-
rantotililld sdilytettdvid kéteisvaroja ja sen
vahimmaéistasoksi ehdotetaan vihintdan kol-
me prosenttia kiintedn nettoarvon rahamark-
kinarahaston omaisuuserien kokonaisarvosta.
Nettoarvopuskuria olisi kaytettdvd yksin-
omaan 3/ artiklan mukaisesti kattamaan
CNAV-rahamarkkinarahaston kiintedn

osuus- tai osakekohtaisen nettoarvon ja ky-
seisen rahaston osuus- tai osakekohtaisen
nettoarvon véliset erotukset.

Ulkopuolinen yhteisd voi tarvittaessa tdy-
dentdd nettoarvopuskuria, mutta néisti jarjes-
telyisté tulee sopia kirjallisesti ja sitovasti, ja
on edellytettdvi, ettd kyseinen ulkopuolinen
yhteiso rahoittaa tdydennyksen omilla varoil-
laan. Ulkopuolisesta tuesta sdddettdisiin
35 artiklassa, jonka mukaan ulkopuolisella
tuella tarkoitetaan kolmannen osapuolen tar-
joamaa suoraa tai valillistd tukea, joka on
tarkoitettu tai johtaisi kdytdnndssd rahamark-
kinarahaston likviditeetin takaamiseen tai ra-
hamarkkinarahaston osuus- tai osakekohtai-
sen nettoarvon vakauttamiseen. Ulkopuolista
tukea on kéteisvarojen antamisen lisdksi esi-
merkiksi rahamarkkinarahaston omaisuuseri-
en ostaminen ylihintaan tai minkéd tahansa
eksplisiittisen tai implisiittisen vakuuden, ta-
kauksen tai tukikirjeen liikkeeseenlasku ra-
hamarkkinarahaston hyvéksi. Muut raha-
markkinarahastot kuin CNAV-rahastot saa-
vat ottaa ulkopuolista tukea rajoitetusti vas-
taan toimivaltaisen viranomaisen luvalla vain
36 artiklassa séadetyissd poikkeuksellisissa
olosuhteissa. Ndiden olosuhteiden tulee olla
perusteltavissa systeemisilld vaikutuksilla tai
epdsuotuisilla markkinaolosuhteilla.

Asetuksen 32 artiklassa edellytettdisiin, et-
td CNAV-rahamarkkinarahaston on otettava
kayttoon eskalointimenettely, jolla varmiste-
taan, ettd henkildt, jotka ovat toimivaltaisia
toimimaan rahaston puolesta, reagoivat oi-
kea-aikaisesti kiintedn osuus- tai osakekoh-
taisen nettoarvon ja osuus- tai osakekohtai-
sen nettoarvon véliseen negatiiviseen erotuk-
seen. Asetuksen 33 artiklassa edellytettdisiin
vahimmaistason alle pudonneen nettoarvo-
puskurin tidydentdmistd ja 34 artiklassa saa-
dettiisiin toimivaltaiselta viranomaiselta ja
ESMA:lta edellytettdvistd toimenpiteistd til-
laisessa tilanteessa.

Avoimuutta koskevassa 37 artiklassa edel-
lytetddn, ettd rahamarkkinarahasto ilmoittaa
toiminnassaan selvésti, onko se lyhyt vai ta-
vanomainen rahamarkkinarahasto tai CNAV-
rahasto. Artiklassa korostetaan velvollisuutta
tuoda selvisti esiin, ettei rahamarkkinarahas-
to ole taattu tai pddomasuojattu sijoitus. Si-
joittajille olisi liséksi selkedsti ilmoitettava,
milld menetelmélld tai menetelmilld raha-
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markkinarahasto arvostaa varansa ja laskee
nettoarvon. CNAV-rahamarkkinarahaston on
lisdksi annettava tietoa arvostusmenetelmis-
tadn sekd nettopuskurista, sen tdydentéimises-
td ja yhteisOstd, jonka odotetaan rahoittavan
puskurin tdydentdmisen. Tietojen antamisesta
toimivaltaisille viranomaisille vdhintdén nel-
jannesvuosittain sdddettdisiin 38 artiklassa.
Toimivaltaisten viranomaisten tulee toimittaa
tiedot myos ESMA:lle, joka kokoaa tiedoista
keskustietokannan. Komissiolle annettaisiin
valtuus hyvéaksyd ESMA:n laatimat luonnok-
set teknisiksi tiytidntonpanostandardeiksi
edellytetysti raportoinnista.

Asetuksen 39 artiklassa sidddettdisiin toi-
mivaltaisen viranomaisen velvollisuudesta
valvoa, ettd asetusta noudatetaan. Kyseisen
viranomaisen tulisi my0s valvoa, etti raha-
markkinarahaston sdéntdjen tai perustamis-
asiakirjojen seki esitteessé vahvistettuja, ase-
tuksen mukaisia velvoitteita noudatetaan.
Suomessa kyseinen valvontatehtéivd osoitet-
taisiin ~ Finanssivalvonnalle.  Asetuksen
40—42 artiklassa séddettiisiin toimivaltais-
ten viranomaisten valvontavaltuuksista, ES-
MA:n valtuuksista ja toimivallasta sekd vi-
ranomaisten vélisestd yhteistydsta.

Asetuksen 43 artiklassa séadettiisiin ole-
massa olevien yhteissijoitusyritysten ja vaih-
toehtorahastojen kohtelusta. Niille rahastoil-
le asetettaisiin kuuden kuukauden siirtymaai-
ka toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselleen
rahamarkkinarahastohakemus sekd kaikki
asiakirjat ja todisteet, jotka tarvitaan osoitta-
maan, ettd titd asetusta noudatetaan. Olemas-
sa olevan CNAV-rahamarkkinarahaston tuli-
si ottaa kayttoon nettoarvopuskuri, jonka ko-
koa sen tulisi kasvattaa portaittain kolmen
vuoden kuluessa véhintdédn edellytettyyn
kolmeen prosenttiin rahaston omaisuuserien
kokonaisarvosta.

Asetuksen 44 artiklassa séddettéisiin ko-
missiolle siirretyn sidddosvallan kéyttdmises-
td. Komissio tarkastelisi asetuksen sovelta-
mista sen 45 artiklan mukaisesti viimeistaan
kolmen vuoden kuluessa asetuksen voimaan-
tulosta. Tarkastelussa arvioitaisiin erityisesti
nettoarvopuskurin toimintaa ja nettoarvopus-
kurin soveltamista CNAV- rahamarkkinara-
hastoihin, jotka saattavat tulevaisuudessa
keskittdd salkkunsa jésenvaltioiden liikkee-
seen laskemiin tai takaamiin velkakirjoihin.

Asetuksen 46 artiklassa sdddettiisiin, ettd se
tulee voimaan 20. pdivénd sen jilkeen, kun
se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa
lehdesséd ja ettd asetus on kaikilta osiltaan
velvoittava.

3 Vaikutukset Suomen lainsdddéin-
toon ja talouteen

3.1 Vaikutukset lainsaadiantoon

Sellaisenaan suoraan sovellettavana asetus
ei edellytd merkittdvidi muutoksia Suomen
lainsdddantoon. Kyse on uudesta sdédntelysta,
joka tdydentdisi sijoitusrahastolainsdadantoa
ja vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaa
lainsdddantdd. Asetuksen johdosta olisi tar-
peen muuttaa ainakin sijoitusrahastolakia se-
ké Finanssivalvonnasta (878/2008) ja Finans-
sivalvonnan valvontamaksusta (879/2008)
annettuja lakeja, mikédli Finanssivalvonta ni-
mettdisiin asetuksessa tarkoitetuksi toimival-
taiseksi viranomaiseksi Suomessa. Samoin
olisi muutettava lakia vaihtoehtorahastojen
hoitajista, jotka koskeva lakiehdotus on vield
eduskunnan kisiteltavana.

3.2 Vaikutukset talouteen

Suomeen on perustettu 11 sijoitusrahasto-
muotoista rahamarkkinarahastoa ja yksi eri-
koissijoitusrahasto- eli vaihtoehtorahasto-
muotoinen rahamarkkinarahasto. Néissd ra-
hastoissa oli elokuun 2013 lopussa pdéomaa
noin 3,1 miljardia euroa. Suomalaiset rahas-
tot ovat unionin markkinoilla pienié toimijoi-
ta. Asetuksessa vakavien jirjestelmahdirioi-
den estdmiseksi ehdotettu yksityiskohtainen
sddntely on pienempien toimijoiden kannalta
osin ylimitoitettua. Unionin rahamarkkinara-
hastoista 95 prosenttia on perustettu Rans-
kaan, Irlantiin ja Luxemburgiin. CNAV-
rahastoja tarjoavat pddasiallisesti vain Irlanti
ja Luxemburg, jotka pitivit ESRB:n suosi-
tuksiin liitettyjd vaikutusarvioita riittimatto-
mind. Yhdysvaltalaiset rahamarkkinarahastot
ovat padasiallisesti kiintedhintaisia CNAV-
rahastoja. Myos Yhdysvalloissa on valmis-
teilla rahamarkkinarahastojen sédédntelyn tiu-
kennuksia.

Suomessa ei ole perustettu CNAV-
rahamarkkinarahastoja. Sen sijaan suomalai-
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silla porssiyhtioilld, tydeldkevakuutusyhtidil-
14 ja muilla ammattimaisilla sijoittajilla on si-
joituksia CNAV-rahamarkkinarahastoissa ul-
komailla. Samoin on mahdollista, ettd ulko-
maiset rahamarkkinarahastot ovat tehneet si-
joituksia suomalaisten yritysten tai Suomen
valtion liikkeeseen laskemiin lyhytaikaisiin
vieraan pddoman ehtoisiin arvopapereihin.
Asetusehdotuksen toimivaltaiseksi viran-
omaiseksi nimettdisiin Suomessa Finanssi-
valvonta. Rahamarkkinarahastojen hoitajat
ovat jo nykyisin Finanssivalvonnan valvotta-
via, ja uudet valvontatehtivét ja niihin liitty-
va sddntely vastaisi hyvin pitkélle olemassa
olevaa Finanssivalvonnan valvontaty6td. Uu-
si yksityiskohtaisempi sédédntely saattaa kui-
tenkin lisdtd Finanssivalvonnan tehtévid va-
hédisissd maarin. Koska Suomessa ei ole pe-
rustettu CNAV-rahamarkkinarahastoja, néiti
koskeva uusi sddntely ei ainakaan tilld het-
kelld vaikuta Finanssivalvonnan tehtdviin.
Komission ESMA:lle esittimit uudet tehti-
véit saattavat johtaa tdmén viranomaisen me-
nojen kasvuun, joten unionin yleisesti talo-
usarviosta ESMA:lle sen toimintaa varten
osoitettava maksuosuus voi hieman kasvaa.

4 Oikeusperusta

Asetusehdotus perustuu Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114
artiklan 1 kohtaan, joka tarjoaa oikeusperus-
tan sisdmarkkinoiden toimintaa koskevia yh-
denmukaisia sddnndksid sisdltdville asetuk-
selle. Asetusehdotuksella pyritddn luomaan
yhtendiset rahamarkkinarahastoja koskevat
sddnnot. Komissio toteaa, ettd unionissa ei
ole rahamarkkinarahastoja koskevaa yhteista
sddntelyd, jota kaikki jasenvaltiot noudattai-
sivat yhtéldisesti. Asetusta on pidetty téssé
yhteydessd asianmukaisimpana sdintelyvali-
neend ottaa kdyttoon yhtendinen rahamarkki-
narahastojen tuotesdéntely. Asetuksentasoi-
sen puitesddntelyn maédrd on yleisesti ottaen
kasvussa rahoitusmarkkinoita koskevissa
komission sddddsehdotuksissa. Yhdenmu-
kaistamalla rahamarkkinarahastomarkkinoil-
la toimijoiden toimintaedellytykset unionin
tasolla edistettdisiin rahoitusmarkkinoiden
tehokkuutta sekd sisimarkkinoiden eheytti ja
toimivuutta. Valtioneuvosto pitdd komission
ehdotusta téltd osin perusteltuna.

5 Toissijaisuusperiaate

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti (Eu-
roopan unionista tehdyn sopimuksen, SEU, 5
artiklan 3 kohta) unionin tasolla olisi toteu-
tettava toimia vain, jos jisenvaltiot eivit voi
yksin riittdvilla tavalla saavuttaa suunnitel-
lun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan
ehdotetun toiminnan laajuuden tai vaikutus-
ten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasol-
la. Omaisuudenhoitoala on luonteeltaan pai-
osin rajat ylittdvad ja erityisesti rahamarkki-
narahastoja tarjotaan sijoittajille yli rajojen.
Monien rahamarkkinarahastoja unionissa tar-
joavien toimijoiden kotipaikka on toisessa ja-
senvaltiossa kuin siind, jossa rahastoja pide-
tddn kaupan, minka liséksi rajat ylittdvien si-
joitusten ja ulkomaisten sijoittajien osuus on
suuri. Komission mukaan erilaisilla kansalli-
silla l&hestymistavoilla rahamarkkinarahasto-
jen sddntelyyn ei pystytd korjaamaan unionin
rahamarkkinoiden heikkouksia, mikd kévi
ilmi finanssikriisin aikana. Kansallisilla séén-
telyvalinnoilla ei myoskddn pystytty vidhen-
tdmddn systeemistd levidmisriskid, minki
vuoksi ne vaarantavat sisdmarkkinoiden toi-
minnan ja vakauden.

Komission mukaan asetus on pyritty mah-
dollisuuksien mukaan laatimaan vdahimmais-
vaatimuksina ja lakisddteiset velvollisuudet
on muotoiltu niin, etteivit ne tarpeettomasti
riko olemassa olevia liiketoimintamalleja.
Asetuksen mukaisten rahastojen hoitajiin so-
vellettaisiin  UCITS-direktiivid tai AIFM-
direktiivid. Komission ESMA:lle esittamét
uudet tehtdvit eivit myoskddn ole erityisen
merkittdvid. Tdméan vuoksi unionin tasolla
tuotesddntelyn muodossa toteutettava lisé-
harmonisointi ~ vaikuttaa asianmukaiselta.
Valtioneuvosto pitdé ehdotusta toissijaisuus-
periaatteen mukaisena.

6 Toisten jasenvaltioiden kannat

Toisten jasenvaltioiden virallisia kantoja ei
ole vield tiedossa. Rahamarkkinarahasto-
markkinoiden keskittymisen vuoksi ase-
tusehdotus herittdnee suurinta mielenkiintoa
Ranskassa, Irlannissa ja Luxemburgissa.



U 70/2013 vp 9

7 Ehdotuksen kansallinen kiasitte-
ly ja kiisittely Euroopan
unionissa

Asetusehdotus sekd siihen liittyvad luonnos
valtioneuvoston kirjelméksi on ollut lausun-
nolla Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet -
jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssa.

Ehdotuksen késittelyd ei ole vield aloitettu
neuvostossa tai Euroopan parlamentissa.
Komissio ei ole asettanut aikataulutavoitetta
asetuksen voimaantulolle. Asetus ei kuulu
Liettuan puheenjohtajuuskauden padhankkei-
siin, minké lisdksi Euroopan parlamentin ji-
senten vaalit kevadlld 2014 hidastanevat ase-
tuksen késittelya.

8 Ahvenanmaan itsehallinto

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain
(1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valta-
kunnan lainsdiddantovaltaan.

9 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa asetusehdotusta
ja sen tavoitteita. Esitys liittyy laajempaan
komission hankkeeseen varjopankkitoimin-
nan sddntelemiseksi unionissa. Rahoitusjar-
jestelmédn toiminnan ja vakauden kannalta on
tarkedd selvittdd tdllaisen perinteisen pankki-
jarjestelmin ulkopuolisen luotonvilityksen
tai tdhin verrattavan toiminnan vaikutuksia,
riskejd, valvonnan haasteita ja mahdollisia
sdantelytarpeita. Tunnistettuja varjopankki-
toiminnan riskejd ovat rahamarkkinarahasto-
jenkin osalta mainitut sijoittajapaot ja tartun-
tariskit rahoitusjarjestelmissd. Rahastotoi-
minta ei kuitenkaan ole siind méérin saman-
kaltaista pankkitoiminnan kanssa, ettd sdin-
tely voitaisiin siirtdd sellaisenaan sektorilta
toiselle, vaan rahastotoiminnan erityispiirteet
tulee ottaa huomioon sdintelyd suunniteltaes-
sa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa samanaikai-
sesti  valmistellussa ~ rahamarkkinarahas-
tosddntelyssd ei CNAV-rahastoille ole esitet-
ty nettoarvopuskurin kaltaisen vilineen kéyt-
toonottoa. Sijoittajapakoriskin hallinnassa
kaytettdisiin sen sijaan erilaisia lunastusmak-
suja ja -rajoituksia.

Asetuksen jatkovalmistelussa tulisi ottaa
huomioon se, etti liian tiukka ja yksityiskoh-

tainen sdintely saattaa kohtuuttomasti vaike-
uttaa rahamarkkinarahastojen toimintaa ja li-
sitd houkutusta siirtdd tdllaista toimintaa
kolmansiin maihin. Ei ole luultavaa, ettd eu-
rooppalaisia kiintedhintaisia rahamarkkinara-
hastoja muutettaisiin eurooppalaisiksi vaih-
tuvapddomaisiksi  rahamarkkinarahastoiksi.
Tétd mahdollisuutta tulisi kuitenkin punnita
suhteessa sijoittajansuojaan ja jérjestelmaris-
kin hallintaan, unohtamatta kuitenkaan ra-
hamarkkinarahastojen térkedd roolia yritys-
ten ja valtioiden lyhyen aikavilin rahoituksen
turvaajana. Raskas sdintely myos lisdd pai-
netta markkinoiden keskittymiselle, mikd voi
osaltaan lisdtd jarjestelmdriskid. Sadntelyn
mitoittamisessa tulisi my0s ottaa huomioon
erot toimijoiden koossa, toiminnassa ja nii-
den aidosti aiheuttamissa riskeissé rahoitus-
jarjestelmille. Téllaisia tarkempaa arviointia
edellyttivid yksittdisid kysymyksid ovat ra-
hastojen auktorisointia (3 ja 4 artiklat), rahas-
ton varojen hajautusta (14 ja 15 artiklat),
luottoriskin arviointia (16 ja 17 artiklat) ja
arvonlaskentaa (26 ja 27 artiklat) koskevat
sdannosehdotukset.

Vaikka Suomessa ei ole perustettu kiin-
tedhintaisia rahamarkkinarahastoja, muita ra-
hamarkkinarahastoja koskeva sééntely sovel-
tuisi myds suomalaisiin vaihtuvahintaisiin
rahamarkkinarahastoihin. CNAV-
rahamarkkinarahastojen sdédntely voi vaikut-
taa kuitenkin epdsuorasti suomalaisten yritys-
ten ja ammattimaisten sijoittajien sijoitustoi-
mintaan samoin kuin mahdollisesti Suomen
valtion liikkeeseen laskemien lyhytaikaisten
vieraan pddoman echtoisten arvopaperien
markkinoihin. Samoin sééntelylld voi olla
vaikutusta repo- eli takaisinostosopimusten
(re-purchase order) markkinoihin.

Ehdotuksen sddtdminen asetuksena ei sdin-
telyn yleispiirteisyyden vuoksi ole ongelmal-
lista. Komissiolle ehdotetut valtuudet hyvék-
syd ESMA:n luonnostelemia teknisid sddnte-
lystandardeja ovat my0s oikean tasoiset. Ase-
tuksen kirjoitustapaa olisi teknisind korjauk-
sina kuitenkin tarpeen tarkistaa. Esimerkiksi
osin samansiséltdiset artiklat 21 ja 22 on kir-
joitettu eri tavoin. Jid myos osin epéselviksi,
kuuluvatko jotkin asetuksessa mainitut tehta-
vit ja valtuudet rahamarkkinarahaston vai
sen hoitajan toimivaltaiselle viranomaiselle.
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Rahamarkkinarahastojen sdintely on osa
laajempaa eurooppalaista ja kansallista rahas-
totoiminnan sdéntelyd. Asetusehdotusta olisi
tarkedd tarkastella siitd ndkokulmasta, muo-
dostaako se olemassa olevan sdéntelyn kans-
sa yhtendisen ja toimivan séddntelykokonai-

suuden. Olisi kannatettavaa, ettei asetus pe-
rusteettomasti poikkeaisi EuVECA- ja Eu-
SEF-asetuksissa jo omaksutuista linjauksista,
vaan sédéantelysséd pyrittdisiin edistiméén ko-
konaisrakenteen selkeyttd ja yhdenmukai-
suutta ja valttdmaan sdintelyn pirstoutumista.
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