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1. SISSEJUHATUS

Euroopas on finantseerimisasutuste, arithingute ja valitsuste jaoks rahaturufondid
[Ghigjalise finantseerimise olulised allikad. Euroopas kuulub rahaturufondidele ligikaudu
22 % riikide vOi ettevotlussektori emiteeritud |Uhigjalistest volavaartpaberitest.
Rahaturufondidele kédes on 38 % ELi pangandussektori emiteeritud |Uhigjalistest
volakohustustest’. N6udluse poolel on rahaturufondid lihigjalised rahavoogude
juhtimisvahendid, mis tagavad suure likviidsuse, hgjutatuse ja stabiilse vaartuse ning
turupBhise tootluse. Rahaturufondide vBimalusi kasutavad peamiselt &rithingud, kes
soovivad Uleliigset raha lUhigaliselt investeerida, néiteks kuni mone suurema
vajaminekuni, nagu palkade maksmine. Seega moodustavad rahaturufondid enam kui
Ukski teine investeerimisfond otsustava tahtsusega lUli lUhigjalise raha ndudluse ja
pakkumise vahel.

Rahaturufondid, milles valitsetakse ligikaudu triljoni euroni kdindivaid varasid,
esindavad sellist fondide kategooriat, mis erineb koikidest muudest usaldusfondidest.
Enamik rahaturufonde (moodustades ligikaudu 80 % varadest ja 60 % fondidest)
tegutsevad vabalt vOdrandatavatesse vaartpaberitesse Uhiseks investeeringuks loodud
ettevotjate (eurofondide) direktiivis ette ndhtud reeglite jargi. Keskmine rahaturufond on
oluliselt suurem kui keskmise eurofond. Naiteks voib rahaturufond kitindida 50 miljardi
euroni.

Rahaturufondide stisteemse vastastikkuse seotuse t6ttu nii emitentide kui ka panga
sponsoritega on rahaturufondide tegevus olnud varipanganduse valdkonnas tehtava
rahvusvahelise koostdo keskmes. Finantsstabiilsuse néukogu ja muud institutsioonid,
nagu Rahvusvaheline Va&artpaberijdrelevalve Organisatsioon (IOSCO) ja Euroopa
Slsteemsete Riskide Ndukogu, on anal liisinud rahaturufonde ja nende stisteemset mdju.
Rahaturufondid, eriti need, mis séilitavad stabiilse osakuhinna, on vdlja valitud nende
hoi usel aadsete tunnuste tottu.

2. PROBLEEMI MAARATLUS

Rahaturufondid on investoritele mugavad vahendid, kuna pakuvad pangahoiustega
analoogseid voimalusi: kohene juurdepdas likviidsusele ning vaartuse stabiilsus.
Investorid peavad rahaturufonde turvaliseks ja suuremat hajutatust pakkuvaks
aternatiiviks pangahoiustele. Tegelikult e ole rahaturufondid midagi enamat Kui
klassikalised investeerimisfondid, millega kaasnevad mis tahes investeeringuga seotud
riskid. Seega, kui varade hinnad, millesse rahaturufondid on investeerinud, hakkavad
langema, eelkbige halvenenud turutingimustes, e saa rahaturufond alati kinni pidada
lubadusest investoritele emiteeritud osakuid vOi aktsiaid koheselt tagasi votta ning
sédilitada nende véartus. Monel fondil vaib olla vdimalik aktsiate vaartust sponsortoetuse
abil séilitada, samas kui teistel e pruugi selleks kapitali olla. Negatiivne aspekt on see, et
niipea kui investorid tajuvad ohtu, et rahaturufondid e pruugi kinni pidada lubadusest
tagada likviidsus ja stabiilne tagasivétmine igal gjal, nduavad nad tagasivétmist, mis viib
tGendoliselt nn investorijooksuni.

! Prantsusmaal on rahaturufondide kédes 45 % pankade véljastatud hoiusesertifikaatidest ja 35 %
mittefinantsettevtete valjastatud sertifikaatidest.



Investorijooksu iseloomustab tagasivotmistaotiuste massiline ja ootamatu esitamine
suure hulga investorite poolt, kelle eesmérk on véltida kahjusid ja v6tta oma vara tagasi
voimalikult kdrge hinnaga. Investorijooks on ststeemselt oluline, sest see sunnib
rahaturufonde oma varasid kiiresti muima, et rahuldada esitatud tagasivotmistaotiusi.
Tagasivotuspiraal ise kiirendab vara puhasvaartuse vahenemist, voimendades seel&bi
vara puhasvaartuse Uldist langust ning suurendades kartust, et rahaturg tervikuna on
ebastabiilne.

Investorijooksuga seotud probleemid on susteemset laadi, sest: 1) rahaturufondid on
tihedalt seotud reaalmajandusega ja 2) rahaturufondid on seotud sponsoritega. Lisaks
sellele on rahaturufondides toimuval investorijooksul ka investorite kaitsega seotud
aspekt, sest hilisemad tagasivitjad on varasemate tagasivOtjatega voOrreldes
ebasoodsamas olukorras.

Rahaturufondid asuvad ménes tksikus liikmesriigis, kugjuures Prantsusmaa, lirimaa ja
Luksemburg moodustavad enam kui 95 % sellest turust, kui |ahtuda valitsevate varade
mahust. Sellest hoolimata on turg muude riikidega tihedalt seotud piiridleste
investeeringute ja investorite suure osakaalu ning negatiivsete mojude piiridlese
Ulekandumise t6ttu rahaturufondi ja muus riigis asuva sponsori vahel.

Negatiivse mdju tUlekanduminereaalmajandusele

Kriiss ga e ole rahaturufondide likviidsus olnud piisav, et rahuldada k&iki
tagasivitmistaotiusi. See viis mdned fondid tagasivitmise ajutise katkestamise vOi
muude piirangute kasutamiseni. Rahaturufondidesse | Uhiajaliste investeeringute tegemise
voimaluse @ravotmine investoritelt voib tdhendada tagasil6oki emitentidele, kes sbltuvad
[Ghigjalisest finantseerimisest rahaturufondide kaudu. Kuna rahaturufondidel on pankade,
aritihingute ja valitsuste luhigjalisel rahastamisel oluline osa, vGib investorijooks tuua
kaasa laiema ulatusega makromajanduslikke tagajargi. Pankade vara moodustab
rahaturufondidele antud triljoni euroni ulatuvatest finantsinstrumentidest suurima osa
(85 %), valitsuste osakaal on ligikaudu 10% ja &rithingute oma ligikaudu 5 %.
Valitsused ja véga suured aritihingud kasutavad rahaturgu |Uhigjaliste laenude saamiseks
paraleelselt panga krediidiliinidega. Mis tahes negatiivse mdéju Ulekandumine
lUhigjalisele kapitaliturule vOib segdrel tekitada otseseid ja ulatuslikke raskusi nn
reaal majanduse rahastamisel.

Negatiivse mgju ulekandumine sponsoritele

Rahaturufondid, eriti need, mis lubavad tagasivotmist stabiil sete aktsiahindadega, on 18bi
aegade toetunud sponsorite vabatahtlikule kapitalile, et Séilitada varade vaartuse
langemise gjal oma vara puhasvéartust. Rahaturufondi sponsorid vdivad otsustada anda
toetust, et kompenseerida oma fondi varade puhasvaartuse langust. Sageli on sponsorid
sunnitud toetama enda spondeeritavaid rahaturufonde kartusest, et nende fondide varade
puhasvaartuse langus voib seoses mainelangusega paésta valla paanika, mis vaib levida
sponsori muudesse aridesse. Pangast sponsorite jaoks on selline risk veelgi kdrgem, sest
paanika voib levida ka jagpanganduse kliendibaasini, mis vdib omakorda tekitada
pangale makseviivitusi.

Kriisi gjal taheldati mitmeid sponsortoetuse juhtumeid.

Suurem osa sponsoritest e ole selliseks olukorraks valmis, sest ,vaikimisi antud” tagatis
e ole registreeritud kui otsene tagatis. Kapitalivarusid e looda kunagi nii, et need
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hélmaksid sponsortoetust. Seetbttu vOib sponsortoetus, olenevalt fondi suurusest ja
tagasivltmise surve ulatusest kasvada mddtmeteni, mis Uletavad nende koheselt
kéttesaadavaid  varusid.  Rahaturufondide  suurimad  finantseerijad  haldavad
rahaturufondide Glemaailmseid varasid, mis on enam kui 250 miljardit eurot, samas kui
mdningatel juhtudel on neil bilansis koheselt kéattesaadavat raha vaid moned sgjad
miljonid.

Investorite ebadiglane kohtlemine

Aegamdtda vahendab iga tagasivotmiskorraldus fondi vaartust, sest fond on kohustatud
miidma varasid suurenevate likviidsuskuludega. See annab eelise esimese sammu
tegijale, sundides hilisemad tagasivotjad (sageli jaeinvestorid) leppima kuludega, mida
seostatakse enneaegse tagasivotmisega. Seega toimub raha Ulekandmine hilisematelt
tagasivOtjatelt varasematele tagasivotjatele. Tagasivotmiskulud vdivad panna hilisemad
tagasivltjad markimisvadrselt halvemasse olukorda, sest erinevused enne ja pérast
tagasivotmist vdivad olla suured.

Tagajarjed

Kuna rahaturg ja sponsorid on slsteemselt olulised, vBivad valitsused olla sunnitud
sekkuma, kui rahaturgu peaks dhvardama kriis. USA ametiasutused on koostanud kava,
tagada kogu rahaturufondidesse investeeritud raha. Riigiasutused Euroopas olid sunnitud
negatiivse mdju Ulekandumise peatamiseks samuti sekkuma. Saksamaa vottis vastu
seaduse turu stabiliseerimiseks ja Luksemburg teatas, et votab kbik vajalikud meetmed,
et tagada riigi rahaturufondide stabiilsus. Euroopa tUksustelt saadud tagasiside ei toetanud
Euroopa turu kui terviku stabiilsuse tugevdamist, sest see kutsus esile investorite raha
Umberpai gutami se rahaturufondidesse, mis said sellisest tagatisest kasu.

Rahaturufondi likvideerimisega seotud taggjérjed vOivad olla investori jaoks Ulimalt
héairivad, sest tagasivotmine voidakse peatada vaga pikaks gavahemikuks ja 16puks
tagastatava summa tdpne suurus jadb sama pikaks gaks lahtiseks. Oma raha
rahaturufondi paigutanud &arithingute puhul vib tagasivotmise gjutine peatamine viia
voimetuseni katta selliseid kavandatud tegevuskulusid nagu palkade maksmine.

3. SUBSIDIAARSUSE ANALUUS

Riikide regulatiivsed léahenemisviisid piirduvad asaomase liikmesriigiga. Rahaturufondi
toote- ja likviidsusprofiili reguleerimine riiklikul tasandil toob kaasa riski, et kdik eri
tooted mitiakse rahaturufondidena. See tekitaks investorites segadust ning takistaks kogu
liitu hélmavate vordsete tingimuste teket nende jaoks, kes pakuvad rahaturufonde
kutselistele voi jaeinvestoritele. Samuti suurendaksid rahaturufondi olulisi néitajaid
kasitlevad riikide erinevad |ahenemisviisid negatiivse mdju piiridlese Ulekandumise ohtu,
eelkbige kui emitendid ja rahaturufond asuvad eri litkmesriikides.

Kuna paljude Euroopas rahaturufonde pakkuvate ettevotjate asukoht on ménes muus
liikmesriigis kui see, kus fonde turustatakse, on téhusa raamistiku loomine rahaturufondi
ja sdlle sponsorite vahel negatiivee moju piiritlese Ulekandumise ennetamiseks
dlioluline. Probleem muutub eriti teravaks siis, kui sponsor asub liikmesriigis, kellel el
pruugi olla eelarvelis vahendeid, et paésta makseviivitusse sattunud sponsorit. Kuna
suurem osa rahaturufondidest asub peamiselt kahes ELi jurisdiktsioonis (lirimaal ja



Luksemburgis), kus e paikne uhtki sponsorpanka, tekib terav vajadus sponsortoetuse
piiritlese méotme jarele.

SeetGttu on vajalik Euroopa tasandi meede.

4. EESMARGID
Uldised eesmargid on:

1) finantsstabiilsuse edendamine siseturul ja
2) rahaturufondide investorite kaitse tGhustamine.

Nimetatud Uldiste eesmérkide saavutamiseks on vaja saavutada jargmised konkreetsema
iseloomuga eesmérgid:

1) ennetada ohtu, et negatiivne mdju kandub Ule reaalmajandusel g,
2) ennetada ohtu, et negatiivne mdju kandub Ule sponsorile;

3) vahendada ebasoodsaid tingimusi hilisematele tagasivotjatele, eelkdige tagasivotmise
suhtes halvenenud turutingimustes.

Eespool loetletud konkreetsete eesmérkide saavutamiseks on vaga tdita jargmised
tegevuseesmargid:

1) tagada fondile piisav likviidsus investorite tagasi votmistaotl ustega toi metul ekuks;

2) muuta rahaturufondi struktuuri nii, et see sdiliks stabiilsena ka ebasoodsates
turutingimustes.

5. POLIITIKAVALIKUD

Esimese tegevuseesmdrgi (tagada rahaturufondidele piisav likviidsus) taitmiseks
analuisisid komigoni talitused erinevaid poliitikavalikuid, mis hélmasid jargmisi
voimalusi: kolm erinevat mehhanismi tagasivotmistasu voi tagasivotmispiirangute kohta,
Uks likviidsuspuhvriga seotud valik, Uks valik seoses varade kvaliteedi ja hajutamisega
ning valikud, mis kasitlevad rahaturufondide klientide profiili koostamist.

Teise tegevuseesmérgi (tagada rahaturufondidele stabiilsus ka ebasoodsates
turutingimustes) téitmiseks analliisisid komigoni talitused poliitikavalikuid, mis
hélmasid jargmisi voimalusi: ks voimalus seoses |abipaistvusega, kaks voimalust vara
puhasvaartuse kdikumist ndudvaks hindamiseks, kaks valikut, mis kasitlesid
puhasvédrtuse puhvrite kehtestamist, ks panga staatusega seotud vOimalus, Uks
vOoimalus, mis hdlmas vara koOikuva puhasvéartuse ja puhasvaartuse puhvri
kombineerimist ja Uks reitingut késitlev valik.

6. VALJAVALITUD VOIMALUSTE MOJUDE HINDAMINE

Tegevuseesmark 1: vélja valiti sellised vBimalused, mille eesmérk oli suurendada
likviidsust kliendi parema tundmise abil



Selliste valikute seas, mille eesmark oli tagada fondile piisav likviidsus investorite
tagasi votmistaotlustega toimetulemiseks, leidsid kdige enam poolehoidu portfellivarade
likviidsuse suurendamine ja ,tunne oma Klienti” |&henemisviis rakendamine. Samas
vahendaksid need kolm valikut, mis podhinevad tagasivotmistasu vOi -piirangute
kehtestamisel, investorite silmis oluliselt rahaturufondide atraktiivust. Konsulteerimise
tulemusel jouti jareldusele, et sellised valikud vdivad viia rahaturufondidesse paigutatud
koguvarade véhenemiseni, mis jéaks reaalmganduse ilma olulisest |Uhigalise
finantseerimise vahendist. Lisaks tekitab tagasivitmise piiramise vGimalus probleeme
seoses nende voimaliku vastutsiklilise mdjuga, mis e vahendaks, vaid hoopis
suurendaks stisteemset riski.

Suurendades portfelli likviidsust ja tagades samal gjal, et portfell oleks piisavalt
hajutatud ning et selles e leiduks madala kvaliteediga varasid, on vdimalik jouda
paremini eesméargiks seatud rahaturufondi suutlikkuse tugevdamiseni, mille abil tulla
toime investorite tagasivotmistaotiustega. Teisest kiljest on investoritele tagatud parem
juurdepdas likviidsusele ja vaiksem risk, mis omakorda suurendab fondi suutlikkust tulla
toime suure hulga tagasivotmistaotiustega. Nende valikutega kaasnevad kulud néivad
olevat Usna tagasihoidlikud, sest enamik rahaturufonde on samas suunas viivad sise-
eeskirjad juba vélja tootatud. Ka lUhigjalistel e volaturgudel e méjuvate tagaj argedega néib
olevat voimalik hakkama saada, sest vaid vaga vake osa kdneaustest varadest on
investeeritud lUhigalise intressikdvera pikka otsa. Poliitika, mis eeldab suure hulga
tagasivitmistaotluste Uheaegset esitamist, et takista iseenesest veel massilise
investorijooksu tekkimist, kuid on siiski tdhus vahend sisse- ja véljavoolu juhtimiseks
ning selle rakendamine el ole eriti kulukas.

Tegevuseesmark 2: vélja valiti sellised vBimalused, mille eesmérk oli suurendada
labipaistvust, tagada stabiilne hindamineja piirataretingute kasutamist

Uldiselt suurendaksid kdik analtiusitud valikud erineval magral finantsstabiilsust, kuid
Ukski valik el vimalda neid tulemusi saavutada ilma negatiivset mdju avaldamata. Védja
valiti sellised voimalused, mille puhul on finantsstabiilsus ja kulud kBige paremini
tasakaal us.

Hindamismetoodika reformimine taastab usu ilmsesse tGsiaga, et rahaturufondid on
tavalised  usaldusfondid, mis aluvad  hinnakdikumistele. ~ Amortiseeritud
soetusmaksumuse ja Umardamismeetodi kasutamise abil on fondil véimalik stabiilset
hinda séilitada. Turuhindades hindamise kasutamist ndudes antakse investoritele selgelt
maérku, et nende investeeringuga seotud riskid lasuvad neil endil ja mitte fondi sponsoril.
See vahendab sponsori motivatsiooni fondi toetada vdi votab selle hoopis d@ra. Selle
tulemusena véheneks probleemide edasikandumise v@imalus sponsoritele ja
pangasiisteemile. Vara puhasvéartuse kéikumine on seega valik, mis hinnati parimaks
rahaturufondide sektori  stabiliseerijaks, mis omakorda piirab edasikandumist
pangasektorisse. Samas e saa vdlistada, et teatavad investorid e soovi investeerida
kbikuva vaartusega rahaturufondi, mis vOib [8puks viia rahaturusektori
kokkukuivamiseni. Mgjud fondivalitsgatele ndivad olevat piiratumad.

Kuna e ole péris kindel, et kdik rahaturufondi investorid kohanduvad vara kdikuva
puhasvaartuse struktuuriga, voib rahaturufondi finantseerija séilitada ka stabiilse vara
puhasvaartusega fondi. Kuid stabiilse puhasvdartusega rahaturufondi peaks toetama
piisav puhasvédrtuse puhver, mida rahastab fondi valitsgja. Valiku puhul, milles on
kombineeritud vara kdikuv puhasvdértus ja puhasvdartuse puhver, peavad stabiilsete
rahaturufondide valitsgad rahastama puhvrit, mis moodustab vahemat 3 %
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rahaturufondi varadest, mida ta valitseb. Kriisi ga vaadeldud sponsortoetuse juhtudest
(USA rahaturufondide puhul 123 juhtumit) Uletas toetus 3 % vaid kolmel korral. Kui
reservfond Reserve Primary Fund oma kohustused 2008. aastal téaitmata jéttis, kaotas ta
Lehmani varadega seotud 1,5 %-se riskipositsiooni tottu 3 % oma varadest. Puhver el
anna pUsiva puhasvaartusega aktsiate omanikele téit garantiid, kuid nimetatud méar aitab
leida tasakaalu fondivalitsejate rahastamisvéimaluste ja vajaduse vahel jéulise ja ohutu
pusiva puhasvéartuse mudeli jérele.

Kui vara puhasvéartuse kdikumist lubav valik on hea selle poolest, et selle abil on
voimalik siisteemsete riskidega vaga tohusal ja lihtsal viisil hakkama saada, vOetakse
kahte stisteemi Uhendavas valikus arvesse, et kui teha kdikidele rahaturufondidele
kohustuslikuks muuta oma vara puhasvaartus kodikuvaks, voib see segada Euroopa
majanduse Uldist rahastamist.

Isegi kui plsiv vara puhasvaértus koos piisava puhasvéartuse puhvriga osutub paremuselt
teiseks aternatiiviks vara kéikuva puhasvéartuse koérval, voib rangete tingimuste
jargimise korra soovitada molemast vOimalusest koosnevat eespool nimetatud
kombinatsiooni eesméargiga tagada, et vara puhasvaartuse kdikumist lubav dldine
poliitika ei segaks liialt Euroopa majanduse Uldist IUhigjalist rahastamist.

Selleks, et tagada labipaistvus seoses valitud meetodiga, peavad fondivalitsead
suurendama oma tegevuse |8bipaistvust investorite suhtes. Krediidireitingu alandamisele
jargneva massilise investorijooksu probleemiga on voimalik hakkama saada tksnes
reitingute kasutamise piiramisega vahemalt fondi tasandil.

Mdju kolmandateleriikidele

Varipanganduse valdkonnaga tegeletakse rahvusvahelisel tasandil. Rahvusvahelise
V&artpaberijarelevalve Organisatsiooni soovitused rahaturufondide kohta ning nende
heakskiitmine finantsstabiilsuse ndukogu poolt tdhendab, et neid tuleb rakendada kdigi
G20 jurisdiktsioonis. Eriti oluline on tagada, et rahaturufondide likviidsuse ja
stabiilsusega seotud reforme kohaldatakse Uhesugusel viisil, et vdltida Giguslikku
arbitraazi ja jurisdiktsioonillest edasikandumist. Seetdttu peegeldavad kéaesolevas
mdjuhinnangus vdja valitud poliitikavalikud Rahvusvahelise Vaartpaberijarelevalve
Organisatsiooni ja finantsstabiilsuse nbukogu soovitusi.

USA kui maailma suurim rahaturufondide turg nduab erilist téhelepanu. Euroopa ja USA
rahaturufondide turud on vastastikuses seoses. USAs paiknevad rahaturufondid on
Euroopas emiteeritud rahaturuinstrumentide jaoks olulised investeerijad. Samuti on ka
ELi rahaturufondid olulised investorid rahaturuinstrumentidesse, mis on emiteeritud
USAs. Seega on rahaturufondid molemal pool Atlandi ookeani olulised
finantseerimisallikad mitte Uksnes oma kontinendi ettevtjatest emitentide ja pankade
jaoks, vaid ka teisel kontinendil asuvate samade Uksuste jaoks. Ka USA asutused
tegelevad praegu rahaturufondide reformimisega. USAga ollakse tihedas dialoogis, et
Uhtlustada edaspidistes etappides vastuvoetavaid eeskirju.

7. SEIRE JA HINDAMINE

Komigon on seadnud prioriteediks kdikide uute 6iguslike meetmete jarelhindamise. Ka
kavandatav maarus |abib pdhjaliku hindamise, et hinnata muu hulgas hinnang selle



tulemuslikkust ja tdhusust kéesolevas aruandes esitatud eesmarkide saavutamisel ning
otsustada uute meetmete voi paranduste vajalikkuse Ule.

Konealuse hindamise labiviimiseks kasutatakse mitmesugustest teabeallikatest saadud
nditajaid ja andmeid. Sellist teavet kasutatakse likviidsuse taseme, varade liikide ja
rahaturufondide varade emitentide ja investorite jalgimiseks. Nende néitgjate pdhjal on
voimalik teha jareldusi finantsstabiilsuse tagamiseks labiviidava reformi méjude kohta.
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