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1. Soveltamisala

Kenelle?

1. Naméa ohjeet koskevat toimivaltaisia viranomaisia, rahamarkkinarahastoja ja
rahamarkkinarahastojen hoitajia, jotka on maaritetty
rahamarkkinarahastoasetuksessa:.

Mita?

2. Naita ohjeita sovelletaan rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan yhteydessa, ja
niissa maaritetddn  yhteiset viiteparametrit  stressitestiskenaarioihin,  jotka
rahamarkkinarahastojen tai rahamarkkinarahastojen hoitajien on siséllytettava
mainitun artiklan mukaisiin stressitesteihinsa.

Milloin?
3. Naita ohjeita aletaan soveltaa kahden kuukauden kuluttua siitd paivamaarasta, jona

ohjeet julkaistaan ESMAnN verkkosivuilla kaikilla EU:n virallisilla kielilla (tama koskee
punaisella merkittyja osia - ohjeiden muita osia on jo sovellettu
rahamarkkinarahastoasetuksen 44 ja 47 artiklassa maaritetyista paivamaarista
alkaen).

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 2017/1131, annettu 14 paivana kesékuuta 2017, rahamarkkinarahastoista
(EUVL L 169, 30.6.2017, s. 8).
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2. Tarkoitus

4. Ohjeiden on tarkoitus varmistaa rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan
saannosten yhteinen, yhtenéinen ja johdonmukainen soveltaminen.
Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 7 kohdan mukaisesti ohjeissa méaaritetaan
erityisesti  stressitesteihin  siséllytettdvien  stressitestiskenaarioiden  yhteiset
viiteparametrit ottaen huomioon seuraavat asetuksen 28 artiklan 1 kohdassa esitetyt
tekijat:

a) hypoteettiset muutokset rahamarkkinarahaston  sijoitussalkussa  olevien
omaisuuserien likviditeetissa

b) hypoteettiset ~muutokset rahamarkkinarahaston  sijoitussalkussa  olevien
omaisuuserien luottoriskin suuruudessa, luottotapahtumat ja luokitustapahtumat
mukaan luettuina

c) hypoteettiset korkojen ja valuuttakurssien muutokset
d) hypoteettiset lunastusten maarat

e) niiden indeksien, joihin sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, véalisten
erojen hypoteettinen laajentuminen tai supistuminen

f) koko talouteen vaikuttavat hypoteettiset makrotason jarjestelmahairiot.

5. Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 7 kohdan mukaisesti ohjeet saatetaan
ajan tasalle vahintdan kerran vuodessa, ja niissd otetaan huomioon uusimmat
muutokset markkinoilla. Vuonna 2022 saatetaan ajan tasalle erityisesti ndiden ohjeiden
osio 5, jotta rahamarkkinarahastojen hoitajilla olisi tiedot, joita ne tarvitsevat
rahamarkkinarahastoasetuksen 37 artiklassa mainitun raportointimallin
asiaankuuluvien kenttien tayttamiseen komission taytantéonpanoasetuksessa (EU)
2018/7082 méaritetyn mukaisesti. Nama tiedot sisaltavat myos osiossa 5 mainittujen
stressitestien tyyppeja ja niiden kalibrointia koskevat eritelmat.
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3. Noudattamista ja ilmoittamista koskevat vaatimukset

3.1 Ohjeiden asema

6.

Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomaisen  perustamisasetuksen 16 artiklan
3 kohdan mukaan toimivaltaisten viranomaisten ja finanssimarkkinoiden toimijoiden on
kaikin tavoin pyrittdva noudattamaan ndit& ohjeita.

Toimivaltaisten viranomaisten, joihin ohjeita sovelletaan, on noudatettava niita
asettamalla ne soveltuvin osin osaksi kansallista lainsdadanto- ja/tai valvontakehysta
myo6s silloin, kun tietyt ohjeet on suunnattu ensisijaisesti finanssimarkkinoiden
toimijoille. Tassé tapauksessa toimivaltaisten viranomaisten on valvottava, etta
finanssimarkkinoiden toimijat noudattavat ohjeita.

3.2 Raportointivaatimukset

8.

10.

Kahden kuukauden kuluessa siita paivasta, kun ohjeet on julkaistu ESMAnN
verkkosivustolla EU:n kaikilla virallisilla kielilla, toimivaltaisten viranomaisten, joihin
naitd ohjeita sovelletaan, on ilmoitettava ESMAlle, ettd ne i) noudattavat, ii) eivat
noudata mutta aikovat noudattaa tai iii) eivat noudata eivatkd aio noudattaa néita
ohjeita.

Noudattamatta jattdmisen tapauksessa toimivaltaisten viranomaisten on lisaksi
iimoitettava ESMAIlle syynsa naiden ohjeiden noudattamatta jattdmiselle kahden
kuukauden kuluessa siitd paivastd, kun ohjeet on julkaistu ESMAN verkkosivustolla
EU:n kaikilla virallisilla kielilla.

ESMAnN verkkosivustolla on mallipohja ilmoituksia varten. Kun mallipohja on taytetty,
se lahetetaan ESMAlle.
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Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan mukaisia
stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet
(finanssimarkkinoiden toimijoiden ei tarvitse ilmoittaa
jaljiempana kohdissa 4.1-4.7 tarkoitettujen stressitestien
tuloksia)

4.1 Tiettyja rahamarkkinarahastojen stressitestiskenaarioiden yleisia

piirteitd koskevat ohjeet

Ehdotettujen stressitestiskenaarioiden rahamarkkinarahastoon kohdistuvien vaikutusten

laajuus

11. Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdassa edellytetaan, etta

rahamarkkinarahastoilla on “asianmukaiset stressitestimenetelmat, joilla havaitaan
taloudellisen toimintaympariston mahdolliset tapahtumat tai tulevat muutokset, jotka
voivat vaikuttaa epasuotuisasti rahamarkkinarahastoon”.

12. Tassa rahamarkkinarahastoon kohdistuvien vaikutusten tarkka merkitys jaa

tulkinnanvaraiseksi, ja niita voivat olla esimerkiksi

- vaikutus rahamarkkinarahastojen sijoitussalkkuihin tai nettoarvoon
- vaikutus paivan tai viikon kuluessa eraantyviin likvideihin varoihin, joita tarkoitetaan

rahamarkkinarahastoasetuksen 24 artiklan 1 kohdan c—h alakohdassa ja 25 artiklan
1 kohdan c—e alakohdassa

- vaikutus rahamarkkinarahaston hoitajan valmiuksiin vastata sijoittajien

lunastustoimeksiantoihin

- vaikutus kiintean osuus- tai osakekohtaisen nettoarvon ja osuus- tai osakekohtaisen

nettoarvon valiseen erotukseen (kuten rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen
28 artiklan 2 kohdassa nimenomaisesti mainitaan kiintean nettoarvon
rahamarkkinarahastojen tai alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastojen
osalta)

- vaikutus rahastonhoitajan valmiuksiin noudattaa rahamarkkinarahastoja koskevan

asetuksen 17 artiklan mukaisia eri hajauttamissaantoja.

13. Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan sanamuotoon olisi

sisallyttédva useita mahdollisia maaritelmia. Erityisesti rahamarkkinarahastoja koskevan
asetuksen 28 artiklassa tarkoitetuilla stressitestiskenaarioilla olisi testattava asetuksen
28 artiklan 1 kohdassa lueteltujen  eri  tekijdiden vaikutusta seka i)
rahamarkkinarahaston sijoitussalkkuun tai nettoarvoon etta ii) rahamarkkinarahaston
likviditeettiluokkaan (-luokkiin) ja/tai rahamarkkinarahaston hoitajan valmiuksiin vastata
sijoittajien lunastustoimeksiantoihin. Tama laaja tulkinta on AIFM-direktiivin
stressitestauskehyksen mukainen seka direktiivin 15 artiklan 3 kohdan b alakohdan
ettd 16 artiklan 1 kohdan mukaisessa merkityksessé. Jaljempé&na olevien osioiden 4.2—
4.7 eritelmia sovelletaan ndin ollen stressitestiskenaarioihin  molempien edella
mainittujen nakodkohtien osalta.
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Likviditeetin osalta on otettava huomioon, etté likviditeettiriski voi johtua i) merkittavista
lunastuksista, ii) varojen likviditeetin heikkenemisesta tai iii) naistda molemmista.

Aiempia ajanjaksoja koskevat skenaariot ja hypoteettiset skenaariot

15.

16.

17.

18.

19.

Rahastonhoitajat voivat kayttaa i) rahamarkkinarahastojen sijoitussalkkuja tai
nettoarvoa ja ii) rahamarkkinarahaston likviditeettiluokkaa (-luokkia) ja/tai
rahamarkkinarahaston hoitajan valmiuksia vastata sijoittajien lunastustoimeksiantoihin
koskevien stressitestiskenaarioiden osalta osioissa 4.2—4.7 mainittuja tekijoita kayttaen
aiempia ajanjaksoja koskevia skenaarioita ja hypoteettisia skenaarioita.

Aiempia ajanjaksoja koskevissa skenaarioissa toistetaan aiempien tapahtumien tai
kriisien parametrit ja ekstrapoloidaan vaikutus, joka niilla olisi ollut kyseessé olevaan
rahamarkkinarahaston sijoitussalkkuun.

Aiempia ajanjaksoja koskevia skenaarioita kayttdessaan rahastonhoitajien olisi
vaihdeltava aikavéleja, jotta voidaan kasitell& useita skenaarioita ja valttaa sellaisten
stressitestitulosten saamista, jotka riippuvat liikaa sattumanvaraisista aikavaleista
(esim. yksi ajanjakso, jona korot ovat alhaisia, ja toinen ajanjakso, jona korot ovat
korkeampia). Esimerkkind voidaan mainita, ettd osa yleisesti kaytetyista skenaarioista
liittyy vuoden 2001 roskalainoihin, vuoden 2007 subprime-lainoihin, vuoden 2009
Kreikan kriisiin ja Kiinan osakemarkkinoiden romahdukseen vuonna 2015. Naihin
skenaarioihin voi liittya itsenaisia tai toisiinsa liittyvia hairiditd mallista riippuen.
Hypoteettisilla skenaarioilla pyritddn ennakoimaan tiettyja tapahtumia tai kriiseja
maarittamalla asiaankuuluvat parametrit ja ennustamalla tapahtuman tai Kkriisin
vaikutusta rahamarkkinarahastoon. Hypoteettisia skenaarioita ovat esimerkiksi
skenaariot, jotka perustuvat taloudellisiin ja rahoituksellisiin hairidihin tai maa- tai
liketoimintariskiin (esimerkiksi suvereenin valtion konkurssi tai teollisuussektorin
romahdus). Tallainen skenaario voi edellyttda kaikkia muuttuneita riskitekijoita
koskevan koontinayton luomista, korrelaatiomatriisia seka talouden kayttaytymismallin
valintaa. Siihen sisaltyy my6s laskennalliseen volatiliteettin  perustuvia
todennakoisyyspohjaisia skenaarioita.

Nama skenaariot voivat olla yksittaisiin tekijoihin ja useisiin tekijoihin liittyvia
skenaarioita. Tekijat voivat olla toisistaan riippumattomia (kuten kiinteatuottoiset
kohteet, pddoma, vastapuoli, ulkomaan valuutta, volatiliteetti ja korrelaatio) tai ne voivat
littyd toisiinsa siten, etta tietty hairid voi levitd kaikkiin riskitekijoihin kaytetysta
vastaavuustaulukosta riippuen.

Stressitestien yhdistaminen

20.

Tietyissa tilanteissa rahastonhoitajat voivat kayttdd myds  yhdistettyja
stressitestiskenaarioita useihin eri rahamarkkinarahastoihin tai jopa kaikkiin
rahastonhoitajan hoitamiin rahamarkkinarahastoihin. Yhdistamalla tulokset voidaan
muodostaa kokonaiskuva ja osoittaa esimerkiksi rahastonhoitajan kaikkien
rahamarkkinarahastojen varojen kokonaismaara tietyssa positiossa seka kyseisesta
positiosta samaan aikaan likviditeettikriisin aikana tehtavan sijoitussalkkujen myynnin
mahdollinen vaikutus.
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Kaanteiset stressitestit

21. Tassa osiossa kuvattujen stressitestiskenaarioiden lisdksi myods kaanteisten
stressitestien kayttamisesta voi olla hyotyda. Kaanteisilla stressitesteilla pyritddn
testaamaan rahamarkkinarahasto stressitestiskenaarioilla hairioon asti seka sellaiseen
tilanteeseen asti, jossa rahamarkkinarahastoja koskevassa asetuksessa (kuten sen
37 artiklan 3 kohdan a alakohdassa) sdadettyja lainsdddannon mukaisia kynnysarvoja
ei noudateta. Nain rahamarkkinarahaston hoitajalla olisi lisdvédline mahdollisten
haavoittuvuuksien tarkastelemiseksi ja kyseisten riskien ehkdisemiseksi ja
ratkaisemiseksi.

Osioissa 4.2—4.7 mainittujen eri tekijdiden yhdistaminen sijoittajien lunastustoimeksiantoihin

22. Kaikkia seuraavissa osioissa 4.2—4.7 mainittuja tekijoita olisi testattava useilla erilaisilla
lunastusten maarilla. Rahastonhoitajien pitéisi kuitenkin myos testata tekijoita erikseen
(yhdistamatta niitd lunastusten maarien perusteella tehtaviin testeihin) voidakseen
maarittda vastaavat vaikutukset. Menettely, jolla osioissa 4.2—-4.7 mainitut eri tekijat
voidaan yhdistaa sijoittajien lunastustoimeksiantoihin, on kuvattu tarkemmin kussakin
mainitussa osiossa.

23.Tassd yhteydessa voidaan edellyttdd joitakin olettamia rahastonhoitajan
kayttaytymisesta lunastustoimeksiantojen noudattamisen osalta.

24. Liitteessa on kaytannon esimerkki yhdestd mahdollisesta toteutustavasta.

Kiintedn  nettoarvon rahamarkkinarahastoja ja alhaisen volatiliteetin  nettoarvon
rahamarkkinarahastoja koskevat stressitestit

25. Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 2 kohdan mukaan 28 artiklan
1 kohdassa maaritettyjen stressitestien lisaksi Kiinte&n nettoarvon
rahamarkkinarahastojen ja alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastojen
osalta on arvioitava eri skenaarioiden perusteella osuus- tai osakekohtaisen nettoarvon
ja osuus- tai osakekohtaisen nettoarvon vélista erotusta. Kyseisen erotuksen arvioinnin
yhteydessd voi myts olla tarpeen arvioida osioissa 4.2-4.7 mainittujen
asiaankuuluvien tekijoiden vaikutusta sijoitussalkkuun tai rahaston nettoarvon
volatiliteettiin, jos rahamarkkinarahaston hoitaja katsoo, ettd ndma tiedot voisivat olla
hyddyllisia.
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Osioissa 4.2—4.7 mainittujen tekijdiden viitteellisyys

26.

27.

Osioissa 4.2-4.7 mainitut tekijat ovat vahimmaisvaatimuksia. Rahastonhoitajan
odotetaan raataldivan lahestymistapa rahamarkkinarahastojensa ominaispiirteisiin
sopivaksi ja lisdavan kaikki sellaiset tekijat tai vaatimukset, jotka rahastonhoitaja katsoo
hyodylliseksi stressitestin suorittamisen kannalta. Muihin huomioon otettaviin tekijoihin
siséltyy esimerkiksi repo-korko, silla rahamarkkinarahastot ovat merkittavia toimijoita
kyseisilla markkinoilla.

Yleisemmin rahastonhoitajan olisi kehitettdvd useita vakavuusasteiltaan erilaisia
skenaarioita, joissa yhdistetadn kaikki asiaankuuluvat tekijat (tama tarkoittaa, etta
kunkin tekijan osalta ei pida tehda pelkastaan erillisia stressitesteja — katso myos osiot
4.2-4.7).

4.2 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet rahamarkkinarahaston
sijoitussalkussa olevien omaisuuserien likviditeetissa tapahtuvien
hypoteettisten muutosten osalta

28.

29.

Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan a alakohdassa
mainittujen omaisuuserien likviditeetin muutosten laajuuden osalta rahastonhoitajat
voivat ottaa huomioon esimerkiksi seuraavat parametrit:

osto- ja myyntihintojen valiset erot

kaupankaynnin maara

omaisuuserien maturiteettiprofiilit

jalkimarkkinoilla toimivien vastapuolten maara. Nain voidaan ottaa huomioon, etta
omaisuuserien likviditeetin puute voi johtua jalkimarkkinoihin liittyvistd ongelmista

mutta se voi liittyd myds omaisuuseran maturiteettiin.

Hoitaja voi my0ds harkita sellaisen stressitestiskenaarion soveltamista, jossa otetaan
huomioon tilanne, jossa likviditeettivaje on aarimmainen merkittavien lunastusten
vuoksi, yhdistamalla likviditeettia koskeva stressitesti osto- ja myyntikurssin
erotukseen, joka kerrotaan tietylla kertoimella, kun oletuksena on tietty nettoarvon
lunastusaste.

10



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

4.3 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet rahamarkkinarahaston
sijoitussalkussa olevien omaisuuserien luottoriskin suuruudessa
tapahtuvien hypoteettisten muutosten osalta, luottotapahtumat ja
luokitustapahtumat mukaan luettuina

30. Asetuksen 28 artiklan 1 kohdan b alakohdassa mainittujen omaisuuserien luottoriskin
muutosten laajuuden suhteen ohjeiden ei pitéisi olla liian rajaavia, silla luottojen
korkoerojen laajentuminen tai supistuminen perustuu yleensa nopeasti muuttuviin
markkinaoloihin.

31. Rahastonhoitajat voivat kuitenkin ottaa huomioon esimerkiksi seuraavat seikat:

- sijoitussalkun arvopaperien position alentaminen tai siihen liittyvd maksukyvyttémyys; kukin
positio edustaa rahamarkkinarahaston sijoitussalkun asiaankuuluvia vastuita

- sijoitussalkun suurimpaan positioon liittyva maksukyvyttdmyys yhdistettyna sijoitussalkussa
olevien omaisuuserien luokituksen alenemiseen

- luottojen tietyntasoisten korkoerojen rinnakkaiset muutokset kaikkien sijoitussalkussa

olevien omaisuuserien osalta.

32. Sellaisten stressitestien osalta, joihin liittyy omaisuuseran luottoriskitasojen muutoksia,
on myos syytd ottaa huomioon Kkyseisten stressitestien vaikutus kyseisen
omaisuuseran luottolaadun arviointiin rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen
19 artiklassa kuvatun menettelyn mukaisesti.

33. Rahastonhoitajan olisi eri tekijéiden yhdistamiseksi yhdistettava rahamarkkinarahaston
sijoitussalkussa olevien omaisuuserien luottoriskin muutokset tiettyihin lunastusten
maariin. Rahastonhoitaja voisi ottaa huomioon stressitestiskenaarion, joka heijastaa
aarimmaista stressitilannetta, joka johtuu markkinatoimijoiden maksukykya koskevasta
epadvarmuudesta ja joka voisi johtaa riskipreemioiden nousemiseen ja siirtoihin
laadukkaina pidettyihin kohteisiin. Tass& stressitestiskenaariossa sijoitussalkun
tiettyyn prosenttiosuuteen liittyvd maksukyvyttdomyys yhdistetddan samaan aikaan
suureneviin eroihin, ja siind kaytetaan oletuksena tiettya nettoarvon lunastusastetta.

34. Rahastonhoitaja voi myos ottaa huomioon stressitestiskenaarion, jossa yhdistetaan
sijoitussalkun  arvon tiettyyn  prosenttiosuuteen liittyvd maksukyvyttomyys
lyhytaikaisten korkojen nousuun ja tiettyyn nettoarvon lunastusasteeseen.

4.4 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet korkojen ja valuuttakurssien
hypoteettisten muutosten osalta

35. Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan c alakohdassa
mainittujen korkojen ja valuuttakurssien muutosten laajuuden osalta rahastonhoitajat
voivat harkita tietyntasoisten rinnakkaisten muutosten stressitestausta. Tarkemmin
sanottuna rahastonhoitajat voivat ottaa huomioon seuraavat seikat niiden strategian
tarkasta luonteesta riippuen:
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lyhyiden korkojen tason nouseminen ja yhden kuukauden ja kolmen kuukauden valtion
korkojen nousu samanaikaisesti, kun oletuksena on tietty nettoarvon lunastusaste
valtion joukkovelkakirjojen pitkien korkojen asteittainen nouseminen

korkokehityksen rinnakkaiset ja/tai muut kuin rinnakkaiset muutokset, jotka muuttaisivat
lyhyitd, keskipitkia ja pitkia korkoja

valuuttakorkojen muutokset (perusvaluutta verrattuna muihin valuuttoihin).

Rahastonhoitaja voi myos harkita stressitestiskenaariota, jossa otetaan huomioon
tilanne, jossa korot nousevat erittain paljon ja johon yhdistetaan lyhytaikaisten korkojen
nousu ja tietty nettoarvon lunastusaste. Rahastonhoitaja voi myos harkita korko-
/korkoeromatriisia.

4.5 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet hypoteettisten lunastusten

37.

38.

maarien osalta

Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan d alakohdassa
mainittujen lunastusten madrien osalta rahastonhoitajat voivat harkita lunastuksia
koskevia stressitesteja, jotka perustuvat aiempiin tai hypoteettisiin lunastusten maariin
ja joissa lunastuksen maara on enintdédn tietty prosenttiosuus nettoarvosta tai joissa
merkittavimmat sijoittajat toteuttavat pois jattaytymiseen liittyvaa lunastusta koskevaa
vaihtoehtoa.

Lunastuksia koskeviin stressitesteihin on kuuluttava erityistoimenpiteitda, joiden
aktivointiin rahamarkkinarahastolla on saantdjen mukaan valtuudet (esimerkiksi
lunastusrajoitukset ja lunastusilmoitus).

39. Lunastusten simulointi olisi mitoitettava velkoja (pddomaa) koskevan vakausanalyysin

perusteella; vakaus riippuu sijoittajan tyypista (esim. institutionaalinen sijoittaja,
yksityissijoittaja ja yksityinen pankki) ja velkojen keskittymisesta. Velkojen tietyt
ominaispiirteet ja mahdolliset lunastusten sykliset muutokset on otettava huomioon
lunastusskenaarioita laadittaessa. Velkoja ja lunastuksia voidaan kuitenkin testata
monin eri tavoin. Merkittavid lunastusskenaarioita ovat esimerkiksi seuraavat: i)
velkojen prosenttiosuuden lunastukset, ii) suurimpia koskaan tehtyja lunastuksia
vastaavat lunastukset ja iii) sijoittajien kayttaytymismalliin perustuvat lunastukset.

40. Velkojen prosenttiosuuden lunastukset  voidaan maarittda  nettoarvon

laskemistineyden, mahdollisen lunastusilmoituksen ajanjakson ja sijoittajan tyypin
perusteella.

41. On otettava huomioon, ettd positioiden likvidointi vaaristamatta sijoitussalkun

kohdentamista edellyttda viipaloinniksi (slicing) kutsuttua tekniikkaa, jossa kunkin
omaisuuseratyypin (tai likviditeettiluokan, jos omaisuuserat on luokiteltu niiden
likviditeetin mukaan (bucketing)) osalta myydaéan sama prosenttiosuus sen sijaan, etta
kaikkein likvideimmat omaisuuseréat myytaisiin ensin. Stressitestin suunnittelussa ja
toteuttamisessa on otettava huomioon ja tdsmennettdva, sovelletaanko
viipalointimenettelya vai vaihtoehtoisesti menetelméad, jossa kaikkein likvideimmat
omaisuuserat myydaan ensin.
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42. Jos kyseessa on kaikkein suurimpien sijoittajien osuuksien lunastus, rahastonhoitajat
voivat kayttdd rahamarkkinarahaston sijoittajapohjaa koskevia tietoja stressitestin
parantamiseksi sen sijaan, ettd lunastuksen prosenttiosuus maaritetdan edellisen
tapauksen tavoin sattumanvaraisesti. Kaikkein suurimpien sijoittajien osuuksien
lunastusta koskeva skenaario olisi erityisesti kalibroitava rahaston velkojen
keskittyman sek& rahamarkkinarahaston hoitajan ja paasijoittajien valisten suhteiden
perusteella (seka sen perusteella, missda maarin sijoittajien kayttaytymisen katsotaan
olevan epavakaata).

43. Rahastonhoitajat voivat myds soveltaa stressitestiskenaarioita, jotka koskevat
suurimpia lunastuksia, joita on tehty tietyssd (maantieteellisesti tai rahastotyypiltdan)
vastaavien rahamarkkinarahastojen ryhméssa tai kaikissa rahastonhoitajan hoitamissa
rahastoissa. Suurimmat aiemmin tehdyt lunastukset eivat kuitenkaan valttdmatta ole
luotettava indikaattori pahimmista tulevaisuudessa tehtavista lunastuksista.

44. Liitteessa on kaytannon esimerkki yhdesta mahdollisesta toteutustavasta.

4.6 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet niiden indeksien, joihin
sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, valisten erojen
hypoteettisen laajentumisen tai supistumisen osalta

45. Niiden  rahamarkkinarahastoja  koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan
e alakohdassa mainittujen indeksien, joihin sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on
sidottu, valisten erojen hypoteettisen laajentumisen tai supistumisen osalta
rahastonhoitajat voivat ottaa huomioon ne korkojen erojen laajentumiset eri aloilla, joille
rahamarkkinarahaston sijoitussalkku on alttiina, sek& sidosryhmien lunastusten
lisaykset. Rahastonhoitajat voivat erityisesti ottaa huomioon nousevien erojen
laajentumisen.

4.7 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet koko talouteen vaikuttavien
hypoteettisten makrotason jarjestelmahairididen osalta

46. Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan f alakohdassa
mainittujen koko talouteen vaikuttavien hypoteettisten makrotason jarjestelmahairioita
koskevien ohjeiden ei pida olla rajoittavia, silla hypoteettisten makrotason
jarjestelmahairididen valinta riippuu suurelta osin markkinoiden viimeaikaisista
tapahtumista.

47. ESMA katsoo kuitenkin, ettd rahastonhoitajat voisivat kayttaa bruttokansantuotteen
kannalta epasuotuisaa skenaariota. Rahastonhoitajat voisivat myos jaljitella koko
talouteen aiemmin vaikuttaneita makrotason jarjestelmahairioita.

48. Liitteessa on esimerkkeja tallaisista kokonaisvaltaisista stressitestiskenaarioista, jotka
rahastonhoitaja voi ottaa huomioon.
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4.8 Ohjeet sellaisten yleisia viitestressitesteja koskevien
lisdskenaarioiden maarittamiseksi, joiden tulokset on sisallytettava
rahamarkkinarahastoasetuksen 37 artiklan 4 kohdassa mainittuun
raportointimalliin

49.

48.1

50.

Sen liséksi, ettd rahamarkkinarahastojen hoitajat suorittavat stressitestit ottaen
huomioon naiden ohjeiden osiot 4.1-4.7, heidan olisi suoritettava seuraavat yleiset
viitestressitestiskenaariot. Niiden tulokset on siséllytettava
rahamarkkinarahastoasetuksen 37 artiklan 4 kohdassa mainittuun raportointimalliin.

Likviditeetin muutosten laajuus

Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdan a alakohdassa mainittujen
omaisuuserien likviditeetin muutosten laajuuden osalta on toimittava seuraavasti:

Rahamarkkinarahastojen hoitajien on sovellettava nadiden ohjeiden osiossa 5
madritettyja diskonttotekijoitd 3, jotta stressiskenaariossa voidaan ottaa huomioon
markkinalikviditeetin heikkenemisesta johtuva likviditeettipreemioiden suurentuminen.
Kunkin asiaan kuuluvan siirtokelpoisen arvopaperin osalta diskonttotekijoitd on
sovellettava siihen hintaan, jota rahaston arvostamisessa on kaytetty
raportointihetkella (VPrice) 29 artiklan 3 kohdan a alakohdan mukaisesti arvopaperien
tyypin ja maturiteetin mukaan. Nain saadaan oikaistu hinta (VPrice,g;):

VPrice,q; = (1 - likviditeettivihennys) = VPrice

LikviditeettivAhennyksen vaikutus on arvioitava seuraavien omaisuuserien osalta:
valtion joukkolainat, yrityslainat, yritystodistukset, ABCP-instrumentit ja hyvaksyttavat
arvopaperistamiset.

Rahamarkkinarahaston hoitajan olisi arvioitava mahdollisten tappioiden vaikutus
arvostamalla sijoitussalkku johdetun oikaistun hinnan VPrice,q; perusteella. Nain
voidaan madrittad stressikausien nettoarvo ja laskea vaikutus prosenttiosuutena
iimoitettavasta nettoarvosta:

Omaisuuserin likviditeettiriskin vaikutus (%)
ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo

ilmoitettu nettoarvo

3 Diskonttotekija maaritetaan osto- ja myyntikurssin erotuksen perusteella.
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Huomautuksia:
Seuraaville omaisuuserille on tehtava stressitesti:

¢ valtion joukkolainat maittain eriteltyina
o yrityslainat ainakin investointiluokkiin ja korkean tuoton valineisiin eriteltyina

o yritystodistukset, ABCP-instrumentit ja hyvaksyttavat arvopaperistamiset
yrityslainojen parametreja kayttaen.

Kalibrointi on esitetty ndiden ohjeiden osiossa 5.

4.8.2 Luottoriskin muutoksen suuruus

51. Rahamarkkinarahaston sijoitussalkussa tapahtuneen omaisuuserien luottoriskin
muutoksen suuruuden, luottotapahtumat ja luokitustapahtumat mukaan luettuina,
(rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdan b alakohta) osalta on toimittava
seuraavasti:

1) Luottomarginaalia koskeva stressitesti

52. Rahamarkkinarahastojen hoitajien on mitattava luottomarginaalin suurentumisen
vaikutus seuraavien eritelmien mukaan:

o Kuhunkin arvopaperiin on sovellettava naiden ohjeiden osiossa 5 maéritettya
marginaalin suurentumista.

¢ Marginaalin muutos on muutettava aliarvostukseksi kunkin arvopaperin osalta.

o Kumulatiivisten aliarvostusten vaikutus on laskettava prosenttiosuutena ilmoitettavasta
nettoarvosta.

ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo

1) Luottoriskin vaikutus (%) =

ilmoitettu nettoarvo

2) Keskittymid koskeva stressitesti

53. Rahamarkkinarahastojen hoitajien on mygs simuloitava kahden suurimman vastuunsa
maksukyvyttomyystilanne. Siitd johtuva vaikutus nettoarvoon on laskettava ja
ilmoitettava prosenttiosuutena seuraavan kaavan mukaisesti:

ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo

2) Keskittymériskin vaikutus (%) =

ilmoitettu nettoarvo

Huomautuksia:
Keskittymariskiskenaario on suunniteltava vastuun ominaisuuksien mukaan. Saatu
vakuus (tai mahdollinen muu riski& pienentava tekijd, esim. luottojohdannaiset) on
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otettava huomioon. Jos vakuutta ei ole annettu tai jos se ei riitd kattamaan vastuuta, on
sovellettava seuraavaa tappio-osuutta:

Kalibrointi on esitetty ndiden ohjeiden osiossa 5.

Ylimman etuoikeusluokan vastuut: 45 %

Etuoikeusasemaltaan huonommat vastuut: 75 %

4.8.3

54.

1)

55.

2)

56.

3)

57.

Korkojen ja valuuttakurssien muutoksen suuruus seka niiden indeksien,
joihin sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, valisten erojen
laajeneminen tai supistuminen

Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdan c alakohdassa tarkoitettujen
korkojen ja valuuttakurssien muutosten suuruuden osalta rahamarkkinarahastojen
hoitajien on sovellettava seuraavia stressikausien markkinaolosuhteita koskevia
parametreja ja kaytettdvad nadiden ohjeiden osiossa 5 méadritettyja parametreja a)
korkojen vaihtelua vastaavien korkotuottosokkien yhteydessé seka b) valuuttakurssien
vaihtelua vastaavien valuuttakurssisokkien yhteydessa.

Korkojen muutoksen suuruus

Korkojen muutoksen suuruuden osalta rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettava
samaa viitekorkokayraa kaikissa tietyn valuutan maaraisissa instrumenteissa, ja
viitekoron juoksuajan on oltava instrumentin jéljelld olevan maturiteetin mukainen.
Vaihtuvakorkoiset instrumentit voivat olla liitettyjd sopimusperusteisesti tiettyyn
viitekorkoon, jolloin tdman koron katsotaan vaihtelevan viitekorkokdyrdn mukaisesti.
Jos taulukossa ei ole instrumentin jaljella olevaa maturiteettia vastaavaa juoksuaikaa,
rahamarkkinarahastojen hoitajien on valittava taulukosta sopivin (esimerkiksi sita
l&hinna vastaava) parametri.

Valuuttakurssin muutoksen suuruus

Valuuttakurssien muutoksen suuruuden osalta laskelmissa pitdd kayttdaa kahta
skenaariota, jotka ovat euron vahvistuminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja euron
heikentyminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin.

Niiden indeksien, joihin sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, valisten
erojen laajentuminen tai supistuminen

Niiden indeksien, joihin sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, valisten
erojen laajentumisen tai supistumisen (rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1
kohdan e alakohta) osalta rahamarkkinarahastojen hoitajien on sovellettava
stressikausien markkinaolosuhteita koskevia parametreja seuraavien eritelmien
mukaisesti:

16



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

o Rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettdva naiden ohjeiden osiossa 5
maadritettyja parametreja.

e Niiden instrumenttien yhteydessd, joita ei ole sidottu tiettyyn indeksiin,
rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettdva korkojen muutoksia koskevaan
skenaarioon maaritettya viitekorkokayraa.

o Jos taulukossa ei ole instrumentin jaljellda olevaa maturiteettia vastaavaa juoksuaikaa,
rahamarkkinarahastojen hoitajien on valittava taulukosta sopivin (esimerkiksi sita
l&hinna vastaava) parametri.

4) Tulokset

58. Rahamarkkinarahastojen hoitajien on arvostettava salkkunsa uudelleen ottamalla
uudet parametrit huomioon erikseen korkojen, valuuttakurssien ja vertailuarvojen
osalta. Heidan on ilmoitettava kunkin riskitekijan vaikutus prosenttiosuutena
nettoarvosta seuraavan laskukaavan mukaan:

ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo

Riskitekijan vaikutus (%) = - -
ilmoitettu nettoarvo

Huomautuksia:

Kalibrointi on esitetty ndiden ohjeiden osiossa 5.
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4.8.4 Lunastuksen méaara

59. Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkoitetun
lunastuksen maaran osalta rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettdva seuraavia
stressikausien lunastusskenaarioita: kaanteinen likviditeettistressitesti, vilkkkokohtainen
likviditeettistressitesti ja keskittymia koskeva stressitesti.

1) Kaanteinen likviditeettistressitesti

60. Kaanteinen likviditeettistressitesti koostuu seuraavista vaiheista:

¢ Rahamarkkinarahastojen hoitajien on mitattava kunkin omaisuuseran osalta
viikkokohtainen kaupankayntimaara (mukaan luettuina erédéntyvat omaisuuserat).

¢ Rahamarkkinarahastojen hoitajien on mitattava viikkokohtaisen kaupankaynnin
enimmaismaara, joka voidaan muuttaa likvidiksi siten, ettd salkku pysyy yha
kohdennettuna kaikkien rahamarkkinarahastoa koskevien lakisaateisten vaatimusten
mukaisesti (ilman, ettd kohdentaminen vaaristyisi).

viikoittainen enimmaismaairi, joka on
muutettavissa likvidiksi
vaaristimitti salkun kohdentamista
nettoarvo

Tulokset (%) =

Huomautuksia:

e Kunkin omaisuuseran viikkokohtaisen kaupankayntimaaran tulee perustua
hoitajan arvioon rahaston salkun siitd osasta, joka voidaan muuttaa likvidiksi
yhden viikon kuluessa. Arvion olisi perustuttava lyhyimpaéan aikaan, jona téllainen
positio voidaan kohtuudella muuttaa likvidiksi kirjanpitoarvoonsa tai lahelle sita+.

e Ulosvirtausten enimmaismaéara, jonka rahasto kestdd yhdessé viikossa ilman,
ettd salkun kohdentaminen vaaristyy, maaritetddn seuraavilla perusteilla: 1)
viikkokohtaisten kaupankayntimaarien yhteenlaskettu summa ja 2) rahaston
valmiudet noudattaa lakiséateisia vaatimuksia.

e Talta osin lakisaateisiin vaatimuksiin pitda sisaltya ainakin seuraavat seikat:

o Hajautus (rahamarkkinarahastoasetuksen 17 artikla)

o Keskittymét (rahamarkkinarahastoasetuksen 18 artikla)

o Lyhyiden rahamarkkinarahastojen (rahamarkkinarahastoasetuksen 24
artikla) ja tavanomaisten rahamarkkinarahastojen
(rahamarkkinarahastoasetuksen 25 artikla) sijoitussalkkuja koskevat
sdannot, erityisesti painotettu keskimaarainen maturiteetti, painotettu
keskimaardinen elinaika, paivan kuluessa erdantyvat omaisuuserat ja
viikon kuluessa erdantyvat omaisuuserat.

4 Katso maaritelmaAlIFM-direktiivin 3 artiklan 3 kohdan d alakohdan ja 24 artiklan 1, 2 ja 4 kohdan mukaisia
raportointivelvollisuuksia koskevista ohjeista
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o Esimerkki: jos 50 prosenttia  alhaisen  volatiliteetin  nettoarvon
rahamarkkinarahastoista on kaupankayntikelpoista viikon kuluessa mutta jos sen
painotettu keskimaardinen maturiteetti on yli 60 paivaa sen jalkeen, kun 30
prosenttia on myyty, hoitajan on ilmoitettava arvoksi 30 prosenttia.

Kalibrointi on esitetty ndiden ohjeiden osiossa 5.

2) Viikkokohtainen likviditeettistressitesti:

61. Viikkokohtaisella likviditeettistressitestilla arvioidaan, miten hyvin rahasto selvidaa
ulosvirtauksista kaytettavissa olevilla viikkokohtaisilla likvideilla varoillaan, joiden osalta
otetaan huomioon erittain likvidit varat ja viikon kuluessa erdantyvat omaisuuserat.
Testissa on seuraavat vaiheet:

¢ Rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettava stressikausien lunastusskenaariota,
jossa rahaston saamista nettomaaraisista viikkokohtaisista lunastustoimeksiannoista
40 prosenttia on peraisin ammattimaisilta sijoittajilta ja 30 prosenttia yksityissijoittajilta.

o Rahamarkkinarahastojen hoitajien on maaritettava kaytettavissa olevat viikkokohtaiset
likvidit varat, jotka tarvitaan lunastustoimeksiantojen toteuttamiseen, seuraavan
taulukon mukaisesti:

Varat Artikla Luottoluokka
Rahamarkkinarahastoasetuksen 17 artiklan 7 kohdassa tarkoitetut
varat®, jotka ovat erittdin likvideja ja jotka voidaan lunastaa ja
o A SN e 24 (e) 1
selvittdéd yhden tyOpaivan kuluessa ja joiden jéljella oleva
maturiteetti on enintddn 190 paivaa.
Kéateisvarat, jotka voidaan nostaa viiden tydpaivan 24 (e)
ennakkoilmoituksella iiman seuraamuksia. 25 (d)
. . C . 24 (e)
Viikkokohtaisesti erdéntyvat varat 25 (d)
Takaisinmyyntisopimukset, jotka voidaan purkaa viiden ty6paivan 24 (e)
ennakkoilmoituksella 25 (d)
x100 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 1)
Rahamarkkinarahastoasetuksen 17 artiklan 7 kohdassa tarkoitetut
. : : o oo 17(7) 1,2
varat, jotka voidaan lunastaa ja selvittdd yhden tyoviikon kuluessa.
Rahamarkkinainstrumentit tai muiden rahamarkkinarahastojen 24 (¢)
osuudet tai osakkeet, jotka voidaan lunastaa ja selvittdd viiden 25 (&) 1,2
tyopaivan kuluessa.
Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja omaisuusvakuudelliset 9(1)(b) 1
rahamarkkinavelkakirjat (ABCP-instrumentit).
x85 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 2)

5 Rahamarkkinainstrumentit, joiden liikkkeeseenlaskijana tai takaajana ovat erikseen tai yhdessa unioni, jasenvaltioiden keskus-,
alue- ja paikallisviranomaiset tai niiden keskuspankit, Euroopan keskuspankki, Euroopan investointipankki, Euroopan
investointirahasto, Euroopan vakausmekanismi, Euroopan rahoitusvakausvéline, kolmannen maan keskusviranomainen tai
keskuspankki, Kansainvélinen valuuttarahasto, Kansainvélinen jalleenrakennus- ja kehityspankki, Euroopan neuvoston
kehityspankki, Euroopan jalleenrakennus- ja Kkehityspankki, Kansainvélinen jarjestelypankki tai muu asiaankuuluva
kansainvélinen rahoituslaitos tai rahoitusalan organisaatio, johon yksi tai useampi jasenvaltio kuuluu.

19



e ESMA

European Securities and Markets Authority

o Rahamarkkinarahastojen hoitajien on laskettava ulosvirtausten kattavuus
viikkokohtaisten likvidien varojen perusteella prosenttiosuutena seuraavalla tavalla:

Viikkokohtaiset likvidit varat

04) =
Tulokset (%) Viikkokohtaiset ulosvirtaukset

Huomautuksia:

o Viikkokohtaiset likvidit varat luokitellaan kahteen luokkaan (luokka 1 ja 2) niiden
kategorian ja luottolaadun mukaan. Luottoluokalla tarkoitetaan KOMISSION
TAYTANTOONPANOASETUKSESSA (EU) 2016/1799¢ tarkoitettuja luottoluokituksia
(credit quality steps).

e Viikkokohtaisten likvidien varojen yhteenlaskettu summa ilmoitetaan prosenttiosuutena
lunastussokista. Esimerkki: Jos rahastossa tapahtuu 30 prosentin lunastussokki, joka
kohdistuu 20 prosenttiin luokan 1 likvideista varoista ja 45 prosenttiin vilkkokohtaisista
likvideista kokonaisvaroista (luokat 1 ja 2), hoitajan on ilmoitettava tuloksena kaavaan
(viikkokohtaiset likvidit varat)/(viikkokohtaiset ulosvirtaukset) perustuva suhde:

o 20% /30 % =67 % (luokka 1); ja
o 45% /30 % =150 % (luokka 1 ja 2).

e On tarkeaa muistaa, etta kaikkien omaisuuseraluokkien likviditeetti on aina tarkistettava
asianmukaisesti. Jos rahamarkkinarahastojen hoitajilla on jonkin arvopaperin
likviditeettiin liittyvia epailyja, tata arvopaperia ei saa sisallyttaa viikkokohtaisiin
likvideihin varoihin.

Kalibrointi on esitetty ndiden ohjeiden osiossa 5.

3) Keskittymi& koskeva stressitesti

62. Keskittymia koskeva stressitesti on skenaario, jossa rahamarkkinarahasto saa
lunastustoimeksiantoja kahdelta paasijoittajaltaan. Stressitestin vaikutus on arvioitava
samalla menetelmall&a kuin viikkokohtaisessa likviditeettistressitestissa.

viikkokohtaiset likvidit varat
2 tirkeimman sijoittajan sijoittama summa

Tulokset (%) =

Huom.
Kalibrointi on esitetty ndiden ohjeiden osiossa 5.

4.8.5 Koko talouteen vaikuttavat hypoteettiset makrotason jarjestelmahairiot

63. Jotta rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdan f alakohdassa tarkoitetut,
koko talouteen vaikuttavat makrotason jarjestelmahdiriét voidaan tunnistaa,
rahamarkkinarahastojen hoitajien on

o mitattava markkinahdirion vaikutus yhdistamalla erilaisia riskiparametreja jaljempéana
olevan taulukon mukaisesti

6 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fi/TXT/?uri=CELEX:32016R1799
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e arvioitava markkinahairion jalkeisen lunastussokin vaikutus. Lunastussokin vuoksi
myydyt varat aiheuttavat lisatappioita, jotka on méaaritetty likviditeettistressitestissa.
o laskettava tulos prosenttiosuutena nettoarvosta

e |askettava viikkokohtaisten

likvidien

prosenttiosuutena ulosvirtauksista.

varojen

arvo

markkinahairion  jalkeen

Markkinahdirio

Riskitekijat Kalibroinnissa kaytetyt parametrit
e Valuuttakorko e EUR/USD jne.
o Korko e Swap-korko
e Luotto ¢ Valtion joukkolainojen
¢ Niiden indeksien, joihin tuotot/tuottoerot

sijoitussalkkujen arvopapereiden
korot on sidottu, véliset erot

Yrityslainojen tuotot/tuottoerot

Lunastuksen maara

Ulosvirtaukset (%)

Lunastussokki e Varojen likviditeetti e Osto- ja myyntikurssin erotus
(diskonttotekija)
Tulokset e Prosenttiosuus nettoarvosta
¢ Viikkokohtaiset likvidit varat /
ulosvirtaukset
Muistio e Ulosvirtaukset (%)
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Huomautuksia:
Taman skenaarion olosuhteet ovat seuraavat:

¢ Rahamarkkinarahastoon kohdistuu hdiri6, jossa yhdistyvat epasuotuisa
valuuttakorkohairio, korkojen ja swap-korkojen nousu seka valtion joukkolainojen
tuoton ja yrityslainojen tuoton kasvu. Luottoriski siséltyy tuottohairioon.
Rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettavd yhdistetyn vaikutuksen
mittaamisessa sisaisia mallejaan. Hairid on kalibroitu ESMAN ja EJRK:n laatiman
makrotason skenaarion sekd muiden skenaarioiden hairididen yhdistelman
perusteella.

e Markkinahairion ilmaantuessa sijoittajat vaativat lunastusta. Ulosvirtaukset
lasketaan samalla tavalla  kuin  lunastusskenaariossa erittelemalla
ammattimaisten sijoittajien ja yksityissijoittajien osuudet (esimerkiksi 30 prosenttia
vahittaissijoittajilta ja 40 prosenttia ammattimaisilta sijoittajilta).

e Jotta rahasto voi toteuttaa lunastustoimeksiannot, se myy varoja heikentyneessa
toimintaymparistdssa, jota Kkuvastaa osto- ja myyntikurssin erotuksen
suurentuminen likviditeettistressitestissa luonnehditun mukaisesti. Stressitestissa
tappio jaa kokonaan jaljelle jaavien sijoittajien (eika siis lunastusta vaatineiden
sijoittajien) kannettavaksi.

o Nettoarvoon kohdistuva vaikutus johtuu markkinahdiriésta, ulosvirtauksista ja
likviditeettisokista.

o Likviditeettin kohdistuva vaikutus lasketaan kayttamalla viikkokohtaisen
likviditeettistressitestin menetelmaa.

Kalibrointi on esitetty ndiden ohjeiden osiossa 5.
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5. Kalibrointi

64. Seuraava osio kasittelee rahamarkkinarahastojen stressitestien kalibrointia. Tuloksista
on raportoitava rahamarkkinarahastoasetuksen 37 artiklan mukaisesti (n@ma testit on
kuvattu tarkemmin edell& osiossa 4.8).

65. Jos rahastojen hoitajat tarvitsevat parametrin, jota ei ole k&sitelty tdssa osiossa, he
voivat kayttdd EJRK:n verkkosivustolla olevaa epasuotuisaa skenaariota’.

“https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html

23


https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html

“ ESMA

European Securities and Markets Authority

5.1. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat rahamarkkinarahaston

sijoitussalkussa olevien omaisuuserien

muutoksia

Skenaarion soveltamisala

likviditeetiss& tapahtuvia hypoteettisia

osakkeet

osakkeet

Rahamarkkinarahastoasetus Tyvpilliset omaisuuserat Likviditeetti
Sallitut omaisuuserat yypill 1suu Stressitesti Parametrit
- Talletustodistus Kylla Taulukko 3
- Yritystodistus Kylla Taulukko 3
(a) Rahamarkkinainstrumentit - Valtion joukkolainat, valtion velkasitoumukset ja I Taulukko 1.2
kuntatodistukset Kylld alitikko L,
- Yrityslainat Kylla Taulukko 3
(b) Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja - Hyvéaksyttavat arvopaperistamiset Kylla Taulukko 3
oSSV detiset rahamarkkinavelkaifat . ABCP-nstrumenti Kyl Taulukko 3
(c) Talletukset luottolaitoksiin - Talletukset, joista maaraaikaistalletuksia Ei
- Johdan'naisinstru.me'ntit, joilla kdydaan kauppaa Ei
(d) Johdannaisinstrumentit saannellyilla markkinoilla
- Johdannaisinstrumentit, joilla kdydaan kauppaa OTC- Ei
markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset - Reposopimukset Ei
() Kéanteiset takaisinostosopimukset - Kéanteiset reposopimukset Ei
Tulosten ekstrapolointi
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai - Muiden rahamarkkinarahastojen likkeeseen laskemat Kvlla mwden :
ylia rahamarkkinarahastojen

liikkeeseen laskemiin
osakkeisiin
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Taulukko 1 Taulukko 2
Likviditeetin diskonttotekija — valtion joukkolainat jaljella Likviditeetin diskonttotekija — valtion joukkolainat luokituksen ja
olevan maturiteetin mukaan — otosmaat (%) jaljella olevan maturiteetin mukaan (%)

3 kk 6 kk 1v 15v. 2v. 3 kk 6 kk 1v 15v. 2 V.
DE 0,13 0,21 0,36 0,47 0,58 AAA 0,16 0,30 0,54 0,68 0,82
ES 0,36 0,50 0,86 1,04 1,23 AA 0,16 0,32 0,68 0,85 1,03
FR 0,14 0,32 0,68 0,85 1,03 A 0,36 0,50 0.86 1,04 1,23
IT 0,24 0,47 0,76 0,93 1,10 BBB 0,36 0,50 0.86 1,04 1,23

Alle BBB:n tai

NL 0,19 0,40 0,72 0,89 1,07 luokittelematon 0,47 0,64 1,12 1.36 1,60
Taulukko 3

Likviditeetin diskonttotekija — yrityksen liikkeeseen laskemien
joukkovelkakirjalainojen luokituksen ja jaljella olevan maturiteetin mukaan

<lv. >1v.
AAA 0,80 1,08
AA 0.89 138
A 133 157
BBB 1,33 1,57
Alle BBB:n tai
luokittelematon 1,72 2,04
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5.2. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat rahamarkkinarahaston

sijoitussalkussa olevien

omaisuuserien

luottoriskin

suuruudessa

tapahtuvia

hypoteettisia muutoksia, luottotapahtumat ja luokitustapahtumat mukaan luettuina

Skenaarion soveltamisala

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset omaisuuseréat

Luotto

(luottomarginaalit)

(2 tarkeinta vastapuolta)

Luotto

Sallitut omaisuuserat Stressitesti Parametrit Stressitesti Parametrit
- Talletustodistus Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
- Yritystodistus Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
(a) Rahamarkkinainstrumentit - Va|t|.onjoukkola.|nat, valt|on Kylla Taulukko 4 Kylld Taulukko 6
velkasitoumukset ja kuntatodistukset
- Yrityslainat Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
(b) Hyvéaksyttavat arvopaperistamiset - Hyvaksyttavat arvopaperistamiset Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
ja omaisuusvakuudelliset
rahamarkkinavelkakirjat (ABCP- - ABCP-instrumentit Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
instrumentit)
(c) Talletukset luottolaitoksiin - Talletukset, joista Ei Ei
maardaikaistalletuksia
- Johdannaisinstrumentit, joilla kdydaan . .
- L Ei Ei
- . kauppaa saannellyilla markkinoilla
(d) Johdannaisinstrumentit . o o s
- Johdannaisinstrumentit, joilla kaydaan Ei Ei
kauppaa OTC-markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset - Reposopimukset Ei Ei
(f) Kéanteiset takaisinostosopimukset | - Kaanteiset reposopimukset Ei Ei
Tulosten Tulosten
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen - Muiden rahamarkkinarahastojen N ekstrapolomtl . ekstra_polomh
. - Kylla muiden Kylla muiden
osuudet tai osakkeet likkeeseen laskemat osakkeet ; .
rahamarkkinaraha rahamarkkinara
stojen liikkeeseen hastojen
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laskemiin
osakkeisiin

liikkeeseen
laskemiin
osakkeisiin
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Taulukko 4: Valtion joukkolainojen luottomarginaaleihin

kohdistuvat hairiot

Luottomarginaali jaljella olevan maturiteetin mukaan — valtion joukkolainat (absoluuttisina

muutoksina — peruspisteet)

Maantieteellinen alue Maa 3kk | 6kk | 1v. | 2v.
EU Itavalta 31 39 48 61
EU Belgia 42 47 50 63
EU Bulgaria 60 87 90 | 115
EU Kroatia 29 31 51 66
EU Kypros 75 87 90 115
EU TSekin tasavalta 57 75 89 113
EU Tanska 32 40 56 56
EU Suomi 30 38 47 59
EU Ranska 17 23 23 24
EU Saksa 6 11 12 17
EU Kreikka 75 87 20 115
EU Unkari 71 82 82 108
EU Irlanti 49 54 60 75
EU Italia 61 71 71 92
EU Latvia 39 41 48 55
EU Liettua 46 49 58 65
EU Luxemburg 6 11 12 17
EU Malta 47 51 60 67
EU Alankomaat 11 12 17 21
EU Puola 64 70 70 97
EU Portugali 65 84 84 98
EU Romania 43 53 54 76
EU Slovakia 44 a7 55 63
EU Slovenia 18 18 18 20
EU Espanja 55 60 72 72
EU Ruotsi 33 39 54 56
E:Sr(lz?;veot()pamotetut Euroalue (painotetut keskiarvot) 28 % 37 46
E;égwoott)etut EU (painotetut keskiarvot) 32 38 41 51
Kehittyneet taloudet Yhdistynyt kuningaskunta 14 14 16 16
Kehittyneet taloudet Sveitsi 40 43 43 43
Kehittyneet taloudet Norja 35 44 44 56
Kehittyneet taloudet Yhdysvallat 8 9 9 18
Kehittyneet taloudet Japani 26 32 66 66
Kehittyneet taloudet Kehittyneet taloudet 29 33 | 42 | 45
Kehittyvat markkinat 73 101 | 162 | 200
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Taulukko 5: Yritysten liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin ja
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden luottomarginaaleihin kohdistuvat

hairiot (kaikki maturiteetit)

Yrityslainojen luottomarginaalit (absoluuttiset muutokset — peruspisteet)
Mglden .kum Rahoituslaitosten Rahoituslaitosten
rahoituslaitosten - . . .
. o liikkeeseen liikkeeseen Omaisuusvakuudelliset
Luokitus liikkeeseen )
laskemat katetut laskemat arvopaperit
laskemat . . . )
. : joukkolainat joukkolainat
joukkolainat
AAA 115 109 135 124
AA 145 121 158 143
A 175 133 181 152
BBB 245 240 307 213
BB 292 251 366 276
B 372 312 414 276
<ccceC 451 348 462 276

Taulukko 6: Tappio-osuus

Tappio-osuus (%)

Ylimman etuoikeusluokan

vastuu 45
Etuoikeusasemaltaan

huonompi vastuu 75
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5.3. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat korkojen hypoteettisia

muutoksia

Skenaarion soveltamisala

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset omaisuuserat

(koronvaihtosopimus)

Korko

Sallitut omaisuuserat Stressitesti Parametrit
- Talletustodistus Kylla Taulukko 6, 7
- Yritystodistus Kylla Taulukko 6, 7
(a) Rahamarkkinainstrumentit - Valtion joukkolainat, valtion velkasitoumukset ja .
. Kylla Taulukko 6, 7
kuntatodistukset
- Yrityslainat Kylla Taulukko 6, 7
(b) Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja - Hyvéksyttavét arvopaperistamiset Kylla Taulukko 6, 7
omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat . . .
(ABCP-instrumentit) - ABCP-instrumentit Kylla Taulukko 6, 7
(c) Talletukset luottolaitoksiin - Talletukset, joista madraaikaistalletuksia Kylla Taulukko 6, 7
- "..J.ohdan_nglanstru_rne_nnt, joilla kdydaéan kauppaa Kylla Taulukko 6, 7
- . saannellyilla markkinoilla
(d) Johdannaisinstrumentit L L o
- Johdannaisinstrumentit, joilla kdydaan kauppaa OTC- ;
L. Kylla Taulukko 6, 7
markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset - Reposopimukset Ei
(f) Kéénteiset takaisinostosopimukset - Kaanteiset reposopimukset Kylla Taulukko 6, 7
Tulosten ekstrapolointi
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai - Muiden rahamarkkinarahastojen likkeeseen laskemat B} muiden
Kylla rahamarkkinarahastojen

osakkeet

osakkeet

likkeeseen laskemiin
osakkeisiin
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Taulukko 6: Koronvaihtosopimuksiin kohdistuvat hairiot

Korkotuottoihin kohdistuvat hairiot
absoluuttiset muutokset (peruspisteind)

Maantieteellinen alue Maa Kuvaus 1kk | 3kk | 6kk lv. 2v.
EU Euroalue Koronvaihtosopimus valuutassa EUR (euro) 34 34 45 56 68
EU Bulgaria Koronvaihtosopimus valuutassa BGN (Bulgarian leva) 34 34 45 56 68
EU Kroatia Koronvaihtosopimus valuutassa HRK (Kroatian kuna) 34 34 45 56 68
EU TSekin tasavalta Koronvaihtosopimus valuutassa CZK (TSekin koruna) 34 34 45 56 68
EU Tanska Koronvaihtosopimus valuutassa DKK (Tanskan kruunu) 34 34 45 56 68
EU Unkari Koronvaihtosopimus valuutassa HUF (Unkarin forintti) 51 51 62 73 85
EU Puola Koronvaihtosopimus valuutassa PLN (Puolan zloty) 34 36 47 58 70
EU Romania Koronvaihtosopimus valuutassa RON (Romanian leu) 43 54 65 77 88
EU Ruotsi Koronvaihtosopimus valuutassa SEK (Ruotsin kruunu) 25 25 28 32 49
Yhdistynyt Koronvaihtosopimus valuutassa GBP (Ison-Britannian
Muu Eurooppa kuningaskunta punta) 43 43 57 71 85
Muu Eurooppa Norja Koronvaihtosopimus valuutassa NOK (Norjan kruunu) 26 26 33 41 52
Muu Eurooppa Sveitsi Koronvaihtosopimus valuutassa CHF (Sveitsin frangi) 17 22 27 31 45
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Muu Eurooppa Turkki Koronvaihtosopimus valuutassa TRY (Turkin liira) 22 33 88 143 191
Pohjois-Amerikka Kanada Koronvaihtosopimus valuutassa CAD (Kanadan dollari) 37 37 49 62 74
Koronvaihtosopimus valuutassa USD (Yhdysvaltain | 49 49 67 86 97
Pohjois-Amerikka Yhdysvallat dollari)
Australia ja Tyynenmeren 24 29 46 64 75
alue Australia Koronvaihtosopimus valuutassa AUD (Australian dollari)
Eteléd- ja Keski-Amerikka Chile Koronvaihtosopimus valuutassa CLP (Chilen peso) 86 87 98 109 117
Etela- ja Keski-Amerikka Kolumbia Koronvaihtosopimus valuutassa COP (Kolumbian peso) 58 58 78 99 115
Etela- ja Keski-Amerikka Meksiko Koronvaihtosopimus valuutassa MXN (Meksikon peso) 88 88 95 102 114
Aasia Kiina Koronvaihtosopimus valuutassa CNY (Kiinan juan) 18 18 19 21 26
Aasia Hongkong Koronvaihtosopimus valuutassa HKD (Hongkongin dollari) | 46 46 60 74 92
Aasia Japani Koronvaihtosopimus valuutassa JPY (Japanin jeni) 10 10 12 15 19
Aasia Malesia Koronvaihtosopimus valuutassa MYR (Malesian ringgit) 23 30 39 47 60
Aasia Singapore Koronvaihtosopimus valuutassa SGD (Singaporen dollari) 30 30 49 69 78

33



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

| Afrikka ‘ Etela-Afrikka ’ Koronvaihtosopimus valuutassa ZAR (Etela-Afrikan randi) ’ 34 ‘ 34 ‘ 37 ‘ 41 ‘ 68 ’
Taulukko 7 Koronvaihtosopimuksiin kohdistuvat hairiét (nilden maiden oletusarvot, jotka eivat sisélly taulukkoon 6)
Korkotuottoihin kohdistuvat hairiot
absoluuttiset muutokset (peruspisteind)
Maantieteellinen alue Kuvaus 1 kk 3 kk 6 kk 1lv. 2V.
EU Niiden maiden oletusarvo, jotka eivat sisélly taulukkoon 6 36 37 48 58 70
Muut kehittyneet taloudet Niiden maiden oletusarvo, jotka eivét sisélly taulukkoon 6 30 31 41 51 62
Muut kehittyvat markkinat Niiden maiden oletusarvo, jotka eivét sisélly taulukkoon 6 46 48 63 79 96
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5.4. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat valuuttakurssien
hypoteettisia muutoksia

Skenaarion soveltamisala

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset omaisuuserat

FX

(euron vahvistuminen)

FX

(euron heikentyminen)

Sallitut omaisuuserat Stressitesti Parametrit Stressitesti Parametrit
- Talletustodistus Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
- Yritystodistus Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(a) Rahamarkkinainstrumentit - Va|t|pn Joukkola_lnat, valtlon_ Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
velkasitoumukset ja kuntatodistukset
- Yrityslainat Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(b) Hyvaksyttavat arvopaperistamiset | - Hyvaksyttavat arvopaperistamiset Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
ja omaisuusvakuudelliset
rahamarkkinavelkakirjat (ABCP- - ABCP-instrumentit Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
instrumentit)
(c) c) talletukset luottolaitoksiin - Talletukset, joista Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
maaraaikaistalletuksia
- Johdannaisinstrumentit, joilla
kadydaan kauppaa saannellyilla Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(d) Johdannaisinstrumentit markkinoilla
- Johdannaisinstrumentit, joilla .. ..
kaydaan kauppaa OTC-markkinoilla Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(e) Takaisinostosopimukset - Reposopimukset Ei Ei
) Kagntelset . - Kaéanteiset reposopimukset Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
takaisinostosopimukset
Tulosten ekstrapolointi Tulosten ekstrapolointi
. . . . . . muiden muiden
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen - Muiden rahamarkkinarahastojen Kyl rahamarkkinarahastojen Kyl rahamarkkinarahastojen

osuudet tai osakkeet

liikkeeseen laskemat osakkeet

likkeeseen laskemiin
osakkeisiin

likkeeseen laskemiin
osakkeisiin

Taulukko 8
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Valuuttamarkkinoiden héairiot (euron vahvistuminen Yhdysvaltain dollariin nahden)

suhteelliset muutokset (%)

Maantieteellinen alue Kuvaus Valuuttakurssin nimi | Hairio
EU EURCZK on yhta kuin 1 EUR per x CZK (TSekin koruna) EURCZK 10,0
EU EURHUF on yht& kuin 1 EUR per x HUF (Unkarin forintti) EURHUF 15,3
EU EURPLN on yhté kuin 1 EUR per x PLN (Puolan zloty) EURPLN 14,0
EU EURRON on yhté kuin 1 EUR per x RON (Romanian leu) EURRON 9,9

EU USDSEK on yhté kuin 1 USD per x SEK (Ruotsin kruunu) USDSEK 12,7
Muu Eurooppa EURRSD on yhta kuin 1 EUR per x RSD (Serbian dinaari) EURRSD 9,9

Muu Eurooppa EURNOK on yhta kuin 1 EUR per x NOK (Norjan kruunu) EURNOK 13,2
Muu Eurooppa EURGBP on yhta kuin 1 EUR per x GBP (Englannin punta) EURGBP 12,3
Muu Eurooppa EURCHF on yhta kuin 1 EUR per x CHF (Sveitsin frangi) EURCHF 8,4

Muu Eurooppa EURTRY on yhtd kuin 1 EUR per x TRY (Turkin liira) EURTRY 27,9
Pohjois-Amerikka USDCAD on yhta kuin 1 USD per x CAD (Kanadan dollari) USDCAD -15,0
Pohjois-Amerikka EURUSD on yhtd kuin 1 EUR per x USD (Yhdysvaltain dollari) EURUSD 12,8
Australia ja Tyynenmeren alue | AUDUSD on yhta kuin 1 AUD (Australian dollari) per x USD AUDUSD 18,9
Australia ja Tyynenmeren alue | NZDUSD on yhta kuin 1 NZD (Uuden-Seelannin dollari) per x USD NZDUSD 20,5
Etela- ja Keski-Amerikka USDARS on yhta kuin 1 USD per x ARS (Argentiinan peso) USDARS -8,3
Eteléd- ja Keski-Amerikka USDBRL on yhta kuin 1 USD per x BRL (Brasilian real) USDBRL -21,1
Eteld- ja Keski-Amerikka USDMXN on yhté kuin 1 USD per x MXN (Meksikon peso) USDMXN -16,0
Aasia USDCNY on yhta kuin 1 USD per x CNY (Kiinan juan) USDCNY -3,8
Aasia USDHKD on yhta kuin 1 USD per x HKD (Hongkongin dollari) USDHKD -0,7
Aasia USDINR on yhta kuin 1 USD per x INR (Intian rupia) USDINR -7,1
Aasia USDJPY on yhté kuin 1 USD per x JPY (Japanin jeni) USDJPY -11,6
Aasia USDKRW on yhté kuin 1 USD per x KRW (Etela-Korean won) USDKRW -14,0
Aasia USDMYR on yhtd kuin 1 USD per x MYR (Malesian ringgit) USDMYR -7,2
Aasia USDSGD on yhta kuin 1 USD per x SGD (Singaporen dollari) USDSGD -6.1
Aasia USDTHB on yhté kuin 1 USD per x THB (Thaimaan baht) USDTHB -5,8
Afrikka USDZAR on yhta kuin 1 USD per x ZAR (Etela-Afrikan randi) USDZAR -18,3
Taulukko 9

Valuuttamarkkinoiden héairiot (euron vahvistuminen Yhdysvaltain dollariin nahden)

suhteelliset muutokset (%)
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Maantieteellinen alue Kuvaus Valuuttakurssin nimi Hairio
EU EURCZK on yhta kuin 1 EUR per x CZK (TSekin koruna) EURCZK -9,5
EU EURHUF on yht& kuin 1 EUR per x HUF (Unkarin forintti) EURHUF -14,0
EU EURPLN on yht& kuin 1 EUR per x PLN (Puolan zloty) EURPLN -12,2
EU EURRON on yhté kuin 1 EUR per x RON (Romanian leu) EURRON -7,5
EU EURSEK on yht& kuin 1 EUR per x SEK (Ruotsin kruunu) EURSEK -11,1
Muu Eurooppa EURRSD on yhta kuin 1 EUR per x RSD (Serbian dinari) EURRSD -10,3
Muu Eurooppa EURNOK on yhta kuin 1 EUR per x NOK (Norjan kruunu) EURNOK -15,1
Muu Eurooppa EURGBP on yhta kuin 1 EUR per x GBP (Englannin punta) EURGBP -15,3
Muu Eurooppa EURCHF on yhta kuin 1 EUR per x CHF (Sveitsin frangi) EURCHF -8,8
Muu Eurooppa EURTRY on yhté kuin 1 EUR per x TRY (Turkin liira) EURTRY -23,3
Pohjois-Amerikka USDCAD on yhta kuin 1 USD per x CAD (Kanadan dollari) USDCAD 20,0
Pohjois-Amerikka EURUSD on yhtd kuin 1 EUR per x USD (Yhdysvaltain dollari) EURUSD -17,1
Australia ja Tyynenmeren alue | AUDUSD on yhta kuin 1 AUD (Australian dollari) per x USD AUDUSD -21,0
Australia ja Tyynenmeren alue | NZDUSD on yhta kuin 1 NZD (Uuden-Seelannin dollari) per x USD NZDUSD -22,8
Etela- ja Keski-Amerikka USDARS on yhta kuin 1 USD per x ARS (Argentiinan peso) USDARS 27,7
Etela- ja Keski-Amerikka USDBRL on yhta kuin 1 USD per x BRL (Brasilian real) USDBRL 27,7
Etela- ja Keski-Amerikka USDMXN on yhté kuin 1 USD per x MXN (Meksikon peso) USDMXN 21,5
Aasia USDCNY on yhta kuin 1 USD per x CNY (Kiinan juan) USDCNY 3,7
Aasia USDHKD on yhta kuin 1 USD per x HKD (Hongkongin dollari) USDHKD 0,7
Aasia USDINR on yhta kuin 1 USD per x INR (Intian rupia) USDINR 10,4
Aasia USDJPY on yhta kuin 1 USD per x JPY (Japanin jeni) USDJPY 13,3
Aasia USDKRW on yhté kuin 1 USD per x KRW (Etela-Korean won) USDKRW 14,9
Aasia USDMYR on yhté kuin 1 USD per x MYR (Malesian ringgit) USDMYR 9,0
Aasia USDSGD on yhta kuin 1 USD per x SGD (Singaporen dollari) USDSGD 6,9
Aasia USDTHB on yhta kuin 1 USD per x THB (Thaimaan baht) USDTHB 6,2
Afrikka USDZAR on yhta kuin 1 USD per x ZAR (Etela-Afrikan randi) USDZAR 22,2

37



ESMAN TAVANOMAISEEN KAYTTOON

5.5. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat niiden indeksien, joihin
sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, valisten erojen hypoteettista
laajentumista tai supistumista

Skenaarion soveltamisala

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset omaisuuserat

(koronvaihtosopimus)

Korko

Sallitut omaisuuserat Stressitesti Parametrit
- Talletustodistus Kylla Taulukko 6, 7
- Yritystodistus Kylla Taulukko 6, 7
(a) Rahamarkkinainstrumentit - Valtion joukkolainat, valtion velkasitoumukset ja .
. Kylla Taulukko 6, 7
kuntatodistukset
- Yrityslainat Kylla Taulukko 6, 7
(b) Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja - Hyvéksyttavat arvopaperistamiset Kylla Taulukko 6, 7
omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat . . ;
(ABCP-instrumentit) - ABCP-instrumentit Kylla Taulukko 6, 7
(c) Talletukset luottolaitoksiin - Talletukset, joista maaraaikaistalletuksia Kylla Taulukko 6, 7
- "\.].ohdan'n?lsmstru'me'nnt, joilla kdydaéan kauppaa Kyl Taulukko 6, 7
- . saannellyilla markkinoilla
(d) Johdannaisinstrumentit . Lo i s
- Johdannaisinstrumentit, joilla kdydaan kauppaa OTC- .
S Kylla Taulukko 6, 7
markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset - Reposopimukset Ei
(f) f) Kéénteiset takaisinostosopimukset - Kéanteiset reposopimukset Kylla Taulukko 6, 7
Tulosten ekstrapolointi
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai - Muiden rahamarkkinarahastojen likkeeseen laskemat i muiden
Kylla rahamarkkinarahastojen

osakkeet

osakkeet

likkeeseen laskemiin

osakkeisiin
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5.6. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat lunastusten
hypoteettisia méaaria
Skenaarion soveltamisala
Lunastus Lunastus
Lunastus

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset
omaisuuserat

(k&anteinen
likviditeettistressitesti)

(viikkokohtaisen likviditeetin
stressitesti)

(2 tarkeinta sijoittajaa)

Sallitut omaisuuserat Stressitesti Parametrit Stressitesti Parametrit Stressitesti | Parametrit
- Talletustodistus Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
- Yritystodistus Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
o .| - Valtion joukkolainat,
(2) Rahamarkkinainstrumentit | .0 elkasitoumukset | Kylia ltsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
ja kuntatodistukset
- Yrityslainat Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
(b) Hyvaks_yttavz_;lt . ) Hyvaksyttava_t Kylla ltsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
arvopaperistamiset ja arvopaperistamiset
omaisuusvakuudelliset
rahamarkkinavelkakirjat - ABCP-instrumentit Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
(ABCP-instrumentit)
(c) Talletukset luottolaitoksiin | | 2IEtukset, joista Kyll& ltsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
maaraikaistalletuksia
- Johdannaisinstrumentit
, joilla kAydaan kauppaa Kylla ltsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
(d) Johdannaisinstrumentit séénnellyilla_ ’T‘a”"‘i“"i”"’?
- Johdannaisinstrumentit
, joilla kAydaan kauppaa Kylla ltsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
OTC-markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset - Reposopimukset Kylla Itsearviointi Ei Taulukko 10, 11 Ei Taulukko 10
() anntelset . ) Kaant_elset Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
takaisinostosopimukset reposopimukset
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(9) Muiden rahamarkkinarahastojen
rahamarkkinarahastojen . Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko 10, 11 Kylla Taulukko 10
. likkeeseen laskemat
osuudet tai osakkeet
osakkeet
Taulukko 10 Taulukko 11
Varat Artikla | Luottoluokka Nettoulosvirtaukset (%)

17 artiklan 7 kohdassa tarkoitetut varat[1], jotka ovat eritt&in
“k.\.”d..e.}]&.l. Jajotka v0|c.iae_1n. Iunggtga ja selvittad yhden . 24 (e) 1 Ammattimainen sijoittaja 40
tydpéivan kuluessa ja joiden jaljella oleva maturiteetti on
enintdan 190 paivaa
Kateisvarat, jotka voidaan nostaa viiden tyopaivan 24.(e) Yksityissijoittaja 30
ennakkoilmoituksella ilman seuraamuksia 25 (d)

24 (e)
Viikkokohtaisesti eraantyvat varat 25 (d)
Takaisinmyyntisopimukset, jotka voidaan purkaa viiden 24 (e)
tydpaivan ennakkoilmoituksella 25 (d)
x100 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 1)
17 artiklan 7 kohdassa tarkoitetut varat, jotka voidaan lunastaa
: e . 17(7) 1,2
ja selvittda yhden tydviikon kuluessa
Rahamarkkinainstrumentit tai muiden rahamarkkinarahastojen | 24 (e)
osuudet tai osakkeet, jotka voidaan lunastaa ja selvittda viiden 1,2
tyopaivan kuluessa 25 (e)
Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja omaisuusvakuudelliset 9(1)(b) 1

rahamarkkinavelkakirjat (ABCP-instrumentit)

x85 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 2)
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5.7. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin,

Skenaarion soveltamisala
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jotka koskevat
vaikuttavia makrotason hypoteettisia jarjestelméahairidita

koko talouteen

Rahamarkkinarahastoasetus Tyvpilliset omaisuuserat Makrotaso
Sallitut omaisuuserat yyp Stressitesti Parametrit

- Talletustodistus Kylla Taulukot 1'120‘ 31'14' 56,7,8,
- Yritystodistus Kyl Taulukot 1112(3 31.14. 5,6,7,8,
(a) Rahamarkkinainstrumentit - Valtion joukkolainat, valtion velkasitoumukset ja Kylla Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,

kuntatodistukset 10, 11
. . . Taulukot 1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8,

- Yrityslainat Kylla 10, 11
(b) Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja - Hyvéksyttavat arvopaperistamiset Kylla Taulukot 1’126 31’14 5,6,7,8,
omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat Taulukot 1. 2 '3 45678
(ABCP_instrumentit) - ABCP-instrumentit Kylla 110’ ill I
(c) Talletukset luottolaitoksiin - Talletukset, joista maaraaikaistalletuksia Kylla Taulukot, 2,3, 4,5,6, 7, 8,
- Johdannaisinstrumentit, joilla kédyd&aan kauppaa Kyl Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,

. . saannellyilla markkinoilla y 10, 11

(d) Johdannaisinstrumentit - L s

- Johdannaisinstrumentit, joilla kédyd&aan kauppaa Kyl Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,

OTC-markkinoilla y 10, 11
(e) Takaisinostosopimukset - Reposopimukset Ei Taulukot 1112(5 31’14’ 56738,
(f) Kaanteiset takaisinostosopimukset - Kéaanteiset reposopimukset Kylla Taulukot 1'12(3 31'14' 56,78
(g9) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai - Muiden rahamarkkinarahastojen liikkeeseen Kylla Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,

osakkeet laskemat osakkeet 10,11
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6. Liite

A.

Esimerkki stressitestistd, jossa yhdistetdan osioissa 4.2—4.7 mainitut eri tekijat sijoittajien
lunastustoimeksiantoihin

Jaljempana on kaytannon esimerkki osion "Seuraavissa osioissa 4.2—4.7 mainittujen eri
tekijoiden yhdistdminen sijoittajien lunastustoimeksiantoihin” mahdollisesta
toteuttamistavasta.

Seuraavassa taulukossa arvioidaan tappioita, joita rahamarkkinarahastolle aiheutuu
lunastuksesta tai markkinoiden stressitilanteesta.

Ensimmainen skenaario: luoton preemion hairid, jonka suuruus on 25 peruspistetta (bp)

Toinen skenaario: korkohéirio, jonka suuruus on 25 peruspistetta

Kolme suurinta Erittain vakaat
sijoittajaa (25 %) sijoittajat (15
! %)
l
Lunastukset 0% | 10%]| 20 % 30% |40% [50% [60% | 70% | 80 % 90 %

Alkuperéainen

salkku 2pp 3pp |5pp |6pp [8pp |9pp |1lpp |12pp

Ensimmainen

skenaario 7pp | 9pp | 13pp 18 pp | 24 pp 45 pp | 66 pp

Toinen

skenaario SPP | 4pp EEE 9pp | 12pp 28 pp

Painotettu
keskimaarainen
elinaika
(paivina)

105 | 117 | 131 149 169

Taméa stressitesti osoittaa, ettéd kolmen suurimman sijoittajan (25 prosenttia nettovaroista)
lunastus pidentdisi painotettua keskimaardista elinaikaa yli lainsdadannén mukaisen 120:n
paivan kynnysarvon (lyhytaikaisen rahamarkkinarahaston osalta) ja aiheuttaisi alueen
sijoitussalkulle 2—3 peruspisteen tappiot tavallisissa olosuhteissa. Sama maara kumulatiivisia
lunastuksia ja korkojen nousu 25 peruspisteelld aiheuttaisi noin 13—18 peruspisteen tappiot.
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Esimerkki  sijoittajan  kayttdytymismalliin  perustuvista  lunastuksista  (velat jaoteltuina
sijoittajakategorioiden mukaan). Taméa edellyttdd kunkin sijoittajatyypin kayttaytymisen simulointia, ja
simulointi perustuu rahamarkkinarahaston velkarakenteen koostumukseen.

Esimerkki sijoittajien Taman sijoittajatyypin
luokittelusta ja sijoittajien suurimmat lunastukset
kayttaytymisen simuloinnista

(esitetyt luvut eivat ole todellisia):

Sijoittajatyyppi

Paivassa Vikossa Kuukaudessa
Suuri institutionaalinen 25 % 75 % 100 %
sijoittaja
Konserniyhteisd 20 % 40 % 40 %
(pankki,

vakuutusyhtio,
itsenainen sijoittaja)

Sijoitusrahasto 20 % 65 % 100 %
Pieni institutionaalinen 10 % 25 % 40 %
sijoittaja

Yksityinen 15 % 40 % 75 %
pankkiverkosto

Jakelijan A kautta 5% 10 % 20 %
toimiva

yksityissijoittaja

Jakelijan B kautta 7% 15 % 20 %
toimiva

yksityissijoittaja

Taman sijoittajatyypin stressitestatut lunastukset

Suuri institutionaalinen sijoittaja 75 %

Konserniyhteis6 (pankki, 0%

vakuutusyhtio, itsendinen (yhteisymmarryksessa

sijoittaja) omaisuudenhoitoyhtion
kanssa)

Sijoitusrahasto 65%

Pieni institutionaalinen sijoittaja 25 %

Yksityinen pankkiverkosto 40 %

Jakelijan A kautta toimiva 10 %

yksityissijoittaja

Jakelijan B kautta toimiva 15 %

yksityissijoittaja

Tallaisen simulaation kehittdmiseksi rahastonhoitajan on tehtava oletuksia kunkin sijoittajatyypin
kayttaytymisesta osittain aiempien lunastusten perusteella. Edellda kuvatussa esimerkissa
rahastonhoitaja on huomannut, etta jakelijan A kautta sijoittaneet yksityissijoittajat ovat aiemmin
poistuneet hitaammin vaikeuksien sattuessa mutta ne kayttaytyvat kuukauden aikana samaan tapaan
kuin jakelijan B kautta sijoittaneet yksityissijoittajat. Tassa kuvitteellisessa esimerkissa esitetdan
mahdollinen luokittelu, jota rahastonhoitaja voi kayttaa saatavilla olevien rahamarkkinarahaston velkoja
koskevien tietojen ja sijoittajien kayttaytymisen perusteella.
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Esimerkkeja kokonaisvaltaisista stressitestiskenaarioista, jotka rahastonhoitaja voi
ottaa huomioon:

i Lehman Brothers -yrityksen tilanne, jossa kaikkien asiaankuuluvien tekijoiden kalibrointi
tehdé@an kuukautta ennen yrityksen konkurssia vallinneen tilanteen perusteella

i A) skenaario, johon sisaltyy kolmen seuraavan tekijan yhdistelma: i) koron rinnakkainen
muutos (x), ii) korkomarginaalien muutos (y) ja iii) lunastusstressi (z)

iii B) skenaario, johon siséltyy kolmen seuraavan tekijan yhdistelma: i) koron rinnakkainen
muutos (x), i) korkomarginaalien (y) muutos ja iii) lunastusstressi (z); muuttujat x, y ja z ovat pahimmat
luvut/muutokset, joita yritys on kohdannut riippumattomasti viimeisten 12 kuukauden aikana.
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