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1. Soveltamisala

Kenelle?

1. Namé& ohjeet koskevat toimivaltaisia  viranomaisia, rahamarkkinarahastoja ja
rahamarkkinarahastojen hoitajia, jotka on méaaritetty rahamarkkinarahastoasetuksessa.

Mita?

2. Naitd ohjeita sovelletaan rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan yhteydessa, ja niissa
madaritetdan yhteiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka rahamarkkinarahastojen tai
rahamarkkinarahastojen  hoitajien on sisallytettava mainitun  artiklan  mukaisiin
stressitesteihinsa.

Milloin?

3. Naitad ohjeita aletaan soveltaa kahden kuukauden kuluttua siitd paivamaarasta, jona ohjeet
julkaistaan ESMAnN verkkosivuilla kaikilla EU:n virallisilla kielilla (tam& koskee punaisella
merkittyjé osia — ohjeiden muita osia on jo sovellettu rahamarkkinarahastoasetuksen 44 ja 47
artiklassa maaritetyista paivamaarista alkaen).

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

4. Ohjeiden on tarkoitus varmistaa rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan saanndsten
yhteinen, yhtendinen ja johdonmukainen soveltaminen. Rahamarkkinarahastoasetuksen
28 artiklan 7 kohdan mukaisesti ohjeissa maaritetdan erityisesti stressitesteihin sisallytettavien
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, valisten 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 niissa otetaan huomioon uusimmat muutokset markkinoilla.
Vuonna 2020 saatetaan ajan tasalle erityisesti ndiden ohjeiden osio 5, jotta
rahamarkkinarahastojen hoitajilla olisi tiedot, joita ne tarvitsevat rahamarkkinarahastoasetuksen
37 artiklassa mainitun raportointimallin asiaankuuluvien kenttien tayttdmiseen komission
taytantoonpanoasetuksessa (EU) 2018/708 maaritetyn 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
pyrittava noudattamaan naita ohjeita.

Toimivaltaisten viranomaisten, joihin ohjeita sovelletaan, on noudatettava niitd asettamalla ne
soveltuvin osin osaksi kansallista lainsaadanto- ja/tai valvontakehystd myés silloin, kun tietyt
ohjeet on suunnattu ensisijaisesti finanssimarkkinoiden toimijoille. Tassad tapauksessa
toimivaltaisten viranomaisten on valvottava, ettd finanssimarkkinoiden toimijat noudattavat
ohjeita.

3.2 Raportointivaatimukset

8.

10.

Kahden kuukauden kuluessa siitd paivasta, kun ohjeet on julkaistu ESMAnN verkkosivustolla
EU:n kaikilla virallisilla kielilla, toimivaltaisten viranomaisten, joihin néita ohjeita sovelletaan, on
iimoitettava ESMAlle, etta ne i) noudattavat, ii) eivat noudata mutta aikovat noudattaa, iii) eivéat
noudata eivétkd aio noudattaa naita ohjeita.

Noudattamatta jattdmisen tapauksessa toimivaltaisten viranomaisten on lisdksi ilmoitettava
ESMAIle syynsa naiden ohjeiden noudattamatta jattamiselle kahden kuukauden kuluessa siita
paivasta, kun ohjeet on julkaistu ESMAnN verkkosivustolla EU:n kaikilla virallisilla kielilla.

ESMAnN verkkosivustolla on mallipohja ilmoituksia varten. Kun mallipohja on taytetty, se
lahetetdan ESMAlle.
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4. Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan mukaisia

S

tressitestiskenaarioita koskevat ohjeet

(finanssimarkkinoiden toimijoiden ei tarvitse ilmoittaa
jaljempana kohdissa 4.1-4.7 tarkoitettujen stressitestien
tuloksia)

4.1 Tiettyja rahamarkkinarahastojen stressitestiskenaarioiden yleisia

piirteitd koskevat ohjeet

Ehdotettujen stressitestiskenaarioiden rahamarkkinarahastoon kohdistuvien vaikutusten laajuus

11

12.

. Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdassa edellytetaan, etta
rahamarkkinarahastoilla on ”asianmukaiset stressitestimenetelmat, joiden avulla voidaan
havaita taloudellisen toimintaympaériston mahdolliset tapahtumat tai tulevat muutokset, jotka
voivat vaikuttaa epasuotuisasti rahamarkkinarahastoon”.

Tassda rahamarkkinarahastoon  kohdistuvien  vaikutusten  tarkka  merkitys  jaa
tulkinnanvaraiseksi, ja niité voivat olla esimerkiksi

- vaikutus rahamarkkinarahastojen sijoitussalkkuihin tai nettoarvoon
- vaikutus pdivan 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

13.

ESMA -
WWW.es

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

- vaikutus rahastonhoitajan valmiuksiin noudattaa rahamarkkinarahastoja koskevan
asetuksen 17 artiklan mukaisia eri hajauttamissaantoja.

Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan sanamuotoon olisi
sisallyttdva useita mahdollisia maaritelmia. Erityisesti rahamarkkinarahastoja koskevan
asetuksen 28 artiklassa tarkoitetuilla stressitestiskenaarioilla olisi testattava asetuksen
28 artiklan 1 kohdassa lueteltujen eri tekijoiden vaikutusta seka i) rahamarkkinarahaston
sijoitussalkkuun tai nettoarvoon etta ii) rahamarkkinarahaston likviditeettiluokkaan (-luokkiin)
jaltai rahamarkkinarahaston hoitajan valmiuksiin vastata sijoittajien lunastustoimeksiantoihin.
Tama laaja tulkinta on AIFM-direktiivin stressitestauskehyksen mukainen sekéa direktiivin
15 artiklan 3 kohdan b alakohdan ettd 16 artiklan 1 kohdan mukaisessa merkityksessa.
Jaljempana olevien osioiden 4.2—-4.7 eritelmia sovelletaan nain ollen stressitestiskenaarioihin
molempien edelld mainittujen ndkkohtien osalta.

201-203 rue de Bercy * CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 « France * Puh. +33 (0) 1 58 36 43 21 «
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. Likviditeetin osalta on otettava huomioon etta likviditeettiriski voi johtua i) merkittavista

lunastuksista, i) varojen likviditeetin heikkenemisesta tai iii) naistd 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 kayttden aiempia ajanjaksoja koskevia skenaarioita
ja hypoteettisia skenaarioita.

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

Aiempia ajanjaksoja koskevia skenaarioita kayttdessaan rahastonhoitajien olisi vaihdeltava
aikavéleja, jotta voidaan kasitella useita skenaarioita ja valttaa sellaisten stressitestitulosten
saamista, jotka riippuvat liikaa sattumanvaraisista aikavéaleista (esim. yksi ajanjakso, jona korot
ovat alhaisia, ja toinen ajanjakso, jona korot ovat korkeampia). Esimerkkin&d voidaan mainita,
ettd osa yleisesti kaytetyistd skenaarioista liittyy vuoden 2001 roskalainoihin, vuoden 2007
subprime-lainoihin, vuoden 2009 Kreikan kriisiin ja Kiinan osakemarkkinoiden romahdukseen
vuonna 2015. Naihin skenaarioihin voi liittyd itsendisia tai toisiinsa liittyvia hairiditd mallista
riippuen.

Hypoteettisilla skenaarioilla pyritdan ennakoimaan tiettyja tapahtumia tai kriiseja maarittamalla
asiaankuuluvat parametrit ja ennustamalla tapahtuman tai kriisin  vaikutusta
rahamarkkinarahastoon. Hypoteettisia skenaarioita ovat esimerkiksi skenaariot, jotka
perustuvat taloudellisiin ja rahoituksellisiin hairidihin tai maa- tai liikketoimintariskiin (esimerkiksi
suvereenin valtion konkurssi tai teollisuussektorin romahdus). Tallainen skenaario voi edellyttéda
kaikkia muuttuneita riskitekijoitd koskevan koontindytén luomista, korrelaatiomatriisia sekéa
talouden kayttaytymismallin valintaa. Siihen sisaltyvat myos laskennalliseen volatiliteettiin
perustuvia todennékodisyyspohjaisia skenaarioita.

N&améa skenaariot voivat olla yksittaisiin tekijoihin ja useisiin tekijoihin liittyvid skenaarioita.
Tekijat voivat olla toisistaan riippumattomia (kuten kiinte&tuottoiset kohteet, paédoma, vastapuoli,
ulkomaan valuutta, volatiliteetti ja korrelaatio) tai ne voivat liittya toisiinsa siten, etta tietty hairid
voi levita kaikkiin riskitekijoihin kaytetysta vastaavuustaulukosta riippuen.

Stressitestien yhdistdminen

ESMA -
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20. Tietyissa tilanteissa rahastonhoitajat voivat kayttaa myos 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 sekd& kyseisestd positiosta samaan aikaan likviditeettikriisin aikana tehtéavan

sijoitussalkkujen myynnin mahdollinen vaikutus.

Kéanteiset stressitestit

21. Tassa osiossa kuvattujen stressitestiskenaarioiden lisaksi myds kaanteisten stressitestien
kayttamisesta voi olla hyotyd. Kaéanteisilla stressitesteilla pyritddn testaamaan
rahamarkkinarahasto stressitestiskenaarioilla hairioon asti seka sellaiseen tilanteeseen asti,
jossa rahamarkkinarahastoja koskevassa asetuksessa (kuten sen 37 artiklan 3 kohdan
a alakohdassa) saadettyja lainsdadannon mukaisia kynnysarvoja ei noudateta. Nain
rahamarkkinarahaston  hoitajalla  olisi  lisavaline  mahdollisten  haavoittuvuuksien
tarkastelemiseksi ja kyseisten riskien ehkaisemiseksi ja ratkaisemiseksi.

Osioissa 4.2—4.7 mainittujen eri tekijdiden yhdistdminen sijoittajien lunastustoimeksiantoihin

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

23. Tassad yhteydessad voidaan edellyttdd joitakin olettamia rahastonhoitajan kayttaytymisesta
lunastustoimeksiantojen noudattamisen osalta.

24. Liitteessa on kaytannon esimerkki yhdesta 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 maéaritettyjen stressitestien liséksi kiintedn 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 yhteydessa voi myds olla tarpeen arvioida
osioissa 4.2—-4.7 mainittujen asiaankuuluvien tekijéiden vaikutusta sijoitussalkkuun tai rahaston
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nettoarvon volatiliteettiin, jos rahamarkkinarahaston hoitaja katsoo, ettd nama tiedot voisivat olla
hyddyllisia.

Osioissa 4.2—4.7 mainittujen tekijoiden viitteellisyys

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

27. Yleisemmin rahastonhoitajan olisi kehitettava useita vakavuusasteiltaan erilaisia skenaarioita,
joissa yhdistetaan kaikki asiaankuuluvat tekijat (tama tarkoittaa, etta kunkin tekijan osalta ei pida
tehdé pelkastaan erillisia stressitesteja — katso my0ds osiot 4.2—-4.7).

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

28. 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.

29. Hoitaja voi myos 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.

ESMA + 201-203 rue de Bercy * CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 « France * Puh. +33 (0) 1 58 36 43 21 «
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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 liittyvéa maksukyvyttdmyys; kukin
positio edustaa rahamarkkinarahaston sijoitussalkun asiaankuuluvia vastuita

- sijoitussalkun suurimpaan positioon liittyva maksukyvyttémyys 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 myds
syyta ottaa huomioon kyseisten stressitestien vaikutus kyseisen omaisuuseran luottolaadun
arviointiin rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 19 artiklassa kuvatun menettelyn
mukaisesti.

33. Rahastonhoitajan olisi eri tekijdiden yhdistamiseksi yhdistettava rahamarkkinarahaston
sijoitussalkussa olevien omaisuuserien luottoriskin muutokset tiettyihin lunastusten maéaariin.
Rahastonhoitaja voisi ottaa huomioon stressitestiskenaarion, joka heijastaa aarimmaista
stressitilannetta, joka johtuu markkinatoimijoiden maksukykyéa koskevasta epavarmuudesta ja
joka voisi johtaa riskipreemioiden nousemiseen ja siirtoihin laadukkaina pidettyihin kohteisiin.
Tassa  stressitestiskenaariossa  sijoitussalkun  tiettyyn  prosenttiosuuteen  liittyva
maksukyvyttémyys yhdistetddn samaan aikaan suureneviin eroihin, ja siind kaytetaan
oletuksena tiettya nettoarvon lunastusastetta.

34. Rahastonhoitaja voi myds ottaa huomioon stressitestiskenaarion, jossa yhdistetdén
sijoitussalkun arvon tiettyyn prosenttiosuuteen liittyvd maksukyvyttdmyys lyhytaikaisten
korkojen nousuun ja tiettyyn nettoarvon lunastusasteeseen.
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4.4 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet korkojen ja valuuttakurssien

35.

36.

hypoteettisten muutosten osalta

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:

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
lyhyit&, keskipitkia ja pitkia korkoja

valuuttakorkojen muutokset (perusvaluutta verrattuna muihin valuuttoihin).

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

4.5 Stressitestiskenaarioita koskevat ohjeet hypoteettisten lunastusten

37.

38.

39.

maarien osalta

Rahamarkkinarahastoja koskevan asetuksen 28 artiklan 1 kohdan d alakohdassa mainittujen
lunastusten méaarien osalta rahastonhoitajat voivat harkita lunastuksia koskevia stressitesteja,
jotka perustuvat aiempiin tai hypoteettisiin lunastusten méaariin ja joissa lunastuksen maara on
enintdan tietty prosenttiosuus nettoarvosta tai joissa on kaytetty pois jattaytymiseen liittyvaa
lunastusta koskevaa vaihtoehtoa (jota kaikkein merkittavimmat sijoittajat soveltavat).

Lunastuksia koskeviin stressitesteihin on kuuluttava erityistoimenpiteitd, joiden aktivointiin
rahamarkkinarahastolla on perustuslailliset valtuudet (esimerkiksi lunastusrajoitukset ja
lunastusilmoitus).

Lunastusten simulointi olisi kalibroitava velkoja (pd&doma) koskevan vakausanalyysin
perusteella; vakaus riippuu sijoittajan tyypista (kuten institutionaalinen sijoittaja, yksityissijoittaja
ja yksityinen pankki) ja velkojen keskittymisesté. Velkojen tietyt ominaispiirteet ja mahdolliset
lunastusten sykliset muutokset on otettava huomioon lunastusskenaarioita laadittaessa. Velkoja
ja lunastuksia voidaan kuitenkin testata monin eri tavoin. Merkittavié lunastusskenaarioita ovat
esimerkiksi seuraavat: i) velkojen prosenttiosuuden lunastukset, ii) suurimpia koskaan tehtyja
lunastuksia vastaavat lunastukset ja iii) sijoittajien kayttaytymismalliin perustuvat lunastukset.
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40. Velkojen prosenttiosuuden lunastukset voidaan maarittdd nettoarvon laskemistiheyden,
mahdollisen lunastusilmoituksen ajanjakson ja sijoittajan tyypin perusteella.

41. On otettava huomioon, ettd positioiden likvidointi vaaristaméatta sijoitussalkun kohdentamista
edellyttd&a viipaloinniksi (slicing) kutsuttua tekniikkaa, jossa kunkin omaisuuseratyypin (tai
likviditeettiluokan, jos omaisuuserat on luokiteltu niiden likviditeetin mukaan (bucketing)) osalta
myydaan sama prosenttiosuus sen sijaan, ettd kaikkein likvideimmat omaisuuserat myytaisiin
ensin. Stressitestin suunnittelussa ja toteuttamisessa on otettava huomioon ja tdsmennettava,
sovelletaanko viipalointimenettelya vai vaihtoehtoisesti menetelmda, jossa kaikkein
likvideimmat omaisuuserat myydaén ensin.

42. Jos kyseessa on kaikkein suurimpien sijoittajien osuuksien lunastus, rahastonhoitajat voivat
kayttad rahamarkkinarahaston sijoittajapohjaa koskevia tietoja stressitestin parantamiseksi sen
sijaan, ettd lunastuksen prosenttiosuus madritetddn edellisen tapauksen tavoin
sattumanvaraisesti. Kaikkein suurimpien sijoittajien osuuksien lunastusta koskeva skenaario
olisi erityisesti kalibroitava rahaston velkojen keskittyman seka rahamarkkinarahaston hoitajan
ja paasijoittajien valisten suhteiden perusteella (seké sen perusteella, missd maarin sijoittajien
kayttaytymisen katsotaan olevan epavakaata).

43. Rahastonhoitajat voivat my0ds soveltaa stressitestiskenaarioita, jotka koskevat suurimpia
lunastuksia, joita on tehty tietysséa (maantieteellisesti tai rahaston tyypin osalta) vastaavien
rahamarkkinarahastojen ryhmaésséa tai kaikissa rahastonhoitajan hoitamissa rahastoissa.
Suurimmat aiemmin tehdyt lunastukset eivat kuitenkaan valttamatta 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, vélisten erojen
hypoteettisen laajentumisen tai supistumisen osalta rahastonhoitajat voivat ottaa huomioon ne
korkojen erojen laajentumiset eri aloilla, joille rahamarkkinarahaston sijoitussalkku on alttiina,
seka sidosryhmien lunastusten lisdykset. Rahastonhoitajat voivat erityisesti ottaa huomioon
erojen laajentumisen lisdantymisen.
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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 jarjestelméahairiéita koskevien ohjeiden
ei pida olla rajoittavia, silla hypoteettisten makrotason jarjestelméhdirididen valinta riippuu
suurelta osin markkinoiden viimeaikaisista tapahtumista.

47. ESMA Kkatsoo kuitenkin, ettd rahastonhoitajat voisivat kayttaéd bruttokansantuotteen kannalta
epasuotuisaa skenaariota. Rahastonhoitajat voisivat myds jaljitella koko talouteen aiemmin
vaikuttaneita makrotason jarjestelmahairiéita.

48. Liitteessa on esimerkkeja téllaisista kokonaisvaltaisista stressitestiskenaarioista, jotka
rahastonhoitaja voi ottaa huomioon.

4.8 Ohjeet sellaisten yleisia viitestressitesteja koskevien
lisaskenaarioiden maarittdmiseksi, joiden tulokset on sisallytettava
rahamarkkinarahastoasetuksen 37 artiklan 4 kohdassa mainittuun
raportointimalliin

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

4.8.1 Likviditeetin muutosten laajuus

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

¢ Rahamarkkinarahastojen hoitajien on sovellettava naiden ohjeiden osiossa 5 maaritettyja
diskonttotekijoita 2, jotta stressiskenaariossa voidaan ottaa huomioon markkinalikviditeetin
heikkenemisesta johtuva likviditeettipreemioiden suurentuminen.

e Kunkin asiaan kuuluvan siirtokelpoisen arvopaperin osalta diskonttotekijoitd on sovellettava
siihen hintaan, jota rahaston arvostamisessa on kaytetty raportointihetkella (VPrice)VPrice,g;
29 artiklan 3 kohdan a alakohdan mukaisesti arvopaperien tyypin ja maturiteetin mukaan. Nain
saadaan oikaistu hinta (VPrice,gq;).

2 Diskonttotekija kalibroidaan osto- ja myyntikurssin erotuksen perusteella.
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VPrice,q; = (1 - likviditeettivihennys)  VPrice

e Likviditeettivahennyksen vaikutus on arvioitava seuraavien omaisuuserien osalta: valtion
joukkolainat,  yrityslainat,  yritystodistukset, =~ ABCP-instrumentit ja  hyvaksyttavat
arvopaperistamiset.

o Rahamarkkinarahaston hoitajan olisi arvioitava mahdollisten tappioiden vaikutus arvostamalla
sijoitussalkku johdetun oikaistun hinnan perusteella VPrice,q; . N&ain voidaan maarittaa
stressikausien nettoarvo ja laskea vaikutus prosenttiosuutena ilmoitettavasta nettoarvosta:

Omaisuuserin likviditeettiriskin vaikutus (%)
ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo

ilmoitettu nettoarvo

Huomautuksia:
Seuraaville omaisuuserille on tehtava stressitesti:

¢ valtion joukkolainat maatasolla eriteltyina
¢ yrityslainat ainakin investointiluokkiin ja korkean tuoton valineisiin eriteltyina

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

Kalibrointi on esitetty néiden 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:
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2)

53.

Kuhunkin arvopaperiin on sovellettava naiden ohjeiden osiossa 5 maaritettyd marginaalin
suurentumista.

Marginaalin muutos on muutettava aliarvostukseksi kunkin arvopaperin osalta.

Kumulatiivisten aliarvostusten vaikutus on laskettava prosenttiosuutena ilmoitettavasta
nettoarvosta.

ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo

Luottoriskin vaikutus (%) = - -
ilmoitettu nettoarvo

Keskittymi& koskeva stressitesti

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

ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo

Keskittymiriskin vaikutus (%) = - -
ilmoitettu nettoarvo

Huomautuksia:

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

Kalibrointi on esitetty néiden ohjeiden osiossa 5.

Ylimman etuoikeusluokan vastuut: 45 %

Etuoikeusasemaltaan huonommat vastuut: 75 %.

4.8.3

54.

1)

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 kaytettdva naiden
ohjeiden osiossa 5 madritettyja parametreja a) korkojen vaihtelua vastaavien
korkotuottosokkien  yhteydessd sekd b) valuuttakurssien vaihtelua  vastaavien
valuuttakurssisokkien yhteydessa.

Korkojen muutoksen suuruus
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55. Korkojen muutoksen suuruuden osalta rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettava samaa
viitekorkokayraa kaikissa tietyn valuutan maaraisissa instrumenteissa, ja viitekoron juoksuajan
on oltava instrumentin jaljella olevan maturiteetin mukainen. Vaihtuvakorkoiset instrumentit
voivat olla liitettyja sopimusperusteisesti tiettyyn viitekorkoon, jolloin tamén koron katsotaan
vaihtelevan viitekorkok&yrdn mukaisesti. Jos taulukossa ei ole instrumentin jaljella olevaa
maturiteettia vastaavaa juoksuaikaa, rahamarkkinarahastojen hoitajien on valittava taulukosta

sopivin (esimerkiksi sité lahinn& vastaava) parametri.

2) Valuuttakurssin muutoksen suuruus

56. Valuuttakurssien muutoksen suuruuden osalta laskelmissa pitda kayttda kahta skenaariota,
jotka ovat euron vahvistuminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja euron heikentyminen
suhteessa Yhdysvaltain dollariin.

3) Niiden indeksien, joihin_sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, vélisten erojen
laajentuminen tai supistuminen

57. 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:

¢ Rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettdvd naiden ohjeiden osiossa 5 maaritettyja
parametreja.

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

e Jos taulukossa ei ole instrumentin jaljella olevaa maturiteettia vastaavaa juoksuaikaa,
rahamarkkinarahastojen hoitajien on valittava taulukosta sopivin (esimerkiksi sita lahinna
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:
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L. . ilmoitettu nettoarvo - stressikausien nettoarvo
Riskitekijan vaikutus (%) =

ilmoitettu nettoarvo
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4.8.4 Lunastuksen maara
59. Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkoitetun lunastuksen
maaran osalta rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettdva seuraavia stressikausien

lunastusskenaarioita: kdanteinen likviditeettistressitesti, vilkkkokohtainen likviditeettistressitesti
ja keskittymia koskeva stressitesti.

1) K&anteinen likviditeettistressitesti

60. Kaanteinen likviditeettistressitesti koostuu seuraavista vaiheista:

¢ Rahamarkkinarahastojen hoitajien on mitattava kunkin omaisuuseréan osalta viikkokohtainen
kaupankayntimaara (mukaan luettuina eraantyvat omaisuuserat).

¢ Rahamarkkinarahastojen  hoitajien on  mitattava  viikkokohtaisen  kaupankaynnin
enimmaismaara, joka voidaan likvidoida siten, etta salkku pysyy yha kohdennettuna kaikkien
rahamarkkinarahastoa koskevien lakisdateisten vaatimusten mukaisesti (ilman, etta
kohdentaminen vaaristyisi).

kaupankiynnin enimmaismaara viikossa, joka
muutettavissa likvidiksi
Tulokset (%) = vaaristamatta salkun kohdentamista
nettoarvo

Huomautuksia:

e Kunkin omaisuuserdn viikkokohtaisen kaupankayntimaaran tulee perustua hoitajan
arvioon rahaston salkusta, joka voidaan likvidoida yhden viikon kuluessa. Arvion olisi
perustuttava lyhyimpaan aikaan, jona tallainen positio voidaan kohtuudella likvidoida tai
jona se voi olla l&hella kirjanpitoarvoaan?.

e Ulosvirtausten enimmaismaara, jonka rahasto kestéd yhdessa viikossa ilman, etta salkun
kohdentaminen vaaristyy, maaritetdan seuraavilla perusteilla: 1) viikkokohtaisten
kaupankayntiméarien yhteenlaskettu summa ja 2) rahaston valmiudet noudattaa
lakiséateisia vaatimuksia.

e Taltd osin lakisédateisiin vaatimuksiin pitaa sisaltyd ainakin seuraavat seikat:

o Hajautus (rahamarkkinarahastoasetuksen 17 artikla)

o Keskittymat (rahamarkkinarahastoasetuksen 18 artikla)

o Lyhyiden rahamarkkinarahastojen  sijoitussalkkuja  koskevat  sdannot
(rahamarkkinarahastoasetuksen 24 artikla) ja tavanomaisten
rahamarkkinarahastojen osalta (rahamarkkinarahastoasetuksen 25 artikla)

3 Katso sen maaritelma AIFM-direktiivin 3 artiklan 3 kohdan d alakohdan ja 24 artiklan 1, 2 ja 4 kohdan mukaisia
raportointivelvollisuuksia koskevista ohjeista
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erityisesti painotettu keskimaardinen maturiteetti, painotettu keskimaarainen
elinaika, paivan kuluessa eraantyvat omaisuuserat ja viikon kuluessa eraantyvat
omaisuuserat.

e Esimerkki: jos 50 prosenttia alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastoista on
kaupankayntikelpoista viikon kuluessa mutta jos sen painotettu keskimaérainen
maturiteetti on yli 60 paivaa sen jéalkeen, 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 selvida
ulosvirtauksista kaytettavissa olevilla viikkokohtaisilla likvideilla varoillaan, joiden osalta otetaan
huomioon erittéin likvidit varat ja viikon kuluessa erdéntyvat omaisuuserdt. Testissé on
seuraavat vaiheet:

o Rahamarkkinarahastojen hoitajien on kaytettdva stressikausien lunastusskenaariota, jossa
rahaston saamista nettomaaraisista viikkokohtaisista lunastustoimeksiannoista 40 prosenttia on
perdisin ammattimaisilta sijoittajilta ja 30 prosenttia yksityisijoittajilta.

¢ Rahamarkkinarahastojen hoitajien on méaaritettava kaytettévissa olevat viikkokohtaiset likvidit
varat, jotka tarvitaan lunastustoimeksiantojen toteuttamiseen, seuraavan taulukon mukaisesti:

Varat Artikla Luottoluokka
Rahamarkkinarahastoasetuksen 17 artiklan 7 kohdassa
tarkoitetut varat*, jotka ovat erittéin likvideja ja jotka voidaan 24 artiklan e 1
lunastaa ja selvittaé yhden tydpéaivan kuluessa ja joiden jaljella alakohta
oleva maturiteetti on enintdan 190 paivaa.
24 artiklan e
Kateisvarat, jotka  voidaan nostaa  viiden  ty®paivan alakohta
ennakkoilmoituksella ilman seuraamuksia. 25 artiklan d
alakohta
24 artiklan e
. . s . alakohta
Viikkokohtaisesti eraantyvat varat 25 artiklan d
alakohta
24 artiklan e
Takaisinmyyntisopimukset, jotka voidaan purkaa viiden tyopaivan alakohta
ennakkoilmoituksella 25 artiklan d
alakohta
x100 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 1)

4 Rahamarkkinainstrumentit, joiden liikkeeseenlaskijana 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, Kansainvalinen valuuttarahasto, Kansainvalinen jalleenrakennus- ja kehityspankki, Euroopan neuvoston
kehityspankki, Euroopan jélleenrakennus- ja kehityspankki, Kansainvélinen jarjestelypankki tai muu asiaankuuluva
kansainvalinen rahoituslaitos tai rahoitusalan organisaatio, johon yksi tai useampi jasenvaltio kuuluu.
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Rahamarkkinarahastoasetuksen 17 artiklan 7 kohdassa tarkoitetut 17 artiklan 7
varat, jotka voidaan lunastaa ja selvittdéd yhden tyoviikon kuluessa. alakohta
Rahamarkkinainstrumentit tai muiden rahamarkkinarahastojen 24 artiklan e
. . . . A alakohta
osuudet tai osakkeet, jotka voidaan lunastaa ja selvittdd viiden - 1,2
e 25 artiklan e
tyopaivan kuluessa.
alakohta
Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja omaisuusvakuudelliset 9 artiklan 1
) e . . kohdan b 1
rahamarkkinavelkakirjat (ABCP-instrumentit).
alakohta
x85 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 2)

Rahamarkkinarahastojen hoitajien on laskettava ulosvirtausten kattavuus viikkokohtaisten

likvidien varojen perusteella prosenttiosuutena seuraavalla tavalla:

viikkokohtaiset likvidit varat

Tulokset (%) =
ulokset (%) = T kohtaiset ulosvirtaukset

Huomautuksia:

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

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 viikkokohtaisista
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).

On tarkeaa muistaa, ettéa kaikkien omaisuuseraluokkien likviditeetti on aina tarkistettava
asianmukaisesti. Jos rahamarkkinarahastojen hoitajilla on jonkin arvopaperin
likviditeettiin liittyvia epailyja, taté arvopaperia ei saa sisallyttaé viikkokohtaisiin
likvideihin varoihin.

Kalibrointi on esitetty néiden ohjeiden osiossa 5.

3)

Keskittymia koskeva stressitesti

62. Keskittymid koskeva stressitesti on skenaario, jossa rahamarkkinarahasto
lunastustoimeksiantoja kahdelta paasijoittajaltaan. Stressitestin vaikutus on arvioitava samalla

menetelmalla kuin viikkokohtaisessa likviditeettistressitestissa.

viikkokohtaiset likvidit varat

Tulokset (%) =
(%) 2 tirkeimman sijoittajan sijoittama summa

saa

Huom.

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fi TXT/?uri=CELEX:32016R1799
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| Kalibrointi on esitetty naiden 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 jarjestelméhairiot voidaan tunnistaa, rahamarkkinarahastojen
hoitajien on

e mitattava markkinahdirion vaikutus yhdistamalla erilaisia riskiparametreja jaljempéna olevan
taulukon mukaisesti

e arvioitava markkinahairion jalkeisen lunastussokin vaikutus. Lunastussokin vuoksi myydyt varat
aiheuttavat lisétappioita, jotka on méaaritetty likviditeettistressitestissa.

e laskettava tulos prosenttiosuutena nettoarvosta

o laskettava viikkokohtaisten likvidien varojen arvo markkinahairion jalkeen prosenttiosuutena
ulosvirtauksista. ;

Riskitekijat Kalibroinnissa kaytetyt parametrit
e Valuuttakorko e EUR/USD jne.
Markkinahéirio . Korko «  Swap-korko
e Luotto e Valtion joukkolainojen
e Niiden indeksien, joihin tuotot/tuottoerot
sijoitussalkkujen arvopapereiden e Yrityslainojen tuotot/tuottoerot
korot on sidottu, valiset erot
Lunastussokki . Lungstuksen _méér_é . Ulosvi_rtaukset _(%) _
e Varojen likviditeetti e Osto- ja myyntikurssin erotus
(diskonttotekija)
Tulokset P_r.osenttiosgus rlnett.ogrvosta
Viikkokohtaiset likvidit varat /
ulosvirtaukset
Muistio e Ulosvirtaukset (%)

Huomautuksia:
Tamaéan skenaarion olosuhteet ovat seuraavat:

o Rahamarkkinarahastoon kohdistuu hairio, jossa  yhdistyvat  epasuotuisa
valuuttakorkohdirio, korkojen ja swap-korkojen nousu seka valtion joukkolainojen tuoton
ja yrityslainojen tuoton kasvu. Luottoriski sisaltyy tuottohairioén. Rahamarkkinarahastojen
hoitajien on kaytettava yhdistetyn vaikutuksen mittaamisessa siséisia mallejaan. Hairié on
kalibroitu ESMAnN ja EJRK:n laatiman makrotason skenaarion seké& muiden skenaarioiden
hairididen yhdistelman perusteella.

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

ESMA + 201-203 rue de Bercy * CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 « France * Puh. +33 (0) 1 58 36 43 21 «
WWww.esma.europa.eu

22



* X %

* esma
*

ESMA -« 201-203 rue de Bercy « CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 * France * Puh. +33 (0) 1 58 36 43 21 -
WWww.esma.europa.eu

23



***

* esma

* & *

5. Kalibrointi

64. Seuraava osio kasittelee rahamarkkinarahastojen stressitestien kalibrointia. Tuloksista on
raportoitava rahamarkkinarahastoasetuksen 37 artiklan mukaisesti (ndma testit on kuvattu
tarkemmin edella osiossa 4.8).

65. Jos rahastojen hoitajat tarvitsevat parametrin, jota ei ole kasitelty tdsséa osiossa, he voivat
kayttaa EJRK:n verkkosivustolla olevaa epasuotuisaa skenaariota.

5 https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html
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5.1. Yleiset viiteparametrit

stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat

rahamarkkinarahaston

sijoitussalkussa olevien omaisuuserien likviditeetissa tapahtuvia hypoteettisia muutoksia

Skenaarion soveltamisala

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset omaisuuserét

Likviditeetti

Sallitut omaisuuserat Stressikausi Parametrit
-Talletustodistus Kylla Taulukko 3
-Yritystodistus Kylla Taulukko 3
a) Rahamarkkinainstrumentit -Valti i i i i i
(@) Valtion joukkolainat, valtion velkasitoumukset ja Kylla Taulukko 1.2
kuntatodistukset
-Yrityslainat Kylla Taulukko 3
(b) Hyvaksyttavat arvopaperistamisetja -Hyvéksyttavat arvopaperistamiset Kylla Taulukko 3
omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat
(ABCP-instrumentit) -ABCP-instrumentit Kylla Taulukko 3
(c) Talletukset luottolaitoksiin -Talletukset, joista maéaraaikaistalletuksia Ei
-Johdannaisinstrumentit, joilla kaydaan kauppaa Ei
(d) Johdannaisinstrumentit saannellyilla markkinoilla
-Johdannaisinstrumentit, joilla kdydéaan kauppaa OTC- Ei
markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset -Reposopimukset Ei
(f) Kéanteiset takaisinostosopimukset -Kéanteiset reposopimukset Ei
Tulosten ekstrapolointi
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai -Muiden rahamarkkinarahastojen liikkeeseen laskemat N ml.“den .
Kylla rahamarkkinarahastojen

osakkeet

osakkeet

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. 1,5v. 2 V. 3 kk 6 kk 1v 1,5v. 2V
DE 0,09 0,10 0,32 0,41 0,50 AAA 0,10 0,18 0,35 0,38 0,40
ES 0,61 0,97 1,59 1,59 1,59 AA 0,14 0,35 0,64 0,85 1,06
FR 0,13 0,21 0,57 0,68 0,80 A 0,27 0,49 1,40 1,45 1,50
IT 0,91 1,35 1,14 1,27 1,41 BBB 0,94 1,10 1,40 1,45 1,50
Alle BBB:n tai
NL 0,10 0,11 0,32 0,41 0,50 luokittelematon 1,22 1,44 1,82 1,88 1,95
Taulukko 3
Likviditeetin diskonttotekija — yrityksen liikkeeseen laskemien
joukkovelkakirjalainojen luokituksen ja jaljella olevan maturiteetin mukaan
(%)
3 kk 6 kk 1v. 15v. 2 V.
AAA 0,30 0,56 1,12 1,20 1,28
AA 0,46 1,12 2,04 2,70 3,38
A 0,86 1,58 4,48 4,64 4,80
BBB 3,00 3,54 4,48 4,64 4,80
Alle BBB:n tai
luokittelematon 3,92 4,60 5,82 5,90 5,98
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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

. Luotto Luotto
Rahamarkkinarahastoasetus . ) . ; . a
Tyypilliset omaisuuserat (luottomarginaalit) (2 tarkeinta vastapuolta)
Sallitut omaisuuserat Stressikausi Parametrit Stressikausi Parametrit
-Talletustodistus Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
-Yritystodistus Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
(a) Rahamarkkinainstrumentit -Valtion  joukkolainat,  valtion ) )
velkasitoumukset ja | Kylla Taulukko 4 Kylla Taulukko 6
kuntatodistukset
-Yrityslainat Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
(b) Hyvaksyttavat -Hyvéksyttavét arvopaperistamiset | Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
arvopaperistamiset ja
omaisuusvakuudelliset
rahamarkkinavelkakirjat (ABCP- | ~ABCP-instrumentit Kylla Taulukko 5 Kylla Taulukko 6
instrumentit)
(c) Talletukset luottolaitoksiin -Talletukset, . joista | g Ei
madraaikaistalletuksia
-Johdannaisinstrumentit, joilla
kdaydaan kauppaa saannellyilla | Ei Ei
.. . markkinoilla
(d) Johdannaisinstrumentit -Johdannaisinstrumentit, joilla
kaydaan kauppaa OTC- | Ei Ei
markkinoilla
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tai osakkeet

likkeeseen laskemat osakkeet

likkeeseen laskemiin

osakkeisiin

(e) Takaisinostosopimukset -Reposopimukset Ei Ei
(M Kggnteset . -Ké&anteiset reposopimukset Ei Ei
takaisinostosopimukset

Tulosten ekstrapolointi Tulosten ekstrapolointi
(9) Muiden M . . muiden muiden
rahamarkkinarahastojen osuudet Muiden rahamarkkinarahastojen Kylla rahamarkkinarahastojen Kylla rahamarkkinarahastojen

liikkeeseen laskemiin
osakkeisiin
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Taulukko 4: Valtion joukkolainojen luottomarginaaleihin kohdistuvat

hairiot

Luottomarginaali jaljellda olevan maturiteetin mukaan — valtion joukkolainat (absoluuttisina
muutoksina — peruspisteet)

ESMA « 201-203 rue de Bercy « CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 « France * Puh. +33 (0) 1 58 36 43 21 -
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3 6 1 2

Maantieteellinen alue Maa kk kk V. V.
EU Itavalta 47 | 60 | 79 | 97
EU Belgia 39 | 52 | 68 | 83
Bulgaria 10

EU 9 54 | 66 | 88 | 8
Kroatia 10

EU 54 | 66 | 88 | 8
Kypros 16 19

EU yp 105 | 125 | 4 | 8
L. 20 | 24

EU TSekin tasavalta 138 | 153 5 3
EU Tanska 47 | 60 | 80 | 97
EU Suomi 44 | 56 | 74 | 91
EU Ranska 35 | 47 | 61 | 75
EU Saksa 19 | 28 | 37 | 46
) 10

EU Kreikka 49 | 63 | 83 | 1
) 14 | 17

EU Unkari 99 |110| 5 | 4
Irlanti o

EU 54 | 68 | 90 | 9
ltalia 201 25

EU 130 | 154 | 6 1
EU Latvia 31 | 43 | 56 | 69
EU Liettua 47 60 79 | 97
EU Luxemburg 19 | 28 | 37 | 46
11

EU Malta 55 | 70 | 92 | 1
EU Alankomaat 20 | 30 | 39 | 49
Puola 15 18

EU 107 | 120 | 8 9
Portugali 11

EU 9 59 | 74 | 98 | 8
EU Romania 50 | 56 | 74 | 88
. 11 | 13

EU Slovakia 71 87 5 9
EU Slovenia 32 | 43 | 57 | 70
Espania 11 | 14

EU pan] 73 189 | 7 | 2
EU Ruotsi 56 | 63 | 83 | 99
) ) 10

Euroalue (painotetut keskiarvot) Euroalue (painotetut keskiarvot) 50 | 63 | 84 | 2
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. . EU (painotetut keskiarvot) 10
EU (painotetut keskiarvot) 54 | 64 | 85 3
Kehittyneet taloudet Yhdistynyt kuningaskunta 24 | 27 | 35 | 43
Kehittyneet taloudet Sveitsi 19 | 28 | 37 | 46
Kehittyneet taloudet Norja 31 | 35 | 46 | 55
Kehittyneet taloudet Islanti 38 | 40 | 52 | 63
Kehittyneet taloudet Liechtenstein 19 | 28 | 37 | 46
Kehittyneet taloudet Yhdysvallat 48 | 53 | 70 | 84
20 | 24
Kehittyneet taloudet Japani 138 | 155 | 4 4
Kehittyneet taloudet
Kehittyneet taloudet ei EU eikd USA 38 | 40 | 52 | 63
46 | 46
Kehittyvat markkinat 308 | 350 | 7 7

ESMA « 201-203 rue de Bercy « CS 80910 « 75589 Paris Cedex 12 « France * Puh. +33 (0) 1 58 36 43 21 -

www.esma.europa.eu

30



* X %
* *

* esm

t**

Taulukko 5: Yritysten liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin ja
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden luottomarginaaleihin kohdistuvat hairiot
(kaikki maturiteetit)

Yrityslainojen luottomarginaalit (absoluuttiset muutokset — peruspisteet)
Mg'den _kuln Rahoituslaitosten | Rahoituslaitosten
rahoituslaitosten - . . .
. s liikkeeseen liilkkeeseen Omaisuusvakuudelliset
Luokitus lilkkeeseen .
laskemat katetut laskemat arvopaperit
laskemat joukkolainat joukkolainat
joukkolainat J J
AAA 173 195 217 223
AA 182 221 261 253
A 235 271 307 261
BBB 294 344 396 261
BB 320 381 433 419
B 346 418 500 419
Alle B:n tai luokittelematon 388 454 660 419

Taulukko 6: Tappio-osuus

Tappio-osuus (%)

Ylimman etuoikeusluokan

vastuu 45
Etuoikeusasemaltaan

huonompi vastuu 75
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5.3. Yleiset
muutoksia

Skenaarion soveltamisala

viiteparametrit stressitestiskenaarioihin,

jotka koskevat

korkojen hypoteettisia

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset omaisuuseréat

Korko

(koronvaihtosopimus)

Sallitut omaisuuserat Stressikausi 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) Hyvéksyttavat arvopaperistamiset ja -Hyvéaksyttavét 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
—J“o“hdanng@mstrumen_’ut, joilla  kaydaan kauppaa Kylla Taulukko 6, 7
- . saannellyilla markkinoilla
(d) Johdannaisinstrumentit .. L -
-Johdannaisinstrumentit, joilla kdaydaan kauppaa OTC- y
S Kylla Taulukko 6, 7
markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset -Reposopimukset Ei
() Kééanteiset takaisinostosopimukset -Kaanteiset reposopimukset Kylla Taulukko 6, 7
Tulosten ekstrapolointi
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai Muiden rahamarkkinarahastojen liikkeeseen laskemat , muiden .
Kylla rahamarkkinarahastojen

osakkeet

osakkeet

liikkeeseen laskemiin

osakkeisiin
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Taulukko 6: Koronvaihtosopimuksiin kohdistuvat hairiot

Korkotuottoihin kohdistuvat hairiot
absoluuttiset muutokset (peruspisteind)

Maantieteellinen alue Maa Kuvaus 1 kk 3 kk 6 kk 1lv. 2v.
EU Euroalue Koronvaihtosopimus valuutassa EUR (euro) 25 16 11 14 15
EU Bulgaria Koronvaihtosopimus valuutassa BGN (Bulgarian lev) 25 16 11 14 15
EU Kroatia Koronvaihtosopimus valuutassa HRK (Kroatian kuna) 25 16 11 14 15
EU TSekin tasavalta Koronvaihtosopimus valuutassa CZK (TSekin koruna) 25 16 11 14 15
EU Tanska Koronvaihtosopimus valuutassa DKK (Tanskan kruunu) 8 16 11 14 15
EU Unkari Koronvaihtosopimus valuutassa HUF (Unkarin forintti) 11 23 15 19 26
EU Puola Koronvaihtosopimus valuutassa PLN (Puolan zloty) 17 16 13 17 20
EU Romania Koronvaihtosopimus valuutassa RON (Romanian leu) 24 a7 30 40 47
EU Ruotsi Koronvaihtosopimus valuutassa SEK (Ruotsin kruunu) 4 8 5 7 12
Yhdistynyt Koronvaihtosopimus valuutassa GBP (lson-Britannian

UK kuningaskunta punta) 15 30 19 26 28
Muu Eurooppa Norja Koronvaihtosopimus valuutassa NOK (Norjan kruunu) 3 6 4 5 8
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Muu Eurooppa Venaja Koronvaihtosopimus valuutassa RUB (Venajan rupla) 19 38 24 32 40
Muu Eurooppa Sveitsi Koronvaihtosopimus valuutassa CHF (Sveitsin frangi) 5 10 6 8 12
Muu Eurooppa Turkki Koronvaihtosopimus valuutassa TRY (Turkin liira) 30 61 39 51 66
Pohjois-Amerikka Kanada Koronvaihtosopimus valuutassa CAD (Kanadan dollari) 7 14 9 12 15
Pohjois-Amerikka Yhdysvallat Koronvaihtosopimus valuutassa USD (Yhdysvaltain dollari) 14 29 19 24 27
Australia ja Tyynenmeren

alue Australia Koronvaihtosopimus valuutassa AUD (Australian dollari) 5 10 7 9 13
Etela- ja Keski-Amerikka Chile Koronvaihtosopimus valuutassa CLP (Chilen peso) 32 63 41 54 81
Etela- ja Keski-Amerikka Kolumbia Koronvaihtosopimus valuutassa COP (Kolumbian peso) 25 50 32 42 59
Eteld- ja Keski-Amerikka Meksiko Koronvaihtosopimus valuutassa MXN (Meksikon peso) 38 76 49 64 78
Aasia Kiina Koronvaihtosopimus valuutassa CNY (Kiinan juan) 2 4 3 3 4
Aasia Hongkong Koronvaihtosopimus valuutassa HKD (Hongkongin dollari) 32 64 41 55 69
Aasia Intia Koronvaihtosopimus valuutassa INR (Intian rupia) 41 81 52 69 85
Aasia Japani Koronvaihtosopimus valuutassa JPY (Japanin jeni) 1 3 2 2 4
Aasia Korea Koronvaihtosopimus valuutassa KRP (Etel&-Korean won) 21 41 27 35 45
Aasia Malesia Koronvaihtosopimus valuutassa MYR (Malesian ringgit) 14 28 18 23 33
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Aasia Singapore Koronvaihtosopimus valuutassa SGD (Singaporen dollari) 18 36 23 30 38
Aasia Thaimaa Koronvaihtosopimus valuutassa THB (Thaimaan baht) 25 50 33 43 55
Afrikka Etela-Afrikka Koronvaihtosopimus valuutassa ZAR (Etela-Afrikan randi) 1 3 2 3 5
Taulukko 7 Koronvaihtosopimuksiin kohdistuvat hairidt (niiden maiden oletusarvot, jotka eivat sisally taulukkoon 6)
Korkotuottoihin kohdistuvat hairiot
absoluuttisina muutoksina (peruspistein)
Maantieteellinen alue Kuvaus 1 kk 3 kk 6 kk lv 2v
EU Niiden maiden oletusarvo, jotka eivat sisally taulukkoon 6 17 16 13 17 20
Muut kehittyneet taloudet Niiden maiden oletusarvo, jotka eivat sisally taulukkoon 6 12 8 8 10 13
Muut kehittyvat markkinat Niiden maiden oletusarvo, jotka eivat sisally taulukkoon 6 45 29 29 38 50
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54.
muutoksia

Skenaarion soveltamisala

Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat valuuttakurssien hypoteettisia

Rahamarkkinarahastoasetus o ) i FX . .FX .
Tyypilliset omaisuuserat (euron vahvistuminen) (euron heikentyminen)
Sallitut omaisuuserat Stressikausi Parametrit Stressikausi Parametrit
-Talletustodistus Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
-Yritystodistus Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(a) Rahamarkkinainstrumentit -Valtion joukkolainat, valtion . )
velkasitoumukset ja kuntatodistukset Kylla Taulukko 8 Kyll Taulukko 9
-Yrityslainat Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(b) Hyvaksyttavat -Hyvéksyttavéat arvopaperistamiset Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
arvopaperistamiset ja
omaisuusvakuudelliset
rahamarkkinavelkakirjat (ABCP- -ABCP-instrumentit Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
instrumentit)
(c) Talletukset luottolaitoksiin -Talletukset, . joista Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
madraaikaistalletuksia
-Johdannaisinstrumentit, joilla
kdydadan  kauppaa  saannellyilla Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(d) Johdannaisinstrumentit markkinoilla
-Johdannaisinstrumentit, joilla ; i
kaydaan kauppaa OTC-markkinoilla Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9
(e) Takaisinostosopimukset -Reposopimukset Ei Ei
(f) Kaanteiset -Kaanteiset reposopimukset Kylla Taulukko 8 Kylla Taulukko 9

takaisinostosopimukset
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Tulosten ekstrapolointi
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen | -Muiden rahamarkkinarahastojen I H E“k‘?'denh .
det tai osakkeet liikkeeseen laskemat osakkeet Kylla rahamarkkinarahastojen
osuu liikkeeseen laskemiin
osakkeisiin

Kylla

Tulosten ekstrapolointi
muiden
rahamarkkinarahastojen
liikkeeseen laskemiin
osakkeisiin
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Taulukko 8

suhteelliset muutokset (%)

Valuuttamarkkinoiden héairiot (euron vahvistuminen Yhdysvaltain dollariin ndhden)

Maantieteellinen alue Kuvaus Valuuttakurssin nimi Hairio

EU BGNUSD on yhté kuin 1 BGN per x USD (Bulgarian lev) BGNUSD 25,4
EU EURCZK on yht& kuin 1 EUR per x CZK (TSekin koruna) EURCZK -2,2
EU EURHRK on yhta kuin 1 EUR per x HRK (Kroatian kuna) EURHRK 0,1

EU EURHUF on yhta kuin 1 EUR per x HUF (Unkarin forintti) EURHUF -5,2
EU USDNOK on yhta kuin 1 USD per x NOK (Norjan kruunu) USDNOK -23,2
EU EURPLN on yhta kuin 1 EUR per x PLN (Puolan zloty) EURPLN -15
EU EURRON on yht& kuin 1 EUR per x RON (Romanian leu) EURRON 0,0

EU EURRSD on yhté kuin 1 EUR per x RSD (Serbian dinaari) EURRSD -1,9
EU USDSEK on yhté kuin 1 USD per x SEK (Ruotsin kruunu) USDSEK -25,4
Muu Eurooppa EURCHF on yhté kuin 1 EUR per x CHF (Sveitsin frangi) EURCHF 3,7

Muu Eurooppa EURGBP on yhté kuin 1 EUR per x GBP (Englannin punta) EURGBP 11,1
Muu Eurooppa EURRUB on yhta kuin 1 EUR per x RUB (Venjan rupla) EURRUB 10,1
Muu Eurooppa EURTRY on yhté kuin 1 EUR per x TRY (Turkin liira) EURTRY 13,5
Pohjois-Amerikka USDCAD on yhta kuin 1 USD per x CAD (Kanadan dollari) USDCAD -13,0
Pohjois-Amerikka EURUSD on yht& kuin 1 EUR per x USD (Yhdysvaltain dollari) EURUSD 254
Australia ja Tyynenmeren alue AUDUSD on yhté kuin 1 AUD (Australian dollari) per x USD AUDUSD 17,5
Australia ja Tyynenmeren alue NZDUSD on yhté kuin 1 NZD (Uuden-Seelannin dollari) per x USD NZDUSD 18,0
Eteléd- ja Keski-Amerikka USDARS on yhté kuin 1 USD per x ARS (Argentiinan peso) USDARS -0,8
Eteld- ja Keski-Amerikka USDBRL on yhtéa kuin 1 USD per x BRL (Brasilian real) USDBRL -12,2
Eteld- ja Keski-Amerikka USDMXN on yht& kuin 1 USD per x MXN (Meksikon peso) USDMXN -7,9
Aasia USDCNY on yhté kuin 1 USD per x CNY (Kiinan juan) USDCNY -0,7
Aasia USDHKD on yhté kuin 1 USD per x HKD (Hongkongin dollari) USDHKD -0,1
Aasia USDINR on yhta kuin 1 USD per x INR (Intian rupia) USDINR -2,5
Aasia USDJPY on yhté kuin 1 USD per x JPY (Japanin jeni) USDJPY -8,7
Aasia USDKRW on yhta kuin 1 USD per x KRW (Etela-Korean won) USDKRW -2,1
Aasia USDMYR on yht& kuin 1 USD per x MYR (Malesian ringgit) USDMYR -2,3
Aasia USDSGD on yhta kuin 1 USD per x SGD (Singaporen dollari) USDSGD -10,4
Aasia USDTHB on yht& kuin 1 USD per x THB (Thaimaan baht) USDTHB -2,3
Afrikka USDZAR on yhté kuin 1 USD per x ZAR (Eteld-Afrikan randi) USDZAR -14,0
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Taulukko 9

suhteelliset muutokset (%)

Valuuttamarkkinoiden héiriot (euron vahvistuminen Yhdysvaltain dollariin néhden)

Maantieteellinen alue Kuvaus Valuuttakurssin nimi Hairio
EU BGNUSD on yhté kuin 1 BGN per x USD (Bulgarian lev) BGNUSD -17,0
EU EURCZK on yht& kuin 1 EUR per x CZK (TSekin koruna) EURCZK 2.4
EU EURHRK on yhta kuin 1 EUR per x HRK (Kroatian kuna) EURHRK -0,4
EU EURHUF on yhta kuin 1 EUR per x HUF (Unkarin forintti) EURHUF 4,0
EU USDNOK on yhta kuin 1 USD per x NOK (Norjan kruunu) USDNOK 17,7
EU EURPLN on yhtéa kuin 1 EUR per x PLN (Puolan zloty) EURPLN 3.6
EU EURRON on yhté kuin 1 EUR per x RON (Romanian leu) EURRON 0,8
EU EURRSD on yhté kuin 1 EUR per x RSD (Serbian dinaari) EURRSD -1,5
EU USDSEK on yht& kuin 1 USD per x SEK (Ruotsin kruunu) USDSEK 18,4
Muu Eurooppa EURCHF on yhta kuin 1 EUR per x CHF (Sveitsin frangi) EURCHF -3,6
Muu Eurooppa EURGBP on yhtéa kuin 1 EUR per x GBP (Englannin punta) EURGBP -6,5
Muu Eurooppa EURRUB on yhté kuin 1 EUR per x RUB (Venjan rupla) EURRUB -9,6
Muu Eurooppa EURTRY on yhté kuin 1 EUR per x TRY (Turkin liira) EURTRY -5,5
Pohjois-Amerikka USDCAD on yhta kuin 1 USD per x CAD (Kanadan dollari) USDCAD 8,9
Pohjois-Amerikka EURUSD on yhté kuin 1 EUR per x USD (Yhdysvaltain dollari) EURUSD -17,0
Australia ja Tyynenmeren alue AUDUSD on yhté kuin 1 AUD (Australian dollari) per x USD AUDUSD -13,3
Australia ja Tyynenmeren alue NZDUSD on yhté kuin 1 NZD (Uuden-Seelannin dollari) per x USD NZDUSD -13,6
Eteléd- ja Keski-Amerikka USDARS on yhta kuin 1 USD per x ARS (Argentiinan peso) USDARS 1.3
Eteld- ja Keski-Amerikka USDBRL on yhté kuin 1 USD per x BRL (Brasilian real) USDBRL 9,1
Eteld- ja Keski-Amerikka USDMXN on yht& kuin 1 USD per x MXN (Meksikon peso) USDMXN 7,1
Aasia USDCNY on yhta kuin 1 USD per x CNY (Kiinan juan) USDCNY 0,4
Aasia USDHKD on yhta kuin 1 USD per x HKD (Hongkongin dollari) USDHKD 0,1
Aasia USDINR on yhta kuin 1 USD per x INR (Intian rupia) USDINR 2.3
Aasia USDJPY on yhta kuin 1 USD per x JPY (Japanin jeni) USDJPY 45
Aasia USDKRW on yhta kuin 1 USD per x KRW (Etela-Korean won) USDKRW 3,0
Aasia USDMYR on yhta kuin 1 USD per x MYR (Malesian ringgit) USDMYR 15
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 1,6
Afrikka USDZAR on yhté kuin 1 USD per x ZAR (Etel&-Afrikan randi) USDZAR 14,4
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5.5. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat niiden
sijoitussalkkujen arvopapereiden korot on sidottu, valisten erojen hypoteettista laajentumista tai

supistumista

Skenaarion soveltamisala

indeksien, joihin

Rahamarkkinarahastoasetus

Tyypilliset omaisuuserat

Korko

(koronvaihtosopimus)

Sallitut omaisuuserat Stressikausi 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) Hyvéksyttavat arvopaperistamiset ja -Hyvéaksyttavat 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
-J"o"hdanngugnstrumen.nt, joilla  kaydaan kauppaa Kylla Taulukko 6, 7
- . saannellyilla markkinoilla
(d) Johdannaisinstrumentit L L o
-Johdannaisinstrumentit, joilla kdydaan kauppaa OTC- y
L Kylla Taulukko 6, 7
markkinoilla
(e) Takaisinostosopimukset -Reposopimukset Ei
(f) Kédanteiset takaisinostosopimukset -Kééanteiset reposopimukset Kylla Taulukko 6, 7
Tulosten ekstrapolointi
(9) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai -Muiden rahamarkkinarahastojen liikkeeseen laskemat . muiden .
Kylla rahamarkkinarahastojen

osakkeet

osakkeet

liikkeeseen laskemiin

osakkeisiin
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5.6. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat lunastusten hypoteettisia

maaria

Skenaarion soveltamisala

Rahamarkkinarahastoasetu
S

Tyypilliset
omaisuuserat

Lunastus
(k&anteinen
likviditeettistressitesti)

Lunastus
(viikkokohtaisen
likviditeetin stressitesti)

Lunastus
(2 tarkeinta sijoittajaa)

Sallitut omaisuuserat Stressikausi Parametrit Stressilkaus Paratmetrl Stressi|kaus Paratmetn
~Talletustodistus Kylld ltsearvioint Kylla Ig“'lulkko Kylld Taulukko 10
-Yritystodistus Kylla ltsearviointi Kylla Ig‘”'l“lkko Kylla Taulukko 10
o . -Valtion joukkolainat,
(a) Rahamarkkinainstrumentit : J
Valtlon. . Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko Kylla Taulukko 10
velkasitoumukset ja 10,11
kuntatodistukset
-Yrityslainat Kylla ltsearviointi Kylla Ig”'l“lkko Kylla Taulukko 10
(b) Hyvaks.yttavat . —Hyvaksytt.avat . Kylla Itsearviointi Kylla Taulukko Kylla Taulukko 10
arvopaperistamiset ja arvopaperistamiset 10, 11
omaisuusvakuudelliset Taulukk
rahamarkkinavelkakirjat -ABCP-instrumentit Kylla Itsearviointi Kylla 18ulul 0 Kylla Taulukko 10
(ABCP-instrumentit) '
. . -Talletukset joista y S . Taulukko i
AU . Kyll I Kyll Kyll Taulukko 1
(c) Talletukset luottolaitoksiin madraaikaistalletuksia ylla tsearviointi ylla 10, 11 ylla aulukko 10
Johdannaisinstrumentit, Taulukk
joilla kaydaan kauppaa | Kylla Itsearviointi Kylla 1gu1u1 0 Kylla Taulukko 10
(d) Johdannaisinstrumentit saannellyilla '
markkinoilla
- » | kylla ltsearviointi Kyl Taulukko Kylla Taulukko 10
Johdannaisinstrumentit, 10, 11
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joilla kaydaan kauppaa
OTC-markkinoilla
. . . R I . Taulukko . Taulukko
(e) Takaisinostosopimukset -Reposopimukset Kylla ltsearviointi Ei 10, 11 Ei 10
Kaanteiset -Kaanteiset ) I . Taulukko .
Szkaisinostosopimukset reposopimukset Kylla Itsearviointi Kylla 10, 11 Kylla Taulukko 10
(9) Muiden hamarkkinarahastol Taulukk
rahamarkkinarahastojen rahamarkkinaranastole .5 ltsearviointi Kylla 18”1“1 ° Kylla Taulukko 10
osuudet tai osakkeet n liikkeeseen laskemat ,
osakkeet
Taulukko 10 Taulukko 11
Varat Artikla | Luottoluokka Nettoulosvirtaukset (%)
17 artiklan 7 kohdassa tarkoitetut varat[1], jotka ovat erittain 24
likvideja ja jotka voidaan lunastaa ja selvittda yhden artiklan o Lo
o L A - . 1 Ammattimainen sijoittaja 40
tydpaivan kuluessa ja joiden jaljella oleva maturiteetti on e
enintdan 190 paivaa alakohta
24
artiklan
e
alagghta Yksityissijoittaja 30
artiklan
Kateisvarat, jotka voidaan nostaa viiden ty6paivan d
ennakkoilmoituksella ilman seuraamuksia alakohta
24
artiklan
e
alakohta
25
artiklan
d
Viikon kuluessa eraéntyvat varat alakohta
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Takaisinmyyntisopimukset, jotka voidaan purkaa viiden
tydpaivan ennakkoilmoituksella

24
artiklan
e
alakohta
25
artiklan
d
alakohta

x100 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 1)

17 artiklan 7 kohdassa tarkoitetut varat, jotka voidaan lunastaa
ja selvittdd yhden tyoviikon kuluessa

17
artiklan
7
alakohta

12

Rahamarkkinainstrumentit tai muiden
rahamarkkinarahastojen osuudet tai osakkeet, jotka voidaan
lunastaa ja selvittéda viiden tyopaivan kuluessa

24
artiklan
e
alakohta
25
artiklan
e
alakohta

1,2

Hyvéksyttavat arvopaperistamiset ja omaisuusvakuudelliset
rahamarkkinavelkakirjat (ABCP-instrumentit)

9
artiklan
1
kohdan
b
alakohta

x85 % = viikkokohtaiset likvidit varat (luokka 2)
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5.7. Yleiset viiteparametrit stressitestiskenaarioihin, jotka koskevat koko talouteen vaikuttavia
makrotason hypoteettisia jarjestelmahairioita

Skenaarion soveltamisala

Rahamarkkinarahastoasetus . ) . Makrotaso
: , . Tyypilliset omaisuuserat , - -
Sallitut omaisuuserat Stressikausi Parametrit

-Talletustodistus Kylla Taulukot 1,126 31114, 56,78,
-Yritystodistus Kylla Taulukot 1’126 31'14 5,6,7,8,
(a) Rahamarkkinainstrumentit -Valtion joukkolainat, valtion velkasitoumukset ja Kvlla Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,

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

-Yrityslainat Kylla 10, 11
(b) Hyvaksyttavat arvopaperistamiset ja -Hyvaksyttavét arvopaperistamiset Kylla Taulukot 1, 126 31' 14 5,6,7,8,
omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat Taulukot 1. 2 ’3 45678
(ABCP-instrumentit) -ABCP-instrumentit Kylla 1011
(c) Talletukset luottolaitoksiin -Talletukset, joista maaraaikaistalletuksia Kylla Taulukot 1,126 31’14 56,78,
-Johdannaisinstrumentit, joilla ka&ydaan kauppaa ; Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,

- L Kylla
- . saannellyilla markkinoilla 10,11
(d) Johdannaisinstrumentit . L N
-Johdannaisinstrumentit, joilla kaydaan kauppaa OTC- ; Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,
L Kylla

markkinoilla 10,11
(e) Takaisinostosopimukset -Reposopimukset Ei Taulukot 1’120’ 31’14’ 5678
(f) Kéanteiset takaisinostosopimukset -Kéanteiset reposopimukset Kylla Taulukot 1, 126 31’14 5, 6,7,8,
(g) Muiden rahamarkkinarahastojen osuudet tai -Muiden rahamarkkinarahastojen liikkeeseen laskemat Kyl Taulukot 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8,

osakkeet osakkeet y 10,11
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ESMAN TAVANOMAISEEN KAYTTOON

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

Jéliempana on kaytédnndn esimerkki osion "Seuraavissa osioissa 4.2—4.7 mainittujen eri tekijéiden
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: korkohairio, jonka suuruus on 25 peruspistetta

Kolme suurinta Erittéin vakaat
sijoittajaa sijoittajat
(25 prosenttia)
(15 %)
! !
Lunastukset 0% 10% | 20% 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %

Alkuperéinen

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

Ensimmainen

skenaario 7pp | 9pp 66 pp 110 pp

Toinen

skenaario 3pp |4pp |6pp | 9pp EEEEE 28 pp  38pp

Painotettu
keskimaarainen
elinaika
(paivina)

105 117 | 131 149 169

Tama stressitesti osoittaa, ettd kolmen suurimman sijoittajan (25 prosenttia nettovaroista) lunastus
pidentaisi painotettua keskimaaraista elinaikaa yli lainsdadanndn mukaisen 120:n paivan kynnysarvon
(Ilyhytaikaisen 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.

B
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Esimerkki lunastuksista  sijoittajan kayttaytymismallin perusteella (velat  jaoteltuina

sijoittajakategorioiden mukaan). Tama 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

Enemman Enemman Enemman
kuin vuorokausi kuin kuukausi kuin viikko
Suuri 25 % 75 % 100 %
institutionaalinen

sijoittaja

Konserniyhteiso 20 % 40 % 40 %
(pankki,

vakuutusyhtio,

itsendinen sijoittaja)

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

sijoittaja

Yksityinen 15% 40 % 75 %
pankkiverkosto

Jakelijan A kautta 5% 10 % 20 %
toimiva

yksityissijoittaja

Jakelijan B kautta 7 % 15 % 20 %
toimiva

yksityissijoittaja

Taman sijoittajatyypin stressia aiheuttaneet lunastukset

Suuri 75 %

institutionaalinen

sijoittaja

Konserniyhteiso 0%

(pankki, (yhteisymmar

vakuutusyhtio, ryksesséa

itsendinen sijoittaja)  omaisuudenh
oitoyhtion
kanssa)

Sijoitusrahasto 65%

Pieni 25 %

institutionaalinen

sijoittaja

Yksityinen 40 %

pankkiverkosto

Jakelijan A kautta 10 %

toimiva

yksityissijoittaja

Jakeljan B kautta 15%

toimiva

yksityissijoittaja
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ESMAN TAVANOMAISEEN KAYTTOON

Tallaisen simulaation kehittamiseksi rahastonhoitajan on tehtava oletuksia kunkin sijoittajatyypin
kayttaytymisesta osittain aiempien lunastusten perusteella. Edella kuvatussa esimerkisséa
rahastonhoitaja on huomannut, ettd jakelijan A kautta sijoittaneet yksityissijoittajat ovat aiemmin
poistuneet hitaammin vaikeuksien sattuessa mutta ne kayttaytyvat kuukauden aikana samaan tapaan
kuihin jakelijan B kautta sijoittaneet yksityissijoittajat. Tassé kuvitteellisessa esimerkissé esitetdan
mahdollinen luokittelu, jota rahastonhoitaja voi kayttaa saatavilla olevien rahamarkkinarahaston velkoja
koskevien tietojen ja sen sijoittajien kayttaytymisen perusteella.

C.

Esimerkkeja kokonaisvaltaisista stressitestiskenaarioista, jotka rahastonhoitaja voi ottaa
huomioon:

i. Lehman Brothers -yrityksen tilanne, jossa kaikkien asiaankuuluvien tekijdiden kalibrointi
tehdaan kuukautta ennen yrityksen konkurssia vallinneen tilanteen perusteella

ii. A) skenaario, johon siséltyy kolmen seuraavan tekijan yhdistelméa: i) koron rinnakkainen
muutos (x), ii) korkoerojen muutos (y) ja iii) lunastusstressi (z)

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

49



