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Euroopan komissio julkaisi 20. heindkuuta 2023 rahamarkkinarahastoja koskevan kertomuksen, jonka jatkotoimena on
laadittu tdmd asiakirja rahamarkkinarahastoja koskevista usein kysytyistd kysymyksistd. Asiakirja liittyy Euroopan
komission vuonna 2026 laatimaan rahamarkkinarahastoja koskevaan seurantakertomukseen (!).

Vuoden 2023 kertomuksessa todettiin rahamarkkinarahastoasetuksen selvinneen hyvin testistd, johon se joutui, kun
rahamarkkinarahastoihin kohdistui maaliskuussa 2020 covid-19-pandemiaan liittyvdn markkinahdirién aiheuttamaa
likviditeettistressid ja samaan aikaan nostettiin korkoja ja rahoitusvaroja hinnoiteltiin uudelleen. Minkddn EU:hun
sijoittautuneen rahamarkkinarahaston ei tarvinnut soveltaa lunastusmaksuja tai lunastusrajoituksia tai keskeyttdd
lunastuksia niissd stressitilanteissa. Samoin puntamaééraisiin omaisuuseriin keskittyvit EU:n rahamarkkinarahastot kestivit
lunastuspaineen, joka liittyi valtionobligaatioiden markkinoiden stressiin syyskuussa 2022. Nima kokemukset osoittavat,
ettd rahamarkkinarahastoasetuksen suojatoimet ovat toimineet tarkoitetulla tavalla. Rahamarkkinarahastoja koskevassa
vuoden 2023 kertomuksessa havaittiin kuitenkin joitakin puutteita ja todettiin, ettd niitd olisi arvioitava
tarkemmin.

Myo6s EU:n rahamarkkinarahastot hyotyvit dskettdin toteutetusta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia ja yhteissijoitus-
yrityksid koskevien direktiivien uudelleentarkastelusta (?), jonka yhteydessi otettiin kdytt66n yhdenmukaistettuja sddnt6jd,
jotta voitiin lisdtd avointen sijoitusrahastojen mahdollisuuksia kdyttdd maksuvalmiuden hoidon vilineitd. Tdmai
maksuvalmiuden hoidon vilineitd koskeva uusi kehys vahvistaa entisestddn EU:n rahamarkkinarahastojen likviditeetin-
hallintaa ja niiden hiirionsietokykya stressitilanteissa.

Téssd asiakirjassa otetaan myos huomioon finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmin havainnot. Valvontaryhma
totesi rahamarkkinarahastojen héiriénsietokyvysti lokakuussa 2021 antamassaan loppuraportissa, ettd rahamarkkina-
rahastoja koskevat sddnnot ovat saattaneet joillakin lainkayttoalueilla lisdtd sijoittajien ennakoivia lunastuksia, koska
sijoittajat ovat pyrkineet vilttimadin maksuvalmiuden hoidon vilineiden mahdollista kdyttdonottoa silloin, kun tiettyji
lakisiiteisid kynnysarvoja ei ole noudatettu. On olemassa ndyttoa siité, ettd ndin on saattanut tapahtua maaliskuussa 2020,
jolloin sijoittajat myivit laajalti rahoitusvaroja (ns. dash for cash -ilmio).

Edelld esitetyn perusteella ja data-analyysiin nojautuen Euroopan komissio katsoo, ettd on tarpeen tarkastella rahamarkki-
narahastoasetuksen tiettyjen nikokohtien tulkintaa, jotta voidaan lisitd varmuutta EU:n rahamarkkinarahastojen kannalta.

Euroopan komissio kannattaa ja perddnkuuluttaa yhdenmukaista toimintamallia EU:n rahamarkkinarahastojen valvontaan
sekd asianmukaista tietojenvaihtoa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kesken erityisesti silloin, kun ilmenee
rahoitusvakautta mahdollisesti uhkaavia riskeja.

1)  Mitki ovat tirkeimmit salkun koostumusta koskevat sidinnokset, joita rahamarkkinarahastojen hoitajien on
noudatettava?

Rahamarkkinarahastoasetuksen 24, 25 ja 34 artiklassa sdddetddn sijoitussalkkua koskevista vaatimuksista, jotka
rahamarkkinarahastojen on otettava huomioon likviditeetin ja vakauden varmistamiseksi. Ndmi sddnnokset koskevat
rahamarkkinarahastojen sijoitussalkun koostumusta pdivin ja vitkon kuluessa erddntyvien omaisuuserien ja takaisinmyyn-
tisopimusten osalta, ja niissd asetetaan kullekin rahamarkkinarahastotyypille (julkisen sektorin velkainstrumentteihin
sijoittava kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahasto, alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahasto ja vaihtuvan
nettoarvon rahamarkkinarahasto) vahimmadiskynnysarvot.

Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklassa vahvistetaan puitteet rahamarkkinarahastojen stressitestaukselle, jolla
osoitetaan, ettd rahamarkkinarahaston varojen likviditeetti ja laatu ovat riittdvan vahvat kestimaan haavoittuvuuksia.

(") Komission kertomus Euroopan parlamentille ja neuvostolle rahamarkkinarahastoista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2017/1131 asianmukaisuudesta vakavaraisuuden ja talouden kannalta (COM(2026) 350).

() Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/927, annettu 13 pdivind maaliskuuta 2024, direktiivien 2011/61/EU
ja 2009/65/EY muuttamisesta tehtdvien siirtimistd koskevien jdrjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan, valvontaan liittyvin
raportoinnin, sdilytysyhteiso- ja siilytyspalvelujen tarjoamisen sekd vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen suorittaman lainojen
alullepanon osalta (EUVL L, 2024/927, 26.3.2024, ELIL: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 [0j).
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2)  Jos rahamarkkinarahaston sijoitussalkku sisiltid tismilleen rahamarkkinarahastoasetuksessa siidetyt
takaisinmyyntisopimusten seki piivin ja viikon kuluessa eriintyvien omaisuuserien prosenttiosuudet,
voidaanko tistd paitelld, ettdi rahamarkkinarahastoasetuksessa vahvistettuja salkkua koskevia siintoji
noudatetaan koko ajan?

Ei. Rahamarkkinarahastoasetuksen 24, 25 ja 34 artiklassa sekd 28 artiklassa sdddetddn, ettd sijoitussalkun koostumusta
koskevat prosenttiosuudet ovat vihimmaisvaatimuksia. Asetuksen 24, 25 ja 34 artiklassa sdddettyjen kynnysarvojen
noudattaminen on pakollista, ja ne olisi katsottava vahimmaiskynnysarvoiksi. Rahamarkkinarahastoasetuksessa sdddetddn
myos muista velvoitteista, jotka voivat rahamarkkinarahaston olosuhteista riippuen johtaa tiukempiin vaatimuksiin.
Rahamarkkinarahastoasetuksen 28 artiklan 4 kohdan mukaan rahamarkkinarahastojen on oltava hiirionsietokykyisid
rahaston likviditeetin ja sen hallussa olevien omaisuuserien laadun osalta. Seki likviditeetin ettd omaisuuserien laadun on
oltava riittavid, jotta rahasto selvidd haavoittuvuuksista erityisesti stressikausina. Tdmin vuoksi voi olla tarpeen, ettd
rahamarkkinarahaston sijoitussalkun koostumus ylittdd lakisddteiset prosenttiosuudet, kun otetaan erityisesti huomioon
rahamarkkinarahastoasetuksen 27 artiklan mukainen selonottovelvollisuus ja 28 artiklan mukaisten rahamarkkinara-
hastojen stressitestien tulokset.

Taltd osin Euroopan komissio mddritti rahamarkkinarahastoja koskevassa vuoden 2026 kertomuksessa viikkokohtaisiin
likvideihin varoihin perustuvat hiirionsietokyvyn tasot, joita voidaan kdyttdd valvonnan ja riskinhallinnan vilineind
rahamarkkinarahastoasetuksen noudattamisen varmistamiseksi. Ndiden hairionsietokyvyn tasojen alittuessa rahamarkkina-
rahastojen riskienhallintaryhmien ja rahastojen hoitajien olisi vahvistettava valvontaansa ja kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten olisi lisittdvd valvontaa ja asioihin puuttumista, jotta voidaan varmistaa koko markkinoiden laajuinen
hairionsietokyky.

3)  Onko Kkiintein nettoarvon rahamarkkinarahaston tai alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkina-
rahaston hoitajan otettava maksuvalmiuden hoidon vilineet kiytto6n heti, kun likvidien varojen taso
laskee alle rahamarkkinarahastoasetuksen 24, 25 ja 34 artiklassa siddettyjen rajojen?

Ei. Vihimmaislikviditeettipuskurit on médritetty sen vuoksi, ettd rahamarkkinarahastot selviytyvit lunastuksista ja ettd
estetddn rahamarkkinarahaston varojen realisointi huomattavasti alennettuun hintaan, mitd voi esiintyé stressikausien
markkinaolosuhteissa.

Kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahastojen ja alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastojen hoitajien on
noudatettava rahamarkkinarahastoasetuksen 24 artiklan 2 kohtaa aina, kun asiaankuuluvat sijoitussalkkua koskevat
vaatimukset eivit endd tdyty (esim. kun kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahaston tai alhaisen volatiliteetin nettoarvon
rahamarkkinarahaston omaisuuserista alle 30 % on viikon kuluessa erddntyvid omaisuuserid).

Rahamarkkinarahastoasetuksen 25 artiklan 2 kohta sisaltdd samankaltaisia sddnnoksid sellaisten tapausten varalta, joissa
tavanomainen vaihtuvan nettoarvon rahamarkkinarahasto rikkoo rahamarkkinarahastoasetuksen 25 artiklassa sdddettyja
sijoitussalkkua koskevia vaatimuksia.

Rahamarkkinarahastoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan a alakohta sisaltdd erityisid sddnnoksid, jotka koskevat kiintedn
nettoarvon rahamarkkinarahastoja ja alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastoja.

Naissa artikloissa sdddetddn, ettd rahamarkkinarahastojen sijoitussalkun koostumus voi alittaa lakisdateiset rajat, mukaan
lukien kiteisvaroja koskevat vihimmadisvaatimukset, merkinté- tai lunastusoikeuksien kayttdmisen takia tai rahamarkkina-
rahaston hoitajasta riippumattomista syistd. Taltd osin on katsottava, ettd lunastusten lisddntyminen stressikausien
markkinaolosuhteissa ei ole rahastonhoitajan hallittavissa. Tallaisia syitd ilmenee kuitenkin hyvin harvoin.

Naissd saannoksissi edellytetddn, ettd silloin kun rahamarkkinarahasto ei endd tdyti asiaankuuluvia sijoitussalkkua koskevia
vaatimuksia, rahamarkkinarahaston lukuun toimiva rahamarkkinarahaston hoitaja asettaa ensisijaiseksi tavoitteeksi
tilanteen korjaamisen ja ottaa samalla huomioon sijjoittajien edut rahamarkkinarahastoasetuksen mukaisesti.

Julkisen sektorin velkainstrumentteihin sijoittavien kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahastojen ja alhaisen volatiliteetin
nettoarvon rahamarkkinarahastojen osalta hallituksen on tehtdvd kohtuullisessa ajassa rahamarkkinarahastoasetuksen
34 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettu dokumentoitu tilannearvio, jonka perusteella pditetddn asianmukaisesta
toimintatavasta. Ennen kuin dokumentoitu arvio on valmis, lyhyiden rahamarkkinarahastojen hoitajien ei tarvitse toteuttaa
sijoitussalkkua koskevien sddntojen osalta muita toimenpiteitd kuin tdyttdd rahamarkkinarahastoasetuksen 24 artiklan 2
kohdassa sdddetyt yleiset velvoitteet eli pitdd ensisijaisena tavoitteena tilanteen korjaamista osuudenhaltijoiden tai
osakkeenomistajien edut huomioon ottavalla tavalla.

Rahamarkkinarahastoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan hallitus voi dokumentoidun tilannearvion
tehtyddn valita kyseisessd sddnnoksessi sdddettyjen vaihtoehtoisten toimenpiteiden vililld ja paittdd ndin ollen, ettd se ei
toteuta mitddn muita valittomid toimia kuin 24 artiklan 2 kohdassa sdddetyn velvoitteen tdyttiminen, kuten rahamarkkina-
rahastoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan a alakohdan iv alakohdassa sdddetdan.
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Niin ollen kiintedn nettoarvon rahamarkkinarahastot ja alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastot voivat
rahamarkkinarahastoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa kayttdd puskuriaan likviditee-
tinhallintatarkoituksiin stressikausien markkinaolosuhteissa, jos ne alittavat tilapéisesti likviditeettikynnykset, eikd niiden
tarvitse ottaa kdyttoon maksuvalmiuden hoidon vilineitd. Tallaisissa tapauksissa kiintedn nettoarvon rahamarkkinara-
hastojen ja alhaisen volatiliteetin nettoarvon rahamarkkinarahastojen hoitajien odotetaan asettavan etusijalle korjaavien
toimien toteuttamisen puskureiden palauttamiseksi ennalleen. Korjaavat toimet on toteutettava mahdollisimman pian
noudattaen aikataulua, jossa otetaan huomioon sijoittajien edut. Tdmd ei vaikuta rahamarkkinarahastoasetuksen
34 artiklan 1 kohdan a ja b alakohdan mukaisiin tiedonanto- ja arviointivelvoitteisiin. Tdma ei kuitenkaan koske
rahamarkkinarahastoasetuksen 34 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitettuja tapauksia. Niissd on kyse tilanteista, joissa
24 artiklan 1 kohdan e alakohdassa tarkoitettu viikon kuluessa erddntyvien omaisuuserien osuus pienence alle 10
prosenttiin kokonaisvaroista.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2641oj



	Komission tiedonanto rahamarkkinarahastoasetuksen tiettyjen säännösten tulkinnasta ja täytäntöönpanosta (C/2026/2641)

