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AJANLASOK

EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET AJANLASA
(2020. méjus 6.)
a befektetési alapok likviditasi kockdzatairél
(ERKT/2020/4)

(2020/C 200/01)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérdl sz616 szerzGdésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai unidés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
létrehozasardl sz616, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (') és killonosen annak
3. cikke (2) bekezdésének b), d) és f) pontjara, valamint 16-18. cikkére,

tekintettel az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet eljdrasi szabalyzatdnak elfogaddsardl sz6l6, 2011. janudr 20-i ERKT/
2011/1 eurdpai rendszerkockdzati testiileti hatdrozatra () és kiilonosen annak 15. cikke (3) bekezdésének e) pontjara
és 18-20. cikkére,

mivel:

(1) A koronavirus-betegség 2019 (Covid19) vildgjarvany és az ahhoz kapcsolodd, a megfékezéséhez szitkséges
intézkedések az eurdpai gazdasigok szdmadra silyos és példatlan sokkot jelentenek. Erre figyelemmel az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) igazgatotandcsa 2020. aprilis 2-i iilésén bejelentette, hogy 6t olyan, prioritdst
jelentd teriiletre fogja Osszpontositani a figyelmét, ahol az unids hatdsigok kozotti koordinacid valdszintileg
kiilonosen fontos lesz az Unid pénziigyi stabilitdsdnak biztositdsa szempontjabdl (). Ezen ot prioritdst jelentd
teriilet egyikét a pénziigyi piaci likviditds, valamint az eszkozkezelSket és a biztositokat érinté kovetkezmények
alkotjak.

(2) Az eszkozdrak Covid19-vildgjdrvany kezdetekor megfigyelt hirtelen esését a bizonyos befektetési alapokbdl torténd,
jelentés mértéki visszavaltdsok kisérték, valamint a pénziigyi piaci likviditds jelentSs romldsa. Noha a piaci feltételek
ezt kovetGen — nagy részben a kozponti bankok, feliigyeleti hatdsdgok és kormdnyok altal az Unidban és vildgszerte
tett hatdrozott 1épéseknek koszonhetden — stabilizlodtak, a makropénziigyi kildtdsokat illetSen tovabbra is jelentds
bizonytalansag 4ll fenn.

(3) A nem banki pénziigyi kozvetités ERKT altali kordbbi értékelései () a rovid visszavaltdsi id@szakkal rendelkezd,
azonban kevésbé likvid eszkozokbe befektetd befektetési alapokbdl eredd potencidlis sebezhet8ségekre vildgitottak
rd. Az ilyen likviditasi rések novelik a stresszhelyzetben az eszkozértékelésre gyakorolt tovabbi nyomads kockazatat,
amennyiben a befektetési alapok révid id6 alatt kevésbé likvid eszkozoket kivannak eladni a visszavaltdsok

() HLL331,,2010.12.15, 1. 0.

() HLC 58.2011.2.24., 4. 0.

() Ldsd az ERKT igazgatétandcsinak 2020. dprilis 2-i iilését kovetSen kiadott sajtokozleményt, elérhetd: https:/[www.esrb.europa.eu/
news/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html

(*) Ldsd példdul: éves EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2019, elérhetd: https:/[www.estb.europa.eu/pub/pdffreports|
nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdfraad1f4a011a6d589537645242475aa89
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teljesitése érdekében. Ez az ugyanazon vagy kapcsolodd eszkozokkel szembeni kitettségekkel rendelkezd mads
pénziigyi intézményeknél nagyobb piaci drazdsi veszteségekhez vezethet, vagy a pénziigyi feltételek hirtelen
szigoroddsahoz.

A jelenlegi unids szabdlyok a likviditdsi kockdzat kezelésével kapcsolatban konkrét kotelezettségeket irnak el az
alapkezel§ tarsasdgok szdmadra az dltaluk kezelt alapok tekintetében (°). Az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozd
kollektiv befektetési vallalkozasok (AEKBV-k) esetében az AEKBV befektetései likviditdsi profiljdnak meg kell felelnie
az alapszabdlyban, a létesit6 okiratban vagy a tdjékoztatoban meghatdrozott visszavéltdsi politikdnak.
Hasonloképpen, az alternativ befektetési alapok (ABA) esetében a befektetési stratégidnak, a likviditdsi profilnak és a
visszavaltdsi politikdnak osszhangban kell dllnia egymdssal (°). Ezeket a szabdlyokat kiegészitik az Eurdpai
Ertékpapirpiaci Hat6sig (ESMA) alapkezelSknek sz616, az AEKBV-kre és ABA-kra vonatkozo likviditdsi stressztesz-
telésrdl sz616 irdnymutatdsai, amelyek szerint az alapkezelSknek rendszeresen tesztelniiik kell az alapjaik likviditdsi
kockdzattal szembeni, rendes és rendkiviili likviditdsi feltételek melletti ellendllé képességét (7).

Ezen ajanlas célja, hogy javitsa az olyan jovébeli esetleges negativ sokkokra torténd reagaldsra vald felkésziiltséget,
amelyek a pénziigyi piaci likviditds romldsdhoz vezethetnek, az unibs pénziigyi stabilitdsi feltételekre gyakorolt
potencialis negativ kovetkezményekkel.

Az ERKT elismeri, hogy az Unié befektetésialap-szektora nagy és sokrétd. Ezt figyelembe véve az ERKT két olyan
szegmenst azonositott, amelyek pénziigyi stabilitdsi szempontbdl a fokozott vizsgdlat céljdra kiilonosen kiemelt
teriiletet alkotnak.

E szegmensek koziil az els6t a vallalati addssdggal szembeni jelentds kitettségekkel rendelkezd befektetési alapok
alkotjdk. Roviddel a Covid19-vildgjarvany kezdete utdn a vallalati ad6ssdgba befektetd befektetési alapokbdl torténd
jelentds visszavaltdsokra keriilt sor. Ezen tilmenden a befektetési alapok tartjdk az Uni6ban forgalomban levs, nem
pénziigyi véllalati kotvények dllomanyénak jelents részét. A rovid visszavéltasi idGszakkal rendelkezd nyilt vég(
alapoktdl szdrmazé jovdbeli visszavaltdsi nyomds ahhoz vezethet, hogy az alapkezel6k gyorsan értékesitik a
kevésbé likvid eszkozoket, ezzel hozzdjrulva a likviditdsi feltételek romldsdhoz a véllalatiadéssdg-piacokon. Ez
negativ tovabbgy(iriz6 hatdssal jarhat mds pénziigyi intézményekre, amelyek az ezen eszkozokkel szembeni
kitettségekkel rendelkeznek — mint példdul a biztositok, nyugdijpénztirak vagy bankok —, vagy kedvezétlen hatdssal
lehet a piaci alapti finanszirozas koltségére és elérhet@ségére a nem pénziigyi véllalatok szdmdra.

Az ERKT altal pénziigyi stabilitdsi szempontbdl a fokozott vizsgdlat céljara kiilondsen kiemelt teriiletként
azonositott masodik szegmenst az ingatlannal szembeni jelentds kitettségekkel rendelkezd befektetési alapok
jelentik. A Covid19 terjedésének megfékezéséhez sziikséges kozegészségiigyi korlatozasok az ingatlanpiaci tigyletek
volumenének csokkenéséhez és az értékelési bizonytalansdg novekedéséhez vezethetnek. A becslések szerint
ingatlanbefektetési alapok tartjdk a kereskedelmi ingatlanok uniés piacdnak koriilbelill egyharmadat. A jelentSs
ingatlanallomannyal rendelkez8 befektetési alapokbol torténd jovébeli visszaviltdsok hozzdjarulhatnak az
ingatlanértékelésre gyakorolt lefelé irdnyulé nyomdshoz, amennyiben azt egy alacsony iigyleti volumen jellemezte
kornyezetben ingatlaneszkozok értékesitése kiséri. Ez kedvezGtlen hatdst gyakorolhat az ingatlannal szembeni
kitettségekkel rendelkezé mds pénziigyi intézményekre, ideértve azokat is, amelyek az ingatlanokat a hitelezéshez
fedezetként haszndljak.

Annak biztositdsa, hogy az unids pénziigyi rendszer segitse a Covid19 okozta sokk elnyelését, nem pedig felerdsitse
azt, jelent8s koordindciot tesz szitkségessé mind a pénziigyi piacok kiillonb6z6 szegmenseiért felelSs feliigyeleti
hatésdgok kozott, mind pedig hatdrokon dtnydldan. Ez killonosen igaz a tékepiaci tevékenységek, tobbek kozott a
befektetési alapok dltal végzett tevékenységek esetében, ahol jelentds hatdrokon dtnydlé dramlasokrdl van szd, és a
tevékenységek zavartalan mikodéséhez a pénziigyi rendszer szdimos szerepldje sziikséges.

Lasd a 2009/65[EK eur6pai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a szervezeti kovetelmények, az osszeférhetetlenség, az iizletvitel, a
kockdzatkezelés, valamint a letétkezeld és az alapkezel$ tdrsasdg kozotti megéllapodds tartalma tekintetében torténd végrehajtdsardl
52616, 2010. jalius 1-jei 2010/43[EU bizottsdgi irdnyelv (HL L 176., 2010.7.10., 42. 0.) 40. cikkének (4) bekezdését.

Ldsd az alternativbefektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK irdnyelv, tovabba az 1060/2009[EK és az 1095/
2010/EU rendelet médositdsardl sz6l6, 2011. janius 8-i 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL L 174., 2011.7.1,,
1. 0.) 16. cikkének (2) bekezdését.

ESMA, Final report: Guidelines on liquidity stress testing in UCITS and AlFs, 2019. szeptember 2., elérhetd: https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
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(10) Az ERKT elismeri az ESMA Altal jelenleg folytatott, kiemelt prioritast élvez6 munkét, amely az alapkezelSk altali
likviditdsikockdzat-kezeléssel kapcsolatos feliigyeleti konvergencia fokozdsdra vonatkozik. Ez magdban foglalja
a 2020-ban bejelentett, az AEKBV-kezelSk altali likviditasikockdzat-kezeléssel kapcsolatos kozos feliigyeleti
fellépést (%), valamint a feliigyeleti intézkedések ESMA dltali folyamatos koordinaldsat a Covid19-re tekintettel.

(11) Ez az ajanlds nem érinti az unids kozponti bankok monetaris politikai megbizatdsat.

(12) Az ERKT ajanldsait azt kovetSen teszik kozzé, hogy a cimzetteket tdjékoztattdk és az Eurdpai Uni6é Tandcsdt az
igazgatdtandcs erre vonatkozo szandékardl értesitették, és a Tandcs szdmdra reagaldsi lehet8séget biztositottak,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ

AJANLAS

A. ajdnlds — A befektetési alapok felkésziiltségének értelése érdekében a befektetési alapok vonatkozdsiban
folytatott feliigyeleti tevékenység koordindldsa

Ajanlott, hogy az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésdg (ESMA):

1. folytasson koordindciét az illetékes nemzeti hatésdgokkal annak érdekekében, hogy a véllalati adéssdggal és az
ingatlaneszkozokkel szembeni jelentds kitettségekkel rendelkezd befektetési alapok vonatkozdsdban célzott
feliigyeleti tevékenységet folytassanak a befektetési alapok szektora e két szegmensének az esetleges jovdbeli negativ
sokkokra, igy tobbek kozott a jelentds visszavdltasok esetleges folytatdddsara ésfvagy az értékelési bizonytalansig
fokozdddsara valé felkésziiltségének értékelése céljdbol; és

2. szamoljon be az ERKT-nak az érintett befektetési alapok felkésziiltségére vonatkozd elemzésérdl és az arra
vonatkozdan levont kovetkeztetésekr6l.

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS
1. Fogalommeghatirozisok

1. Ezen ajanlds alkalmazasdban a kovetkezd fogalommeghatérozasokat kell alkalmazni:

a) illetékes nemzeti hatdsdg™ a 2009/65/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (°) 2. cikke (1) bekezdésének h)
pontjaban meghatdrozott illetékes hat6sdg vagy a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (%) 4. cikke
(1) bekezdésének f) pontjdban meghatdrozott hatdskorrel rendelkezd hatdsdg;

b) ,befektetési alap” i. a 2009/65[EK irdnyelv 1. cikkének (2) bekezdésében meghatirozott, atruhdzhatd
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozds (AEKBV), amelyet az emlitett irdnyelv 5. cikkével
osszhangban engedélyeztek; és ii. a 2011/61/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének a) pontjdban meghatdrozott
alternativ befektetési alap.

2. Végrehajtasi kritériumok

1. Ezen ajinlds végrehajtdsara a kovetkezd kritériumok vonatkoznak:
a) megfeleld figyelmet kell forditani az ardnyossag elvére, figyelembe véve az ajanlds célkittizését és tartalmat;

b) a mellékletben meghatdrozott konkrét megfelelési kritériumoknak teljesiilniiik kell.

() Ldsd az ESMA 2020. janudr 30-i sajtokozleményét, elérhets: https:/[www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-
common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management

() Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2009/6 5[EK irdnyelve (2009. jilius 13.) az dtruhdzhat6 értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési
véllalkozdsokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések osszehangoldsardl (HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.).

(") Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve (2011. jinius 8.) az alternativbefektetésialap-kezelSkrdl, valamint
a 2003/41[EK és a 2009/65[EK irdnyelv, tovabbad az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositdsardl (HL L 174.,
2011.7.1, 1. 0).
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Az intézkedések elfogaddsira vonatkozo hatdriddk

Az 1092/2010/EU rendelet 17. cikke (1) bekezdésével 6sszhangban a cimzetteknek tdjékoztatniuk kell az Eurdpai
Parlamentet, a Tandcsot, a Bizottsdgot és az ERKT-t arr6l, hogy milyen intézkedéseket hoztak az ajinlds nyomadn, és
meg kell indokolniuk az intézkedés mellgzését. Az ERKT kéri az ESMA-t, hogy 2020. oktéber 31-ig kiildje meg az
informdcidkat.

Nyomon kévetés és értékelés

. Az ERKT titkdrsdga adott esetben:

a) segiteni fogja az ESMA-t, és pénziigyi stabilitdsi szempontb6l hozzdjarul az elemzés bizonyos részeihez;
b) koordindlja a nyomon kévetésre vonatkozé eljdrast;
¢) az ESMA kérésére segitséget nytijt.

Az igazgatétandcs értékelni fogja az ESMA dltal jelentett intézkedéseket és indokoldsokat, és adott esetben hatdrozhat
ugy, hogy ezt az ajanldst nem tartottdk be, és az ESMA nem adott megfeleld indokoldst az intézkedés mellGzésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2020. méjus 6-4n.

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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MELLEKLET
AZ AJANLASNAK VALO MEGFELELESRE VONATKOZO KRITERIUMOK

Az A. ajanlasra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoznak:

1. A célzott és idSszerii tevékenység lehetGvé tétele érdekében az ESMA-nak koordindciét kell folytatnia az illetékes
nemzeti hatésdgokkal a kovetkezdk érdekében:

a) azon befektetési alapok azonositdsa az Unidban, amelyek kiilonosen nagy kitettségekkel rendelkeznek a viéllalati
adéssdggal és az ingatlanpiacokkal szemben, és amelyek makroprudencidlis szempontbdl kiilonosen fontosak. A
jelen ajanlds azzal, hogy a tevékenység hatokorét ezekre az alapokra korldtozza, azt kivanja biztositani, hogy a
tevékenység a rendelkezésre 4ll6 idS alatt elvégezhetd legyen. Az ESMA az alapok azonositdsdhoz megfontolhatja
més relevans jellemzdk figyelembevételét is, példdul a visszavaltdsi gyakorisdgot és[vagy a tSkedttétel fokat.

b) célzott médon torténd egyuittmiikodés a befektetési alapok a) pont szerint azonositott csoportjaval a visszavéltasok
varatlan fokoz6ddsdra ésfvagy az értékelési bizonytalansdg fokozdddsara valo jelenlegi felkésziiltségiik értékelésének
segitése érdekében, ideértve az arrdl valé véleményalkotast is, hogy ezek az alapok rovid tdvon hogyan reagalhatnak
az esetleges jovébeli negativ sokkokra;

¢) a befektetési alapok szektordn beliil a véllalatiaddssdg- és az ingatlanszegmens felkésziiltségének értékelése és annak
vizsgalata, hogy szitkség van-e tovabbi intézkedésekre e felkésziiltség javitdsa érdekében. Az értékelésnek killonosen
az esetleges jovdbeli visszavdltdsok és[vagy értékelési bizonytalansdg okozta sokkokra kell 6sszpontositania, és meg
kell vizsgdlnia, hogy szitkség van-e tovdbbi intézkedésre — példdul az alapoknak vagy a feliigyeleti hat6sdgoknak
nyujtott tovabbi dtmutatdsra a likviditdskezelési eszkozok hasznélatat ésfvagy az értékelési bizonytalansdg kezelését
illetGen.

2. A feliigyeleti tevékenység részeként a kovetkezd megfontoldsokat kell figyelembe venni, kiilonds figyelmet forditva a
pénziigyi stabilitds szempontjdbol relevans teriiletekre.

a) A villalati ad6ssdggal szemben kiilonosen nagy kitettségekkel rendelkezd alapok

A villalati addssdggal szemben kiilondsen nagy kitettségekkel rendelkez8 alapok vonatkozdsdban folytatott célzott
tevékenység részeként a kovetkez$ informdciok valészindleg kilonosen hasznosak lesznek pénziigyi stabilitdsi
szempontbol:

i. Az alapok dltal a Covid19-vildgjdrviny kezdetekor taniisitott magatartds értékelésére szolgdlé informdciok. Ezen
informdcidk kozott szerepelhetnek a kovetkezdk: i. a visszavéltdsok Covid19-vildgjarvany kezdetekor — amikor
szamos vallalatikotvény-alapbol megemelkedett szint(i visszavaltdsokra keriilt sor — megfigyelt szintje; ii. hogyan
hasznéltak a likviditdskezelési eszkozoket ebben az idészakban, ideértve a killonb6z6 tipust alapok éltal aktivélt
konkrét eszkozoket; és iii. milyen tipust eszkozoket értékesitettek a visszavaltdsok teljesitése érdekében, és
milyen médon (példaul fiiggéleges szeletek képzése révén).

ii. A jelenlegi felkésziiltségi dllapot értékelésére szolgdlé informdcidk. Ezen informdcidk kozott szerepelhetnek a
kovetkezdSkre vonatkozd leirdsok: i. az azonositott alapok rendelkezésére all6 likviditaskezelési eszkozok kore; ii.
maguk az alapkezel6k hogyan késziilnek fel az esetleges jovébeli negativ sokkokra; iii. maguk az alapkezel6k
valoszintleg hogyan reagdlndnak a visszavaltisok esetleges folytatdddsdra; iv. az azonositott alapok jelenlegi
likvideszkoz-dllomdnyai; és v. az alap befektetGinek szdma és jellege (példaul lakossdgi vagy intézményi
befektetsk).

b) Az ingatlannal szemben kiilondsen nagy kitettségekkel rendelkezd alapok

Az ingatlannal szemben kilonosen nagy kitettségekkel rendelkez$ alapok vonatkozasiban folytatott célzott
tevékenység részeként a kovetkezd informdcidk valdszintleg kilonosen hasznosak lesznek pénziigyi stabilitdsi
szempontbol:

i. Az értékelési bizonytalansdg és a visszavdltdsi tevékenység jelenlegi mértékének értékelésére szolgdld informdciék. Ezen
informdcidk kozott szerepelhetnek a kovetkezSkre vonatkozé leirdsok: i. a kiilonb6z8 orszagokban taldlhatd
ingatlanalapok altal tapasztalt, az értékelési bizonytalansiggal kapcsolatos problémdk, amennyiben vannak
ilyenek; ii. a likviditdskezelési eszkozok eddigi haszndlatinak mddja, ideértve a konkrét aktivélt eszkozoket; és
iii. a visszavaltdsi kérelmek nagysdga a Covid19-vildgjarvany kezdete ota, valamint az azonositott alapok altal az
e kérelmekre torténd reagdlds médja.

ii. A jelenlegi felkésziiltségi dllapot értékelésére szolgdld informdcidk. Ezek kozott szerepelhetnek a kovetkezdkre
vonatkoz6 leirdsok: i. az ingatlanalapok strukturalis jellemz6i (példdul kereskedési gyakorisdg, felmonddsi id6k
stb.); ii. az azonositott alapok rendelkezésére all6 likviditaskezelési eszkozok kore; iii. maguk az alapkezel6k
hogyan késziilnek fel az esetleges jovébeli negativ sokkokra; iv. maguk az alapkezel6k val6szintileg hogyan
reagdlndnak az értékelési bizonytalansdg fokozoddsdrafa visszavéltdsok fokozoddsdra; v. az azonositott alapok
jelenlegi likvideszkoz-dllomanyai; és vi. az azonositott alapok befektetinek szama és jellege (példaul lakossagi
vagy intézményi befektet8k).
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