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a pénzpiaci alapokrél

(ERKT/2012/1)
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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANA-
CSA,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudenciélis
feliigyeletérsl és az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet létreho-
zasar6l sz6lo, 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 Eurdpai Rendszerkockdzati Testiiletnek az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet eljardsi szabalyzatdnak létrehozdsardl
sz616, 2011. janudr 20-i ERKT/2011/1 hatdrozatara (%) és kiil-
nosen annak 15. cikke (3) bekezdésének e) pontjira, valamint
18-20. cikkére,

mivel:

(1) A pénzpiaci alapok (,PPA-k”) egyrészt értékpapir-piaci
szabdlyozds ald tartoznak, mdsrészt az drnyékbankrend-
szer kulcsfontossagt  alkotorészét  képezik, kiilonos-
képpen mivel azok lejdrati és likviditasi transzformacidval
foglalkoznak, igy rendszerszint(i kockdzatot jelenthetnek.

(20 A befektet6k a PPA-kra — kiilonosképpen az éllandd
névérték fenntartdsira torekvs allandé nettd eszkoz-
értékdi alapok esetében — esetlegesen a bankbetétek
biztonsdgos alternativdjaként tekintenek. Mindazonaltal,
a PPA-k nem rendelkeznek kozvetlen hozzaféréssel az
dllami ment6hdlohoz, mint példaul a kozponti banki
finanszirozdshoz és a betétbiztositdsi rendszerhez. Erre
tekintettel fenndll az ilyen ment6hdlobol részesiilé bank-
betétekkel torténd oOsszetévesztés veszélye.

(3) F@szabdly szerint a PPA-k nem részesiilnek a szponzor-
véllalataik — legtobbszor bankok — kifejezett és hatdrozott
tdmogatdsdra vonatkozé megallapoddsokbol szdrmazo

() HL L 331., 2010.12.15., 1. o.
HL C 58., 2011.2.24.,, 4. o.

)

(6)

elényokbdl, habdr tobbszor is volt példa arra, hogy a
szponzorvéllalatok egyedi mérlegelés alapjin utdlagosan
aktivan tdmogattdk a nehézségekkel kiizdg PPA-kat.

Kozgazdasdgi kutatdsok bizonyitjdk, hogy a PPA-k
gyakorlata és jellege sebezhet&vé teszi Gket a destabilizdl6
hatdsti befektetSi panikkal szemben, amely gyorsan dtter-
jedhet egyik alaprél a madsikra, ezzel rontva a likviditdsi
helyzeten és a rovidtava hitelek elérhet8ségén, kiilonosen
a bankok szdmara. A befektetSi panik jelentGsebb lehet
az alland6 nettd eszkozértékd alapok tekintetében mind-
azon esetekben, amikor a vdrakozdsok szerint azok nem
tudndnak megfelelni a befektet6k névértéken vald vissza-
véltdsra irdnyul6 elvardsainak.

Bar nem a PPA-k okoztdk a 2007-2008. kozotti pénz-
tigyi vélsdgot, azoknak a pénziigyi valsdg sordan mutatott
teljesitménye hangsulyossd tette a vélsdg terjedésében,
illetve akdr annak felerdsitésében jatszott lehetséges szere-
piket. A 2007-2008. kozotti pénziigyi valsig sordn
nyert tapasztalat ramutatott arra, hogy a PPA-k érzéke-
nyek lehetnek a befektetSi panikhelyzetekkel szemben, és
szponzorvéllalatok tdmogatdsara szorulhatnak, kiilonos-
képpen az dlland6 nettd eszkozértékiik fenntartdsa érde-

kében.

A PPA-kbOl eredd lehetséges rendszerszintli kockdzatok
ennél fogva a befektetSk elséként torténd reagaldsaval
kapcsolatos elényhoz — amely kilonosen az allandé
nettd eszkozértékd alapok esetében bir jelentdséggel —,
a szponzorvéllalatok tdmogatdsdnak implicit és egyedi
mérlegelésen alapulé jellegéhez, tovdbbd a PPA-knak a
pénziigyi rendszer tobbi részével, killondsen a bankokkal
és a pénzpiacokkal torténd magas szintd Osszefondda-
sabol erednek.

A kozelmult pénziigyi vélsdgat okozé tényezdk értékelése
nyomdn tobb nemzeti szabdlyozd és nemzetkozi szer-
vezet felhivta a figyelmet a PPA-k szerkezeti reformjanak
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(10)

(11)

(12)

(13)

szitkségességére. 2011. oktober 27-én a Pénziigyi Stabi-
litdsi Tandcs (FSB) kezdeti ajdnldsokat tett kozzé az
arnyékbankrendszer felvigydzdsinak és szabdlyozdsinak
megerGsitése érdekében. Az FSB megéllapitdsa szerint
kiilonosképp a valtozd nettd eszkozértéken torténd érté-
kelésre torténd kotelezd attérés, az dllandd nettd eszkoz-
értékd alapok tdke, valamint likviditdsi kovetelményeire
vonatkozd el8irdsok, tovdbbd az egyéb szabélyozoi
megkozelitések szamitanak a rendezésre szoruld legfon-

tosabb kérdéseknek.

Az FSB kérelmét kovetSen az FErtékpapir-feliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete (,JOSCO”) 2012. oktéber 9-én
kibocsdtotta a PPA-knak a befektetSi panikkal szembeni
kiszolgaltatottsaganak enyhitésére vonatkozd szakpoli-
tikai ajdnldsokat. Mig ezen IOSCO ajdnldsok jelentds
részével mar eurdpai unids szinten foglalkoztak, tovdbbra
is vannak hidnyossagok.

Az Egyesiilt Allamok szabdlyozéi mdr dolgoztak a PPA-k
keretrendszerének feliilvizsgilatan. Az Ertékpapir és T6zs-
debizottsdg (,SEC”) kiilonosen a 2a-7. szdmu szabdlyat
vizsgélta feliil. Ezen tdlmenden 2012. november 13-dn a
Pénziigyi Stabilitdsi Felvigydzoi Tandcs nyilvanos konzul-
taciora kozzétette a pénzpiaci befektetési alapok reform-
jara vonatkozé javasolt ajanldsait.

Az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsiga 2010.
méjusdban az eurdpai PPA-k kozos fogalmdt meghatd-
rozd irdnymutatdsokat tett kozzé a pénziigyi vélsig
idején beazonositott hidnyossdgok kezelésére szolgdld
kozos szabvanyok létrehozdsa érdekében. Ezek az irdny-
mutatdsok kiilonosképpen a portfoli6 mingségével és
lejérataval, valamint a kockazatkezeléssel és a kockazatok
feltdrdsaval kapcsolatban hatdroznak meg szigort szabvi-
nyokat. Ezeknek a nem kotelez§ erejii irinymutatasoknak
mind az AEKBV és nem-AEKBV PPA-k is cimzettjei, és
azokat a tagdllamok nemzeti szinten végrehajtottdk.

Az Eurépai Bizottsdg jelezte az AEKBV-kre vonatkozé
uniés szintl 0j szabdlyozds kidolgozdsdra vonatkozd
szandékat, felmérve kiilonosen a PPA-kra vonatkozd,
részletesebb és harmonizéltabb szabilyozds sziikségle-
tét (1).

A 1092/2010/EU rendeletben foglaltakkal osszhangban
az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (,ERKT”) a vonat-
koz6 unibs jogszabdlyok tekintetében is ajdnldsokat
cimezhet a Bizottsagnak. Ezen ajanldsoknak e tekintetben
a célja, hogy a Bizottsdg, valamint annak tandcsadéi és
szabdlyozéi szerepe tekintetében az ESMA szdmdra irdnyt
mutassanak.

A befektetdi panik barmilyen, lejarati vagy likviditasi elté-
réssel jellemezhet§ tipust alap esetében el6fordulhat, az
dlland6é nettd eszkozértékd alapok olyan jellemzdkkel
birnak, amelyek alapjdn el6fordulhat, hogy romlé piaci

(") A termékszabdlyokra, a likviditismenedzsmentre, a letétkezelésre, a
pénzpiaci alapokra, és a hosszii tdvii befektetésekre vonatkozd
konzultécio, 2012. jdlius 26.

(14)

(15)

17)

(18)

helyzetben a befektet§ kihaszndlhatja az elséként
torténd reagdlds” elényét. A véltozd nettd eszkozértékd
alapokra torténd attérés csokkentheti a részvénytulajdo-
nosoknak a befektetéseik olyan esetekben torténd kivo-
nasra irdnyulé késztetését, amikor az alap szerény
mértékd veszteséget szenvedett el, és amely tovabb novel-
heti az drazds atlathatosagdt. Ez hozzdjarulhat tovabbé a
PPA-knak a szponzorvillalataikkal valé 6sszekapcsol6da-
sdhoz tarsitott rendszerszintli kockdzat keletkezéséhez,
valamint csokkentheti a szponzor-tdmogatds sziikséges-
ségét és annak fontossdgat.

A val6s értéken torténd elszdmolds PPA-k dltal torténd
dltaldnos alkalmazdsa, tovabba korlatozott koriilmények
esetén az amortizdlt bekeriilési értéken val6 elszdmolds
alkalmazdsa noveli az drazds atlithatosdgit a befektetk
szdmdra, noveli az ilyen PPA-k természetébdl fakadd
kockdzatoknak a befektet6k dltal torténs megértését, és
egyértelm@ibbé teszi a PPA-k és a bankbetétek kozotti
killonbségeket.

A likvid eszkoz6k megkonnyitik a visszavaltdst kérg rész-
vényesek PPA-k dltal torténd kifizetését, és megel6zik,
hogy a PPA-knak gyorsan és nyomott dron kelljen érté-
kesiteniiik eszkozeiket, tovdbbd védelmet nydjtanak a
hasonlé értékpapirokat tartalmazé mds alapok szdmdra
a fert6z8 hatdsokkal szemben. Ennek megfelelGen a
likvid eszkozok kifejezett napi és heti minimumértéke
biztositani fogja azt, hogy a PPA-k ki tudjik elégiteni a
befektetSk esetlegesen tomeges visszavaltasi igényeit, és
atvészeljék a piaci ingadozdsok id@szakait. A likviditds-
hidny kezelésre szolgdl6 hatékony eszkozok, mint példdul
a visszavéltdsok dtmeneti felfiggesztése, segiteni fogja a
PPA-kat a stresszes id@szakok kezelésében.

Az olyan fontos jellemzdkre, mint példdul a t6kegarancia
hidnydra, a szponzorvillalatok dltal nydjtott tdmogatdsra
és az értékelési gyakorlatra vonatkozé informaciék PPA-k
dltali nyilvanossdgra hozatala biztositani fogja azt, hogy a
befektet6k egyértelmden tisztaban legyenek a fennall6
kockazatokkal.

A PPA-k dltali részletesebb adatszolgéltatds lehet6vé fogja
tenni a feliigyeleti hatésagok szdmdra a PPA-iizletigban
zajlé folyamatok jobb megértését, és a kockazat forrdsa-
inak beazonositasat. Erre tekintettel a PPA-k rendszeres
adatszolgaltatdsit bdviteni kell, kiilonosképpen az
eszkozeik és forrasaik Osszetételének, valamint az amor-
tizélt bekeriilési értéken vald elszdmolds és a szponzor-
tdmogatds alkalmazdsinak a tekintetében. Az illetékes
nemzeti feliigyeleti hatdsagnak meg kell osztania a fontos
informdcidkat a tobbi érintett nemzeti és eurdpai hatd-

sagokkal.

A 1092/2010/EU rendelet (29) preambulumbekezdé-
sében foglaltaknak megfeleléen ennek az ajanldsnak az
el6készitése sordn a magdnszektor érdekelt feleinek észre-
vételeit is figyelembe vették.

Ez az ajinlds nem érinti az Unié kozponti bankjainak
monetaris politikai megbizatdsat.
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(20) Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet ajdnldsait azt
kovetden teszik kozzé, hogy az Eurdpai Unié Tandcsit
az igazgat6tandcs erre vonatkozé szandékdrdl értesitették,
és a Tandcs szdmdra reagaldsi lehetdséget biztositottak,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ
AJANLASOK

s

A. ajdnlis - Kotelezd attérés a viltozd nettd eszkozérték
alkalmazdsdra

A Bizottsag részére ajanlott annak biztositdsa, hogy a vonatkozé
unids jogszabdly:

1. kotelezze a PPA-kat az ingadozé nettd eszkozérték alkalma-
zdsdra;

2. kotelezze a PPA-kat a valosighti értékelés dltaldnos alkalma-
zdsdra és arra, hogy az amortizdlt bekeriilési értéken vald
elszamoldst csak néhdny el6re meghatdrozott koriilmény
fennalldsa esetén alkalmazzdk.

B. ajanlds — Likviditdsi kovetelmények

A Bizottsag részére ajanlott annak biztositdsa, hogy a vonatkozd
unids jogszabdly:

1. a PPA-k dltal tartandd, egynapos és egyhetes futamideji
likvid eszkozok explicit minimumdnak —megszabdsdval

e

egészitse ki a PPA-k meglévd likviditasi kovetelményeit;

2. erGsitse az alapkezel6knek a likviditdsi kockdzat nyomon
kovetésével kapcsolatos felelGsségét;

3. biztositsa, hogy a nemzeti feliigyeleti hatdsigoknak és az
alapkezel6knek hatékony eszkozok — példaul a visszavéltds
dtmeneti felfiiggesztésének lehetGsége — alljanak rendelkezé-
sére az alapokkal kapcsolatos, vagy az dltalanos piaci helyzet
miatt kialakulé stresszhelyzetekben tapasztalhaté likviditds-
hidny kezelésére.

C. ajanlds — Nyilvdnossigra hozatal

A Bizottsdg részére ajanlott annak biztositdsa, hogy a vonatkoz
unids jogszabaly:

1. olyan nyilvdnossdgra hozatali kovetelményeket irjon el§ a
PPA-k szdmdra, amely felhivja a befektet6k figyelmét -
tobbek kozott az értékesitési anyagaikban — a tékegarancia
hidnydra és a tékeveszteség lehetGségére;

2. irja el6, hogy a PPA-k a kozzétett tdjékoztatdsban csak akkor
utalhassanak a meglév8 vagy lehetséges szponzori tdmoga-
tisra vagy védelemre, ha e mogott hatdrozott szponzori
kotelezettségvallalds 4ll, amelyet a szponzor konyveiben és
prudencialis kovetelményei kozott is fel kell tiintetni;

3. irja el a PPA-k szdmdra az értékelési modszereik kozzété-
telét, kiilonos tekintettel az amortizalt bekeriilési értéken vald
elszdmoldsra, valamint a befektet6k megfelel§ tdjékoztatdsat
a stresszhelyzetekben alkalmazott visszavéltasi eljardsokrol.

D. ajinlds - Adatszolgiltatis és informécidcsere

1. A Bizottsdg részére ajanlott annak biztositasa, hogy a vonat-
koz6 unids jogszabaly:

a) irja el6, hogy barmely olyan esetben, amikor a szponzori
tdmogatds befolydsolhatja a PPA-k drfolyamdt, a PPA vagy
annak kezelGje és a szponzor koteles tdjékoztatni az ille-
tékes nemzeti feliigyeleti hatsdgot a szponzori timoga-
tasrol, részletesen ismertetve annak jellegét és nagysdgdt;

b) fejlessze a PPA-k rendszeres adatszolgaltatdsat;

¢) biztositsa, hogy az illetékes nemzeti feliigyeleti hatdsigok
minden fontos esetben osszdk meg az a) és b) pontban
hivatkozott informécidkat az adott tagdllam tobbi
nemzeti feliigyeleti hatsdgaval, a tobbi tagdllam feliigye-
leti hat6sdgaival és az eurdpai feliigyeleti hatosagokkal, a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének tagjaival, vala-
mint az ERKT-val.

2. A Bizottsdg részére ajdnlott, hogy tdmogassa a harmonizalt
adatszolgaltatds és az 1. bekezdés b) pontjaban emlitett
harmonizélt adatillomany fejlesztését, valamint az 1.
bekezdés b) pontjdban emlitett informécidcsere megszervezé-
sét.

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS

1. Ertelmezés

1. Az ebben az ajanldsban haszndlt fogalmak jelentése a kovet-
kezé:

a) Lhitelintézet” a hitelintézetek tevékenységének megkezdé-
sérél és folytatdsarol sz6l6, 2006. junius 14-i 2006/48/EK
eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (') 4. cikke (1)
bekezdésében meghatdrozott hitelintézet;

b) ,nemzeti feliigyeleti hatésdg” a 1092/2010/EU rendelet
1. cikk (3) bekezdésének f) pontjdban meghatdrozott
hatdskorrel rendelkezd vagy feliigyeleti hatdsag;

) ,pénzpiaci alapok” szabdlyozott és feliigyeleti ellendrzés
ala tartozé olyan uni6s kollektiv befektetési véllalkozdsok,
amelyek elsédleges célja az alap t6kéjének fenntartdsa,
valamint a pénzpiaci eszkozokbe torténs befektetés,
illetve a hitelintézeteknél torténd betételhelyezés dltal a
pénzpiaci drfolyammal Osszhangban 1évé megtériilést
eredményezd hozam biztositdsa;

() HL L 177., 2006.6.30., 1. o.
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d) ,véltozd nettd eszkozértékd alap” olyan pénzpiaci alap,
amely nem torekszik a névérték valtozatlanul tartdsdra,
és amely nett6 eszkozértéke erre tekintettel valtozo.
Ennek eszkozeit altaldnossdgban a valés érték alapjan
értékelik;

e) ,allandd nettd eszkozértékd alap” olyan pénzpiaci alap,
amely a névérték véltozatlanul tartdsara torekszik. Ennek
eszkozeit dltaldnossdgban az amortizdlt bekeriilési érték
alapjan értékelik;

f) ,amortizalt bekeriilési értéken vald elszdmolds” olyan
szamviteli megkozelités, amely az értékpapir bekeriilési
értékét veszi figyelembe és ezt az értéket az amortizacios
prémiummal vagy diszkonttal médositja a lejaratig.

. A melléklet az ajanlds szerves részét képezi. Az ajanlds
rendelkezd része és melléklete kozotti eltérés esetén a rendel-
kez§ rész az irdnyado.

. Végrehajtisi kritériumok

. Az ajanlds végrehajtdsdra a kovetkezd kritériumok vonatkoz-
nak:

a) ez az ajanlds a meghatdrozottak szerint valamennyi PPA-
ra kiterjed;

b) a szabélyozdi arbitrdzst keriilni kell;

¢) megfelel§ figyelmet kell forditani az ardnyossag elvére a
végrehajtds sordn, figyelembe véve az egyes ajanldsok
célkittizését és tartalmd;

d) az ezen ajanlds végrehajtdsira vonatkozd egyes kovetel-
mények a mellékletben keriiltek meghatdrozdsra.

. A Bizottsdg felkérést kap, hogy kozolje az ERKT-val és a
Tandccsal az ezen ajdnlds nyomdn hozott intézkedéseket,
vagy az intézkedés mell6zésének megfelels indokoldsit. A
jelentés minimalis tartalma az aldbbi:

a) a meghozott intézkedés érdemére és hatdridejére vonat-
koz6 tdjékoztatds, beleértve az eurdpai feliigyeleti hatdsa-
gokkal szemben alkalmazott intézkedéseket is;

b) a meghozott intézkedések miikodésének ezen ajanlds
célkittizéseinek szempontjabdl torténd értékelése;

¢) részletes indokolds az intézkedés mell6zésére vagy az
ezen ajanlastol vald eltérésre, ideértve a késedelmet is.

. A nyomon kovetésre vonatkozé hatdridGk

. A Bizottsdg felkérést kap, hogy az aldbbi hatdrid6kre

szdmoljon be az ERKT-nak és a Tandcsnak a fenti ajanldsok
nyomdn foganatositott intézkedésekrdl vagy — megfelel§
magyardzattal egyiitt — az intézkedések elmaraddsarol.

a) a Bizottsdg felkérést kap, hogy 2013. jinius 30-ig
készitsen az ERKT szdmadra id6kozi jelentést az ajanldsok
végrehajtasanak elsg értékelésérdl;

b) a Bizottsdg felkérést kap, hogy 2014. jinius 30-ig
készitsen az ERKT és a Tandcs szdmdra végleges jelentést
az ajanldsok végrehajtasarol.

. Az Igazgatétandcs meghosszabbithatja az 1. bekezdésben

foglalt hatarid6t, amennyiben szitkséges, hogy a jogalkotdsi
kezdeményezések megfeleljenek az ajanldsokban foglal-
taknak.

. Figyelemmel kisérés és értékelés

. Az EKRT titkdrsdga:

a) tdmogatdst nytjt a Bizottsignak, ideértve a megfeleld
sablonok megaddsat, szitkség szerint részletezve a
nyomon kovetés modszertandt és hatdridgit;

b) ellendrzi a Bizottsdg altali nyomon kovetést, ideértve azt,
hogy kérésre segitséget nyjt részére, és az Irdnyitobizott-
sagon keresztiil beszdmol az Igazgatdtandcsnak a nyomon
kovetésrdl.

. Az Igazgatdtandcs értékeli a Bizottsdg éltal jelentett intézke-

déseket és indokoldsokat, és adott esetben hatdroz arrél, ha
ezt az ajanldst nem tartottdk be, és a cimzett nem adott
megfelel§ indokoldst az intézkedés mell§zésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2012. december 20-4dn.

az ERKT elnike
Mario DRAGHI
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ABS: eszkozfedezet( értékpapir

AEKBV: édtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozds
AIFM: alternativ befektetésialap-kezels

AuM: kezelt eszkozéllomany

BNY: biztositok és nyugdijalapok

Bps: bazispont

CESR: Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok Bizottsiga
CHF: svijci frank

CNAV: dllandé netté eszkozérték

EKB: Eurépai Kozponti Bank

ERKT: Eurdépai Rendszerkockdzati Testiilet
ESMA: Eurépai Ertékpapir-feliigyeleti Hat6sdg
EU: Eurépai Uni6

EUR: euro

FSB: Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs

FSOC: Pénziigyi Stabilitdsi Felvigydzo6i Tandcs
GBP: font sterling

HT: haztartisok

ICI: Investment Company Institute

IMMFA: intézményi pénzpiaci alapok szovetsége
10SCO: Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
JPY: japdn jen

KBER: Kozponti Bankok Eurépai Rendszere
KBV: kollektiv befektetési véllalkozds

Korm.: kormanyzat

MPI: monetdris pénziigyi intézmény

n/a: nincs adat

NAV: nett$ eszkozérték

NPV: nem pénziigyi villalat

OFI: egycb pénziigyi intézmény

PPA: pénzpiaci alap

R-PPA: rovid pénzpiaci alap

SEC: Ertékpapir- és T6zsdei Bizottsig

USD: USA-dollar

VNAYV: véltozd nettd eszkozérték
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Ebben a fiiggelékben az ERKT azon ajdnldsaihoz adunk hdttéranyagot, amelyek célja a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (FSB)
pénzpiaci alapokhoz (PPA) kapcsol6dé reformtevékenységének tdmogatdsa és értékelése. A PPA-k az drnyékbankrendszer
fontos elemei. A bankokhoz hasonldan lejarati és likviditdsi transzforméciéval foglalkoznak, és a befektet6k szemében a
bankbetét biztonsdgos alternativdjit nydjthatjdk (kilonosen igaz ez az édllandd nettd eszkozérték [CNAV] rendszerd
alapokra, amelyek az dllandé névérték megtartdsara torekednek). A PPA-k ugyan az értékpapir-szabdlyozds hatdlya ald
esnek, de nem vonatkozik rdjuk bankszabdlyozo6i kovetelmény, ezért néhdny esetben kiilondsen érzékenyek lehetnek a
destabilizdlé hatdsti befektetSi panikra. Ennek kovetkeztében jelentds rendszerkockdzat fakadhat belglik. A PPA-khoz
kot6dé mdsik kockdzat a burkolt, diszkreciondlis szponzori tdmogatds, amelynek a valdszintisége a CNAV-rendszeri
alapok esetében nagyobb.

A PPA-kkal kapcsolatos kockdzatok kezelésére mar eddig is sziilettek kiilonféle nemzetkozi és eurdpai szabilyozoi
kezdeményezések (példdul a 2012. oktéberi I0SCO-ajanlds és a 2010. mdjusi CESR/ESMA-irdinymutatdsok). Emellett
2013 szeptemberéig az FSB vdrhatéan kibocsdtja utolsé ajdnldsait is az Osszes drnyékbanki munkafolyamatrl. Az
USA-ban az FSOC nyilvanos konzultdcidra tett ajinldstervezeteinek 2012. novemberi kozzététele utin tovabb fejlédhet
a PPA-kra vonatkozd szabdlyozoi feltételrendszer. Eur6paban az Eurdpai Bizottsdg vdrhatdan 2013 els6 negyedévében
teszi kozzé az atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) és a PPA-kra vonat-
kozé keretrendszerek reformjdrdl szol6 jogszabalyjavaslatot. Az ERKT ajanldsai és a csatolt fiiggelék ebben a fontos
témdban tdmogathatja a Bizottsdg munkdjdt.

Az eurépai PPA-iizletdg jellemzGi

Az ERKT ajénldsainak lehetséges hatdsdt felmérendd, részletesen megvizsgdltuk — tobbek kozott egy eseti adatgytijtés
segitségével — az eurdpai PPA-iizletdg jelenlegi helyzetét. A PPA-k Eurdpdban megkozelitsleg 1 billié euro értékd eszkozt
kezelnek, amelyb6l hirom orszdg (Franciaorszdg, Irorszdg és Luxemburg) felel a teljes Gsszevont eszkozillomdny 95 %-
4ért. Mig Franciaorszdgban zomében belfoldi befektetdkrdl van sz6, a mdsik két orszdg esetében a befektetSk tilnyomo-
részt kiilfoldi illetGségtiek. A legtobb eurdpai PPA mikodését az AEKBV szabilyozoi feltételrendszerének megfelelGen
engedélyezik. Az 6t legnagyobb curdpai PPA-kezel§ alap a teljes dgazat 40 %-at teszi ki, és négy koziiliik bankokhoz
kapcsolddik.

A PPA-k fontos szerepet jatszanak a pénzpiacon; az eurodvezeti kibocsdtdst rovid lejarati addssdgpapirok kozel 25 %-a
van a tulajdonukban. Eszkozdllomanyuk megkozelitSleg 75 %-a a monetdris pénziigyi intézményekkel (MPI) dll szemben,
amelyek Irorszdg esetében f6ként EU-n kivilli intézmények. Az ir és a luxemburgi alapok eszkozdllomédnydnak jelentds
részét devizdban, elsGsorban USA-dolldrban és font sterlingben tartjdk.

Az eurbpai PPA-k Osszességiikben elsGsorban az intézményi befektetSket szolgaljdk, habdr egyes orszdgokban jellemzdGen
lakossdgi terméknek szdmitanak. Az MPI-k maguk is fontos PPA-befektetSk, hiszen a teljes befektetSi bazis tobb mint
30 %-at adjdk. Az is ismeretes, hogy a CNAV-tipust alapokat részesitik elényben. Az eurdpai PPA-k, kiillonosen az ir
CNAV-rendszerti alapok irdnt az EU-n kiviilrél is sok befektetd érdekl6dik. A PPA-k és a pénziigyi rendszer tobbi
részének egymdsrautaltsdgdt tovdbb fokozzdk a szponzorokkal, gyakran bankokkal fenntartott kapcsolatok.

Az dgazat alapkezel6i eszkozdllomdnydnak valamivel tobb mint 40 %-at a CNAV-rendszerd alapok fektetik be. Az eurdpai
CNAV-rendszerti alapok kétharmada frorszdgban, egyharmada pedig Luxemburgban mkodik. Ezek az alapok rendszerint
sokkal nagyobbak, mint a valtozé nett6 eszkoz (VNAV) rendszer( alapok, kockdzati szerkezetiik konzervativabb, tovdbbd
rovidebb futamidd, magasabb likviditdsi szint és nagyobb EU-n kiviili befektetSi bazis jellemzi Sket, mint az utébbiakat.
Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a 2010. évi CESR/ESMA-irdnymutatdsok az elfogadhat6 eszk6zokrdl, ezek ming-
ségérdl és futamidejérdl elGirdsokat fogalmaztak meg a PPA-k részére. Az ERKT adatgydjtésének eredményei szerint az
elmilt 6t évben a felmérésben részt vevé CNAV-tipusti alapok koriilbeliil 27 %-a 10 bézispontndl is nagyobb eltérést
tapasztalt eszkozdllomanydnak névértéke és piaci értéke kozott; az adatszolgdltatd alap egyetlen esetben sem szdmolt be
szponzori tdmogatasrol.

Az ERKT ajénldsai

Az ERKT ajénldsai hasonlitanak az I0SCO 2012 okt6berében kozzétett ajanldsaihoz. A rendszerkockdzat kezelésével
osszefliggésben az 10SCO tevékenységének elsGdleges célja, hogy a PPA-k kevésbé legyenek kitéve a befektetSi panik
veszélyének. Az ERKT ajdnlésait tobbek kozott a célzott adatgyjtés eredményei alapjdn kvantitativ és kvalitativ elemzéssel
egészitjiik ki, hogy megvildgitsuk, vajon a reformok nyomdn bekovetkezd iizletimodell-vdltozds a PPA-k eszkozallo-
ménydnak stlyos visszaeséséhez vezet-e, killonosen olyan idészakban, amikor az alacsony kamatszinttel jellemezhetd
kornyezet mér eleve kedvezdtlen érinti Gket. Az ajdnldsok az aldbbi négy konkrét témakorrel foglalkoznak:
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A VNAV-rendszerii alap kotelez6vé tétele: A PPA-k szdmdra érdemes kotelez6vé tenni, hogy dttérjenek az ingadozé nett6
eszkozértéket alkalmazé rendszerre. Ezzel fokozni lehetne befektetési jellegiiket, és egyben redukdlni bankbetét-tipusi
tulajdonsdgaikat. Ez a kovetelmény csokkentené a befekteti panik kialakuldsdnak veszélyét, javitand az drak dtlathatdsé-
gét, és enyhitené a pénziigyi rendszeren beliili egymdsrautaltsigot. A PPA-ktdl ezenkiviil kérik, hogy alapesetben a
val6sdghti értékelést alkalmazzdk, az amortizdlt bekeriilési értéken vald elszdmoldst pedig néhdny elGzetesen meghatd-
rozott helyzetre korldtozzak.

Likviditdsi kovetelmények: A meglevd likviditdsi kovetelmények oly médon erdsitenddk, hogy a PPA-k szdmdra egyér-
telmden el6 kell irni az egynapos és egyhetes futamideji likvid eszk6z6kbdl minimélisan tartandé mennyiségeket. Emellett
erdsiteni kell az alapkezelSk felel6sségét a likviditdsi kockdzat nyomon kovetése terén. Végiil a konkrét alap problémdi
vagy dltaldban a piaci helyzet miatt kialakul6 fesziiltséggel, ,stresszel” jellemezhetd idészakokban fellépd likviditdshidny
kezelésére olyan hatdsos megolddsokat kell alkalmazni, mint példdul a visszavaltds dtmeneti felfiiggesztése.

Nyilvdnossdgra hozatal: A PPA-k marketinganyagaiban fel kell hivni a befektetSk figyelmét a t6kegarancia hidnydra és a
t8keveszteség eshetdségére. A szponzori tdmogatdsra vagy annak lehet@ségére utald nyilvanos informécidk kozzététele
tiltand6, amennyiben nincs mogotte hatdrozott kotelezettségvallalds. Utobbi meglétét a szponzor konyveiben és elGvi-
gyazatossagi kovetelményei kozott fel kell tiintetni. Végiil be kell mutatni az értékelési gyakorlatot is, kiilonds tekintettel
az amortizalt bekeriilési értéken vald elszdmoldsra, valamint a jegyzés és visszavdltds felfuiggesztésének lehetGségére,
beleértve a fesziiltségekkel terhes idGszakokat is.

Adatszolgdltatds, informdcidcsere: A szponzori tdimogatds meglétét az illetékes nemzeti feliigyelet tudomdsdra kell hozni,
amelynek ezt az egyéb illetékes nemzeti és eurdpai hatdsdgokkal is tudatnia kell. A PPA-k rendszeres adatszolgaltatdsat
tovabb kell bdviteni és még jobban ossze kell hangolni. Adott esetben az illetékes nemzeti feliigyeletnek is tdjékoztatnia
kell az egyéb érintett (belfoldi, kiilfoldi vagy eurdpai) szerveket.

BEVEZETES

Az ERKT ajénldsai és az alapjukat képezd elemzés arra irdnyul, hogy pénziigyi stabilitdsi szempontbdl felmérje, milyen
potencidlis hatdssal vannak a pénzpiaci alapokrdl (PPA) sz6lé 2012. oktbberi 10SCO-ajénldsok az Eurdpai Unié PPA-
tzletdgdra. Ezzel a fiiggelékkel a pénziigyi stabilitds szempontjdbol legfontosabb alkalmazdsi kérdésekre sszpontositjuk a
figyelmiinket, hogy tdmogassuk és ajinldsokkal ldssuk el az EU dontéshozoit.

A fuggelékben olvashaté kvantitativ és kvalitativ elemzések tobbféle adatforrdsra tdmaszkodnak, igy példdul egyetemi
kutatdsokra, az ERKT-nak a PPA-krél késziilt kordbbi munkdira, az EKB statisztikdira, valamint egy kiilon ebbdl a célbdl
végzett eseti adatfelmérésre, amelynek révén az ERKT a nyilvdnosan hozziférhetd forrdsok mellett részletesebb adatokat is
szeretne gydjteni. Emellett az ERKT kerekasztal-targyaldst is szervezett a piaci szereplék részvételével, hogy megismerje az
dgazat képviselSinek véleményét.

A fuggelék I. részében attekintjitk a PPA-kkal kapcsolatban a kozelmdltban hozott nemzetkozi és eurdpai szabalyozo6i
kezdeményezéseket, hogy megvildgitsuk az ERKT ajénldsainak tdgabb szakpolitikai hdtterét. A II. részben roviden dtte-
kintjiik azokat a PPA-khoz kapcsoldéd6 rendszerkockdzati forrdsokat, amelyekkel az ajinldsokban foglalkozunk. Az
ajanldsokban foglaltak aldtdmasztdsdra a IIL. részben az eurdpai PPA-iizletdg piacszerkezetét vizsgdljuk meg, kiilonos
tekintettel a rendszerkockdzati szempontb6l kiemelten fontos piaci elemekre. A IV. részben pedig az ERKT ajdnldsait
vesszitk sorra, kitérve a kozgazdasdgi indokldsra, a megfelelési kritériumokra és az ajanlds értékelésére.

I A KOZELMULTBAN TETT SZABALYOZOI KEZDEMENYEZESEK
I.1. Nemzetkozi kezdeményezések

A kozelmdlt pénziigyi valsigdt okozd tényezdk értékelése nyomdn tobb nemzeti szabdlyozé és nemzetkozi szervezet
felhivta a figyelmet a PPA-k szerkezeti reformjdnak sziikségességére. A G20-ak vezetSi 2010. novemberi szouli csics-
taldlkozojukon felkérték a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsot (FSB), hogy dolgozzon ki ajinldsokat az drnyékbankrendszer
felvigydzdsanak és szabdlyozdsdnak megerdsitésére. Az FSB 2011. oktdber 27-én kozzétette elsS ajanldsait, amelyeket a
G20-ak cannes-i csticstaldlkozojan hagytak jovd. Az FSB tobbek kozott ajanldst tett a PPA-k szabélyozoi feltételrend-
szerének tovabbfejlesztésére. Az FSB megdllapitdsa szerint az dllandé nettd eszkozérték (CNAV) tipusti PPA-K, amelyek az
llandé névérték megtartdsdra torekszenek, kiemelt potencidlis kockdzatot jelentenek, amit tigy lehet kezelni, hogy
osztonzik, illetve el6irjdk dttérésiiket a vdltozd nettd eszkozértéken (VNAV) alapuld rendszerre. Ez dgy valdsithatd
meg, hogy a CNAV-rendszerti PPA-kkal szemben t6ke- és likviditdsi kovetelményeket tdmasztanak, vagy mds modszereket
alkalmaznak. Az FSB felhatalmazta az Ertékpapir-bizottsigok Nemzetkozi Szervezetét (I0SCO), hogy mérje fel azokat a
lehetséges szabdlyoz6i reformokat, amelyek enyhitenék a PPA-k befektetSi pdnikkal vagy egyéb rendszerkockdzattal
szembeni kiszolgéltatottsdgdt, és dolgozzon ki szakpolitikai ajanlédsokat.
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A felhivds nyomdn az I0SCO 2012. oktéber 9-én szakpolitikai ajanldsokat bocsdtott ki a PPA-k reformjér6l. Az 10SCO
sajtokozleményben dllapitotta meg, hogy bar a SEC-biztosok tobbsége nem tdmogatta az ajanldsok kozzétételét, mds
ellenvetés nem volt, igy az I0SCO igazgatitandcsa jovdhagyta az ajdnldsokat tartalmazé jelentést.

Az FSB 2012. november 18-an tobb konzultdciés anyagot is kozzétett, amelyek egyikében az drnyékbanki tevékenységre
vonatkoz szakpolitikai ajanldsokat tekintette 4t egységesitett megkozelitésben. A jelentésben az FSB tdmogatta az IOSCO-
ajanldsokat mint a PPA-k kockdzatokhoz valé alkalmazkoddképességének dtfogd megerdsitését elGsegité hatékony felté-
telrendszert. Emellett azt az ajdnldst is tdmogattdk, amelynek értelmében az allandé NAV-tipusi PPA-kat, ahol csak
lehetséges, at kell alakitani valtozé6 NAV-rendszerd alappd. Az FSB jelezte tovdbbd, hogy azokndl a CNAV-alapoknal,
amelyeket nem lehet az el6bbi médon dtalakitani, olyan garancidkat kell kidolgozni a befektetSi panikkal szembeni
alkalmazkodds megerdsitésére, amelyek funkciondlisan ugyantigy hatnak, mint a bankbetétek hirtelen kivondsa ellen
véd6 banki téke-, likviditasi és egyéb prudencidlis kovetelmények.

Az FSB bejelentette, hogy 2013 szeptemberéig elkésziti az drnyékbanki tevékenységre vonatkozd végleges ajanldsait,
ideértve az 6t munkafolyam (koztiik a PPA-k) mindegyikére vonatkozd részletes ajanldsokat. A PPA-kkal foglalkozd
munkafolyam ugyan nagyjabdl lezarult, de a tobbi — kiilonosen a bankoknak az drnyékbanki szervezetekkel valé kapcso-
latrendszerével, az értékpapir-kolcsonzéssel és a repokkal foglalkozé — témakor is kihat a PPA-reformokra.

Az Egyesiilt Allamokban 2010-ben bizonyos mértékig mar 4talakitottdk a PPA-k mikodését. Akkor az Ertékpapir- és
Tézsdei Bizottsdg (SEC) megéllapitotta, hogy a reformokkal megtették az elsé 1épést. Az elnoki munkacsoport (President’s
Working Group on Financial Markets) 2010 okt6berében kozzétett jelentésében tovébbi kiegészité szakpolitikai opcidkat
vazol fel, hiszen a 2010-es reformok onmagunkban aligha tudjdk megakaddlyozni a pdnikot. A SEC ezért tovabbi
szerkezeti reformok kidolgozdsdba fogott. Mary Schapiro, a SEC elnoke azonban 2012. augusztus 22-én bejelentette,
hogy a SEC-biztosok tobbsége nem tdmogatja a stdb dltal a PPA-iizletdg szerkezeti reformjarél kidolgozott javaslatot.

Ezért 2012. szeptember 27-én Timothy Geithner amerikai pénziigyminiszter felszélitotta a Pénziigyi Stabilitdsi Felvigydzoi
Tandcsot (FSOC), hogy a SEC reakcidjdnak hidnydban tegye meg a megfelel§ 1épéseket. Az FSOC 2012. november 13-dn
nyilvdnos konzultdcidra bocsitotta a PPA reformokrdl sz6l6 ajanléstervezeteit. Hirom, nem feltétleniil kizér6lagos alter-
nativét vazolt fel: i. vdltozé NAV; ii. dlland6 NAV NAV-pufferrel és ,minimdlis kockdzati dllomédnnyal”; iii. dllandé NAV
NAV-pufferrel és egyéb intézkedésekkel. Ennek a fuiggeléknek a megirdsakor még nem ismert a nyilvdnos konzulticié
eredménye; a SEC kezdeti probalkozdsai sordn felmerilt nehézségek fényében azt sem tudni, hogy a SEC az FSOC
ajanldsainak megfelelden fog-e eljarni.

1.2. Eurépai kezdeményezések

2010 mdjusdban az Eurépai Ertékpapir-szabdlyozék Bizottsiga (CESR, az Eurdpai Ertékpapir-feliigyeleti Hat6sdg
[ESMA] el6dintézménye) irdnymutatdsokat bocsdtott ki a PPA-k fogalmanak egységes eurépai meghatdrozdsardl, valamint
a pénziigyi valsdg sordn felmeriilt hidnyossdgok kikiiszobolésére szolgdld 1j, kozos szabvanyokrél. Az irdnymutatdsokban
kétféleképpen osztdlyoztdk az PPA-kat: ,rovid lejdratd pénzpiaci alap” (R-PPA) és ,pénzpiaci alap” (PPA), tovabbd szigord
elirasokat szabtak a portfoliomindség, a lejarat, a kockazatkezelés és a kozzététel terilletén. Az AEKBV- és a nem
AEKBV-tipusti alapokra egyardnt vonatkozé CESR/ESMA-irinymutatisok 2011 jdliusiban léptek hatlyba, és a madr
meglevd alapoknak hat honapos dtmenetet biztositottak.

Az irdnymutatisokban mir a legtobb 10SCO-ajdnldsrol sz6 esik. Igy példdul az elsé hirom ajdnldsnak megfelelgen
egyértelmtien definidljdk a PPA-t, szigortian szabilyozzdk, hogy a PPA-k milyen instrumentumokba fektethetnek (igy
példaul tiltjak a részvénytSkében fenndllé kockdzati pozicidkat), megszabjdk az instrumentumok hétralevs futamidejének
felsé hatdrdt, valamint a portfdlié dtlagos, stlyozott futamidejét és stlyozott dtlagos élettartamdt is korldtozzdk. Az
irdnymutatdsok hatédlybalépése utdni idGszakban, tehdt 2011 utolsé hénapjaiban jelents szdmt, eredetileg PPA-ként
piacra bocsdtott alapot dtneveztek és dtcsoportositottak valamilyen mds kategoridba.

Ami az 10SCO likviditdskezeléssel foglalkozé hdrom ajénldsat (6-8.) illeti, az Eurépdban érvényben 1év6 jogi feltételrend-
szer mar most is igen hathatés. Az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokrdl (AEKBV)
sz016 2010/43(EU irdnyelv és az alternativ befektetési alapkezelSkrdl sz6l6 2011/61/EU irdnyelv rendszeres likviditdsi
stressztesztek elvégzését irja eld.
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Végiil megjegyzendd, hogy az AEKBV feltételrendszere mér foglalkozik a kockdzatok diverzifikdlasdbdl és korldtozasabol,
valamint az eszkozok elfogadhat6sdgabdl ereds problémadkkal.

A CESR/ESMA-irdnymutatdsok azonban nem térnek ki az I0OSCO minden ajanldsdra, és azokkal a problémakkal sem
foglalkoznak, amelyek az I0SCO megillapitdsa szerint a PPA-k lényegébdl fakadnak. Az R-PPA-k szdmdra példdul
tovabbra is megengedett, hogy a CNAV-rendszert alkalmazzak. A PPA-k alkalmazhatjdk az amortizalt bekeriilési értéken
valé elszdmoldst is a legfeljebb 397 napos futamidejii instrumentumok esetében, ami tjabb kockazat forrsa, és a
transzparencidt is rontja. Ezenkiviil, mivel a szponzori tdmogatést jelenleg nem szabélyozza el8irds, és adatszolgéltatdsi
kotelezettség sem vonatkozik rd, a szabédlyozoknak nincs réla informécidjuk.

Az eurdpai szabélyozdi keretrendszer kiegészitése céljdbdl a befektetési alap iizletdg kidolgozott egy sor bevett gyakor-
latot, amelyeket az intézményi pénzpiaci alapok szovetségének (IMMFA) eljdrdsi szabdlyzatdban fektettek le. A szabdlyzat
a CNAV-rendszerti PPA-knak kotelezden el6irja, hogy legaldbb hetente ellendrizzék az altaluk kozzétett drfolyam és a
piaci drfolyam (drnyékarfolyam) killonbségét. A 10, 20, illetve 30 bdzispontot meghaladé eltérések esetén —elsGsorban
belsd jelentések révén — tn. eszkaldldsi eljdrdst kell alkalmazni. Abban az esetben, ha a piaci érték 50 bézisponttal a
névérték ald megy, megdllapithatd, hogy az alap ,dlland6 értékvesztést” szenvedett el. Ennek el6forduldsit — amire szakmai
korokben gy hivatkoznak, hogy az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték 1 USA-dolldr ald esett — jelenteni kell az
IMMFA-nak.

Végiil a Bizottsdg jelenleg is mérlegeli, hogy vajon sziikség van-e tovabbi reformokra a PPA-k szabdlyozdsa terén. A
Bizottsdg az drnyékbanki tevékenységrdl sz6lé zold konyvében (2012) kiemeli a PPA-knak az drnyékbankrendszerben
betoltott szerepét. A Bizottsdg emellett egy konzultdciés tanulmdnyt (2012) is kiadott, amelyben a befektetési alapok
jovében bevezetendd feltételrendszerérdl irnak. A tanulmény egyik fejezetében a CNAV-, illetve VNAV-rendszerti PPA-kal
foglalkoznak, tovabbd éttekintik ezek értékelési rendszerét, valamint a rendszerkockézattal és a hitelmindsités felhasznd-
ldséval Osszefiiggésben jatszott szerepét. A Bizottsdg varhatéan 2013 elsé negyedévében ad jogszabélyjavaslatot ki a PPA-
krol. 2012 oktoberében az Eurépai Parlament egyik bizottsdga inditvanyt fogadott el az drnyékbanki tevékenységrdl,
amelyben tdmogatdsdr6l biztositotta az 10SCO ajdnldsait, és korldtozott felhasznaldsi céli banki engedély beszerzésére
szllitotta fel a CNAV-rendszer( alapokat.

Ahogy az aldbbiakban bemutatjuk, az eurépai PPA-iizletdg komoly nemzetkozi hdlozatot alkot. Ezért a folyamatban 1évé
nemzetkozi és eurdpai kezdeményezések egyik nehéz feladata, hogy a PPA-khoz kapcsoldédd rendszerkockdzatokat
korldtozé szabélyozdi intézkedések eltéréseibsl eredd potencidlis kockdzatot kezeljék.

II. A PPA-K ES A PENZUGYI STABILITAS

A PPA-k az drnyékbankrendszer fontos elemei (FSB, 2011). Egyrészt olyan befektetési termékek, amelyekre az értékpapir-
szabdlyozds vonatkozik, mdsrészt a bankokhoz is hasonlitanak, mivel lejdrati és likviditdsi transzformdciot végeznek, és —
killonosen a CNAV-rendszerti alapok — a befektet6k szemében a bankbetét biztonsdgos alternativdjanak téinnek. A PPA-k
ugyanakkor kevésbé likvid eszkozokbe is fektethetnek, amelyek futamideje esetleg sokkal késébb jar le, mint ahogy a
befektetSk visszavaltjdk a befektetési jegyeket, ezért befektetési kockdzat is kot6dik hozzdjuk. A PPA-k ugyanakkor a
bankokkal ellentétben nem vehetik igénybe az dllami mentShaldt, és jellemzen nem élvezik a szponzorvillalatok explicit
tdmogatdsat. Mindazonaltal tobb példat is meg lehet emliteni, amikor a szponzorok ex post megsegitették a nehézségekkel
kiizd6 alapokat.

A kozgazdasdgi kutatdsok széleskordien igazoltdk, hogy a PPA-k tevékenységik jellegébdl addddan — kiilonosen az
amerikai piacon — ki vannak szolgéltatva a destabilizdlé befektetSi paniknak, ami gyorsan étterjedhet egyik alaprél a
mésikra. Ez tovabb ronthatja a likviditdsi helyzetet és a rovid lejaratd hitel elérhetéségét, ami nem elhanyagolhaté az olyan
bankok szempontjdbdl sem, amelyek szdmdra a PPA-k fontos finanszirozdsi forrdst biztositanak ('). A befektetdi panik
kockdzata els@sorban ,az el@szor reagilé” el6nyével, valamint a hallgatdlagos és diszkreciondlis szponzori tdmogatdssal
kapcsolatos bizonytalansdggal fiigg ossze.

I.1. Az el8szor reagilé elénye

Bar az elsé 1épés megtételébdl eredS elény minden befektetési alap egyik ismérve, sokak szerint f6ként a CNAV-tipusd
PPA-k esetében van jelentSsége, hiszen rdjuk jellemz8, hogy kerekitett (pl. befektetési jegyenként 1 euro vagy 1 USA-
dolldr) dllandé édrfolyamon azonnal visszavdltjdk a befektetési jegyeket (?). Ebbdl kifolydlag fenndll a veszély, hogy a
befektetési jegy arfolyama — piaci fesziiltségek idején, vagy amikor kétségek meriilnek fel a mogottes eszkoz mindségével
kapcsolatban — nem titkrozi az alapot fedezd portfélio valds értékét. Az elGszor reagalé elénye tobbek kozt abban all,

(") Lasd még FSOC (2012), 17-28. 0., amely elemzi a rendszerkockdzatokat, valamint dttekinti a tovabbi egyetemi kutatdsokat, pl. Baba et
al. (2009); Duygan-Bump et al. (el6késziiletben); Gordon és Gandia (2012); Gorton és Metrick (2010), 261-297. o.; Kacperczyk és
Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(%) Lasd az ERKT vonatkozé mdhelytanulmdnyét (2012); FSB (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton és Metrick
(2010); McCabe (2010).
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hogy a korai visszavéltasi kérelmeket még akkor is névértéken teljesitik, ha a tényleges eszkozérték esetleg kisebb. Ennek
kovetkeztében a veszteség dttevédik a megmaradd jegytulajdonosokra, és azok a befektetdk, akik késlekednek a vissza-
véltéssal, ardnytalanul nagy veszteséget szenvednek el. Az ,el8szor reagilé” elénye tovabb silyosbithatja a destabilizdld
hatdsa befektetSi panikot. A portf6lideszkozok mindségével kapesolatos bizonytalansdg még akkor is arra dsztondzheti a
befektetSket, hogy megrohanjék az alapot, ha a piaci érték nem tér el a névértéktSl. A befektetSi panik kockdzata
kiillonosen az intézményi befektetSk szempontjabol érdekes, hiszen réjuk az erdsen kockdzatkeriils magatartds a jellemzd,
és a lakossigi befektetSknél altaldban gyorsabban, témegesebben reagilnak. Altalinossigban a CNAV jellemzéen a
destabilizalodds kockdzatdt rejti magdban, mivel a névértéken vald visszavdlthatdsdg miatt a befektet6k egy része a
PPA-jegyeket kockdzatmentes készpénz-helyettesitének tekinti; ennek megfeleléen ha az alap nem véltja be a hozzd
fizott virakozdsokat, azaz a jegy értéke 1 USA-dolldr ald esik, megnd a bankpanik kockazata.

Bar az elGszor reagdlds elénye tilnyomorészt a CNAV-tipust alapoknal meriil fel, a pénziigyi vélsdg alatti események arra
utalnak, hogy a VNAV-rendszerii PPA-k is késztetést érezhetnek befektetéseik leépitésére (*). Mivel a PPA-k napi szintd
likviditdsa nem 100 %-os, eléfordulhat, hogy a befektet6k nem tudjdk visszavaltani jegyeiket. Emiatt a befektet6k szdmara
megmarad a késztetés, hogy gyorsan visszaviltsdk a jegyeket, mivel (mint bairmely mds befektetési alap esetében) a soron
kovetkezd bevéltdsok a kevésbé likvid eszkozok értékesitésére kényszerithetik az alapot, amely igy potencidlisan veszte-
séget szenved el. A visszavaltdsi hullim valészintségét a szamviteli bizonytalansdg is novelheti, ami a VNAV-rendszert
alapokndl is jelentkezik.

I1.2. Szponzori timogatds

Tobb tanulmény is bizonyitja, hogy a PPA-k bevezetése 6ta mindig is volt példa kiils6 fél altal nydjtott timogatdsra (). Az
1980-2009-es iddszakban a Moody’s vizsgalata szerint az USA-ban és Eurdpdban tobb mint 200 CNAV-rendszeri PPA
kapott szponzori tdmogatdst. A tdimogatds 2007 és 2009 kozott érte el csticspontjat, amikor tobb mint 60 (36 egyesiilt
llamokbeli és 26 eurdpai) alap szorult segitségre, tilnyomé részik hitelminéség-romlds, nemteljesités és likviditdsi
problémdk miatt. A Moody’s elemzése szerint legaldbb 20 elsG osztalyt (prime) amerikai és eurdpai alapot kezel§ cégnek
kellett 12 millidrd USA-dollart kiadnia, hogy megdrizze CNAV-tipust alapjainak értékét. Tovabba legaldbb két alapkezel§
cég tamaszkodott anyavallalatdnak segitségére és a Federal Reserve ,discount window” opcidjdra, hogy eleget tudjon tenni
a visszavaltasi igényeknek, mikozben két cég a mérlegébe vitte dt a PPA eszkozoket (ldsd az ERKT e témardl irt 2012-es
mhelytanulménydt).

Az egyik legnagyobb amerikai pénzpiaci alap, a Reserve Primary Fund (RPF) csédje szemléletesen példazza, hogy miért
stlyos hiba, ha a PPA-k a hallgatélagosan meglevd diszkreciondlis segitségre hagyatkoznak. Az RPF ugyanis a Lehman
Brothers bukdsa nyomdn nem volt képes netté eszkozértékét 1 USA-dolldron tartani (NAV-jdnak 1,2 %-dt a Lehmannal
szembeni pozicid tette ki). Az elszenvedett veszteség azonnal pdnikot keltett a befektetSk korében, ami dtgytirizott az
USA t6bbi PPA-jdra is, igy néhdny nap leforgdsa alatt hatalmas Gsszegeket vontak ki az alapokbdl. Az RPF szponzordnak
végiil nem sikeriilt kihtiznia az alapot a bajbdl, ami dltaldban is erdsithette a szponzori segitséggel kapcsolatos bizony-
talansdgot, és felgyorsitotta a PPA-iizletdgbdl vald forrdskivondst. Az események az egész rovid lejaratd véllalati kotvény-
piacot kibillentették az egyensilydbdl, Gigyhogy végiil az illetékes amerikai hatsdgok kénytelenek voltak tobbek kozott
két likviditdsi konstrukcié létrehozasdval és a betétgarancia-fedezet kiterjesztésével kozbelépni.

Mindez aldtdmasztja a szponzori tdmogatds jelentdségét, ugyanakkor egy potencidlis fogyatékossagot is jelez. A tdmogatds
elérhetGségének bizonytalannd véldsa ugyanis a legutobbi vélsdg sordn szerepet jtszhatott abban, hogy a befektetSk
panikszertien kivontdk pénziiket az alapokbdl. McCabe (2011), valamint Gordon és Gandia (2012) eredményei is arra
utalnak, hogy a szponzorbevondsi képesség jelentsen befolydsolja a befektetéi magatartdst. Gordon és Gandia (2012)
vizsgdlatai aldtimasztjdk, hogy azoknak a CNAV-rendszerti alapoknak, amelyeket bizonytalanabb ldbon all6 cégek

(") Lasd Scott (2012), aki ICl-adatokat idézve irja, hogy a francia VNAV-rendszert alapok a 2007 jiliusa és szeptembere kozotti hdrom
hénapban eszkozédlloményuk mintegy 40 %-at elvesztették. A francia jog értelmében azonban ezek az alapok nem PPA-k voltak, hanem
,kib6vitett PPA” néven bocsatottak Gket piacra.

(3) Ldsd Brady (2012) és Moody’s (2010). Az I0SCO konzultdciés jelentése (2012. dprilis) a SEC-nek a szponzori segitségre vonatkozd
megéllapitdsait is részletesen kifejti: a 2007 augusztusa és 2008. december 31-e kozotti idGszakban az amerikai SEC szakértSinek
becslése szerint az Osszes PPA csaknem 20 %-a részesiilt pénzalapkezel6i vagy lednyvallalati tdimogatdsban.
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kezelnek vagy szponzordlnak, szignifikdnsan nagyobb kidramléssal és a befektetSi panik nagyobb kockdzatdval kellett
szembesiilniiik. Az elemz8k és a hitelmindsiték ezenkivill a PPA-kat kindlé intézmények mérlegét és pénziigyi stabilitdsat
is figyelembe vehetik. Ennélfogva a szponzori tdimogatds implicit jellege és a szponzor anyagi tehetségétdl fiiggd esetle-
gessége elbizonytalanithatja a piaci szereplSket, aminek hatdsdra a PPA-kat jobban veszélyezteti a befektetSi péanik
kialakuldsa. Altaldnossdgban ugyanis az a rendszer, amely kiilsé fél nydjtotta implicit és diszkreciondlis garancidktdl
fiigg, nem tekinthetd szildrdnak, mivel a garantér nem internalizdlja az implicit megallapodds koltségét (McCabe, 2011).

I.3. Az aktudlis gazdasdgi kérnyezet

A jelenlegi alacsony kamatszint mellett kérdésessé vilik, hogy a PPA-k képesek lesznek-e fenntartani a CNAV-rendszert.
Miutdn az EKB 2012 jiliusdban levitte a kamatot, igen er6sen megcsappant azoknak a rovid lejératt addssdgpapiroknak a
hozama, amelyekbe az eurépai PPA-k elGszeretettel befektetnek, s6t el6fordult negativ elgjelé hozam is. Minthogy a
CNAV-strukttira nem ismer veszteséget, a CNAV-szerkezet(i alapok kezelSi kénytelenek voltak felfiiggeszteni a jegyzést,
néhdny alap pedig gy hatdrozott, hogy még ha kozvetve is, de dttér a véltozé nett6 eszkozérték alkalmazdsira. Néhany
esetben a jegyek drfolyamdnak csokkentése helyett a befektetdi kézben 1év6 jegyek szdmdt redukdljdk, ami azt jelenti, hogy
a tényleges veszteség a befektetSket terheli. Ennek egyik példdjaként 2012 oktéberében a JPMorgan Chase tdjékoztatta
befektet6it, hogy ezzel a médszerrel kezeli veszteségeit az irdnyitdsa alatt 416 két nagy eurépai PPA-ban (az Euro Liquid
Fund dltal kezelt eszkozallomédny [AuM] értéke 4 millidrd euro, a Government Liquidity Fundé pedig 13 millidrd euro).
Azokndl az alapokndl, amelyek a befektetdi jegyek értékét stabilan 1 eurdn tartjak, de a makodési koltségek és a negativ
hozamok fedezésére a teljes szamlérdl levonnak bizonyos mennyiségi jegyet, bevezettek egy Gj ,flex” osztdlyt.

. AZ EUROPAI PPA-UZLETAG SZERKEZETE

A PPA-k pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsainak (amelynek elméleti vonatkozdsaival az €l6z6 részben foglalkoztunk),
valamint az ERKT-ajdnldsok IV. részben bemutatandé lehetséges hatdsainak felmérése céljdbol ebben a részben kvantitativ
elemzés segitségével részletesen bemutatjuk az eurdpai PPA-iizletdgat.

Az EKB statisztikdi szerint az eurépai PPA-k dltal kezelt eszkozdllomdny 2012 juniusdban megkozelitSleg 1 billié eurdt
tett ki, ami kevesebb, mint a 2008. évi 1,4 billié eurds csticsérték, és megkozeliti a 2011-es szintet. Az alapok szdma is
visszaesett: 2011-ben még 1 300 volt, 2012 jiniusdban mdr csak 1 171. Az utdbbi id6ben tapasztalt visszaesés részben a
szektor konszoliddldsabodl ered, amire az 1.2. részben emlitett CESR/ESMA-irdnymutatdsokban foglaltak végrehajtdsa
nyomdn keriilt sor.

Az eurdpai PPA-iizletdg nagyjabdl 95 %-a a kovetkezé harom orszagban osszpontosul: Franciaorszdg (piaci részesedésiik
az AuM 39 %-a), Luxemburg (31 %) és [rorszdg (25 %). Az euroovezet befektetdi alap iizletigdbdl aggregilt szinten 2012
juniusdban a PPA-k a teljes AuM 15 %-dt tették ki. A legnagyobb, 38 %-os részesedéssel a franciaorszagi alapok rendel-
keznek, ezt koveti frorszdg 32 %-kal, majd Luxemburg 11 %-kal. Az EU-beli PPA-k AuM-je ugyanakkor az eurodvezeti
(kozponti bankok nélkiili) MPI-szektor teljes eszkozdllomanydnak csupan 2,5 %-dt teszi ki.

II1.1. Az ERKT eseti felmérésének tirgya

Az ERKT az egyedi alapok adatainak felhasznaldsdval eseti felmérést készitett a PPA-krl, hogy az EKB statisztikdinal
jobban tagolt informacidkhoz jusson. Hat orszdgban (Franciaorszdg, Németorszag, Irorszdg, Olaszorszdg, Luxemburg és
Spanyolorszag) gytjtottiink adatokat a lehetdségek altal megengedett alapossdggal. A 2012. junius végi allapotot tikrozd
adatok a mérlegszerkezetrdl nydjtanak informdciot az alap tipusa — CNAV, rovid lejaratd VNAV és egyéb VNAV - szerinti
bontdsban, ami az EKB statisztikdi k6zott nem taldlhaté meg. A felmérés ezenkiviil tartalmazza a CNAV-rendszerd alapok
2007 joniusa és 2012 janiusa kozott megfigyelt drnyékdrfolyam-adatait is.

Az ERKT felmérése az emlitett hat orszdgban az tizletdg AuM-jének 71 %-dra terjed ki az EKB statisztikai alapjan (1). Az
emlitett orszdgokban az iizletdg tovdbbi 22 %-drdl is gytjtottink aggregalt alapon kiegészité informdciokat, amelyeket
csak alaptipus, alapkezel§ és az alap AuM-ben mért nagysdga szerinti bontdsban mutatunk be (ldsd az 1. dbrat). A
felmérési adatok tehdt a hat orszdg PPA-iizletdgdnak oOsszesen 93 %-dt fedik le (az EU PPA-szektordnak 89 %-at).

(") A kotelezettségoldalrdl kevesebb informdciot sikeriilt gydjteni, mivel hidnyoznak a németorszagi székhelyi PPA-k befektetSi bazisdra
vonatkozé adatok.
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1. dbra

Az egyes orszigok lefedettsége az ERKT felmérésében (%)
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Forrds: ERKT-felmérés és EKB.

Megjegyzés: Az egyes orszagokban rezidens PPA-k teljes AuM-jének mintegy 75 %-at terveztiik lefedni. A becsikozott részek a részleges
adatokat (tehdt csak az alaptipust) jelzik. A PPA-k lefedettsége valdjdban nagyobb, ha figyelembe vessziik a kettés szambavételt (Francia-
orszag esetében példdul eléri a 60 %-ot, ha nem szdmitjuk bele az alapok alapjait és az Gn. master-feeder alapokat).

2. dbra

A minta dsszetétele (AuM, %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Forrds: ERKT-felmérés.
Megjegyzés: Csak a teljes adatszolgaltatdst nydjtok ardnya van feltiintetve.

A felmérésbdl kideriil, hogy a CNAV-rendszerti alapok az eurépai PPA-k teljes AuM-jének koriilbeliil 43 %-4t (433
millidrd euro) teszik ki. Nagyjabol kétharmaduk székhelye [rorszdgban (272 millidrd euréval), egyharmaduké pedig
Luxemburgban (161 millidrd euro) van. A franciaorszdgi székhelyd PPA-k r6vid lejaratd VNAV (RL-VNAV) rendszer(
és egyéb VNAV-rendszer( (azaz az RL-VNAV- alapok nélkiil vett) alapokat tartalmaznak 47 %-os, illetve 36 %-os ardny-
ban. Németorszdgban, Olaszorszdgban és Spanyolorszdgban a PPA-k szinte kizdrlag a VNAV-tipusba tartoznak. A
CNAV/VNAV megkiilonboztetéssel kapcsolatban megjegyzends, hogy a vonatkozé adatok a felmérésben részt vevd
alapok sajit osztilyozdsdn alapulnak, mivel a CNAV és a VNAV nincs egyértelmten definidlva statisztikailag; néhdny
alap CNAV és VNAV befektetési jegyosztéllyal is rendelkezik.

A felmérés 123 CNAV-tipusti, luxemburgi és irorszdgi székhely( alapra terjed ki, amelyek a felmérésben részt vevé hat
orszagban taldlhat6 alapoknak 13 %-dt teszik ki, viszont az AuM-b6l 45 %-kal részesednek (ldsd az 1. tdbldzatot). Ezeken
kiviil tartalmaz még 330 VNAV-tipust (koztiik 124 RL-VNAV) alapot is a hat orszdgbdl.
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1. tdbldzat
Az AuM és az alapok szimdnak megoszlisa tipus és orszdg szerinti bontdsban (milli6 EUR)
Franciaorszag [rorszag Luxemburg Spanyolorszdg Olaszorszdg Németorszag Telejs minta
Alapsza a Alap- Alap- 3 Alap- 3
apszam | AuM | Alapszdm| AuM P AuM p AuM | Alapszdm | AuM a AuM | Alapszdm |  AuM
szdm szdm szém
CNAV 0 0 65(272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 1231433,968
0,0 %| 0,0 %[ 66,3 %| 882 %[ 19,5 %| 642 %[ 00 %| 00 %| 00 %| 00 %[ 00%| 00 %| 12,8 %| 44,4 %
RL-VNAV 111)185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118
255 %| 47,0 %| 3,1 % 3.8 %| 20%| 93 %| 56 % 23%| 00%| 00%| 00%| 00 %| 12,9 %| 22,6 %
VNAV 951141,840 6| 8707 71 19,375 67| 8774 13| 7,855 18| 4,213 2061190,763
21,8 %| 359 %| 6,1 % 28 %| 23 %| 7.7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
Egyéb 229] 67,703 241 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512]132,603
VNAV
52,6 %| 17,1 %| 24,5 %| 52 %| 76,5 %| 18,7 %| 0,0 %[ 02 %| 71 %[ 1,0 %| 62,5 %| 30,7 %[ 53,1 %| 13,6 %
AEKBV 150(264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13| 7,855 8| 2,864 335(748,303
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %[ 6,7 %| 69,4 %(100,0 %| 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %
Nem 56| 66,443 1 2,705 4] 10,577 0 0 0 0 10| 1,349 71| 81,074
AEKBV
12,9 %| 16,8 %| 1,0 %| 09 %| 13 %[ 42 %| 00 %[ 00 %| 00 %[ 00 %| 20,8 %| 222 % 7.4 %| 83 %
nfa 229 64,900 241 16,070 274| 66,125 0 18 1 79 301 1,864 558(149,056
52,6 %| 16,4 %| 24,5 %| 52 %[ 91,9 %| 26,4 %[ 0,0 %| 02%| 71%| 1,0 %[ 62,5%]| 30,7 %| 57,9 %| 152 %
Osszes 435(395,343 981309,471 298(250,610 71( 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 978,434

Forrds: ERKT-felmérés és EKB.
Megjegyzés: Az ,Osszesen” kategéria az EKB-nak a PPA-k mérlegtételeirs] osszedllitott statisztikdin és az MPI-k nyilvéntartdsin alapul. Az ,Egyéb VNAV” kategéria a
felmérésben nem szerepld alapokra vonatkozik. Az nfa (nincs adat) kategéria a francia alapok esetében a dolgozdi programokra, a ,feeder” alapokra, az alapok alapjaira
és az egyetlen vagy limitdlt szdma befektetére korltozott alapokra (,fonds dédiés”) vonatkozik, amelyek kozé egyardnt tartozhat AEKBV- és nem AEKBV-alap is.

II.2. A PPA-k eszkézeinek éttekintése

A gazdasigi szektorokat tekintve az EKB készitette PPA-statisztikdkbol kideriil, hogy az alapok elsésorban az MPI-
szektorba fektetnek be. Ezt az ERKT felmérése is aldtdmasztja, dtlagosan 75 %-os lefedettséget megdllapitva. A kiilonféle
alaptipusok kozott jellemzden nincs eltérés a kockazati poziciot tekintve (lasd a 2. tdbldzatot és a 4. dbrdt). A vallalati
szektorral szembeni kockdzati pozicié viszonylag kicsi (10 %). Az EKB-statisztikdk is arra utalnak, hogy a nem pénziigyi
véllalati (NPV) szektor addssdgpapirjai az utobbi években hittérbe szorultak a PPA-k eszkozportfdliéjaban (lasd a 3. dbrdt).
A CESR/ESMA-irdanymutatdsok a kibocsdtok tekintetében hitelminéségre alapozott megszoritdsokat vezettek be. Az
eurépai PPA-k eszkozallokdcidja ezért viszonylag kis szdmd, j6 minéségl banki és nem banki kibocsdtdsban dsszpontosul
(lasd FitchRatings, 2012).

2. tdbldzat

Befektetések alaptipus és szektor szerinti megoszlisa (a teljes eszkozdllomdny %-dban)

MPI NPV Korm. EPI

1 - CNAV 73,9 % 9.7 % 13,7 % 2,7 %

2 - RL-VNAV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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MPI NPV Korm. EPI
3 - VNAV (RL-VNAV nélkiil) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1.4 %
1 - AEKBV 75,4 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2 - Nem AEKBV 73,7 % 12,6 % 12,5 % 12 %
Felmérés Osszesen 75,2 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
EKB 0Osszesen 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Forrds: ERKT-felmérés és EKB.

Megjegyzés: Az ,EKB Osszesen” adat csak az euroGvezeti partnereket tartalmazza.

3. dbra

A PPA-k NPV-szektorral szembeni kockdzati poziciéi az euroovezetben (millié6 EUR, %)
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Forrds: EKB.

Megjegyzés: Az ,eurodvezeti eszkozok ardnydt” az eurodvezetben rezidens NPV-k dltal kibocsdtott értékpapirokbdl dllé PPA-eszkézdllomany

és az Osszes eurodvezeti rezidens dltal kibocsitott értékpapirokat tartalmazé PPA-eszkozdllomany hdnyadosaként szdmitjuk ki.

A 2. tébldzatban bemutatott bontdst figyelembe véve a PPA-k a tobbi szektorhoz képest fontos finanszirozdsi forrdst
jelentenek a bankok szdmdra. Az EKB értékpapir-kibocsatdsrol szolo statisztikdi is igazoljdk, hogy az euroovezetben a
PPA-k fontos szerepet toltenek be az MPI-k rovid (azaz egy évnél rovidebb) lejaratd finanszirozdsaban. Ahogy a 3.
tabldzatbdl is kittinik, az eurodvezeti bankok dltal kibocsatott rovid lejdratti addssagpapirok megkozelitSleg 40 %-dt 6k

birtokoljak.

3. tdbldzat

Az eurodvezeti, rovid lejiratd, teljes MPl-addssig részesedése az eurodvezeti PPA-k dllomdnydban
(millié EUR, %)

Id6szak PPA-eszkozok Kibocsitott értékpapir Arany
2010. I n.év 320 802 734187 43,7 %
2010. IIL. n.év 314738 743 246 42,3 %
2010. IV. n.év 299 593 572050 52,4 %
2011. I név 289 694 617 695 46,9 %
2011. I n.év 245 488 582 244 42,2 %
2011. IIL. n.év 238795 613012 39,0 %
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Id6szak PPA-eszkozok Kibocsdtott értékpapir Arany
2011. IV. név 228 310 702274 32,5 %
2012. L. n.év 258 594 710 553 36,4 %
2012. IL n.év 254974 677 840 37,6 %
Forrds: EKB.

Mig a franciaorszagi székhelyti VNAV-tipusti alapoknak a belfoldi MPI-szektor (bankok, mds PPA-k) felé vannak jelentds
kockdzati pozicioik, az frorszdgi CNAV-alapok éppen az EU-n kivilli MPI-k irdnydban rendelkeznek jelentds mértékd
kitettséggel (ldsd a 4. tdbldzatot és a 4. dbrdt). A luxemburgi alapoknak ugyanakkor az EU-ban bejegyzett, Luxemburgon
kiviili MPI-knél van tobb befektetésiik. A német, olasz és spanyol PPA-k jellemz@en tobbet fektetnek be a belfoldi dllami

szektorba.
4. tdbldzat
Egyes PPA-k befektetései térség, alaptipus és szektor szerinti bontdsban (milli6 EUR)
[rorszdgi CNAV-alapok

MPI NPV Korm. EPI Osszes
Belfoldi 12 661 1531 57 2 14 251
Egyéb EU 75205 4 644 6997 808 87 654
Egyéb 127 647 18 440 19188 6213 171 488
Osszes 215513 24615 26 242 7023 273393

Luxemburgi CNAV-alapok

MPI NPV Korm. EPI Osszes
Belfoldi 965 0 446 0 1411
Egyéb EU 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Egyéb 32954 6101 23 906 735 63 696
Osszes 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Franciaorszdgi VNAV-alapok

MPI NPV Korm. EPI Osszes
Belfoldi 109 905 12087 4709 555 127 256
Egyéb EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
Egyéb 3100 678 0 0 3778
Osszes 166 954 23983 6 441 605 197 982

Németorszagi, olaszorszagi, spanyolorszagi alapok

MPI NPV Korm. EPI Osszes
Belfoldi 6390 213 10 093 101 16 797
Egyéb EU 1887 338 1345 136 3706
Egyéb 284 54 237 8 583
Osszes 8561 604 11675 245 21 086

Forrds: ERKT-felmérés.

Megjegyzés: A teljes lefedettség a hat adatszolgdltat6 orszdgban bejegyzett PPA-k AuM-jének 65 %-a.




2013.5.25.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

C 146/17

Forrds: ERKT-felmérés.

Megjegyzés: Az ,Egyéb” kategéridba a franciaorszdgi, olaszorszdgi, spanyolorszdgi és németorszagi alapok, valamint az irorszdgi és luxem-

4. dbra

Az MPI-kben tartott befektetések ardnya foldrajzi eredet szerint (%)
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burgi VNAV-tipusti alapok tartoznak. Az ERKT felmérésének 100 %-dt lefedi, az EU-beli PPA-k teljes AuM-jének pedig 70 %-dt.

Ami az eszkoztipusokat illeti, a felmérés eredményei alapjdn a PPA-k portfdlijiban a legfontosabb eszkozosztily a
pénzpiaci papir (rovid lejdrati vallalati kotvény, letéti jegy; lasd az 5. tdbldzatot). A penzids tigyletek, amelyek révén a
PPA-k fedezet ellenében likviditdst nydjtanak, a teljes AuM-nek minddssze 9 %-dt teszik ki, és szinte teljes egészében az
egyéb MPI-kel szembeni tranzakciokbdl szdrmaznak. Az eszkozfedezetd értékpapirok (ABS) csak kis hdnyadot képvisel-
nek. A ,készpénz” (azaz a lejarat nélkiili vagy rogzitetlen lejdratti betétek) a mintdban taldlhaté eszkozok 6,6 %-dt teszik
ki; az ir CNAV-tipusii alapok esetében magasabb (11 %) ez az ardny, mint az egyéb alapokndl (pl. a luxemburgi CNAV-

alapokndl 2 %, a francia RL-VNAV-alapokndl pedig 2,5 %).

A befektetések alaptipus és eszkozfajta szerinti megoszldsa (%)

5. tdbldzat

Pénzpiaci instrumentum Penzids iigylet Egyéb inst-
Al ( . rumen-
Készpénz ebbdl MPI- ebbdl MPI- ABS llleyie tum/nem
k felé k felé allokalt
1 - CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7.9 %
2 - RL-VNAV 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 58 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
3 - VNAV (RL-VNAV 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
nélkiil)
1 - AEKBV 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7.3 %
2 - Nem AEKBV 89%| 736%]| 61,1% 12%| 12%| 01%| 126% 41 %
Osszes 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Forrds: ERKT-felmérés.

Megjegyzés: A felmérésben foglalt teljes AuM-ben 1évS szdzalékos ardny. A ,készpénz” kategéria a nem rogzitett futamidejii bankbetéteket

is magdban foglalja. A rogzitett lejarat betétek az ,egyéb instrumentum” kategéridban vannak feltiintetve.
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A felmérés a PPA eszkozok lejdrati id6pontjdrdl is tartalmaz adatokat; tigy tiinik, a CNAV-tipust alapoknak konzer-
vativabb a likviditdsi szerkezetiik, hiszen jellemz&en révidebb lejaratokat alkalmaznak, mint az egyéb alapok. Igy példdul a
CNAV AuM-jének koriilbeliil 39 %-a (133 millidrd euro) egy héten beliili lejaratd, szemben a rovid lejarata (f6ként francia)
VNAV-tipusti PPA-kra jellemz6 22 %-kal és az egyéb, VNAV-tipusii PPA-kra jellemz6 16 %-kal (ldsd a 6. tabldzatot) (').
6. tdbldzat
Az eszkozok alaptipus és lejdrati kosdr szerinti megoszldsa (%)
> 397 nap
Max 1|y ] s 1 h’> . h’> 3 h? 6 | >1en | @Ak | Lefeder
4P OVEr | o 1 hét | < 1 nap v onap; ONaP | < 397 nap | kivéve RL- ség
night < 3 hénap|< 6 hénap | < 1 év PPA-K)
1 - CNAV 263 % | 12,7 % | 16,9 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 - RL-VNAV 169 % | 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59%| 00%| 00% 100 %
3 - VNAV (RL-VNAV | 12,4 % 33% | 13,5% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
nélkiil)
1 - AEKBV 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82% | 05%| 06 % 87 %
2 - Nem AEKBV 145% | 27%| 153 % | 365% | 197 % | 108 % | 04%| 03%| 100 %
Osszes | 21,1 % 88 % | 165 % | 309 % | 13,8 % 84%| 05%| 05% 89 %
Forrds: ERKT-felmérés.
Megjegyzés: A lefedettség a teljes AuM-hez viszonyitott (a felmérésben megdllapitott) részardnyra utal; ezekre az adatokra a lejdrati
eloszlsrol is rendelkezésre dll informdcié. A ,Max. 1 nap overnight” kategéridba a lejarati id8 nélkiili vagy nem rogzitett lejdratii betétek
is beletartoznak.
Az EKB statisztikdi végiil devizanem szerint csoportositva is bemutatjdk az alapok eszkozeit. A 7. tdbldzatban ldthato,
hogy az ir PPA-k eszkozdllomanydnak legnagyobb része font sterlingben (GBP) van denomindlva, ezzel szemben a
luxemburgi székhely PPA-k eszkozdllomdnya zomében USA-dollirban. Az eurdtdl eltéré devizdban denominalt
eszkozok a francia, német, olasz és spanyol alapok teljes AuM-jének elhanyagolhaté részét alkotjak. Tudoményosan
meg nem erdsitett adatok szerint a PPA-kra nem jellemz8 az eszkozok és forrdsok devizanemei kozotti eltérés.
7. tdbldzat
Az irorszigi, luxemburgi és franciaorszdgi székhelyidi PPA-k eszkozei devizanem szerinti bontdsban
(millié6 EUR, %)
. Egyéb euro- | Belfoldi nem ngéb U0 | Eurogvezeten | Eurodveze- Osszes A
e Belfoldi MPI- | .. . .~ | Ovezeti nem | " LU0 P a . 2 Pénznem
Eszk6z pénzneme 2 .| 6vezeti MPI- | MPl-adéssag- . .| kiviili adés- | ten kiviili |Egyéb eszkoz| pénzne- o 2
adossdgpapir [ . p MPI-adéssig- e p P %-0s aranya
adossagpapir papir . sagpapir betét menként
EUR 180 14 359 1246 7 470 18 839 10 929 53023 17,13 %
UsD 176 9157 5 542 66 759 18 737 95376 30,82 %
o GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147 127 47,54 %
NS
2 |coF 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
=
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
nja (1) 13 945 13 945 451 %
Osszes tételenként 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00 %

(") A megadott szazalékok az ERKT felmérésében tdrgyalt alapok teljes AuM-jére vonatkoznak, amelyrdl rendelkezésre dll a teljes lejdrati
szerkezet (pl. a CNAV-tipust alapok esetében a teljes AuM 81 %-a, az egyéb alapkategéridk esetében pedig 100 %-a). Ezek a szdzalékok
tehdt médosulhatnak, amennyiben az osszes alapot felveszik a felmérésbe.
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: Belfoldi Mpl- | C8yéb euro- | Belfoldi nem Ex%ZzegtleEZ?n Eurodvezeten | Eurobveze: Ot Pénznem
Eszkéz pénzneme crlicetipr 'ove/zzefl MPI’- MPI-adé‘sség- MPlad6ssig- ka}ill adfis— ten ki}fﬁll Egyéb eszkoz pénzqe- I
adossagpapir papir papir sdgpapir betét menként

EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06 %
UsD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112 734 44,98 %
o0 GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79 %
':;) CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01 %
g JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17 %
nfa () 35022 35022 13,97 %
Osszes tételenként 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00 %
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90 %
o USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22 %
% GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01 %
§ CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17 %
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
nfa () 89 757 89757 22,70 %
Osszes tételenként 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00 %

Forrds: EKB.

(") Az ,nfa” kategéria a PPA-k kovetkezd dllomdnyait tartalmazza: i. Részvény és tkerészesedés (dltaldban elhanyagolhatd); ii. mds PPA-kban val6 részesedés; iii. maradék
eszkoz. Franciaorszdg esetében a ii-es kategéridba tartozd 50 millidrd eurés allomany szignifikdns, és nagy valdszintiséggel eurdban van denomindlva.

II1.3. A PPA-befektet6k attekintése

A PPA-krol késziilt EKB-statisztikdk csak dltalinos képet nydjtanak az alapok befektet6i Gsszetételérdl, és azt is elsGsorban
az euroovezet vonatkozdsiban. Az ERKT felmérése tjabb informaciokkal egésziti ki az EKB-statisztikdkat a befektetdi
bazis szektoralis osszetételérdl, kiillonos tekintettel az eurodvezeten kiviili befektetSkre. A 8. tablazatban a PPA-befektetk
foldrajzi megoszldsit régié és az alap tipusa szerinti bontdsban lathatjuk a rendelkezésre all6 két forrdsbol szdrmazo
adatok alapjan.

A foldrajzi eloszldst vizsgdlva a francia, olasz és spanyol alapok egyértelmtien belfoldi befektetSi bazissal rendelkeznek,
mig az ir és a luxemburgi alapok sokkal inkdbb a kiils§ keresletre timaszkodnak. A befektetSk foldrajzi eredet szerinti
osszetételét bemutat6 két forrds kozott is van némi eltérés, killonos tekintettel az ir és luxemburgi székhelyd alapok
befektetSinek euroovezet/EU, illetve a vildg tobbi része (egyéb) szerinti osztdlyozdsira (ldsd a 8. tdbldzatot). Ez az eltérd
adatlefedettség mellett azzal magyardzhatd, hogy az alapkezelSknek objektiv nehézséget okoz a befektetSk térség, illetve
szektor szerint osztdlyozdsa. A felmérési adatok szerint az EU-n kiviili befektet6k a PPA-k befektetdi bazisdnak jelenté-
keny részét alkotjdk (41 %), és ez az ardny [rorszdg esetében ennél joval magasabb (70 %). A nem EU-s orszagbdl
szérmazo befektet6k 90 %-a az EU-beli PPA-k koziil a CNAV-tipusi alapokba fektet. Végiil a német PPA-k befektetdi
bazisdrdl csak az EKB készit statisztikdt, amely szerint a belfoldi befekteték vannak tilnyomé tobbségben.

8. tdbldzat

Az eurépai PPA-k befektetdi bdzisainak foldrajzi megoszldsa az EKB statisztikdi és az ERKT felmérése alapjin
(millié EUR, %)

EURO-
EURO- U OVE- | EU
. OVEZET s , o Osszes BELFOL- | ZET | (bel- ;
BELFOLDL | eifoldi (be,ig?.lldl Egyéb () |Rezidudlis| s puRy | DI | (bel- | foldi |F2
nélka | Peka) foldi | nélkil)
nélkiil)
Fran- EKB-adat | 368 496 16 718 n/a 2676 7 453 395 343 93% | 4% n/a 1%
ciaor-
szdg
Felmérés | 193 645 nfa 2475 67 nfa 196187 | 99% |nfa |1% [0%
fror- EKB-adat 15789 36 487 nja | 252 693 4502 309 471 5% |12% | nfa 82 %
szag
Felmérés 17018 nfa 71563 | 202 364 nfa 290 945 6% | nfa 25% | 70 %
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EURO-
EURO- U OVE- EU
- OVEZET 1 ) o Osszes BELFOL- | ZET | (bel- P
BELFOLDT | peifldi (be,}i‘?.l]d‘ o ()| eS|y | (el- | foldi |E8YéD
ey | PO foldi | nélkil)
nélkiil)
Luxem- | EKB-adat 10172 | 81766 nfa | 152 159 6513 250 610 4% |33% | nfa 61 %
burg
Felmérés 12 493 nfa | 92651 | 79 340 nfa 184 485 7% | nfa | 50% | 43%
Olasz- | EKB-adat 7 820 12 nja 22 80 79341 99%| 0% |nla 0%
orszag
Felmérés 7 820 nfa 15 20 nfa 7854 |100% |nfa |0% [0%
Spa- EKB-adat 8 860 72 nja 28 39 8999 98% | 1% | nfa 0%
nyolor-
szdg
Felmérés 8 881 nfa 100 0 nfa 8981 | 99% |nfa |1% [0%
Német- | EKB-adat 4120 1547 nfa 384 26 6077 | 68% |25% |nfa |[6%
orszag
Felmérés nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa|nfa |[nfa |nfa
Oszes | EKB-adat | 435941 | 137 229 nfa | 408 653 | 18 736 | 1 000 559 44 % | 14 % | nfa 41 %
Felmérés | 239 857 nja | 166 804 | 281 791 688 452 35% | nfa 24% | 41 %

Forrds: ERKT-felmérés és EKB.
(") Az ERKT-felmérésben az EU-n kiviili befektetSket jeloli, az EKB adatai esetében pedig az eurodvezeten kiviili rezidenseket.

A befektetdi bazisra vonatkozd adatok bizonytalansdgat tikkrozik az IMMFA-adatok is, amelyek az EU-beli CNAV-tipust
alapok EU-n kiviili befektetSinek ardnydt joval kisebbre becsiilik (ldsd az 5. dbrat).

Az IMMFA PPA-k befektetGinek ardnya orszdg szerinti bontisban (2010. december)

5. dbra

Forrds: IMMFA (az ERKT 2012. évi miihelytanulményabdl).

= Egyesllt Kiralysag és
tengerentuli terletei

B Franciaorszég

= Svajc

7% o Németorszag

o Belgium

[+
R = Luxemburg

= Hollandia

10% = Egyéb eurdpai

Egyéb észak-amerikai

= USA
= Egyéb

Az EU-beli PPA-k befektetdi bézisinak szektor szerinti bontdsibol (ldsd a 9. tébldzatot) ldthatd, hogy az MPI-szektor
fontos befektetdi szerepet tolt be (a bazis 32 %-at teszi ki); utdna kovetkezik a véllalati szektor 21 %-os részesedéssel, a
biztositok és nyugdijalapok 13 %-kal és az egyéb pénziigyi intézmények (pl. mds befektetési alapok, fedezeti alapok) 12 %-
kal. A PPA-k tehdt nem csupdn a bankok fontos finanszirozdi, hanem maguk a bankok is a PPA-k fontos befektetdi.
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9. tdbldzat

Néhdny alapkategéria befektetSi bizisa (millié6 EUR, %)

. Kiigazi-
... | OSSZES p Lefedett-
Alap tipusa | Adatszolgdltats [ S g MPI NPV EPI BNY wr | Feréd ség fott
orszag EUR) vagy nfa 0 lefeglett-
ség
1 - CNAV frorszag 272962 |1 37,8% | 10,7% | 22,0% | 32 % | 0,1 % | 26,3 % [ 100,0% | 73,7 %

Luxemburg 141 700 | 48,8% | 32,5% 1,5% 3,1% | 13,5% 0,6 % 88,0% | 87,5%

2 - RL-VNAV | Franciaor- 103 389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0 % 55,6 % | 49,7 %
szag

Egyéb orszag 35598 | 21,5% | 11,2% | 31.9% | 247 % | 1,1% | 9,5% | 100,0% | 90,5 %

3 - VNAV (RL-| Franciaor- 92798 | 255% | 44,0 % 57% | 10,0 % 5,7 % 91% | 654% | 56,3%
VNAV nélkiil) | szdg

Egyéb orszag | 44710 | 87 % 30% | 55% | 102% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%

1 - AEKBV Osszes 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6 % 71% 1 150% | 994% | 84,4%
orszag

2 - Nem Osszes 54774 74% | 291% 23% | 37,8% | 17,6 % 58% | 97,6% | 91,8%
AEKBV orszag

Osszes | Osszes 691157 |1 32,2% 1 209% | 11,9% | 12,7 % 79% | 143 % 70,6 % | 56,4 %
orszag

Forrds: ERKT-felmérés.

(") Az alaptipus szerinti lefedettséget a teljes és a részleges adatszolgaltatds Gsszegeként fejezziik ki. Az ,Osszesen” adatok a hat adat-
szolgdltat6 orszdg Osszes alapjardl szol6 EKB-adatok alapjan szdmitott lefedettséget mutatja. A korrigélt lefedettség az ,egyéb vagy nfa”
kategoria nettd lefedettségét jeloli. A pirossal jelzett mezSk 20 millidrd euréndl nagyobb adatra utalnak.

Az nemzeti sajitossigokat tekintve a luxemburgi és frorszdgi székhelyi CNAV-tipusti alapokban az adatok az MPI-
befektet6k dominancidjara utalnak, az ir CNAV-alapok esetében ezen kivil még az EU-n kiviilli EPK-befektetdk is igen
jelentGs tételt jelentenek (22 %). A franciaorszagi RL-VNAV-alapok f6 befektetdi a biztositok és a nyugdijalapok. Az NPV-
befektetések legnagyobb koncentrdcidja a luxemburgi székhelyli CNAV-tipust alapokndl (46 millidrd euro), a francia RL-
VNAV nélkiili VNAV-alapoknal (41 millidrd euro) és az ir CNAV-alapokndl (29 millidrd euro) figyelhetd meg. Végil a
spanyol és olasz PPA-befektet6k tilnyomoé tobbsége a haztartdsok kozill keriil ki. Az EU hdztartdsainak teljes PPA-s
befektetési dllomédnya a hat adatszolgéltat6 orszdgot figyelembe véve 32 millidrd euro értékd. Az EU-n kiviili hdztartdsi
befektetk jelentds része a luxemburgi CNAV-alapokba fektet be (16 millidrd euro).

IIL.4. Az iizletdig koncentriltsiga

Az eurdpai PPA-iizletdg meglehetSsen dsszpontositott, kiilonosen a CNAV-tipusti alapok esetében. A felmérés szerint a tiz
legnagyobb eurdpai CNAV-alap piaci részesedése az sszesen 123 alap koziil mintegy 55 %, ami 226 millidrd euro értéket
képvisel (ldsd a 10. tébldzatot). A tiz legnagyobb VNAV-tipust alap esetében ugyanez az ardny 33 %, koziiliik mindossze
egy nem franciaorszdgi székhelydi. A nem AEKBV-tipusii alapok esetében a piaci részesedés 74 %-a a tiz legnagyobb alap
kezében van (V).

10. tdbldzat

A legnagyobb 3, 5, 10 és 20 alap koncentriléddsa az egyes alapkategéridkban (%)

Alap CNAV, frorszég Lugﬁ;rg Fg‘r“;’zcgg' 8;5;6\5 8;13;6\? AEKBV  |Nem AEKBV | Osszes alap
Els6 3 26,10 % 65,40 % 16,70 % 27,60 % 15,10 % 16,50 % 46,10 % 12,30 %
Els6 5 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
Elsé 10 64,00 % 86,80 % 35,90 % 55,50 % 32,80 % 34,40 % 73,70 % 26,80 %

(1) Ez nagyrészt annak a nagy francia VNAV-alapnak tudhaté be, amely a felmérésben részt vevs nem AEKBV tipusii alapok 35 %-at
képviseli.
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9 oz CNAV, Francia- Osszes Osszes (¢ (t .
Alap CNAV, Irorszag [T I CNAV VNAV AEKBV  |Nem AEKBV | Osszes alap
Els6 20 84,30 % N/A | 50,50 % | 77,60 % | 4810 % | 52,20 % | 88,80 % 40,60 %

Forrds: ERKT-felmérés.

Megjegyzés: A ,Franciaorszdg” és az ,Osszes alap” elnevezésii kategéridkhoz tartozod részesedések az Osszes AuM szdzalékdban vannak
megadva az adatszolgaltaté orszdgokra vonatkozé EKB-statisztikdk alapjan; az oOsszes tobbi kategoria esetében a részesedés a megfeleld
informaciéval rendelkezd alapok teljes AuM-jére vonatkozik (CNAV vagy VNAV, AEKBV vagy nem AEKBV), azaz a teljes AuM 89 %-a,
illetve 82 %-a.

A kezel6i csoport szerinti koncentrdlodds elemzésébdl kideriil, hogy az 6t legnagyobb eurdpai PPA-t kezelS csoport az EU
teljes PPA-iizletdganak 40 %-dt, a legnagyobb tiz pedig 54 %-dt teszi ki. A CNAV-iizletdig még erdsebben koncentrélt, az
ot legnagyobb csoport a luxemburgi tevékenység 87 %-dt, az irorszdginak pedig 59 %-t adja. A nem AEKBV-tipusii
alapok esetében a hirom legnagyobb eurépai csoport a szektor dllomanydnak nagyjabol 67 %-dt kezeli. A tiz legnagyobb
eurdpai csoport koziil hét banki kotddést (az elsd 6tbdl négy), kettd figgetlen alapkezeld, egy pedig egy biztositotarsasag
tulajdondban van.

11. tdbldzat

2

A PPA-iizletdg alapkezelGi csoport szerinti koncentrdloddsa (%)

Szpon-zor CNAV, Irorszdg Lu)CcIe\In?lX;rg F;:SZC;;_ (C)Is\ls;e\; SIS\IS}Z\i; UCITS | Nem AEKBV | Osszes alap
Els6 3 43,90 % 84,10 % | 46,20 % 51,10 % | 43,90 % 37,90 % 67,00 % 30,00 %
Els6 5 59,30 % | 86,80 % [ 58,60 % | 61,10 % | 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
Elsé 10 73,80 % N/A| 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

Forrds: ERKT-felmérés.

Megjegyzés: A ,Franciaorszdg” és az ,Osszes alap” elnevezésti kategoridkhoz tartozé részesedések az &sszes AuM szdzalékdban vannak
megadva az adatszolgaltaté orszdgokra vonatkozé EKB-statisztikdk alapjan; az osszes tobbi kategoria esetében a részesedés a megfelels
informdciéval rendelkezd alapok teljes AuM-jére vonatkozik (CNAV vagy VNAV, AEKBV vagy nem AEKBV), azaz a teljes AuM 89 %-a,
illetve 82 %-a.

III.5. A CNAV-tipusii alapok eltérése a névértéktGl

A multban az eurdpai PPA-k esetében az drnyékdrfolyamok és az édllandé drfolyamok kozott voltak eltérések (azaz nem
realizdlt piaci értékvesztést szenvedtek el). Az ERKT felmérése szerint a 76 alapbdl 4ll6 mintdbdl (amelynek AuM-je 414
millidrd euro) a 2007 jiniusa és 2012 juniusa kozotti idGszakban 18 CNAV-tipust alap tapasztalt 10 bézispontig terjedd
eltérést, 15 pedig még ennél is nagyobbat (ldsd a 12. tdbldzatot). Ezenkiviil a 10 bézispontndl nagyobb eltérést regisztrald
15 CNAV-alap kozil 13 az AuM-bél 72 millidrd eurds értéket képvisel (!); koztik van a minta tiz legnagyobb alapja
kozil hdrom. Néhdny alap esctében azonban az eltérések a Lehman Brothers 2008-as Gsszeomldsa utdni hitelvalsdgra
korldtozédnak. MegjegyzendS ugyanakkor, hogy ezekben az adatokban a CESR/ESMA PPA-szabélyozoi reformjait
megel6z6 és kovetS iddszakok adatai egyardnt benne vannak, és a felmérési adataib6l nem deriil ki, hogy melyik
id6szakbol szdrmazik az eltérés.

12. tdbldzat

A CNAV-alapok névértéktdl valé eltérései a 2007. jinius és 2012. janius kozotti idGszakban (millié euro, %)

Oszesen Nagysagrol rendelkezésre éll adatok
Eltérés
Az alapok széma Az alapok széma Osszes NAV Részesedés NAV els6 3
Max. 10 bézispont 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 vagy tobb bézis- 15 12 72,253 26,50 % 45,935
pont

Forrds: ERKT-felmérés.

Megjegyzés: A névértéktdl val6 eltérések szdma a 2007 juniusa és 2012 juniusa kozotti idSszakban; vizsgdlt alapok: 78 CNAV (csak 65

alap nagysdgdrél van adat).

(") A mdsik két CNAV-alaprél nincs adat.
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IV. AZ ERKT AJANLASAI
IV.1. Az ajénldsokkal lefedett problémakor

Az ERKT ajdnldsait az a szakpolitikai cél vezérli, hogy mérsékeljék a pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat, amelyek egyrészt
az EU-beli székhelyli PPA-k bankszerd jellemzGibdl, mdsrészt abbdl erednek, hogy — kiilonosen a CNAV-tipust alapok
esetében — gyakran alakul ki befektetSi panik. Az ajanldsok ezenkiviil a vonatkozé I0SCO-ajanldsok helyes és kovetke-
zetes alkalmazdsat is célozzak Eurdpdban.

A Bizottsdg jelezte szandékit, hogy az AEKBV-kkel és PPA-kkal kapcsolatban az egész uniéra kiterjeds jogszabdlyok
kidolgozdsara késziil. Az uni6 szintjén 6sszehangolt jogalkalmazds céljat szem el6tt tartva az ERKT ajdnldsainak egyediili
cimzettje a Bizottsdg. A Bizottsdg kikérheti az eurdpai feliigyeleti hatdsdgok — kiilonosen az ESMA - tandcsdt az ERKT
ajanldsainak megvaldsitdsrdl, tovabbd ezek Osszehangolt alkalmazdsa érdekében felszolithatja a feliigyeleteket, hogy
dolgozzdk ki a szitkséges technikai szabvanyokat, irinymutatdsokat és ajanldsokat (ideértve az adatszolgaltatasi és kozzé-
tételi trlapokat). A PPA-szabalyozadshoz kapcsolodé technikai szabvanyok kialakitdsa tilmegy a jelen fiuggelék keretein.

Ami az ajénlisok megvaldsitdsanak iitemezését illeti, az AEKBV-keretreform menetrendjének figyelembevételével kérjiik a
Bizottsdgot, hogy 2013. junius végéig, illetve 2014. jinius végéig szamoljon be az ERKT-nak az ajanldsok megvaldsitdsa
terén elért eredményekrSl. Az A. ajanldshoz emellett tovdbbi dtmeneti megolddsokat is javaslunk.

Az ERKT ajénldsai az I0SCO ajdnldsainak megfelelGen azokat a befektetési alapokat veszik figyelembe, amelyeket az
EU-ban bejegyzett kollektiv befektetési vallalkozasként ajanlanak/értékesitenek a befektet6k szamara, és amelyek a tSke-
oOsszeg fenntartdsdt, az egynapos likviditds biztositdsit és a pénzpiaci kamatoknak megfelel§ hozam elérését tizik ki célul.
Kiilonosen azokat az alapokat szélitjak meg, amelyeket PPA-ként osztdlyoznak vagy értékesitenek, vagy amelyek a PPA-ra
jellemzd tulajdonsdgokkal (pl. tGkedsszeg fenntartdsra, napi visszavéltds biztositdsdra és a pénzpiaci kamatokra valo
torekvés) rendelkeznek, vagy az olyan (pl. készpénzalapként, likvid vagy likviditdsi alapként vagy rovid lejaratt alapként)
értékesitett alapokra, amelyek értékesitése sordn az elébb bemutatott jellemzdk érvényesiilése val6szindsithetd. Ameny-
nyiben nincs kiilon utalds az alap tipusdra (pl. CNAV, VNAV, rovid lejérati PPA, AEKBV, nem AEKBV), az ERKT ajanldsai
az eurépai PPA-k fent meghatdrozott Gsszes tipusdra érvényesek, fiiggetleniil ezek nevét§l vagy az alkalmazandé szabé-
lyozéi kerettdl.

Az aldbbiakban részletesen megvizsgéljuk az egyes ajanldsokat, kitérve a kozgazdasdgi indokldsra, az értékelésre, a lehet-
séges elényokre és hdtrdnyokra, valamint ahol lehet, az ajanlds potencidlis piaci hatdsaira. Az értékelés keretében nagy-
mértékben tdmaszkodunk kutatéi tanulményokra, kiilon az ebbdl a célbdl gytijtott adatokra, valamint a piaci szereplSkkel
folytatott megbeszélésekre.

7 2

IV.2. A. ajinlds — kotelez§ dttérés a véltozd netté eszkozérték alkalmazdsira

A Bizottsdg részére ajdnlott annak biztositdsa, hogy a vonatkozé unids jogszabdly:
1. kotelezze a PPA-kat az ingadozé netté eszkiozérték alkalmazdsdra;

2. kotelezze a PPA-kat a valdsdghii értékelés dltaldnos alkalmazdsdra és arra, hogy az amortizdlt bekeriilési értéken
valé elszdmoldst csak néhdny el6re meghatdrozott koriilmény fenndlldsa esetén alkalmazzdk.

IV.2.1. Kozgazdasdgi indoklds
a) Szakpolitikai opcidk

A PPA-kal Osszefiiggésben jelentds rendszerkockdzatot okoz, hogy a PPA-k drnyékbanki szervezetek, amelyek a
bankokhoz hasonlé gazdasdgi funkcidt toltenek be. Igaz, hogy a piaci szabdlyozds hatdlya ald esnek, de jogilag nem
bankok, és nem vonatkozik rdjuk a banki szabdlyozds (ldsd a II. részt).

Az FSB dltal jovdhagyott I0SCO-ajénldsok (2012. oktdber) ennek a problémédnak a megolddsat ttizik ki célul. Az I0SCO
az FSB drnyékbanki reformra vonatkozé konzultdcids anyagdra (2012. november) is tdmaszkodhat. A dokumentumban
megéllapitjdk, hogy a kockdzatok kezelésének kétféle mddja van: i. a PPA-k befektetSi panikra valo érzékenységére
hajlamosité ismérvek felszdmoldsa, tehdt a bankokéval megegyezd betétjellegti tulajdonsdgok kikiiszobolése; ii. engedé-
lyezik ugyan a PPA-knak a betétszerdi ismérvek megtartdsit, de a prudencidlis bankszabalyozdshoz hasonléan kockdzat-
csokkentd intézkedéseket irnak eld.

Az els6 lehetség értelmében a PPA-k befektetési jegyeinek értékelését kellene dtalakitani, hogy megszitinjenek a betétszert
ismérvek. E szerint a jegyek értékelése sordn jobban figyelembe kell venni a PPA-k fedezeti eszkozeinek értékét. Ennek
értelmében a PPA-knak a VNAV-modellt és dltaldban a valds értéken torténd értékelést kell alkalmazniuk; az amortizalt
koltségelszdmolds tovabbi alkalmazdsa sordn nem szabad megengedni, hogy az eszkozérték jelentGsen eltérjen a valds
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értékesl. A masik megoldds szerint a PPA-k szdmadra tovdbbra is megengedett a CNAV-modell haszndlata, de csak azzal a
feltétellel, hogy mikodésiiket szorosabb 6sszhangba hozzdk a banki szabdlyozdssal. Kiilonosen fontos, hogy megfeleljenek
a bankokkal szemben tdmasztott t6ke-, likviditds-, valamint egyéb prudencidlis kovetelményeknek, amelyek megvédik Sket
a panikszerd betétkivondstol.

Ez olvashaté az 10SCO 10. ajinldsiban is, amelynek értelmében a stabil NAV-ot kindlé PPA-knak intézkedéseket kell
hozniuk az eszkozérték stabilitdsahoz kapcsolodd specidlis kockdzatok csokkentésére, valamint internalizdlniuk kell az e
kockézatokbdl eredd koltségeket. A szabdlyozd hatdsdgoknak, ahol megoldhatd, el§ kell irniuk a vdltozé NAV-rendszerre
valé dttérést. Ennek alternativdjaként garancidkat kell teremteni a stabil NAV-ot kindlé PPA-k alkalmazkodoképességének
megerGsitésére és a nagymérvii visszavaltdsi hullim kivédésére. Az FSB a fentebb emlitett 2012. novemberi konzultdcids
anyagdban azt is kimondja, hogy ahol nem kivitelezhet6 az emlitett dtalakitds, olyan garancidkat kell teremteni, amelyek
védik a vdratlan betétkivondst6l. Az I0SCO 4. ajanldsa emellett kikoti, hogy a PPA-knak a valdsighti értékelésre vonat-
kozé dltaldnos alapelvet betartva kell értékelniiik a portfélidjukban szereplS értékpapirokat. Az amortizélt bekeriilési
értéken val6 elszdmolds mddszerét csak korldtozott koriilmények kozott szabad alkalmazni.

A CNAV-rél a VNAV-ra vald é4ttérés mérlegelése sordn messzemenden szdmitdsba kell venni az aktudlis nemzetkozi
folyamatokat (ldsd az .1 részt). Az FSB el6reldthatdlag 2013 szeptemberére véglegesiti az drnyékbanki tevékenységre
vonatkoz6 ajinldscsomagot (FSB, 2012. november). A piacok egymdsrautaltsdgat és az drnyékbankrendszer erds adaptd-
ci6s képességét figyelembe véve jogos az érvelés, hogy a PPA-kat is magdban foglalé drnyékbanki tevékenységre vonat-
kozé javaslatoknak 4tfogdaknak kell lenniiik, és hogy a szakaszos, részleges megkozelités gyorsan arbitrazshoz vezethet.
Az FSB kozolte, hogy amint elkésziilnek a végleges ajdnldsok, ki fogja dolgozni azokat az eljardsokat, amelyekkel
garantdlhat6 a kilonféle drnyékbanki szakpolitikai ajinldsok megfelel§ érvényesitése. Ugyanakkor nem tervezi magukrdl
a PPA-krdl sz616 tovabbi ajanldsok kidolgozdsat.

A PPA-termék alaptermészetét figyelembe véve azt a szakpolitikai megolddst részesitjitk elényben, hogy a CNAV-tipusi
alapoknak VNAV-alapokkd val6 dtalakitdsa révén erdsitsék meg a PPA-k befektetési jellegét, és csokkentsék banki/betét-
jellegti tulajdonsagaikat. Az I0SCO 10. ajanldsdban foglaltakhoz képest ez tovdbblépés, amit az indokol, hogy e megoldds
révén a befektetSk kisebb késztetést éreznének a panikszer(i kivonuldsra, javulna az drtranszparencia, és csokkenne az
egymdsrautaltsdg, ahogy azt a tovabbiakban kifejtjiik.

b) Kockdzatcsokkentés

Ugyan a befektetSi panik az alapok minden lejdrati vagy likviditdsi eltéréssel jellemezhetd tipusdnal el6fordulhat, a CNAV-
tipusti alapok esetében valészintibb, hogy romlé piaci helyzetben a befekteté kihaszndlja az ,els6ként reagdld el6nyét”
(ldsd a IL1. részt). A VNAV-ra valo dttérés csokkenti a CNAV-tipusti alapokhoz kapcsolddd specidlis kockdzatokat és a
hitelesemény hatdsait. A VNAV-modellnek koszonhetSen a részvényes kevesebb késztetést érez arra, hogy kivonja
befektetését, amikor az alap szerény mértékd veszteséget szenved el. Ahogy a II. részben lefrtuk, mdr kis veszteség esetén
is megrohanhatjdk a PPA-t, ami a tobbi PPA-ra is dtterjedhet. Az amortizdlt bekeriilési értéken vald elszdimoldsbdl és a
NAV-kerekitésbdl ereds els6ként reagdlds elényét gy is lehet mérsékelni, hogy a befektetSket az aktudlis veszteséget
tiikr6z6 NAV-on torténd visszavaltdsra kényszeritik, ami azzal jir, hogy kisebb veszteség terhel6dik dt a megmaradd
befektetésijegy-tulajdonosokra.

Az amortizalt bekeriilési koltségen valé elszdmolds és a kerekités megsziintetése révén a befektetSk jobban dtlatjik az
drakat. A VNAV-tipusti alapokban ugyanis a tobbi kollektiv befektetési vallalkozdshoz (KBV) hasonléan ingadozhat a
jegyek arfolyama, igy a befektetdk tisztdban lehetnek a természetitkbl fakadé kockdzatokkal és azzal, hogy miben
killonboznek a betéttsl. Az 4tdllds mérsékelheti azokat a befektetSi varakozdsokat, hogy a PPA-k kis valdszintiséggel
szenvednek el veszteséget; ha az alapnak mégsem sikeriil megfelelnie ezeknek a varakozdsoknak, kisebb a veszély, hogy
panik tor ki. A befektetk szdmdra természetesebbé vdlnak a rendszeres ingadozdsok, és igy — akdrcsak az egyéb
befektetési termékek esetében — konnyebben elfogadjdk Sket, hiszen a piaci drfolyamok esése ekkor mar nem utal
szitkségszertien a portfoliot alkotd értékpapirok nemteljesitésére ('). A VNAV a portf6lideszkozok mindségével kapeso-
latos bizonytalansdgot is csokkentheti, mivel ez a NAV-ban fog titkrozédni.

(") 2011 nyardn példdul ingadozott az eurdpai VNAV-tipusii PPA-k értéke, ami a véltozd piaci helyzetnek és a megnovekedett volatili-
tasnak volt betudhaté. Az ingadozds mindazondltal nem befolydsolta tdlzottan a visszavaltdsokat, ami arra utal, hogy a befektet6k
elfogadtdk az alap nettd eszkozértékének dtmeneti véltozékonysagat (még negativ irdnyban is).
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A kisebb hitel- és kamatkockdzattal jér6, nagyon rovid futamidSre befektet§ PPA-k esetében a kisebb kockazat vald-
szindleg a kevésbé ingadozé NAV-ban mutatkozik majd meg. Mivel a befektet6k kiilonféle piaci helyzetekben tudjik
osszehasonlitani a napi szinti ingadozdsokat, az informdciok birtokdban a kockdzat-hozam preferencidiknak jobban
megfeleld dontéseket tudnak hozni.

Még ha az emlitett elsS reagdld elénye mérséklGdik is, megmarad a késztetés — habér kisebb mértékben —, hogy a tobbiek
elstt valtsdk vissza a jegyeket. Mivel a PPA-knak nincs 100 %-os napi likviditdsuk, széls@séges esetben eléfordulhat, hogy a
befektetSk kivondsi igényeit nem tudjék kielégiteni. Emiatt nagy volumend visszavaltds esetén a befektetSk tovébbra is
visszavéltésra lehetnek osztondzve (mint barmely mds befektetési alapnal), mivel a soron kovetkezd beviltdsi kérelmek a
kevésbé likvid eszkozok értékesitésére kényszerithetik az alapot, amely igy potencidlisan veszteséget szenved el. A VNAV-
tipust alapokndl meglevs szdmviteli bizonytalansdg is stilyosbithatja a panik kialakuldsdnak kockazatt.

Az emlitett kockdzatok tovabbi korldtozdsa érdekében — a VNAV-tipust alapokat is idevéve — az ajanlédsban az egységes
instrumentumok értékelésével is foglalkozunk. A PPA-knak 4ltaldnossdgban biztositaniuk kell, hogy az eszkozoket folyd
piaci drfolyamon értékeljék, feltéve, hogy ezek rendelkezésre dllnak, megbizhat6ak és naprakészek. Ahol a piaci drfolyam
nem 4ll rendelkezésre vagy nem megbizhatd, az alapnak dltaldnossdgban az aktudlis hozamgorbén és a kibocsdtoi
kamatrésen alapuld értékelési modellel kell a portf6lioban taldlhaté papirokat értékelnie.

Az ajanldsban nem javasoljuk az amortizalt bekeriilési értéken valé elszdmolds teljes tiltdsdt. Ha viszont tovdbbra is
megengedik ezt a szdmviteli mddszert, erés garancidkat kell biztositani a téves drazds kockdzatdnak mérséklésére. Az
[0SCO- ajdnldssal Osszhangban az az amortizalt bekeriilési értéken val6 elszdmoldst csak olyan helyzetben kellene
alkalmazni, ahol ez a mddszer vélhetSen lehet6vé teszi az instrumentum drdnak megfelel§ kozelitését.

Az instrumentum rezidudlis futamidejének tekintetében korldtozni kell az emlitett szamviteli modszer alkalmazdsit, mivel
igy jelentdsen redukalhaté a PPA CNAV-drfolyama és tényleges drfolyama kozotti eltérés kockdzata. Mig az 10SCO
ajanldsdban 90 nap szerepel, az ennél is rovidebb maximaélis maradvany-futamidejti instrumentumok esetében felléphet
a kamat- és hitelkockdzatra vald érzékenység. Ezzel Osszefiiggésben megjegyzendd, hogy az eurépai PPA-k (kiilonosen a
CNAV-alapok) nagy ardnyban rendelkeznek olyan eszkozallomdnyokkal, amelyek maradvany-futamideje kevesebb, mint
90 nap (ldsd a 6. dbrdt). Az USA-ban a SEC (1977) csak 60 vagy még kevesebb napnél rovidebb maradvany-futamidé
esetén teszi lehet6vé az amortizalt koltséggel értékelt befektetési alapokat, és tovabbi garancidkat is megkivan ('). Igaz
ugyan, hogy az osszes korldtozdst kumulalt alapon alkalmazzdk, amennyiben maximadlisan 90 napot vennének figye-
lembe, fellépne annak a kockdzata, hogy az amortizalt bekeriilési értéken val6 elszamolast tilzott mértékben alkalmazndk.
A CNAV-tipust alapok esetében az eszkozok akdr 0,5 %-os félredrazdsa is arra osztonozheti a befektetSket, hogy azonnal
kivonjdk forrdsaikat az alapbol, hiszen igy névértéken valthatjdk vissza jegyeiket, még azel6tt, hogy az alap értéke 1 euro
ald esne.

6. dbra

Az eszkozok lejarati szerkezete alaptipus szerinti bontdsban (%)
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Forrds: az ERKT felmérése.
Megjegyzés: A ,Max. 1 nap” kategéridba a lejarati id6 nélkiili vagy korldtozds nélkiili lejarati id6vel rendelkezd betétek is beletartoznak. A
CNAV-alapok az AuM 82 %-t fedik le.

(") A 2a-7 szabdly jelenleg megengedi, hogy a PPA-k eltérjenek ettSl az altaldnos szabélytdl, engedélyezve, hogy amortizalt koltségen
szamoljanak el, és az emlitett korldtozds nélkiil kerekitsenek. Az FSOC (2012) szerint a VNAV-rendszerre valo 4ttérés az emlitett
mentesség megvondsat tenné sziikségessé, és a PPA-k szdmadra ett6l kezdve kételezs lenne, hogy a t6bbi befektetési alaphoz hasonléan
értékeljék a portfolidikat. Ennek megfeleléen csak akkor haszndlhatndnak amortizélt koltségen valé értékelést, ha a fennmaradd
futamidé nem tobb mint 60 nap, és tovabbi feltételeket is teljesiteniiik kellene.
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A likviditdsi kovetelményekrsl szol6 B. ajanlds a VNAV-alapokkal is foglalkozik, és a befektetSi panik kockdzatét
varhatéan tovabb csokkenti. Meg kell dllapitani ugyanakkor, hogy még ha valdszintsithetd is a kockdzatok csokkentése,
nem lehet teljesen kikiiszobolni a befektetSi panik kockdzatdt, mivel a PPA-k futamidé-transzformdaciot végeznek.

Az A. ajinlds végiil segithet a PPA-szponzorok egymadsrautaltsdgihoz kapcsolodé rendszerkockdzat kezelésében, mivel a
VNAV bidrminemi ingadozdsa miatt a befektetSk kevésbé tdmaszkodnak a burkolt, diszkreciondlis szponzori tdimogatasra.
Ennek az az oka, hogy a VNAV-tipusi alapok szponzorai kisebb késztetést éreznek arra, hogy kozbelépjenek a befektetési
jegyek arfolyamdnak stabilizdldsa érdekében.

1V.2.2. Ertékelés
a) Lehetséges hatdsok

Koriiltekintden értékelends, hogy a PPA-kra vonatkozé szakpolitikai opciok miként hathatnak a pénziigyi stabilitdsra és a
piac mikodésére. A nemzetkozi téren manapsdg leggyakrabban tdrgyalt opcié a CNAV-rendszerd alapokrdl a VNAV-
rendszerd alapokra vald kotelez§ attérés. A PPA-k teremtette nemzetkozi kapcsolatokat figyelembe véve az lenne a
legjobb megoldds, ha globdlis szinten egységesitenék a szabdlyozo6i beavatkozdsokat. Jelentésiink 6sszedllitdsdnak idépont-
jdban azonban nem tudni, hogy az USA (a vilig legnagyobb PPA-piaca) beldthat6 idén belil tovdbb reformadlja-e
szabilyozorendszerét. Eurépaban ugyanakkor tobb kezdeményezés sziiletett az AEKBV-keretrendszer torvényi szabdlyo-
zdsdra, ami lehetGséget kindlhat a PPA-kbdl fakad6 rendszerkockdzat tovabbi csokkentését célzé intézkedések megtételére
(ldsd az 1. részt).

Elképzelhetd, hogy az eurdépai PPA-k VNAV-rendszerre valé kotelezs (és egyoldalt) attérése csekély hatdst gyakorolna az
eurdpai PPA-iizletdgra, mivel a CNAV-rendszer(i PPA-k alighanem érzéketlenek az alap tényleges besoroldsdra, inkdbb a
mogottes eszkozérték foglalkoztatja Sket. Ugyanakkor az is megtorténhet, hogy az eurépai CNAV-rendszerdi alapok
eszkozei hirtelen més joghatdsagi teriiletekre vagy alternativ termékbe dramlanak, ami komoly hatdssal lehet az eurdpai
hitelfelvevék, féleg a bankok rovid tavi finanszirozdsi koltségeire és lehetdségeire.

Az ERKT maganpiaci szereplSk szdmadra szervezett kerekasztal-beszélgetésén az tizletdg tobb képviselSje azzal érvelt, hogy
az EU-n beliili befektetSk kereslete valdszintileg nem csappan meg, az EU-n kivili, elsGsorban amerikai befektetSké
azonban igen, hiszen ket kimondottan a CNAV-rendszer( alapok jellege vonzotta. Amennyiben az USA beldthaté
id6n beliil nem hajt végre vagy nem tervez hasonld szabalyoz6i reformokat, az amerikai befektetdi kereslet szimottevéen
visszaeshet. Bir a VNAV-rendszer(i alapokra torténd esetleges egyoldali eurdpai dttérés hatdsait — nem kis mértékben a
befektetSi magatartds bizonytalansdgai miatt — igen nehéz felmérni, a II. részben szerepld hasznos adatok legaldbb némi
tdimpontot nyujtanak.

A CNAV-rendszerti alapok kockdzati poziciéi az EU-n kiviili MPI-k felé — az EU-n beliili MPI-kkel szembeni 6sszeghez
(146 millidrd euro) képest — igen jelentSsek (9sszesen 161 millidrd euro), ami f6leg az ir alapoknak tudhat6 be (128
millidrd euro, az osszes kezelt eszkézallomany 47 %-a). Az ir CNAV-rendszerti alapok kockdzati pozicidi az EU-n beliili
MPL-k felé is nagyok (75 millidrd euro). Luxemburg kockdzati poziciéi az EU-n beliili MPI-k felé nagyobbak (58 millidrd
euro), mint az EU-n kivilliek felé (33 millidrd euro), bar ebben az esetben a lefedettség alacsonyabb, igy ezek az adatok
elmaradhatnak a valds kockdzati pozicioktdl. A VNAV-rendszerre torténd kotelezs attérés ezért érintheti az eur6pai MPI-k
146 millidrd eurds finanszirozdsat, bar valdszind, hogy ennek egy része ndluk marad, példdul az eurdpai bankok dltal
kibocsdtott kozvetlen értékpapir-dllomdnyok vagy bankbetétek formdjaban.

A PPA-befektetSk foldrajzi megoszldsat illetSen komoly bizonytalansdg uralkodik, amit az EKB-statisztikdk és az ERKT
eseti felmérésének adatai kozott mutatkozd kilonbségek is szemléltetnek (ldsd az IIL.3. rész 9. tdbldzatdt). CNAV-rend-
szer(i alapok f6leg [rorszdgban és Luxemburgban makodnek, befektetdik foldrajzi és szektoronkénti megoszlasardl a 111.2.
rész 4. tdbldzata szolgdltat informaciokat (ldsd még az aldbbi 7. és 8. dbrat).
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7. dbra
PPA-befektetGk foldrajzi megoszlisa (%)
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Forrds: ERKT-felmérés.
Megjegyzések: Az ,Egyéb” kategoridba a franciaorszdgi, olaszorszagi, spanyolorszagi és németorszagi alapok tartoznak. Az ERKT felméré-
sének 100 %-at lefedi, az EU-beli PPA-k teljes AuM-jének pedig 70 %-dt.

8. dbra

PPA-befektetGk szektoronkénti megoszldsa (%)
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Forrds: ERKT-felmérés.
Megjegyzések: Az ,Egyéb” kategéridba a franciaorszagi, olaszorszagi, spanyolorszagi és németorszdgi alapok, valamint az {rorszagi és
luxemburgi VNAV-tipusti alapok tartoznak. Az ERKT felmérésének 100 %-dt lefedi, az EU-beli PPA-k teljes AuM-jének pedig 70 %-at.

Az ERKT-felmérés eredményei szerint az ir PPA-kban 70 % (vagy 202 millidrd euro) az EU-n kiviili befekteték ardnya
(ldsd a 7. dbrdt). Az osszes PPA-t lefedd EKB-statisztika szerint viszont az euroovezeten kivilli befektetSk ardnya 82 %
(vagy 253 millidrd euro). Ugyanakkor valdszerditlen, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg és a tobbi eurodvezeten kiviili EU-
tagdllam befektet6i mindossze 51 millidrd eurdval (a két Gsszeg killonbségével) részesednek, mikozben a font sterlingben
denomindlt alapok értéke 134 millidrd euro. Bar pontos adattal nem rendelkeziink, az ERKT-felmérésben szerepld szdmot
(202 millidrd euro) tekinthetjiik a lehetséges érték fels6 hatdrdnak, az als6 hatdrt pedig gy szdmithatjuk ki az EKB-
statisztikdbol, hogy a font sterlingben denomindlt alapok teljes értékét kivonjuk az egyéb szektorban szerepld teljes
értékbdl. (Az igy kapott 119 millidrd euro a 253 millidrd euro és a 134 millidrd euro killonbozete). Az egyéb befekteték
frorszagi részesedése tehdt 119 millidrd és 202 millidrd euro kozé esik. A felmérés szerint ezek els6sorban a CNAV-
rendszert alapokba fektetnek be (84 %).

Ami Luxemburgot illeti, a felmérés csak a PPA-k befektetSi bazisinak egy részét, az Osszes befektetett Gsszeg mintegy
74 %-at fedte le. Az adatok szerint az egyéb (azaz EU-n kiviili) szektor részesedése mintegy 79 millidrd euro, a teljes
befektetSi bazis 43 %-a. Ugyanakkor az EKB-statisztika vonatkozé adata, amely a brit befektetSket is tartalmazza, 152
millidrd euro, vagyis a teljes befektetdi bazis 61 %-a. Ha ebbdl levonjuk a font sterlingben denomindlt luxemburgi alapok
(mintegy 20 millidrd eurds) értékét, a két adat kozotti sdv akkor is elég széles marad (79-132 millidrd euro).
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A CNAV-rendszerti alapokrol csak az ERKT-felmérés eredményei édllnak rendelkezésre. E forrds szerint az EU-n kiviili
befekteték 257 millidrd euréval vagy 62 %-kal részesednek a teljes befektetdi bazisbol. Minthogy a befektetSk eredete
bizonytalan, ezt az értéket valdszinleg tdlbecsiilték.

Az ERKT-felmérés szerint az EU-n kiviil tehdt osszesen 257 millidrd euro értékii befektetdi kereslet (a teljes kereslet 25 %-
a) mutatkozhat. Elképzelhetd, hogy ezeket a befektetSket kimondottan a CNAV-rendszer( alapok tulajdonsdgai vonzzak.
Sajnos a befektetSi bazis foldrajzi megoszldsdbol nem dllapithaté meg az amerikai befektetSk besoroldsa. Ha a VNAV-
rendszerd alapokra torténd dttérés miatt elvesznek ezek a befektetSk, tdvozdsuk az eurdpai PPA-k dltal kezelt eszkoz-
dllomdnyok negyedét is érintheti, és ez az MPI-k finanszirozdsdra is kihathat. Minthogy azonban a CNAV-rendszerd
alapok nagyrészt az EU-n kiviil fektetnek be (ldsd a 1.2 rész 4. tdbldzatdt), az eurdpai PPA-kra gyakorolt hatds korld-
tozottabb lehet. Rdaddsul a felmérésben valdszintleg jocskdn eltdlozték az EU-n kiviili befektetSk részesedését. Az IMMFA
adatai szerint az egyesiilt dllamokbeli befektetSk részesedése 10 %-os, azaz mintegy 40 millidrd eurét tesz ki. Tavozdsuk
tehdt viszonylag csekély kozvetlen hatdssal jérna.

b) Atmeneti intézkedések

A VNAV-rendszerti alapokra valé kotelez6 attéréshez tobb okbdl is dtmeneti intézkedésekre lesz sziikség. A CNAV-
rendszert alapok dtalakitdsa VNAV-rendszer(ivé ugyanis a miikodés szempontjabdl komoly kihivést jelent a vezetSknek és
a befektet6knek, hiszen feltehetSleg az informatikai és a back office rendszereket is dt kell alakitani. Ha a befektetSk
félnek, hogy az ,igazi” VNAV-rendszer alapok kiilonboznek a jelenlegi CNAV-rendszertiektsl és ebbdl esetleg veszte-
ségiik szdrmazik, nagyardnyu visszavéltds is el6fordulhat. Ezért azt ajanljdk, hogy a meglévd PPA-k szdmdra szabjanak
meg megfelel§ hossziisaghi dtmeneti idGszakot, amelyben a CNAV fennmarad, de el lehet végezni a sziikséges dtalakitd-
sokat. A CNAV-rendszer(i alapoknak meghatirozandé dtmeneti id@szak az alkalmazandé szabdlyok kozzétételétSl
szdmitva legaldbb két év lehet. A PPA-knak igen koriiltekintGen, jéval a VNAV-rendszerre torténd éttérés eldtt, a 1épés
kovetkezményeinek ismertetésével egyiitt kell bejelenteniiik, hogy mire késziilnek. Ennek az id6nek arra is elegend6nek
kell lennie, hogy a befektetSk szamitdsba vegyék a PPA-kra vonatkoz6 esetleges amerikai reformokat, ami csillapithatja az
Eurépa ,éllovasi” szerepével kapcsolatos aggodalmaikat.

¢) T6kekovetelmény mint lehetséges megoldds
Indoklds

Ha a VNAV-rendszerre torténé attérés kivitelezhetetlen, az FSB (2012. november) alternativaként olyan kovetelmények
érvényesitését javasolja, amelyek hatdsukban megegyeznek a prudencidlis banki szabdlyozdssal. Ha nem sziiletik eurdpai
jogszabdly, amely kotelez6vé teszi a CNAV-rendszerti PPA-k dtalakitdsit VNAV-rendszertivé, a banki szabdlyozdssal
osszhangban szigort garancidkat, koztik t6kekovetelményeket kell alkalmazni.

Az aldbbiakban a t6kekovetelményekre Gsszpontositunk. A formadlis t6kekovetelmények ésszertisége abban rejlik, hogy a
CNAV-rendszerti alapok és a (banki t6kekovetelmények révén védett) bankbetétek fogalmilag tobb szempontbdl parhu-
zamba dllithatok. A CNAV-rendszerben megszabott t6kekovetelményeknek az a céljuk, hogy az alapok nagyobb
mértékben legyenek képesek elviselni az eszkozok teljes értékvesztésébdl vagy a visszavdltdsi igények teljesitéséhez sziik-
séges eszkozeladdsokbol fakado és igy a részvényérték stabilitdsdt fenyegetS veszteségeket. Ez enyhitheti az alapokkal
oOsszefiiggd rendszerkockdzatot, mert piaci fesziiltségek idején csokkenti az els6ként reagdld elényét és — ameddig a
vérhaté veszteségek kisebbek, mint a tékepuffer — csillapitja a befektetSk visszavéltdsi hajlandésagat. ()

A t6kekovetelményeken kivill a CNAV-rendszerti PPA-kt6l megkovetelhetik, hogy kérjenek korldtozott felhasznaldsa
banki engedélyt (ldsd Eurdpai Parlament, 2012). Ez biztositand, hogy a CNAV-rendszer(i alapokra — és kiilonosen a
t6kéjitkre — a bankihoz hasonlé prudencidlis szabdlyozds vonatkozzon. Emellett az alapok is élvezhetnék a betétbiztositds
és a kozponti banki likviditds elényeit.

Lehetséges modellek

Nemzetkozi szinten a tSkekovetelmények két lehetséges formdjardl tdrgyalnak: i. befektetSk dltal finanszirozott NAV-
puffer; ii. alapkezel6k szdmdra megszabott t6kekovetelmények. Az aldbbiakban mindkét modellt részletesebben is targyal-
juk.

i. Piaci finanszirozdsi NAV-puffer

Az egyik lehetGség a NAV-puffer lenne: a PPA-k jovedelmiik egy részét visszatartva alapszint(i t6ketartalékot képeznének,
amely védelmet nytjtana az esetleges veszteségekkel szemben. A minimalis NAV-puffert jogszabdly hatdroznd meg, ennek
elérése utdn az alapok abbahagyhatndk a jovedelem-visszatartdst. Az elgondoldsnak azonban tobb hétranya is van (ldsd
10SCO, 2012. oktéber).

(") Lasd példdul Gordon és Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).



2013.5.25.

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

C 146/29

Id6be telne, amig sikeriilne elegendGen nagy tartalékot felhalmozni, ha pedig a pufferképzés sokdig tart, az dtmeneti
idgszakban csupdn korldtozott haszna lehet. Kisebb puffer ugyan gyorsabban képezhets, de annak sem lenne tobb
haszna. Megléte ugyanakkor téves benyomadst keltene, a befektetSi veszteségekkel szembeni védelem a valésdgosnal
nagyobbnak tinne, ami novelné a rendszerkockdzatot. A mai alacsonyabb kamatszinttel jellemezhetd kornyezetben
igen nehéz lenne nagyobb puffereket képezni.

A pufferképzés rdaddsul azzal jarna, hogy a puffer feltoltésében részt vevs jelenlegi jegytulajdonosok helyett részben a
késSbb bekapcsolodok élveznék a puffer elényeit.

Minthogy a puffer kozvetleniil csokkenti az alap éltal igérhet§ hozamot, megcsappanhat a PPA-kba torténd befektetések
vonzereje, és visszaeshet a befektetdi kereslet. A pufferképzést elkeriilni akaré alapok ki is vonulhatnak a piacrdl, amivel
sztikiil az tizletdg és az MPI-k rovid lejaratt finanszirozdsdnak e fontos forrdsa.

A puffereket végsd soron a jegytulajdonosok képeznék, az alapkezelSk és szponzorok anyagi részesedése nélkiil, ami
csokkenthetné az utdbbi két csoport érdekeltségét a prudens kockdzatkezelésben.

ii. Az explicit szponzori garancidk tékekovetelményei

A mésodik lehet8ség az lenne, hogy a PPA-kezel6k és szponzorok explicit kotelezettséget véllalndnak az implicite
egyébként is gyakran vdllalt pénziigyi tdmogatdsra. Ezzel kotelezdvé vilna az a (jelenleg diszkreciondlis) tdmogatds,
amelyre a PPA-k a maltban gyakran tdmaszkodtak, a szponzorok és alapkezelSk pedig kénytelenek lennének internalizdlni
a vonatkozo koltségeket. Ez az explicit kotelezettségvallalds azért ésszerti megoldds, mert — amint az a I1.2 részbdl kittinik
— a szponzori tdmogatds diszkreciondlis jellege a rendszerkockdzat egyik forrdsa.

A PPA alapkezel6ktSl vagy dltalinosabb értelemben véve a szponzoroktdl megkovetelhetik, hogy hozzanak létre és
finanszirozzanak egy olyan feltételhez kotve felhaszndlhaté pénzalapot, amely fedezi a PPA veszteségeit. A tSke, amelyet
a PPA-n kivill tartandnak, a szponzorok és garanciavéllalok tulajdondban 1év6 részvénytSke lenne, nem pedig a PPA
forrdsa. A befektetSk kozvetve, példdul magasabb koltségekkel és dijakkal jarulndnak ehhez hozzd, ami csokkentheti a
keresletiiket. Az is egy lehetGség, hogy az alapkezelS és a szponzor azzal a feltétellel vallal explicit garancidt, hogy maga is
szabdlyozott szervezet, amelyre prudencidlis t6kekovetelmények vonatkoznak.

A puffer nagysiga

A t8kepuffernek vagy -kovetelménynek akkordnak kell lennie, hogy komoly védelmet nydjtson a veszteségekkel szemben,
és ezzel hathatdsan csokkentse a befektetSi panik kockazatat. Ellenkezd esetben akkor is hasonlé inditékok adédndnak a
panikra, ha egy alap befektetdi tigy vélik, hogy a veszteségek kockdzata nagyobb a tékepuffer dltal lefedezettnél, mint
amikor egy alapndl bizonytalannd vilik, hogy a garantér képes-e tdmogatdst nydjtani. A szponzorok nytjtotta explicit
garancia t6kekovetelményének 6sszhangban kell dllnia a szabdlyozérendszer 4ltal a bankok szdmdra megszabott t6keko-
vetelményekkel. Ez kiilonosen akkor fontos, ha fennmarad a CNAV-modell.

A Squam Lake Group (2011) azt javasolja, hogy a megkivint puffer nagysiganak meghatdrozdsakor azokbdl az
osszegekbdl induljanak ki, amelyekkel a szponzorok a miltban hozzdjarultak ahhoz, hogy a CNAV-rendszert alapokban
a befektetési jegyek nettd eszkozértéke ne essen 1 USA-dolldr ald. A Lehman-cséd bejelentése utdni két napban teht,
amikor a Reserve Primary Fund 97 dolldrcentes minimdlis nettd eszkozértéket jelentett, jegyenként legaldbb 0,03 USA-
dolldros pufferre lett volna sziikség.

Az FSOC (2012) az alap eszkozeinek kockdzatossdgdhoz javasolja igazitani a puffert: i. készpénzre, kincstdri értékpapi-
rokra és kincstdri repokra (kizdrolag készpénzzel vagy kincstari értékpapirokkal fedezett repokra) nem lenne pufferképzési
kotelezettség; ii. a tobbi egynapos futamidejti likvid eszkozre (vagy az adémentes alapok esetében az egyhetes futamidejd
likvid eszkozokre) 0,75 %-os puffert; iii. az 6sszes tobbi eszkozre pedig 1,00 %-os puffert kellene képezni. A NAV-puffert
a CNAV-rendszer( alapok jegyei drfolyamdnak stabilizéldséhoz sziikséges eszkozokon felill képeznék. Az FSOC azt is
megemliti, hogy bar a PPA-k rendszerint kevésbé kockdzatos értékpapirokba fektetnek be, a tapasztalat azt mutatja, hogy
az alapokat a fent emlitett 1 %-os NAV-pufferszint feletti veszteségek is érhetik. Az FSOC ezért mésik alternativét kindl,
amelyben a puffer (ismét az eszkozok osszetételének fiiggvényében) akdr 3 %-ig is ndhet. Az FSOC javaslatai kozott
szerepel a ,minimdlis kockdzati dllomény” elképzelése is. Ez az dllomdny a késleltetett visszavaltdsra rendelkezésre 4llo
szamlaérték valamely hdnyada lenne.

Az 10SCO azzal szdmol, hogy legaldbb 50 bézisponti NAV-puffer kell a piaci érték és a névérték kiilonbozetének
fedezetére. Egy ekkora puffer azonban funkcidjit és hatdsdt tekintve nem lesz egyenértékd az FSB dltal el6irt banki
t6kekovetelményekkel (2012. november). A Bazel IIL. keretrendszer értelmében a bankoknak elegendd részvénytdkével
kell rendelkezniitk ahhoz, hogy teljesitsék a kockazatalapt tékekovetelményt és a tdkedttételi kovetelményt. Az utdbbi
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szerint a részvénytSkének el kell érnie a bank teljes eszkozértékének 3 %-at (lasd Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 2010,
153. bekezdés). A PPA-eszkozok Osszevondsa a garancidt ad bank mérlegébe azt jelenti, hogy a t8kekovetelmény a PPA-
k nett6 eszkozértékének 3 %-dval egyenlS. A prudencidlis banki szabdlyozdssal valé 6sszhang megteremtéséhez legaldbb
3 %-os tSkepufferrel kell szdmolni. Ez attdl fiiggetleniil érvényes, hogy a tSke-hozzdjérulds bankoktdl vagy — ha ez
engedélyezett — az alapkezel6tdl vagy kiilsé félt6] szdrmazik. Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a Bdzeli Bizottsdg altal
javasolt 3 %-os t6kedttételi ardny 2013 janudrjdtél 2017 janudrjdig még nem lesz kotelezd, nem is hozzdk azt nyilvanos-
sdgra, de a feliigyelet mdr figyeli az alakuldsat, igy az tovabb finomithatd.

Kockdzatok

A t8kekovetelmények bevezetése szdmtalan kockdzatot hordoz magdban, példdul komolyan kihathat az alapkezelGk és
a szponzorok tGkehelyzetére. Amint azt kordbban emlitettiik, a Bazel IIl. keretrendszerbdl kiindulva a PPA-k nett6
eszkozértékének legaldbb 3 %-dra lehet szitkség. Egyes ERKT-tagok becslése szerint néhdny eurdpai bank szdmdra a
CNAV-rendszeri PPA-k valamennyi eszkozére nydjtott 3 %-os tSkepuffer az alapvet§ torzstke fél szdzalékpontjat is
kiteheti (feltételezve, hogy ezt a t6kepuffert eszkozként szimolja el a szponzordl6 bank, és teljes egészében levonja a sajat
t6kéjébd)).

Az explicit kotelezettségvéllaldis megkovetelése fokozhatja a pénziigyi rendszeren beliili (f6leg a bankrendszerrel torténd)
osszefonddast, kiilonosen akkor, ha a rendszer szempontjdbol fontos szponzorok jobban képesek finanszirozni a t6két.
Ezzel szemben azt az ellenérvet hozzdk fel, hogy a tSkekovetelmények nem az oGsszefondddst fokozzdk, hanem az
implicit tdmogatdsok nyomdn mdr meglévé kapcsolatokat teszik 4tlathatobbd. Ez a bankok és a PPA-k befektetdi szdmdra
is vildgosabbd teszi, hogy milyen kockdzatokat viselnek. Az eur6pai CNAV-rendszerti PPA-k iizletdga mdr igy is erGsen
koncentrdlt (ldsd a II1.4 részt). Ha a CNAV-rendszer(i alapok és a szponzorok szdmdra t8kekovetelményeket szabnak

s sz

Mivel valdszintsithetd, hogy a befektetSk legaldbbis kozvetetten, a magasabb koltségek és dijak révén hozzdjirulnak a
t6kepufferekhez és a tSkekovetelmények teljesitéséhez, megcsappanhat a befektetGi kereslet. Ami a banki finanszi-
rozdsra gyakorolt lehetséges hatdst illeti, emlékeztetniink kell rd, hogy az eur6pai CNAV-rendszeri PPA-k mintegy 146
millidrd euro értékd finanszirozdst nytjtanak az eurépai MPI-k szdmdra.

Bar stabilitdsi és atlathatdsagi okokbdl az explicit kotelezettségvallaldsnak elsébbséget kell adni az implicittel szemben, a
legjobb megolddsnak a CNAV-rendszerti alapok VNAV-rendszer(ivé torténd dtalakitdsa tiinik, nem pedig az explicit
t6kekovetelmények meghatdrozdsa. A tékepufferek nincsenek osszhangban a befektetési alapok ama alapvetd tulajdon-
sdgéval, hogy a befektetés kockdzatit a befektetSk viselik. Rdaddsul még inkdbb elmoshatjdk a befektetési alapok és a
bankok kozotti kiilonbséget.

IV.3. B. ajnlds - Likviditdsi kovetelmények

A Bizottsdg részére ajdnlott annak biztositdsa, hogy a vonatkozé unids jogszabdly:

1. a PPA-k dltal tartandd, egynapos és egyhetes futamidejii likvid eszkozok explicit minimumdnak megszabdsdval
egészitse ki a PPA-k meglévd likviditdsi kovetelményeit;

2. erdsitse az alapkezeldknek a likviditdsi kockdzat nyomon kévetésével kapcsolatos felelgsségét;

3. biztositsa, hogy a nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak és az alapkezeldknek hatékony eszkozok — példdul a vissza-

vdltds dtmeneti felfiiggesztésének lehetd'sége — dlljanak rendelkezésére az alapokkal kapcsolatos, vagy az dltaldnos
piaci helyzet miatt kialakul6 stresszhelyzetekben tapasztalhaté likviditdshidny kezelésére.

IV.3.1. Kozgazdasdgi indoklds
a) A PPA-k erGsitése

A B. ajanlds az I0SCO likviditdskezelésre vonatkozé ajanldsait koveti. A 7. szdmd ajdnlds kimondja, hogy a pénzpiaci
alapoknak legaldbb minimadlis mennyiség(i likvid eszkozzel kell rendelkezniitk ahhoz, hogy biztonsdgosabban teljesit-
hessék a visszavaltdsi igényeket, és ne kényszeriiljenek nyomott dron értékesiteni eszkozeiket.

Ahogy kordbban kifejtettiik (1.2. rész), a likviditdsi kockdzat kezelésének eurdpai jogi keretrendszere mdr most is erds.
Tobb mas rendelkezés mellett az AEKBV-irdnyely 1. cikkében meghatdrozott alapelv kimondja, hogy az AEKBV-nek a
befektetésijegy-tulajdonosok kérésére vissza kell véltania a jegyeket. Ami a PPA-kat illeti, a CESR/ESMA-irdnyelvek rogzitik,
hogy az alapoknak napi likviditdst kell nydjtaniuk a befektet6k szdmdra, és eme elv szerint kell kezelniiik likviditdsukat. A
PPA-kra vonatkozé CESR/ESMA-irdnyelvek hatdrértékeket szabnak meg az étlagos, sdlyozott dtlagos €lettartamra és az
atlagos, stlyozott futamiddre, amelyek korldtozzdk a likviditdskezelést, és likvid eszkozok tartdsdra késztetik az alapke-
zelGket.
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Ugyanakkor a meglévd, kiilonosen az amerikai rendelkezésekkel ellentétben az EU-szabdlyozds nem szabott meg explicit
minimumokat a PPA-k dltal tartand¢ likvid eszkozokre. Ebbél a szempontbdl megjegyzendd, hogy az Eurdpai Parlament
(2012-ben) felkérte a Bizottsdgot: fontolja meg az elképzelést, hogy a napi, heti és havi likviditds minimélis kovetelmé-
nyeinek meghatdrozdsdval szabjanak likviditdsi kovetelményeket a PPA-k szdmara (').

A likvid eszk6zok megkonnyitik a visszavaltdst kérd részvényesek kifizetését, megel6zik, hogy veszteség esetén a PPA-
knak nyomott dron kelljen értékesiteniitk eszkozeiket, és védelmet nydjtanak a hasonl6 értékpapirokat tartalmazé mds
alapok szdmdra a fert6z§ hatdsokkal szemben. Azt ajanljuk, hogy az EU szabdlyozoi keretrendszere szabja meg az
egynapos és egyhetes futamidejii likvid eszkozok explicit minimumat. Az intézkedés az alabbi el6nyokkel jar:

a) titkkrozi, hogy a likvid eszkozok milyen fontosak a PPA-k szdmdra az esetleges tomeges visszavaltisi igények
kielégitése és a piaci ingadozdsok idGszakdnak dtvészelése szempontjdbdl; a 2011 nyardn torténtek, amikor az
amerikai PPA-k sikeresen birkdztak meg a jelentSs visszavaltdsi igénnyel, jol szemléltetik ezt (?);

=

egész Eurépdban harmonizdlt alapot teremt a PPA-k likviditdsi gyakorlatdhoz, és erdsiti a befektetdi bizalmat; az
IMMFA eljardsi szabdlyzata és a hitelmindsiték mddszertana jelenleg kiilonboz8 kiiszoboket és kovetelményeket szab
meg a likviditds kezelésében (ldsd az 1. keretes irdst); az amerikai szabalyozds viszont — amint azt kordbban emlitettitk
— specifikus kiiszoboket szab meg az egynapos és egyhetes futamidejii likvid eszkozokre;

o
R

biztositja, hogy a PPA-k hosszd tdvon is prudens médon kezeljék likviditdsukat; a 2008-as pénziigyi vélsdg utdn a
PPA-k novelték likviditdsukat, az EU dllamaddssag-vélsdga és a nagy piaci volatilitds koriilményei kozepette pedig egyre
kevesebbet kockdztattak. A piaci viszonyok stabilizdloddsdval fenndll a veszély, hogy a PPA-k wjbdl csokkentik a
portfolidjukban tartott likvid eszkozok mennyiségét, és nagyobb hozamd, hosszabb lejaratd instrumentumokat keres-
nek, ez pedig ismét alddshatja likviditdsi pozicijukat;

R

az explicit rétdk bevezetése a prudens likviditdskockazat-kezelés részének tekintendd (ahogy azt példdul az AEKBV-
irdnyelv 51. cikke kimondja), az alapkezel§ tovdbbra is teljes felelGsséget visel sajat likviditdsa kezeléséért.

1. keretes irds:
A likviditdsi pufferek kiilonféle formdi

IMMFA: Az IMMFA-alapoknak netté eszkozeik legaldibb 10 %-dt olyan befektetésekben kell tartaniuk, amelyek a
kovetkezd kereskedési napon jdrnak le, legaldbb 20 %-dt pedig olyanokban, amelyek 6t kereskedési napon beliil jarnak
le. A tagok ezért nem a végsé lejdrat, hanem az egyes befektetések likviditdsa alapjan donthetik el, hogy miként kezelik
a kiilonféle dllampapirokat.

Fitch: A napi likviditds a kovetkez8 elemekbdl éll: legaldbb ,A” vagy ,F1” vagy ennek megfelel§ besoroldsti letétke-
zel6nél tartott készpénz; egynapos rep6; Fitch dltal ,AAAmmf” vagy ennek megfelel6 kategoridjinak mindsitett PPA-k
részvényei; egy kereskedési napon beliil lejaré értékpapirok vagy olyan, megfeleld besoroldst szolgiltatd litra szol6
értékpapirjai, amelyeket a jegytulajdonos egy kereskedési napon beliil bevélthat; valamint a magas besoroldst, erds piaci
likviditdsnak orvendé kormdnyok kozvetlen kotelezettségvallaldsai, amennyiben ezeket a portfélié alapvalutdjaban
bocsétjdk ki, és legfeljebb 397 napon beliil jirnak le. A heti likviditds a kovetkezd elemekbdl dll: az osszes fenti
elem, valamint az ot kereskedési napon beliil lejar6 értékpapirok vagy olyan, megfelel§ besoroldst szolgaltaté létra
sz616 értékpapirjai, amelyeket a jegytulajdonos 6t kereskedési napon beliil bevalthat; valamint a magas besoroldsu, erés
piaci likviditdsnak orvendS szupranaciondlis szervezetek és kormdnyhivatalok értékpapirjai, amelyek legfeljebb 95
napon beliil jarnak le.

Moody’s: A Moody’s a likviditds értékelésekor az eszkozok lejarati struktiirdjdt és minGségét, valamint a nem tervezett
nagy osszegli visszavaltdsok kockdzatat is figyelembe veszi. A Moody’s értékeli, hogy egy alap milyen mértékben fektet
be likvid értékpapirokba, nevezetesen Aaa besoroldsd dllampapirokba. Ugyancsak értékeli ezek lejdrtat és a tobbi likvid
eszkozt, példdul a legfeljebb hét napon beliil lejérd értékpapirokat.

SEC: Az amerikai PPA-k eszkozeinek legaldbb 10 %-dt egy napon beliil felvehetS készpénzben, 30 %-dt pedig egy
héten beliil lejér6 eszkozokben kell tartani. Napi likvid eszkoznek szdmit a készpénz, az amerikai kincstdri értékpapir

(") Az Eurépai Parlament (2012) arra is felkérte a Bizottsdgot, hogy bizonyos kiiszobérték alatt likviditdsi dfjat allapitson meg, ami tovabbi
tdjékoztatdsi kotelezettséget jelent az illetékes feliigyeleti hatdsdg és az ESMA felé.

() Az FSOC (2012) szerint a 2011. augusztus 3-it megel8z8 nyolc hétben az els osztilyt (prime) intézményes PPA-kbol nettd értékben
osszesen 179 millidrd USA-dollr (az dsszes eszkoz 16 %-a) dramlott ki.
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és az egy kereskedési napon beliil készpénzre valthaté értékpapir. Heti likvid eszkoznek szdmit a készpénz, az amerikai
kinestéri értékpapir, az amerikai kormdnyhivatalok 60 napon beliil lejar6 diszkontjegyei és az 6t kereskedési napon
beliil (lejarat vagy eladds révén) készpénzre vélthatd értékpapir.

Megjegyzés: A szovegek csak kivonatok. Részletek a megfelel§ szabalyzatokban és modszertani ismertetkben olvashatok.

A likvideszkoz-pufferek nagysaganak és osszetételének meghatdrozasihoz a kovetkezd tényezdket kell figyelembe venni:

a) A létrehozandd pufferek nagysiga és az elfogadott eszkozok tipusa kozott dtvéltds (trade-off) figyelhet§ meg, amit a
jelenleg Eurépdban alkalmazott killonféle médszerek és a likvideszkoz-dllomédnyrdl sz6l6 PPA-jelentésekben szerepld
killonboz8 adatok is szemléltetnek. Minél nagyobb a pufferigény, anndl nehezebb azt j6 mindségti eszkozokkel
kielégiteni.

=

Az egynapos és egyhetes futamidejii likvid eszkozoket is meg kell hatdrozni. Az egynapos eszkdzok azért
fontosak, mert a visszavéltdsi igények igen gyorsan jelentkezhetnek (1). Az egyhetes eszkozok az elfogadott eszkozok
korét kibdvitve szintén fokozzdk az alapok erejét és alkalmasabbd teszik ket arra, hogy nagyardnyt visszavaltdssal is
megbirkézzanak.

¢) Az alapok mdsodlagos piaci likviditdstol valo fiiggdségének csokkentése érdekében a (készpénzen kivili) likvid
eszkozok meghatdrozdsakor elsGsorban a hdtralévé futamiddt kell figyelembe venni. Ennek megfelelSen az mindsiil
napi, illetve heti likvid eszkoznek, amelynek a hdtralévé futamideje kevesebb, mint egy, illetve 6t nap. A hatralévs
futamidén alapulé megkozelités elénye az, hogy nem kell feltételezésekbe bocsdtkozni az egyes instrumentumok piaci
likviditdsat illetGen, mert a likvid eszkozok piaci fesziiltségek idején dtalakulhatnak nem likvid eszkozokké. Ez a
meghatdrozds kiillonbozik az amerikaitdl, amelyben a kincstdr és a kormdnyhivatalok értékpapirjai is benne foglaltat-
nak, titkrozve ezzel az amerikai piac sajdtossdgait és az amerikai dllamaddssdg-piac nagysdgat.

&

A pufferek meghatdrozdsanal figyelembe kell venni az eszk6zok esetleges opciondlis lejdratdval osszefiiggd kockd-
zatokat. Ezek az opciok kiilonféle paramétereken alapulhatnak, beleértve az olyan, partnerkockazati poziciokkal jard
technikdkat, mint a visszavélthaté (példdul visszavélthaté kotvény), az érvénytelenithetd (példdul érvénytelenithets
opcid) és a lehivhaté (példdul visszahivhat6 repd) technika. Ezek fert6z8 hatdsokat kelthetnek, és kilonosen piaci
fesziiltségek idején gyengithetik az alapok teljes likviditdsi pozicidjat.

Figyelembe kell venni az egyéb, kiilondsen a bankrendszerrel valé dsszefondéddsok hatdsait is, ami befolydsolhatja a
likviditsi pufferekben elfogadott eszkozok elérhetdségét.

o

b) A likviditdsi kockdzat kezelésének erdsitése

A meghatdrozand6 kiiszoboket minimumoknak kell tekinteni. Ennek megfeleléen az alapkezelSknek a profiljuk, a
befektetdi bazis (befektetSk tipusa, visszavaltds jellegzetességei, befektetSi bazis koncentricidja stb.) és a piaci feltételek
fuggvényében kell bedllitaniuk likvideszkoz-allomdnyukat.

A bevidlt modszereken alapuld”, hatdsos likviditdskezelés részeként az alapkezel6knek az I0SCO 8. ajdnldsdval oOssz-
hangban rendszeres stresszteszteket kell tartaniuk, amelyeknek a likviditdsszerkezetitket befolydsold, tobbszorosen hatra-
nyos (a konkrét alap problémdibél vagy az altaldnos piaci helyzetbdl fakad6) forgatokonyveken kell alapulniuk. A PPA-
knak tartalékterveket kell kidolgozniuk a stressz idején jelentkez$ nehézségek lekiizdésére.

Amint az az I0SCO 6. ajanlésabdl kittinik, az alapnak nagy figyelmet kell forditania jegytulajdonosaira. Ez kiilondsen az
EU osszefiiggésében fontos, ahol a befektetSi bazis nagy részét a panikra dltaldban hajlamosabb intézményi befektetSk
alkotjak. Mint azt kordbban részleteztiik (l4sd a IIL.3. részt), az ERKT-felmérés tantisiga szerint az alapok befektetdi bazisat
viszonylagos bizonytalansdg ovezi. Tudomdnyosan meg nem erdsitett bizonyitékok is jelzik, hogy Eurépdban egyre né az
elektronikus platformok szerepe, ami megneheziti az alapkezelknek, hogy ,ismerjék befektetSiket”. E trend kovetkez-
ményeit értékelni kell. A PPA-ktél megkovetelhetik, hogy szerezzenek informdcidkat Gn. haszonhizéikrdl, ahogy azt az
amerikai PPA-kal osszefiiggésben az FSOC javasolt ajdnldstervezetei is elSirdnyozzdk (2).

(") A Reserve Primary Fund esetében a befektet6k két nap alatt mintegy 40 millidrd USA-dolldr értékdi befektetési jegyet akartak
visszavaltani, és egy héten belill az els6 osztalyt PPA-k eszkozeinek 15 %-dt visszavéltottdk.
() A 2012 novemberében kozzétett ajanldstervezetek tovabbi ,ismerjék befektetSiket” tipusi kovetelményeket is fontoléra vesznek.
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o) Likviditdskezelés fesziltségek idején

Barmennyire is koriiltekintGen kezelik a likviditdsi kockdzatokat az alapkezel6k, el6fordulhat, hogy a PPA-knak rendkiviil
fesziilt piaci viszonyokkal és a konkrét alap problémdib6l vagy az dltaldnos piaci helyzetbsl fakadban szdmottevd
visszavéltdsi igénnyel kell szembesiilniitk. Az IOSCO 9. ajanldsa ennek megfelelen kimondja, hogy a pénzpiaci alapoknak
megfeleld eszkozokkel kell rendelkezniitk ahhoz, hogy kezelni tudjék a rendkiviili piaci helyzeteket, és megbirkdzzanak a
szamottevd visszavaltdsi nyomdssal. Ezek az eszkozok csillapithatjdk a visszavéltdsi nyomdst, s igy megel6zhetik a panikot
vagy az adott alap vagy alapcsoportok befektetinek hasonld, tomegesen megnyilvanulé reakcidit (herding behaviour). Az
[0SCO azt is kimondja: amennyiben a rendkiviili helyzetek, amelyekkel egy vagy tobb MPP szembesiil, a szélesebb
értelemben vett pénziigyi rendszer szdmdra is kovetkezményekkel jirnak, a fertézés megakaddlyozdsa érdekében a
joghatésdgok felhatalmazhatjak a szabdlyozé hatdsdgokat az ilyen eszkozok alkalmazdsanak megkovetelésére.

Az EU szabélyozési keretrendszerén beliil az AEKBV-irdnyelv és az AIFM-irdnyelv is tartalmaz el6irdsokat az dtmeneti
felfuggesztésre.

— Az AEKBV-irdnyelv 45(2). cikke kimondja: a tagdllamok lehet6vé tehetik az illetékes hatésigok szémdra, hogy
el6irjdk vagy engedélyezzék a befektetési jegyek jegyzésének, visszavasarldsanak vagy visszavéltdsanak dtmeneti felftig-
gesztését, ha ez a jegytulajdonosok vagy a koz védelmében indokolt. A 84(2). cikk szerint rendkiviili esetekben
felfiiggesztheti a befektetési jegyek visszavdsarldsdt vagy visszavaltdsat, ha a koriilmények tgy kivanjdk, és az intéz-
kedés igazoltan a jegytulajdonosok érdekeit szolgalja.

— Az AlFM-irdnyelv 46(2). cikke kimondja: az illetékes hatdsdgoknak jogot kell adni arra, hogy a jegytulajdonosok
vagy a koz védelmében megkoveteliék a befektetési jegyek jegyzésének, visszavdsdrldsinak vagy visszavaltdsinak
dtmeneti felfiiggesztését. Az alap szintjére azonban nem hatdroz meg semmiféle specifikus el6irdst. A 23(1)h. cikk
el6irja, hogy az alternativ befektetési alapoknak k6zzé kell tenniiik likviditdskezelési szabdlyaikat, beleértve a normalis
és a rendkivilli koriilmények kozott érvényesithetd visszavéltdsi jogokra vonatkozd eléirdsokat.

Ez a keretrendszer eltér a meglévé amerikai szabdlyozdstdl, amely szerint a felfiiggesztés utin az alapot meg kell
sziintetni (!). Rendkiviili koriilmények kozott, amikor az alapok jelent8s visszavaltdsi nyomdssal szembesiilnek, valdszi-
nuleg az dtmeneti felfiiggesztés a legmegfelel6bb vélasz. Az EU- keretrendszert ezért ki kell terjeszteni az osszes (AEKBV-
és nem AEKBV-rendszer(i) alaphoz érkezé visszavéltdsi kérelmek teljesitésének dtmeneti felfiiggesztésére, ahogy az az
AEKBV-irdnyelvben szerepel (). Amint azt az AEKBV- és nem AEKBV-rendszerii alapokra vonatkozé EU-jogszabdlyok
mar lehet6vé teszik, a visszavéltds dtmeneti felfiiggesztését az illetékes hat6sdgok is kérhetik a befektetésijegy-tulajdonosok
vagy a koz védelmében. Ez Gsszhangban dll az I0SCO-ajdnlasokkal.

Az dtmeneti felfiggesztésen kiviil fontoldra vehets, hogy a PPA-k szdmdra tovabbi rendkiviili likviditdskezeld eszkozoket
vezessenek be. Pontosan meg kell hatdrozni, hogy milyen feltételekkel és milyen koriilmények kozott lehet ezeket az
eszkozoket haszndlni, és fel kell mérni, hogy milyen elényokkel jarnak a pénziigyi stabilitds szempontjabdl. Ahogy azt az
10SCO-ajanldsok elGirdnyoztdk, elsésorban azt kell felmérni, hogy a ,kapuk” (az alapok egy adott hdnyadra korldtozhatjdk
az egy nap visszavalthat osszeget) milyen elényokkel jarnak.

Az 10SCO-ajanldsokkal 6sszhangban a befektetGket megfelelGen tdjékoztatni kell a stresszek idején alkalmazhaté eljdrd-
sokrdl. Az alapoknak kiilonosen arrdl kell gondoskodniuk, hogy a befektetdk ismerjék a koriilményeket, amikor ilyen
eljdrdsokat (felfiiggesztés és egyebek) alkalmazhatnak. A végrehajtds részleteit és a feltételeket azonban nem teszik kozzé,
nehogy az elGszor reagalok elényhoz jussanak vagy el@vasdrldsi panik torjon ki. A stressz idején alkalmazhaté eljarasok
kozzétételét a C. ajanlds 3. cikke tartalmazza, amelyrdl kés6bb még sz6 lesz.

IV.3.2. Ertékelés

Ami a likvid eszkézékre vonatkozé specifikus kévetelmények bevezetését illeti az IOSCO 2012 tavaszén tartott konzul—
kiilonésen azt hangstlyoztdk, hogy milyen elonyel vannak az 0j amerikai szabalyzat 2a~7. pontjdnak az alapok erdsitése
szempontjabSl. Ami az Eurdpai Uni6t illeti, az EU-beli valaszad6k megjegyezték, hogy az USA-val ellentétben Eurdpédnak
nincs harmonizdlt keretrendszere a likviditds kezelésére, és dltaldban tdmogattdk a szabdlyozé hatdsigok kezdeményezé-
sét.

A likviditdskezelésre vonatkozé 1j mennyiségi kovetelmények lehetséges hatdsainak értékeléséhez 4t kell gondolnunk az
alapok portfélidinak jelenlegi Osszetételét. Erre azért van szitkség, mert a pufferek még nagyobb eltoloddst okozhatnak a
legrovidebb futamidejti finanszirozds felé, és arra késztethetik az alapkezelSket, hogy mddositsdk eszkozeik allokdciojat.
Az ERKT-felmérés azt mutatja, hogy az EU-beli PPA-k portfolidjuk jelentSs részét mdr ma is egy napon, illetve egy héten
beliil lejard eszkozokben tartjdk, ahogy az a II1.2. részben 1évé 6. tabldzatbdl és a 6. dbrabdl is kittinik. E likvid eszkozok

(") A 2010-ben elfogadott tij SEC-szabalyzat 22e-3. pontja szerint a PPA igazgatotandcsa a SEC értesitése mellett jogosult a visszaviltasok
felfiiggesztésére ¢és az alap felszdmoldsdra, ha a befektetési jegyek nettd eszkozértéke 1 USA-dolldr ald esett, vagy fél6, hogy az ald fog
esni.

(%) Lasd az Eurépai Bizottsdg (2012) 5. részét, amely a rendkivili likviditdskezelS eszkozokkel foglalkozik.
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nagyobb ardnyban részesednek a CNAV-rendszerti alapokbdl (2012 juniusdban 26 %, illetve 11 %), amelyek ezenkiviil
eszkozeik viszonylag nagy hdnyaddt (2012 juniusdban kozel 7 %-dt) készpénzben tartjdk. Mds EU-beli, nem CNAV-
rendszerti PPA-k szintén egynapos és egyhetes futamidejl likvid eszkozokben tartjdk eszkozeik viszonylag jelentds
hényadét (a rovid lejarati VNAV-rendszerd alapok koriilbeliil 17 %, illetve 5 %-dt, az egyéb VNAV-rendszerti alapok
12 %, illetve 3 %-at).

Az ERKT-adatdllomdnynak vannak bizonyos korlatai, mivel a felmérés nem fedte le az osszes PPA-t, a kozzétett adatok az
alapok Osszevont adatai, az alapok kozt pedig killonbségek is adédhatnak. A felmérés ezenkiviil olyan id6pontban késziilt,
amikor a kockdzatkeriilés igen jelentds volt. Eredményei ugyanakkor 6sszhangban dllnak a feliigyeletek és a hitelmindsitk
megfigyeléseivel, valamint az eszkozkezel6k sajat likviditdskezelésiikkel kapesolatos visszajelzéseivel.

IV.4. C. ajdnlds - Nyilvdnossigra hozatal

A Bizottsdg részére ajdnlott annak biztositdsa, hogy a vonatkozé unids jogszabdly:

1. olyan nyilvdnossdgra hozatali kovetelményeket irjon eld’ a PPA-k szdmdra, amely felhivja a befektetdk figyelmét —
tobbek kizott az értékesitési anyagaikban - a tékegarancia hidnydra és a tékeveszteség lehetGségére;

2. irja eld, hogy a PPA-k a kozzétett tdjékoztatdsban csak akkor utalhassanak a meglévd vagy lehetséges szponzori
tdmogatdsra vagy védelemre, ha e mogott hatdrozott szponzori kitelezettségvdllalds dll, amelyet a szponzor kony-
veiben és prudencidlis kivetelményei kozott is fel kell tiintetni;

3. irja eld a PPA-k szdmdra az értékelési modszereik kozzétételét, kiilonos tekintettel az amortizdlt bekeriilési értéken
valo elszdmoldsra, valamint a befektet6k megfeleld tdjékoztatdsdt a stresszhelyzetekben alkalmazott visszaviltdsi
eljdrdsokrol.

IV.4.1. Kozgazdasdgi indoklds

A PPA-kat dltaldban nagyon kis kockdzatd, ,biztonsdgos” befektetésnek tartjak. Ha egy alap képtelen megfelelni ennek a
varakozdsnak, ez a vélekedés is novelheti a befektetdi panik kockazatat. Azért kell tovdbbi informécidkat kozzétenni, hogy
a befektet6k pontosan tisztdban legyenek a PPA-k befektetési termék jellegével, ami csokkenti a kockdzatot. A kozzétételi
kotelezettség teljes 0sszhangban dll az IOSCO 13. és 14. ajanldsaval, bar valamivel tovdbb is megy ennél, mert kikoti,
hogy a tdjékoztatasban csak akkor utalhatnak a szponzori tdimogatdsra vagy annak lehetGségére, ha arra a szponzor
hatdrozott kotelezettséget véllalt.

Amint azt a I1.2. részben kifejtettiik, az implicit diszkreciondlis szponzori tdimogatds meglétének feltételezése hozzdjirul a
rendszer instabilitdsdhoz. Az alapok portfélidjat és visszaviltdsi politikdjat ezért tgy kell kialakitani, hogy ne legyen
szitkség szponzori tdmogatdsra. Egyéb esetben egyértelmden kozolni kell a tdmogatdsra hagyatkozds szandékdt, amit a
tdmogaténak is teljes mértékben fel kell tiintetnie a konyveiben, a tdimogatdsnak pedig Gsszhangban kell dllnia a szabd-
lyozérendszerben megszabott és az A. ajanlds tdrgyaldsiban vézolt t6kekovetelményekkel.

A termékdokumentdcioban pontosan el kell magyardzni a befektet6knek az eszkozok értékelésének eljdrdsait, beleértve az
amortizdlt bekeriilési értéken val6 elszdmoldsra vonatkozé informéciokat, az értékelési modszer mogotti feltételezéseket és
az azokkal kapcsolatos kockdzatokat. A befektetGknek ezenkiviil tisztdban kell lenniiik azzal, hogy az alapok milyen
eljdrdsokat alkalmaznak jelentds piaci fesziiltségek és komoly visszaviltdsi nyomds idején, hiszen ezek befolydsolhatjdk
befektetési jegyeik visszaviltdsanak lehetSségeit (ldsd még a B. ajdnlds 3. pontjdt). A termék tulajdonsdgairdl nydjtott
tdjékoztatonak lehet6vé kell tennie, hogy a befektet6k megalapozott dontéseket hozzanak, ritkdbban vélasszanak rosszul.

IV.4.2. Ertékelés

A PPA-k jellemzdirSl adott megfeleld tdjékoztatdsnak csokkentenie kell a rossz valasztds és a befektetdi panik kockdzatat,
amivel a rendszerkockdzat is kisebb lesz. A megfeleld tdjékoztatds a befektetd védelmének szempontjdbdl is alapvets,
hiszen a befektetd csak igy hozhat megalapozott dontéseket. Az eurdpai PPA-k elsGsorban az intézményi befektetSket
szolgdljdk, ezek pedig nagy valdszintiséggel mdr pontosan tisztdban vannak a pénzpiaci alapokkal kapcsolatos kockdza-
tokkal. A lakossdgi befektetSk, akik egyes tagdllamokban a legnépesebb PPA befektetdi csoportot alkotjdk, valészintileg
sokkal kevésbé ismerik ezeket. A jobb tdjékoztatdsnak ezért 6k lesznek a {8 haszonélvezdi. A megfelel§ tdjékoztatds f6leg
annak megértésében segitheti a lakossdgot, hogy a PPA-k sem kockdzatmentesek. A jobb tdjékoztatds eredményeként
egyes befektet6k a PPA-val szemben mds készpénzkezel§ eszkozt is valaszthatnak. Lakossdgi befektetGk esetében ez
minden bizonnyal hagyomdnyos bankbetét lesz, nem pedig az arnyékbankrendszer valamely mds elemébe torténd
befektetés. Végezetiil az a kikotés, hogy szponzori tdmogatdsra csak akkor utalhatnak a kozzétett tdjékoztatdsban, ha e
mogott hatdrozott szponzori kotelezettségvdllalds dll, noveli a pénziigyi rendszer Osszefondddsdnak dtlathatosdgat, és
csokkenti az implicit diszkrecionalis szponzori tdmogatdsra valé hagyatkozdssal 6sszefiiggé rendszerkockdzatot.

Az ajénlas alapjan kozzéteendd informaciok egy részét mar az EU jogszabdlyok (példdul az AEKBV-irdnyelv vagy a 2010-
es CESR/ESMA-irdnymutatdsok) alapjdn is nyilvdnossagra kellett hozni, de lehet, hogy ezek egy részét vagy a dokumen-
taciot felil kell vizsgdlni, ami pétllagos harmonizdldsi koltségeket r6 a PPA-kra. A nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknal
vérhatéan nem meriilnek fel szdmottev$ koltségek.
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IV.5. D. ajdnlds — Adatszolgdltatds és informdacidcsere

1. A Bizottsdg részére ajdnlott annak biztositdsa, hogy a vonatkozé unids jogszabaly:

a) irja elé, hogy bdrmely oylan esetben, amikor a szponzori tdmogatds befolydsolhatja a PPA-k drfolyamdt, a
PPA vagy annak kezeldje és a szponzor kiteles tdjékoztatni az illetékes nemzeti feliigyeleti hatésdgot a
szponzori tdmogatdsrol, részletesen ismertetve annak jellegét és nagysdgat;

b) fejlessze a PPA-k rendszeres adatszolgdltatdsit;

¢) biztositsa, hogy az illetékes nemzeti feliigyeleti hatésigok minden fontos esetben osszdk meg az a) és b)
pontban hivatkozott informdciokat az adott tagdllam tobbi nemzeti feliigyeleti hatésdgdval, a tobbi tagdllam
feliigyeleti hatésdgaival és az eurdpai feliigyeleti hatésdgokkal, a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének
tagjaiaval, valamint az ERKT-val.

2. A Bizottsdg részére ajdnlott, hogy tdmogassa a harmonizdlt adatszolgdltatds és az 1. bekezdés b) pontjdban
emlitett harmonizdlt adatdllomdny fejlesztését, valamint az 1. bekezdés c) pontjdban emlitett informdcidcsere
megszervezését.

IV.5.1. Kozgazdasdgi indoklds

Bar a VNAV-rendszeri pénzpiaci alapokat nem kotelezik a névérték fenntartdsara, és a szponzori tdmogatdsra irdnyuld
nyomds sem ugyanugy jelentkezik, mint a CNAV-rendszer( alapokndl, a vélsdg idején valdsziniileg 6k is szembesiiltek a
likviditashidny problémdjaval és a piaci illikviditdssal, igy alighanem 6k is rdszorultak kezelGik vagy anyavillalataik
tdmogatdsara. Eur6pdban azonban jelenleg nem éll rendelkezésre konkrét informdcié sem a CNAV-, sem a VNAV-rend-
szeri alapoknak nydjtott effajta tdmogatdsokrdl. Kilonosen azért nem, mert ezek sokféle format olthetnek, és nem
jelennek meg egyértelmten a tdmogaté mérlegében és eredménykimutatdsaban. Az ERKT-felmérésben szerepelt egy kérdés
a szponzori tdmogatasr6l, de az alapok csak olyan dltalanos utaldsokat tettek, hogy ,kereskedés” vagy ,nem tortént
intézkedés”. A VNAV-rendszeri alapok kotelez6vé tétele, valamint az implicit tdmogatds megtiltdsa a jovében sem
zdrja ki, hogy széls@séges piaci koriilmények kozott sor keriiljon ilyen tdmogatdsra.

A tdmogatdssal Osszefiiggl kockdzatok nyomon kovetése érdekében a jovSben a PPA-nak vagy az alapkezelnek minden
kozvetlen vagy kozvetett szponzori tdmogatast, fiiggetleniil annak tipusdtdl (beleértve a portf6lid rossz értékpapirjainak
megvdsdrldsat) jelentenie kell az illetékes nemzeti hatdsdg felé. Mivel az effajta tdimogatds novelheti a pénziigyi rendszeren
beliili osszefonddast, és ezzel fokozhatja a rendszerkockdzatot, az informdciét a tobbi (hazai, kilfoldi, eurdpai) hatdsdggal
is meg kell osztani.

A meglévé PPA-statisztikdk és a célzott eseti adatgydjtés alapjn egyértelmden megéllapithatd, hogy az eurdpai PPA-
tizletdgrél rendszeresen gytjtott adatok kore tovdbb bdvithetd. A PPA-k nagyon fontosak az eurépai pénzpiacok zavar-
talan miikodése szempontjabdl, ezért mind a nemzeti, mind az eurdpai szabdlyozé hatdsdgoknak részletes adatokkal kell
rendelkezniiik roluk, hogy korai szakaszban felismerhessék a fellépd tendencidkat. Ahol a nemzeti kozponti bankok mar
gytjtenek informdcidkat a PPA-krdl, prudencidlis szempontbdl megfontolandd, hogy ezeket a nemzeti feliigyeleti hato-
sdgokkal is megosszak.

A rendszeres adatszolgdltatdsnak legaldbb a PPA elegend@en részletes bontdsban megadott eszkozeit és forrdsait magdban
kell foglalnia, hogy a hatésdgok nyomon kovethessék az alap likviditdsi pozici6jdt, és ismerjék a mogotte 1évs eszkozok
jellegét és minGségét. Ezenkiviil ha még mindig az amortizdlt bekeriilési értéken vald elszdmoldst haszndljak, a hatdsa-
goknak rendszeres tdjékoztatdst kell kapniuk arrdl, hogy milyen mértékben és milyen esetekben alkalmazzdk ezt az
értékelési gyakorlatot. Amennyiben tovabbra is alkalmazzdk a CNAV-rendszerdi alapok modelljét, a rendszeres adatszol-
géltatdsnak részletes informdciokat kell tartalmaznia a CNAV-rendszerd alapokrdl, beleértve az drnyékarfolyamra vonat-
koz6 informdcidkat is.

A részletesebb informéciok révén a hatdsdgok pontosabb képet kapnak a PPA-iizletdgban zajlé folyamatokrdl, és kimu-
tathatjdk a kockdzat forrdsait. Makroprudencidlis szemszogbdl fontos, hogy ezek a részletesebb informdciok mind az
egész PPA-szektor, mind az egyes PPA-k szintjén rendelkezésre élljanak.

IV.5.2. Ertékelés

Azért kell figyelmesen nyomon kovetni a PPA-k eszkozeinek és befektetSinek Osszetételét, a PPA-k likviditdsi helyzetét,
értékelési gyakorlatdt és esetleges szponzori tdmogatdsat, hogy felismerhetd legyen a kockdzatok halmozdddsa és az is,
hogy milyen kapcsolatok alakultak ki a PPA-k és a pénziigyi rendszer tobbi eleme kozott. Ez a feltétele annak, hogy
megel6z6 intézkedéseket hozzanak az esetleges rendszerkockdzatok kivédésére. Az drnyékarfolyamokrol valé rendszeres
jelentési kotelezettség még inkdbb tudatositja az alapkezelSkben, hogy a nemzeti feliigyeleti hatsdgok figyelemmel kisérik
a témdt, ami az drnyékdrfolyamnak a nettd eszkozértéktdl vald esetleges eltéréseit vagy a szponzori témogatdsra torténd
hagyatkozdst illetSen vdrhatdan fegyelmezd hatdssal is jar.

A részletesebb jelentéstételi kotelezettség hdtrnya, hogy az alapkezel6knél és a prudencidlis hatdsdgokndl végrehajtandd
folyamatok kapcsan koltségek meriilnek fel. A PPA-k feladatainak bdvitésénél tehdt figyelembe kell venni a mar meglévd
jelentéstételi kotelezettségeiket, és tiszteletben kell tartani az ardnyossdg elvét, ami csokkenti a vonatkozé koltségeket. Az
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EKB 4ltal a (pénzpiaci alapokat is magukban foglald) MPI-krdl gydjtott adatok mdr részletes informdcidkat tartalmaznak a
PPA-k eszkozeirl és forrdsairdl (ldsd az EKB 2008/32. rendeletét). Mivel azonban ezt az adatszolgdltatist monetdris
politikai célokbdl vezették be, elképzelhets, hogy a megkovetelt adathalmaz nem tartalmazza a pénziigyi stabilitdsi
célokbdl sziikséges adatok Osszességét.

IV.6. Utdlagos intézkedések
v.6.1. Utemterv

Kérjiikk a Bizottsdgot, hogy az aldbbi hatdridkre szdmoljon be az ERKT-nak és az Eurdpai Unié Tandcsdnak a fenti
ajanldsok nyomdn foganatositott intézkedésekrdl vagy — megfeleld magyardzattal egyiitt — az intézkedések elmaraddsardl.

— 2013. janius 30. — Kérjiik, hogy a Bizottsdg készitsen az ERKT szdmdra id6kozi jelentést az ajanldsok végrehajtdsanak
elsG szakaszdban elért eredményekrdl.

— 2014. janius 30. — Kérjik, hogy a Bizottsdg készitsen az ERKT szdmadra zdrGjelentést az ajinldsok végrehajtdsinak
mésodik szakaszdban elért eredményekrdl.

1V.6.2. Megfelelési kritériumok

Az A-D. ajinldsokra a kovetkez6 megfelelési kritériumok vonatkoznak:

— Az ajanldsok egyik célja, hogy a PPA-kra vonatkozd 10SCO-ajénldsokat megfelelGen és kovetkezetesen hajtsdk végre
Eurépéban.

— A Bizottsdg az ERKT-ajdnldsok végrehajtasdval kapcsolatban kérhet tandcsot az illetékes eurdpai feliigyeleti hatdsd-
goktol, elsGsorban az ESMA-tOl. Az ajdnldsok Osszehangolt alkalmazdsa érdekében felkérheti az eurdpai feliigyeleti
hatésagokat, hogy dolgozzdk ki a szitkséges technikai szabvinyokat, irdnymutatdsokat és ajdnldsokat (beleértve az
adatszolgaltatdsi és kozzétételi sablonokat, figyelembe véve a mar meglévd adatszolgaltatdsi és kozzétételi kotelezett-
ségeket).

— Az ERKT-ajdnldsok azokat a befektetési alapokat veszik figyelembe, amelyeket az EU-ban bejegyzett kollektiv befek-
tetési vallalkozdsként ajnlanak/értékesitenek a befektet6k szdmaéra, és amelyek a t6kedsszeg fenntartdsdt, egynapos
likviditds biztositdsit és a pénzpiaci kamatoknak megfelels hozam elérését tiizik ki célul. Kiilonosen azokat az
alapokat szolitjak meg, amelyeket PPA-ként osztilyoznak vagy értékesitenek, vagy amelyek a PPA-ra jellemzd tulaj-
donsdgokkal rendelkeznek (azaz a t6keérték megtartdsnak célja, napi visszavaltds, pénzpiaci kamatok), vagy az olyan
(pl. készpénzalapként, likvid vagy likviditdsi alapként vagy rovid lejérati alapként értékesitett) alapokat, amelyek
értékesitése sordn az elbb bemutatott jellemzdk valdszindsithetdk.

Az A. ajanldsra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoznak:

— A PPA-knak csak a véltozé nett6 eszkozértéken alapulé modellt szabad alkalmazniuk. A befektetési jegyek drdnak
kerekitését a legkozelebbi egész szdmra kimondottan meg kell tiltani. A VNAV-rendszerd alapokra val6 kotelezd
attéréshez dtmeneti intézkedésekre lesz szikség. Ezért azt ajanljuk, hogy a meglévd PPA-k szdmdra szabjanak meg
elegenden hosszt dtmeneti idGszakot, amelyben fennmarad az dllandé netté eszkozértéken alapulé modell, de
elvégezhetSek a szitkséges dtalakitdsok. A meglévs ezenkivil dllandd netté eszkozérték tipusi alapok szdmdra
meghatdrozandé dtmeneti idGszak az alkalmazandé szabédlyok kozzétételétdl szdmitva legaldbb két év lehet. A viltozd
nettd eszkozérték tipust alapokra valé attérést igen koriiltekintGen, joval a kovetelmény teljesitése el6tt, az intézkedés
hatdsainak ismertetésével egyiitt kell bejelenteni a PPA-k szdméra.

— Az A. ajanlds nem fogalmaz meg az amortizdlt bekeriilési értéken vald elszdémoldsra vonatkozé teljes tiltdst. Ezt a
modszert ugyanakkor csak olyan helyzetben kellene alkalmazni, ahol vélhet8en lehet6vé teszi az instrumentum drdnak
megfelel§ kozelitését.

— Ha tovdbbra is alkalmazzdk az amortizdlt bekeriilési értéken vald elszdmoldst, az instrumentum rezidudlis futamideje
tekintetében korldtozdsokat kell alkalmazni, hogy csokkenthetd legyen az eszkoz drfolyama és amortizdlodott koltsége
kozotti killonbség; a korldtozdsok meghatdrozdsakor gondosan figyelembe kell venni az EU-n beliili PPA-k eszkoze-
inek lejdrati Osszetételét.

A B. ajanlasra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoznak:

— A minimdlis likvideszkoz-pufferek nagysdgdnak és osszetételének meghatdrozdsihoz a kovetkezdket feladatok adod-
nak:

a) Ellendrizni kell, hogy mekkora a létrehozandé pufferek nagysdga és az elfogadott eszkozok tipusa kozott dtvaltds
(trade-off).

b) Meg kell hatdrozni az egynapos és egyhetes futamidejii likvid eszk6zok minimumat.

¢) A PPA-k miésodlagos piaci likviditdstol valé fuggéségének csokkentése érdekében a likvid eszkozok (készpénz
kivételével) meghatdrozdsakor elsGsorban a hatralévs futamiddt kell figyelembe venni. Ennek megfelelSen az
egynapos és egyhetes futamidejti likvid eszkozoknek mindsitett instrumentumok hatralévs futamideje kevesebb
mint egy, illetve 6t nap.
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d) A pufferek meghatdrozasindl figyelembe kell venni az eszkozok esetleges opciondlis lejdratdval 6sszefiiggs kockd-
zatokat. Ezek az opcidk kiilonféle paramétereken alapulhatnak, beleértve az olyan, partnerkockdzati pozicidkkal
jaré technikdkat, mint a visszavalthaté (példdul visszavalthaté kotvény), az érvénytelenithetd (példdul érvénytele-
nithetS opcid) és a lehivhatd (példdul visszahivhat6 repd) technika.

¢) Figyelembe kell venni az egyéb, kiilonosen a bankrendszerrel torténd osszefondddsok hatdsait is, amelyek befo-
lyasolhatjék a likviditdsi pufferek szdmdra elfogadott eszkozok elérhetSségét.

— A PPA-knak kockdzati szerkezetitk és befektetSi bazisuk fiiggvényében kell bedllitaniuk likvid eszkozeik minimalis
pufferét.

— Rendszeres stresszteszteket kell szervezniiik, amelyek a likviditdsszerkezetiiket befolydsold, tobbszorosen hdtrnyos, a
konkrét alap problémdibdl vagy az dltaldnos piaci helyzetbdl fakadé forgatékonyveken alapulnak.

— Rendelkezniiik kell tartaléktervekkel, hogy megbirkdzzanak a stressz idején jelentkezé nehézségekkel.
— Rendelkezniiik kell a rendkiviili visszavéltdsi igények kezeléséhez sziikséges eszkozokkel is.
A C. ajdnldsra a kovetkez$ megfelelési kritériumok vonatkoznak:

— A PPA-k terméktdjékoztatoiban fel kell hivni a befektetSk figyelmét a t8kegarancia hidnydra vagy korldtozott voltdra
és a t6keveszteség lehetGségére.

— A tédjékoztatokban el kell magyardzni a befektet6k szdmdra az eszkozok értékelésének eljdrdsait, beleértve az amor-
tizalt bekeriilési értéken valé elszdmoldsra vonatkozé informdcidkat, az értékelési modszer mogotti feltételezéseket és
az ezzel kapcsolatos kockdzatokat.

— A PPA-k a tdjékoztatdsban csak akkor utalhatnak a meglévs vagy lehetséges szponzori tdmogatdsra és védelemre, ha
hatdrozott szponzori kotelezettségvallalds dll mogotte, amit a szponzor konyveiben és elgvigydzatossigi kovetelményei
kozott is fel kell tiintetni.

— A befektetdket fel kell vildgositani arrdl, hogy milyen eljardsokat alkalmazhatnak jelents piaci fesziiltségek és komoly
visszavaltdsi nyomds idején, amelyek befolydsolhatjak a befektetSk visszavaltdsi lehetSségeit.

A D. ajdnldsra a kovetkez8 megfelelési kritériumok vonatkoznak:

— Bérmely esetben, ha a szponzori tdmogatds befolydsolhatja a PPA drdt, a PPA (vagy annak kezelGje) és a szponzor
koteles tdjékoztatni az illetékes nemzeti hatdsdgot a szponzori tdmogatdsrol, annak jellegérdl és nagysdgarol.

— A PPA dltal a feliigyeleti hatosdgok és a kozponti bankok szdmadra rendszeresen szolgéltatott adatoknak legaldbb a
PPA elegendden részletes bontdsban megadott eszkozeit és forrdsait magukban kell foglalniuk, hogy a hatésigok

s sz

— Ha egy PPA tovabbra is alkalmazza az dllandé nett6 eszkozértékes modellt, a rendszeres adatszolgéltatdsnak részletes
informdciokat kell tartalmaznia a CNAV-rendszerd alapokrol, beleértve az arnyékarfolyamra vonatkozé informacidkat
is.

— Ha egy PPA még mindig az amortizalt bekeriilési értéken valé elszdmolast alkalmazza, a hat6sdgoknak rendszeres
tdjékoztatdst kell kapniuk arrél, hogy milyen mértékben és milyen esetekben alkalmazzdk ezt az értékelési gyakorlatot.

— Intézkedéseket kell tenni a harmonizdlt adatszolgéltatds és a kordbban emlitett informaciokat magdban foglald,
makroprudencidlis célokra is felhaszndlhatd, harmonizdlt PPA-adatillomény fejlesztésére; az intézkedések meghoza-
talakor figyelembe kell venni a PPA-k mdr meglévs adatszolgdltatdsi kotelezettségeit, példdul a monetdris-pénziigyi
intézmények mérlegadat-szolgdltatdsi kotelezettségét (EKB 2008/32).

— Gondoskodni kell arrél, hogy a fent emlitett informaciokat a nemzeti, kiilfoldi és eurdpai prudencidlis hatésagok és
kozponti bankok akadalytalanul megoszthassdk egymadssal.

1IV.6.3. A tovdbbi intézkedések kommunikdcidja

A 2013. janius 30-ig esedékes id6kozi jelentésnek az aldbbiakat feltétleniil tartalmaznia kell:
a) az ajanldsok nyomdn a Bizottsdg dltal megtett vagy tervezett jogalkotdsi kezdeményezésekrdl sz6l6 informdciok;
b) az ajanldsok nyomdn a Bizottsdg altal az eurdpai feliigyeleti hatésdgok felé tett intézkedésekrdl szol6 tdjékoztatds;

¢) az ajdnldsok nyomdn a Bizottsdg dltal javasolt vagy javasolni tervezett intézkedések hatdlyba 1épésének vézlatos
iitemterve;
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d) az ajdnldsok nyomdn a Bizottsdg éltal javasolt vagy javasolni tervezett intézkedések kumulativ hatdsainak értékelése;
e) az intézkedések elmaraddsanak vagy a fenti ajanlasoktol valé eltérésének részletes indokldsa.

A 2014. jinius 30-ig esedékes zdrdjelentésnek az aldbbiakat feltétleniil tartalmaznia kell:

a) az ajanldsok nyomdn a Bizottsdg dltal megtett jogalkotdsi kezdeményezések aktudlis dlldsardl sz6l6 informdaciok;

b) az ajdnldsok nyomdn a Bizottsdg altal az eurdpai feliigyeleti hatésdgok felé tett intézkedések megvaldsitdsanak aktudlis
alldsarol szol6 tdjékoztats;

¢) az ajanldsok nyomdn a Bizottsdg dltal javasolt intézkedések hatdlybalépésének vézlatos iitemterve;
d) az ajénldsok nyomdn a Bizottsdg éltal javasolt intézkedések kumulativ hatdsainak értékelése;

e) az intézkedések elmaraddsdnak vagy a fenti ajanldsoktdl val6 eltérésének részletes indoklds.
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