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L.

(Rezolucije, preporuke i misljenja)
PREPORUKE

EUROPSKI ODBOR ZA SISTEMSKE RIZIKE

PREPORUKA EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE
od 7. prosinca 2017.
o likvidnosnim rizicima i rizicima financijske poluge u investicijskim fondovima
(ESRB/2017/6)
(2018/C 151/01)

OPCI ODBOR EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuéi u obzir Uredbu (EU) br. 1092/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010.
o makrobonitetnom nadzoru financijskog sustava Europske unije i osnivanju Europskog odbora za sistemske rizike (),
a posebno njezin ¢lanak 3. stavak 2. tocke (b), (d) i (f) te ¢lanke od 16. do 18.,

uzimajuéi u obzir Odluku ESRB/2011/1 Europskog odbora za sistemske rizike od 20. sije¢nja 2011. o donosenju Pos-
lovnika Europskog odbora za sistemske rizike (), a osobito njezine ¢lanke od 18. do 20.,

bududéi da:

(1)  Sektor investicijskih fondova znacajno se prosirio tijekom proslog desetljeca, kako u Uniji, tako i globalno, stoga
investicijski fondovi sada ¢ine znatan sveukupni dio trzista vrijednosnih papira. Ocekuje se da e se uloga investi-
cijskih fondova u financijskom posredovanju dalje povecavati u okruZenju niskih kamatnih stopa i ogranicenja
bilanci u bankarskom sektoru, povezano s promjenama proizaslim iz razvoja unije trziSta kapitala. Regulatorna
tijela su pozdravila ova kretanja jer diversifikacija financijskih izvora moZe pomoéi poboljsanju ucinkovitosti
i otpornosti financijskog sustava kao cjeline.

(2)  Medutim, postoji zabrinutost da povecano financijsko posredovanje od strane investicijskih fondova moze imati
za posljedicu jacanje budude financijske krize. Neuskladenosti izmedu likvidnosti imovine otvorenih investicijskih
fondova i njihovih profila isplate moze imati za posljedicu prisilnu prodaju kako bi se udovoljilo zahtjevima za
isplatu u vrijeme trziSnog stresa. Takve prisilne prodaje mogle bi nepovoljno utjecati na druge sudionike na
financijskom trzistu koji posjeduju istu ili usko povezanu imovinu. Nadalje, financijska poluga moze povelati
utjecaj negativnih trzi§nih kretanja jer stvara izloZenost koja premasuje imovinu investicijskog fonda. Osim takvih
kanala neizravne zaraze, investicijski fond moze prosiriti rizik putem medusobne povezanosti, npr. medupoveza-
nost sa svojim ulagacima, $to je izravni kanal putem kojeg se Sokovi mogu prenijeti na druge financijske
institucije.

(3)  Investicijski fondovi su takoder osjetljivi na promjene u trzi§noj dinamici i strukturi. Primjerice, u okruZenju
niskih kamatnih stopa, potraga za prinosima moze potaknuti ve¢i udio ulaganja u manje likvidnu imovinu. Pos-
toji rizik da Sokovi na makro razini, poput promjene premija rizika, mogu dovesti do ¢es¢ih zahtjeva za isplatu
od strane ulagaca u investicijske fondove. To moZe biti naroito izrazeno u investicijskim fondovima koji
u svojim portfeljima drZe veliki udio visokozaduZene imovine i manje likvidne imovine.

() SLL331,15.12.2010., str. 1.
() SLC 58, 24.2.2011,, str. 4.
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(4)  Pored toga, osim ako se ovim rizikom upravlja na odgovarajui nacin, neki ulagaci mogu iskoristiti ,prednost
prvog ulaska”, odnosno ulagaci koji iskupe prije stresnih situacija ili u ranim fazama stresnih situacija na trzistu,
ne snose sve posljedice takvih stresnih situacija na trziStu i ostavljaju preuzimanje tereta preostalim ulaga¢ima.

(5)  Postojeci zakonodavni okvir u Uniji ukljucuje mjere za smanjivanje povecanih utjecaja sektora investicijskih fon-

2009/65/EZ (') i 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca ().

(6)  Direktive 2009/65/EZ 1 2011/61/EU sadrze zahtjeve za upravljanje likvidnod¢u. Od alternativnih investicijskih
fondova zahtijeva se da imaju politike isplata koje su u skladu s profilom likvidnosti njihove investicijske strate-
gije i da provode redovno testiranje na stres u normalnim i iznimnim uvjetima likvidnosti. Subjekti za zajednicka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) podvrgnuti su detaljnim pravilima prihvatljivosti koja ureduju
vrstu imovine u koju im je dozvoljeno ulagati i moraju, prema potrebi, provoditi testiranje otpornosti na stres.

(7)  Da bi se rjesavali sistemski rizici povezani s financijskom polugom, direktive 2009/65/EZ 1 2011/61/EU trenutno
osiguravaju pravnu osnovu za ogranicavanje gomilanja financijske poluge u investicijskim fondovima. Clanak 51.
stavak 3. Direktive 2009/65/EZ utvrduje ogranicenje ulaganja na izloZenosti UCITS-a u odnosu na izvedenice,
a Clanak 83. stavak 2. tocka (a) iste direktive utvrduje gornju granicu privremenog zaduZivanja na 10 %.
Clanak 25. stavak 3. Direktive 2011/61/EU dozvoljava nacionalnim nadleznim tijelima da utvrde ogranicenja
u vezi s financijskom polugom ili druga ograni¢enja u upravljanju alternativnim investicijskim fondovima. Pored
toga, clanak 25. stavak 7. Direktive 2011/61/EU osigurava ulogu Europskom nadzornom tijelu za vrijednosne
papire i trzista kapitala (ESMA) za utvrdivanje da financijska poluga koju primjenjuje upravitelj alternativnog
investicijskog fonda (AIFM) ili grupa upravitelja alternativnih investicijskih fondova predstavlja znacajan rizik za
stabilnost i cjelovitost financijskog sustava, a ESMA mozZe dati savjet nacionalnim nadleznim tijelima o utvrdiva-
nju korektivnih mjera koje mogu poduzeti, ukljucujuéi ograni¢enja razine financijske poluge.

(8)  Jamci se primjena dosljedno visokih standarda u odnosu na sposobnost upravitelja fonda da upravlja rizicima
u Uniji kako bi se osiguralo da ¢e reguliranje smanjiti sistemski rizik. Postoji dokaz da sadasnji zakonodavni
okvir osigurava djelotvorno upravljanje rizikom od strane investicijskih fondova na makrobonitetnoj razini.
Medutim, njegova djelotvornost s makrobonitetnog stajalista je uglavnom neprovjerena. Svrha ove Uredbe jest
regulirati sistemske rizike povezane s likvidnosnim neuskladenostima i upotrebom financijske poluge u investicij-
skim fondovima. To ¢e poboljsati makrobonitetni okvir u Uniji jer se primjenjuje na sektor upravljanja
imovinom.

(9)  Preporuka A osmisljena je da regulira rizike koji mogu nastati kada upravitelji fonda nemaju odgovarajuce instru-
mente za upravljanje likvidno$¢u kao $to su naknade za isplatu, ogranicenja isplate ili moguénost da privremeno
suspendiraju isplate. U nedostatku takvih instrumenata, pritisci za isplatu tijekom razdoblja smanjenja cijena
imovine mogu prouzroditi likvidnosne stresove u Citavom sustavu i povelati pad cijena imovine, $to mozZe
dovesti do rizika za financijsku stabilnost. Dostupnost raznolikog skupa instrumenata za upravljanje likvidno$¢u
u svim drzavama ¢lanicama povecalo bi moguénost upravitelja fondova za rjeSavanje pritisaka za isplatu kada
trzi$na likvidnost postane stresna. Pored toga, Preporuka A poziva na daljnje pojasnjenje privremenih obustava
isplata od strane nacionalnih nadleznih tijela.

(10) Preporuka B osmisljena je da smanji i sprijeci pretjerane likvidnosne neuskladenosti otvorenih alternativnih
investicijskih fondova. Neki otvoreni alternativni investicijski fondovi imaju veliki udio svojih investicija u samo
po sebi manje likvidnoj imovini. To ukljuCuje investicijske fondove koji ulazu u nekretnine, neuvrtene vrijed-
nosne papire, zajmove i drugu alternativnu imovinu. Postoji potreba takvih investicijskih fondova da nacionalnim
nadleznim tijelima tijekom postupka dobivanja odobrenja i/ili nakon postupka dobivanja odobrenja, pokazu spo-
sobnost odrZavanja svoje investicijske strategije u uvjetima stresa na trzistu.

(11)  Preporuka C osmisljena je za poticanje dosljedne prakse testiranja otpornosti na likvidnosni stres na razini inves-
ticijskog fonda. Testovi otpornosti na stres su instrumenti koji pomazu upravitelju fonda da utvrdi moguce sla-
bosti investicijske strategije i pomazu u pripremi investicijskog fonda za krizu. Ako se ispravno koristi, kao

(") Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na
subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

(*) Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijea od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova
i 0 izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65[EZ te uredbi (EZ) br. 10602009 i (EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1.).
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instrument upravljanja rizikom i instrument za donosenje odluka, test otpornosti na stres trebao bi smanjiti lik-
vidnosni rizik na razini investicijskog fonda i doprinijeti smanjenju likvidnosnog rizika na razini financijskog
sustava. Ocekuje se da smjernice o testiranju otpornosti na likvidnosni stres upravitelja fonda smanje likvidnosni
rizik na razini investicijskog fonda i na razini sustava te da ojacaju moguénost subjekata da upravljaju likvid-
nos¢u u najboljem interesu ulagaca, ukljucujudi izbjegavanje iznenadenja i posljedi¢nih izvanrednih reakcija tije-
kom razdoblja neocekivano visokih isplata.

(12)  Preporuka D osmisljena je da uspostavi uskladeni izvjeStajni okvir za UCITS-e u Uniji. lako mnoge drzave u Uniji
imaju izvjeStajne obveze za UCITS-e, izvjestajne prakse prili¢no se razlikuju u pogledu ucestalosti izvjes¢ivanja,
obuhvacenih UCITS-a i dostavljenih podataka. Nedostatak uskladenog izvjestajnog okvira sprjecava pracenje
i sveobuhvatnu procjenu mogucih doprinosa UCITS-a rizicima za financijsku stabilnost. Uskladeni izvjestajni
okvir za UCITS-e takoder ¢e smanjiti postojece izvjeStajne neucinkovitosti za nacionalna nadlezna tijela
i industriju.

(13) Preporuka E osmisljena je da olakSa provedbu clanka 25. Direktive 2011/61/EU koji predvida makrobonitetni
instrument za ograniavanje financijske poluge u alternativnim investicijskim fondovima. Postoji potreba za
pojasnjenjem upotrebe ovog instrumenta razvijanjem zajednickog pristupa radi osiguravanja da nacionalna nad-
lezna tijela budu u stanju upotrebljavati instrument na ujednaceni nacin. Stoga treba razraditi smjernice o okviru

za procjenu rizika financijske poluge i izradu, kalibraciju i provedbu ogranicenja financijske poluge.

(14)  Ova Preporuka podrzava proporcionalni okvir za upravljanje sistemskim rizicima koji mogu nastati u sektoru
investicijskih fondova ili koje oni mogu propagirati, dok odrzavaju klju¢na obiljezja isplate koja privlaci ulagace
u otvorene investicijske fondove i olak3avaju zajednicko ulaganje.

(15) Ova Preporuka uzima u obzir pokrenute medunarodne i europske inicijative o makrobonitetnim politikama radi
smanjenja rizika likvidnosnih neuskladenosti i financijske poluge u investicijskim fondovima, i posebno, rad
Odbora za financijsku stabilnost (FSB) i Medunarodne organizacije komisija za vrijednosne papire (I0SCO). FSB
je 12. sije¢nja 2017. objavio preporuke radi rjeSavanja strukturnih slabosti iz aktivnosti upravljanja imovinom
koje proizlaze iz likvidnosnih neuskladenosti i upotrebe financijske poluge u investicijskim fondovima ('). Radi
nadopunjavanja rada FSB-a, IOSCO-u je dodijeljen zadatak provedbe FSB-ovih preporuka. Ovaj postupak je tre-
nutno u tijeku.

(16) Radi provedbe makrobonitetnih elemenata sadasnjeg regulatornog okvira za investicijske fondove i radi osigura-
vanja da nacionalna nadlezna tijela djeluju dosljedno, ova Preporuka je djelomi¢no upucena ESMA-i u odnosu na
njezinu ulogu olaksavanja i uskladivanja.

17) Radi savladavanja ostalih rizika kojima su izloZeni investicijski fondovi, preporucuje se da Europska komisija

) ) ) prep ) p )

predlozi dodatne zakonodavne mjere. Potvrduje se da je Komisija vel stavila zakonodavne preglede u ovom
podrudju na svoj dnevni red. To e osigurati mogucnost rjeSavanja makrobonitetnih pitanja iz preporuka.

(18)  Preporuke Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) objavljuju se nakon $to Op¢i odbor obavijesti VijeCe
Europske unije o svojoj namjeri da tako postupi te omoguéi Vije¢u da reagira,

DONIO JE OVU PREPORUKU:

ODJELJAK 1.
PREPORUKE
Preporuka A - Instrumenti za upravljanje likvidno$¢u povezani s isplatom

1. Komisiji se preporucuje da predlozi da zakonodavstvo Unije obuhvati zajednicki pravni okvir Unije koji ureduje
ukljucivanje dodatnih instrumenata za upravljanje likvidno$¢u u oblikovanju investicijskih fondova koji potjecu iz
Unije tako da se odluka o tome koji dodatni instrument za upravljanje likvidno$¢u treba uvrstiti u isprave o osniva-
nju investicijskih fondova ili druge predugovorne informacije o investicijskim fondovima donose pojedina¢no od
strane svakog subjekta odgovornog za upravljanje.

Odbor za financijsku stabilnost, ,Preporuke politike radi rjesavanja strukturnih slabosti zbog aktivnosti upravljanja imovinom”,
sijecanj 2017.
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2. Komisiji se preporucuje da predlozi da zakonodavstvo Unije ukljuci daljnje odredbe koje odreduju ulogu nacionalnih
nadleznih tijela kada koriste svoje ovlasti privremene obustave isplate u situacijama kada postoje utjecaji na prekogra-
ni¢nu financijsku stabilnost.

3. Komisiji se preporucuje da predlozi da zakonodavstvo Unije uspostavi opéu ulogu ESMA-a, savjetodavnu ulogu
i ulogu uskladivanja u odnosu na ovlasti nacionalnih nadleznih tijela da privremeno obustavljaju isplate u situacijama
kada postoje posljedice za prekograni¢nu financijsku stabilnost, u skladu s Preporukom A(2).

Preporuka B - Dodatne odredbe za smanjivanje vjerojatnosti prekomjernih likvidnosnih neuskladenosti

Komisiji se preporucuje da predlozi da zakonodavstvo Unije uklju¢i mjere radi ograni¢avanja opsega do kojeg bi upo-
treba transformacije likvidnosti u otvorenim alternativnim investicijskim fondovima mogla pridonijeti gomilanju sistem-
skih rizika ili rizika poremecaja na trzistu.

Preporuka C — Testiranje otpornosti na stres

Radi promicanja konvergencije nadzora, ESMA-i se preporuduje razraditi smjernice o praksama koje trebaju slijediti
upravitelji za testiranje otpornosti na stres likvidnosnog rizika za pojedine alternativne investicijske fondove i UCITS-e.

Preporuka D — Izvje$éivanje UCITS-a

1. Komisiji se preporucuje da predlozi da zakonodavstvo Unije zahtijeva od UCITS-a i drustava za upravljanje UCITS-
ima da nadleznom tijelu redovno dostavljaju podatke, posebno u odnosu na likvidnosni rizik i financijsku polugu, te
da osiguraju takve podatke odgovarajuéem nacionalnom nadleznom tijelu ako ono nije nadlezno tijelo za izvjestajne
potrebe UCITS-a.

2. Komisiji se preporucuje da predlozi da se podaci iz Preporuke D(1) dostavljaju, unutar izvjestajnog okvira, najmanje
na tromjese¢noj osnovi s dovoljno relevantnim omjerom, sa stajalista financijske stabilnosti, svih UCITS-a i drustava
za upravljanje UCITS-ima. Reprezentativni udio svih UCITS-a i drutava za upravljanje UCITS-ima trebao bi jednom
godisnje dostavljati barem dovoljan podskup skupa podataka.

3. Komisiji se preporucuje da predlozi da nacionalna nadlezna tijela stave na raspolaganje podatke iz Preporuke D(1)
nacionalnim nadleznim tijelima drugih odgovaraju¢ih drzava ¢lanica, ESMA-i i ESRB-u.

Preporuka E — Smjernica o ¢lanku 25. Direktive 2011/61/EU

1. ESMA-i se preporucuje da izda smjernice o okviru za ocjenu opsega do kojeg upotreba financijske poluge unutar
sektora alternativnih investicijskih fondova doprinosi gomilanju sistemskih rizika u financijskom sustavu.

2. ESMA-i se preporuluje da izda smjernice o izradi, kalibraciji i provedbi makrobonitetnih ogranicenja financijske
poluge.

3. ESMA-i se preporucuje da izda smjernice o tome kako nacionalna nadlezna tijela trebaju obavijestiti ESMA-u, ESRB
i druga nacionalna nadlezna tijela o svojoj namjeri da provedu makrobonitetne mjere na temelju ¢lanka 25. stavka 3.
Direktive 2011/61/EU.

4. ESMA-i se preporucuje da koristi podatke primljene od nacionalnih nadleznih tijela u skladu s ¢lankom 25. stavkom
3. Direktive 2011/61/EU do referentne vrijednosti i razmjeni znanja s nacionalnim makrobonitetnim tijelima
i ESRB-om o praksama o upotrebi ogranienja financijske poluge i izricanju drugih ogranic¢enja upraviteljima alterna-
tivnih investicijskih fondova.

ODJELJAK 2.
PROVEDBA

1. Definicije

1. Za potrebe ove Preporuke primjenjuju se sljedece definicije:

(a) ,dodatni instrumenti za upravljanje likvidno$¢u” znaci instrumenti koji pomaZzu otvorenim alternativnim investi-
cijskim fondovima i UCITS-ima te njihovim upraviteljima da u svako doba upravljaju zahtjevima za isplatu prik-
ladno i ucinkovito, a posebno u uvjetima stresa na trziStu. Ovi bi instrumenti trebali uklju¢ivati mjere nakon
dogadaja, kao §to su: privremene obustave isplata ili odgode isplata (,0granicenja”/otkazni rokovi koji se mogu
produljiti) i mjere sprjecavanja kao $to su raspodjela troskova trgovanja na ulagace koji ulazufiskupljuju (,pro-
mjenljivo odredivanje cijena”/naknade za sprjecavanje razvodnjavanja);
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(b) ,alternativni investicijski fondovi” znaci subjekti za zajednicka ulaganja kako su definirani u ¢lanku 4. stavku 1.
tocki (a) Direktive 2011/61/EU;

(c) ,upravitelji alternativnih investicijskih fondova” ima isto znacenje kao u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (b), ovisno
o isklju¢enjima utvrdenim u ¢lanku 2. stavku 3. i izuze¢ima utvrdenim u ¢lanku 3. Direktive 2011/61/EU;

(d) ,upravitelji alternativnih investicijskih fondova otvorenih alternativnih investicijskih fondova” znaci oni koji ulaze
u kategoriju definiranu u ¢lanku 1. stavku 2. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 694/2014 ();

(e) ,subjekt odgovoran za upravljanje” znaci: i. drustvo za upravljanje kako je definirano u ¢lanku 2. stavku 1. tocki
(b) Direktive 2009/65/EZ; ii. UCITS koji je osnovan kao investicijsko drustvo koje nema odredeno drustvo za
upravljanje kakao je propisano u Direktivi 2009/65/EZ; iii. upravitelj alternativnog investicijskog fonda kako je
navedeno u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (b) Direktive 2011/61/EU; i iv. alternativni investicijski fond s unutarnjim
upravljanjem osnovan kao investicijsko drustvo koje nema odredenog upravitelja alternativnog investicijskog
fonda iz clanka 5. stavka 1. tocke (b) Direktive 2011/61/EU;

(f) .financijska poluga” zna¢i metoda pomocu koje investicijski fond povecava svoju izloZenost povrh i iznad imo-
vine fonda, bilo pozajmljivanjem novca ili vrijednosnih papira ili financijskom polugom ugradenom u pozicije
izvedenica ili drugim sredstvima;

(¢) ,nacionalno nadlezno tijelo” znaci nadlezno tijelo kako je definirano u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (h) Direktive
2009/65[EZ ili u ¢lanku 4. stavku 1. to¢ki (f) Direktive 2011/61/EU, ovisno o slucaju;

(h) ,sistemski rizik” ima isto znacenje kao u ¢lanku 2. tocki (c) Uredbe (EU) br. 1092/2010;

(i) ,subjekt za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire” (UCITS) znali subjekt kako je definiran
u ¢lanku 1. stavku 2. Direktive 2009/65/EZ koji je ovlasten u skladu s ¢lankom 5. iste Direktive;

() .drustvo za upravljanje UCITS-om” ima isto znacenje kao u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (b) Direktive 2009/65/EZ;

2. Prilozi I i II sastavni su dio ove Preporuke. U slu¢aju proturjecnosti izmedu glavnog teksta i priloga, prednost ima
glavni tekst.

2. Kriteriji za provedbu

1. Na provedbu ove Preporuke primjenjuju se sljedeci kriteriji:

(a) preporuka obuhvaca alternativne investicijske fondove, upravitelje alternativnih investicijskih fondova, UCITS-e
i drustva za upravljanje UCITS-ima;

(b) trebalo bi izbjegavati regulatornu arbitrazu;
(c) trebalo bi uzeti u razmatranje nacelo proporcionalnosti, uzimajuéi u obzir cilj i sadrzaj svake preporuke;
(d) kriteriji uskladenosti iz Priloga 1.

2. Adresati su obvezni izvjeStavati ESRB i Vije¢e o poduzetim radnjama u odnosu na ovu Preporuku ili primjereno
opravdati svako nepostupanje. Izvjesca trebaju sadrzavati najmanje:

(a) podatke o sadrzaju i vremenskom slijedu poduzetih radnji, ukljucujuéi sve radnje poduzete u odnosu na europska
nadzorna tijela, ovisno o slucaju;

(b) ocjenu funkcioniranja poduzetih radnji u odnosu na ciljeve ove Preporuke;
(c) iscrpno obrazloZenje svakog nepostupanja ili odstupanja od ove Preporuke, ukljucujudi sva zakasnjenja.

3. Vremenski raspored za praéenje

Adresati su obvezni izvjeStavati ESRB i VijeCe o poduzetim radnjama u odnosu na ovu Preporuku ili primjereno oprav-
dati svako nepostupanje, u skladu sa sljede¢im vremenskim rasporedom:

1. Preporuka A

Komisija je obvezna dostaviti ESRB-u i Vijecu izvjes¢e o provedbi preporuka A(1), A(2) i A(3) do 31. prosinca 2020.

(") Delegirana uredba Komisije (EU) br. 694/2014 od 17. prosinca 2013. o dopuni Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca
u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se odreduju vrste upravitelja alternativnih investicijskih fondova (SL L 183,
24.6.2014., str. 18.).
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2. Preporuka B
Komisija je obvezna dostaviti ESRB-u i VijeCu izvjesée o provedbi Preporuke B do 31. prosinca 2020.
3. Preporuka C
ESMA je obvezna dostaviti ESRB-u i Vije¢u smjernice iz Preporuke C do 30. lipnja 2019.
4. Preporuka D
Komisija je obvezna dostaviti ESRB-u i VijeCu izvjesée o provedbi preporuka D(1), D(2) i D(3) do 31. prosinca 2020.
5. Preporuka E
(a) ESMA je obvezna dostaviti ESRB-u i VijeCu smjernice iz preporuka E(1), E(2) i E(3) do 30. lipnja 2019.

(b) ESMA je obvezna, pocevsi od 31. prosinca 2019., dostaviti nacionalnim makrobonitetnim tijelima i ESRB-u, naj-
manje godisnje, informacije iz Preporuke E(4).

4. Nadzor i ocjena

1. Tajnistvo ESRB-a ce:

(a) pruzati pomo¢ adresatima, osiguravati koordinaciju izvjes¢ivanja i osiguranje odgovarajucih predlozaka i, kada je
potrebno, pojasnjavanje postupaka i vremenskog rasporeda za daljnje aktivnosti;

(b) provjeravati daljnje aktivnosti adresata, na njihov zahtjev osiguravati pomo¢ i dostavljati izvjes¢e o daljnjim aktiv-
nostima Opcem odboru putem Upravljackog odbora.

2. Opéi odbor ¢ée procijeniti radnje i obrazloZenja koja su dostavili adresati i prema potrebi, moze odluciti da se nije
postupilo u skladu s ovom Preporukom i da adresat nije dostavio odgovarajue opravdanje za svoje nepostupanje.

Sastavljeno u Frankfurtu na Majni 7. prosinca 2017.

Voditelj Tajnistva ESRB-a, u ime Opleg odbora ESRB-a,
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOG I.
KRITERIJ USKLADENOSTI ZA PREPORUKE

Preporuka A
Za Preporuku A utvrdeni su sljedei kriteriji uskladenosti:
A(1) - Dostupnost dodatnih instrumenata za upravljanje likvidno$éu

Zakonodavstvo Unije bi trebalo dozvoliti da $iroki izbor dodatnih instrumenata za upravljanje likvidno$¢u bude zakonski
dostupan na razini Unije uz priznavanje da bi upravitelji imovinom trebali snositi primarnu odgovornost za primjenu
i provedbu dodatnih instrumenata za upravljanje likvidno$¢u te da neki od instrumenata nece biti prikladni ili potrebni za
sve vrste otvorenih investicijskih fondova. Dodatni instrumenti za upravljanje likvidno$¢u trebali bi podrzavati otvorene
alternativne investicijske fondove i subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) te njihove upravi-
telje da u svako doba upravljaju zahtjevima za isplatu prikladno i u¢inkovito, a posebno u uvjetima stresa na trzistu.

Promjene relevantnog zakonodavstva Unije koje je predloZila Komisija trebale bi ukljucivati obveze za:

(a) upravitelje alternativnih investicijskih fondova koji upravljaju otvorenim alternativnim investicijskim fondovima
i drustvima za upravljanje UCITS-om da ocjene sve dostupne dodatne instrumente za upravljanje likvidnoséu
i posebno da ocjene koji od njih su prikladni za investicijske strategije fondova kojima upravljaju te bi trebali biti
ukljuceni u njihove isprave o osnivanju ili druge predugovorne informacije da bi bili ispitani u normalnim uvjetima
i u uvjetima stresa na trzistu te da bi osigurali ulagac¢ima dovoljnu transparentnost u odnosu na takve instrumente;

(b) upravitelje alternativnih investicijskih fondova koji upravljaju otvorenim investicijskim fondovima i drustvima za
upravljanje UCITS-om da barem ukljuce ovlast da privremeno obustave isplate, posebno u uvjetima stresa na trzistu,
u ispravama o osnivanju ili drugim predugovornim informacijama fondova kojima upravljaju;

(c) upravitelje alternativnih investicijskih fondova koji upravljaju otvorenim alternativnim investicijskim fondovima
i drustvima za upravljanje UCITS-om da osiguraju dostupnost potrebnih operativnih svojstava i izvanredno planira-
nje za pravovremenu aktivaciju svakog dodatnog instrumenta za upravljanje likvidno$éu koji mogu koristiti;

(d) upravitelje alternativnih investicijskih fondova koji upravljaju otvorenim alternativnim investicijskim fondovima
i drustvima za upravljanje UCITS-om da izvje$¢uju nacionalna nadlezna tijela o provedbi i koristenju dodatnih ins-
trumenata za upravljanje likvidno$¢u u uvjetima stresa na trzistu;

(e) Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA), nakon uzimanja u obzir misljenja Europ-
skog odbor za sistemske rizike (ESRB) u odnosu na makrobonitetna pitanja, da donese smjernice o:

i. definicijama i obiljezjima dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnoséu,
ii. kriterijima za ocjenu prikladnosti na temelju tocke A(1)(a);

iii. zahtjevima za transparentnos¢u za dodatne instrumente za upravljanje likvidno$¢éu uspostavljene na temelju
tocke A(1)(a);

iv. nacela visoke razine o tome kako bi dodatni instrumenti za upravljanje likvidno$¢u trebali biti provedeni
u postupku upravljanja likvidno$¢u fonda;

v. kako ocijeniti i postupati s moguéim nenamjeravanim posljedicama kod upotrebe dodatnih instrumenata za
upravljanje likvidnodcu;

vi. zahtjevima za obavje$¢ivanje nacionalnih nadleznih tijela na temelju tocke A(1)(d); i

vil. razini transparentnosti u odnosu na ulagace kada su aktivirani dodatni instrumenti za upravljanje likvidnoséu
i tijekom njihove upotrebe.

Smjernice bi trebale uzeti u obzir potrebno izvanredno planiranje koje bi se trebalo primijeniti unaprijed, kako se zahti-
jeva na temelju tocke A(1)(c), radi omogucéavanju takvom dodatnom instrumentu za upravljanje likvidnoséu da bude
aktiviran djelotvorno i bez odgode.

A(2) - Daljnje odredbe o privremenim obustavama isplata nacionalnih nadleznih tijela s posljedicama za prekograni¢nu
financijsku stabilnost.

Promjene zakonodavstva Unije koje je predlozila Komisija trebale bi ukljucivati:

(a) pojasnjavanje odnosnih uloga nacionalnih nadleznih tijela i njihovu medusobnu suradnju u odnosu na privremenu
obustavu isplata za potrebe prekograni¢ne financijske stabilnosti, kada je alternativni investicijski fond ili UCITS
osnovan u jednoj drzavi Clanici ali ima upravitelja alternativnog investicijskog fonda ili dru$tvo za upravljanje
UCITS-om osnovano u drugoj drzavi ¢lanici, tj. prekograni¢ne posljedice;
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(b) obvezu nacionalnih nadleznih tijela, kada izvrSavaju ovlast upravljanja privremenom obustavom isplata za potrebe
prekograni¢ne financijske stabilnosti, da obavijeste druga relevantna nacionalna nadlezna tijela, ESMA-u i ESRB prije
izvriavanja takvih ovlasti.

A (3) - Dodatne odredbe o ulozi ESMA-e u vezi s privremenom obustavom isplata s prekograni¢nim utjecajem na
financijsku stabilnost od strane nacionalnih nadleznih tijela

PredloZene promjene relevantnog zakonodavstva Unije od strane Komisije trebale bi ukljuciti obvezu ESMA-e da osigura
ispunjenje opée uloge olaksavanja te savjetodavne uloge i uloge uskladivanja u odnosu na ovlasti nacionalnih nadleznih
tijela da privremeno obustavljaju isplate kada postoje prekograni¢ni utjecaji na financijsku stabilnost.

Preporuka B

Za Preporuku B utvrdeni su sljededi kriteriji uskladenosti:
Promjene relevantnog zakonodavstva Unije koje je predlozila Komisija trebale bi ukljucivati:

(a) dodjeljivanje ovlasti ESMA-i da pripremi i azurira popis sustinski manje likvidne imovine, na temelju vlastite analize
ESMA-e, nakon uzimanja u obzir misljenja ESRB-a u odnosu na makrobonitetna pitanja i misljenja Europskog nad-
zornog tijela za bankarstvo i Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje u vezi
s pitanjima medusektorske dosljednosti. Pri uspostavljanju ove liste, ESMA bi trebala razmotriti barem nekretnine,
neuvrstene vrijednosne papire, zajmove i drugu alternativnu imovinu za koju se ¢ini da je sustinski manje likvidna.
Analiza bi trebala uzeti u obzir, izmedu ostalog, vrijeme potrebno za prodaju te imovine u uvjetima stresa na
trzistu;

(b) zahtjev za upravitelje alternativnih investicijskih fondova koji upravljaju otvorenim alternativnim investicijskim fon-
dovima diji cilj je znacajno investirati u imovinu ukljuenu u popis sustinski manje likvidne imovine pod to¢kom
B(a), da dokazu nacionalnim nadleznim tijelima svoju sposobnost odrZavanja svoje strategije ulaganja u predvidivim
trzi$nim uvjetima. Ocjena bi trebala ukljucivati, izmedu ostalog, prilagodene politike isplate, provedbu dodatnih ins-
trumenata za upravljanje likvidnoscu ifili unutarnja ogranicenja imovine ukljucene na popis sustinski manje likvidne
imovine pod tockom B(a). Takva unutarnja ogranicenja, ako se primjenjuju, trebala bi se dostaviti nacionalnim nad-
leznim tijelima prilikom osnivanju odgovarajuceg fonda, a nakon toga svaki put kada se promijene ova ogranicenja.
Objavljivanje ulagacima trebalo bi biti provedeno na temelju smjernica koje Ce pripremiti ESMA;

(c) diskrecijsko pravo da utvrdivanja prijelaznih odredbi za upravitelje alternativnih investicijskih fondova koji upravljaju
otvorenim alternativnim investicijskim fondovima koje navode vrijeme dozvoljeno za uskladivanje sa zakonodavs-
tvom kada je imovina dodana na listu sustinski manje likvidne imovine pod tockom B(a), i u slucaju povrede unutar-
njih ogranicenja, kada je potrebno, radi izbjegavanja nenamjeravanih $tetnih u¢inaka.

Preporuka C

Za Preporuku C utvrdeni su sljededi kriteriji uskladenosti.
Smjernice ESMA-e o testiranju otpornosti na likvidnosni stres trebale bi ukljucivati, ali ne biti ogranicene na:
(a) izradu scenarija testiranja otpornosti na stres;

(b) politiku testiranja otpornosti na likvidnosni stres, uklju¢ujuéi unutarnju upotrebu rezultata testiranja otpornosti na
likvidnosni stres;

(c) razloge za aktivnu i pasivnu stranu bilanci investicijskog fonda; i
(d) raspored i ucestalost za pojedina¢ne fondove da provode testove otpornosti na likvidnosni stres.

Takve smjernice trebale bi biti utemeljene na zahtjevima testiranja otpornosti na stres iz Direktive 2011/61/EU i na
tome kako sudionici na trZistu provode testiranje otpornosti na stres.

Preporuka D
Za Preporuku D utvrdeni su sljedeéi kriteriji uskladenosti.

D(1) — Izvjestajne obveze za UCITS i drustva za upravljanje UCITS-om

Promjene relevantnog zakonodavstva Unije koje je predlozila Komisija trebale bi ukljucivati izvjeStajne obveze koje
ukljucuju podatke o upravitelju i podatke karakteristi¢ne za fond dok takoder odrazavaju specifi¢cnosti UCITS-a. Dostav-
ljeni podaci trebali bi dozvoliti dovoljno pradenje mogucih slabosti koje mogu pridonijeti sistemskom riziku i trebali bi
obuhvacati, najmanje:

(a) vrijednost imovine kojom se upravlja za sve UCITS-e kojim upravljaju drustva za upravljanje;

(b) instrumente kojima se trguje i pojedine izloZenosti;
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(c) strategiju ulaganja;

(d) ukupnu izloZenost/financijsku polugu;

(e) testiranja otpornosti na stres;

(f) ucinkovite tehnike upravljanja portfeljem;

(g) podatke o riziku druge ugovorne strane/kolateralu;
(h) likvidnosni rizik;

(i) kreditni rizik; i

() opseg trgovanja.

Komisija bi trebala prema potrebi predloziti, uskladivanje op¢ih izvjeStajnih zahtjeva za investicijske fondove i njihove
upravitelje, posebno izmedu preporucenog izvjes¢ivanja UCITS-a i mjera koje su ve¢ provedene za izvje$¢ivanje na teme-
lju Direktive 2011/61/EU. U tom smislu, Komisija bi takoder trebala uzeti u obzir izvjestajne zahtjeve na temelju Uredbe
(EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vijeca ('). Takvo uskladivanje trebalo bi omoguditi upotrebu postojecih izvje-
Stajnih platformi, postizanje sinergije i izbjegavanje nepotrebnog tereta za upravitelje imovinom.

Promjene Komisije u zakonodavstvu Unije trebale bi nadalje ukljucivati odredbe kojima se utvrduje da ako je nacionalno
nadlezno tijelo upravitelja UCITS-a razli¢ito od nacionalnog nadleznog tijela samog UCITS-a, upravitelj UCITS-a mora,
na zahtjev, takoder dostaviti podatke dostavljene nacionalnom nadleznom tijelu UCITS-a.

D(2) — Ugestalost i obuhvat izvjestajnih obveza za UCITS i drustava za upravljanje UCITS-om
Promjene u zakonodavstvu Unije koje je predlozila Komisija trebale bi ukljucivati sljedece zahtjeve:
(a) podaci iz Preporuke D(1) dostavljaju se najmanje na tromjese¢noj osnovi kako bi omoguéili ucinkovito pracenje

rizika financijske stabilnosti uz istodobno rjesavanje aspekata proporcionalnosti u odnosu na subjekte od kojih se
zahtjeva izvjeséivanje;

(b) ukupna imovina kojom upravljaju drustva za upravljanje i imovina kojom upravljaju pojedini UCITS fondovi trebala

bi se uzeti u obzir kod utvrdivanja svrhe izvje$¢ivanja, osiguravajuli na taj nacin da dovoljan dio industrije bude
obuhvacden izvje§¢ivanjem radi razmatranja rizika za financijsku stabilnost.

D(3) — Uskladeno izvjes¢ivanje i razmjena informacija
Promjene u zakonodavstvu Unije koje je predloZila Komisija trebale bi ukljucivati obvezu da informacije iz Preporuke
D(1) budu dostupne nacionalnim nadleznim tijelima drugih relevantnih drZava ¢lanica, ESMA-i i ERSB-u radi osigurava-

nja uskladivanja izvjestajnih podataka UCITS-a s praksom razmjene podataka na temelju Direktive 2011/61/EU. U tom
smislu, Komisija bi takoder trebala uzeti u obzir izvjestajne zahtjeve na temelju Uredbe (EU) 2017/1131.

Preporuka E

Za Preporuku E utvrdeni su sljededi kriteriji uskladenosti.

E(1) - Ocjena sistemskog rizika povezanog s financijskom polugom

Smjernice koje izdaje ESMA trebale bi ukljucivati:
(a) zajednicki minimalni skup pokazatelja koje nacionalna nadlezna tijela trebaju uzeti u obzir tijekom njihove procjene;

(b) upute za izracun pokazatelja iz tocke E(1)(a) na temelju izvjestajnih podataka na temelju ¢lanka 24. Direktive
2011/61/EU; i

(©) kvalitativni i, ako je izvedivo, kvantitativni opis tumacenja pokazatelja u kontekstu okvira za ocjenu.

(") Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o nov¢anim fondovima (SL L 169, 30.6.2017., str. 8.).
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Zajednicki skup indikatora iz tocke E(1)(a) trebao bi:
(1) olaksati ocjenu razine, izvora i razli¢itih uporaba financijske poluge;

(2) olaksati ocjenu glavnih kanala putem kojih se sistemski rizici mogu ostvariti, tj. prisilne prodaje, izravna prelijevanja
na financijske institucije i prekidanje kreditnog posredovanja; i

(3) biti provediv i dostatan nacionalnim nadleznim tijelima za obavjes¢ivanje ESMA-e u vezi s njezinim savjetom
u skladu s clankom 25. stavka 6. Direktive 2011/61/EU i nacelima utvrdenim u ¢lanku 112. Delegirane uredbe
Komisije (EU) br. 231/2013 ('), o tome jesu li ispunjeni uvjeti za uvodenje ogranienja financijske poluge ili druga
ogranienja upravljanja alternativnim investicijskim fondovima.

E(2) — Makrobonitetna ogranicenja financijske poluge

Smjernice koje izdaje ESMA trebale bi ukljucivati:

(a) opis razlicitih vrsta ograni¢enja financijske poluge, ukljucujuéi procjenu njihove djelotvornosti i ucinkovitosti
u smanjenju prekomjerne financijske poluge;

(b) skup nacela koje nacionalna nadlezna tijela trebaju uzeti u obzir kod kalibracije ogranicenja financijske poluge. Ta bi
nacela trebala ukljucivati barem sve dolje navedeno: i. izjavu koja osigurava da se ogranicenja financijske poluge
osnivaju na mjerama financijske poluge iz Direktive 2011/61/EU, ii. kriterije za primjenu ogranienja financijske
poluge i iii. nacela u odnosu na razdoblje pregleda ogranicenja financijske poluge;

(c) skup nacela koja nacionalna nadlezna tijela trebaju uzeti u obzir kada razmatraju izricanje ogranienja financijske
poluge, a koja obuhvacaju barem sve dolje navedeno: i. nacela za uravnotezen pristup izmedu utvrdivanja ogranica-
vanja na temelju pravila nasuprot diskrecijske ocjene; ii. nacela u odnosu na medudjelovanje s drugim mjerama poli-
tike; iii. nacela za uskladivanje medu tijelima Unije.

E(3) — Postupak obavjes¢ivanja

Smjernice koje izdaje ESMA trebale bi nacionalnim nadleznim tijelima omoguditi da obavijeste ESMA-u, ESRB i druga
relevantna nacionalna nadlezna tijela. Posebno, ova bi smjernica trebala ukljucivati, ali ne biti ogranicena na, ucinkovit
postupak i predloske za obavijesti i izvjestajne zahtjeve o ocjeni nacionalnog nadleznog tijela u pogledu potrebe za
provedbu makrobonitetnih mjera u skladu s ¢lankom 25. stavkom 3. Direktive 2011/61/EU.

E(4) — Referentne vrijednosti

ESMA bi trebala, na godi$njoj osnovi, s nacionalnim makrobonitetnim tijelima i ESRB-om razmijeniti:

(a) eventualne rezultate izvrSavanja referentne vrijednosti;

(b) eventualne prakse u odnosu na upotrebu ogranicenja financijske poluge i izricanja drugih ograni¢enja o upravljanju

alternativnim investicijskim fondovima koji upotrebljavaju informacije primljene od nacionalnih nadleznih tijela
u skladu s ¢lankom 25. stavkom 3. Direktive 2011/61/EU.

(") Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 od 19. prosinca 2012. o dopuni Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca
u odnosu na izuzeca, opée uvjete poslovanja, depozitare, financijsku polugu, transparentnost i nadzor (SL L 83, 22.3.2013,, str. 1.).
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Pokrate
AIF  alternativni investicijski fond
CESR  Odbor europskih regulatora za vrijednosne papire
EBA  Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo
ESB  Europska sredi$nja banka
EGP  Europsko gospodarsko podrudje
ELTIF ecuropski fondovi za dugoro¢na ulaganja
ESSB  Europski sustav sredi$njih banaka
ESMA Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala
ESRB  Europski odbor za sistemske rizike
EU Europska unija
EUR  euro
FSB  Odbor za financijsku stabilnost

I0SCO Medunarodna organizacija komisija za vrijednosne papire

ITS
OTC
RTS
SEC
UCITS
VaR

provedbeni tehnicki standardi

neuvrsten

regulatorni tehnicki standard

Komisija za vrijednosne papire i burzu

subjekt za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire

vrijednost adherentna riziku
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Prilog sadrZava popratni materijal za preporuke ESRB-a kako bi se poduprla njihova provedba u EU-u. U nastavku se pojedinacne
preporuke podrobno razmatraju i za svaku se iznose ekonomski razlozi i procjena, ukljucujuéi moguce namjerne i nenamjerne ucinke
te mogudi utjecaj na trZiste. Analiza se u velikoj mjeri temelji na struchim clancima o istrazivanjima i politici, nacionalnim propi-
sima i rezultatima anketa ESMA-e, ESRB-a i IOSCO-a (npr. o dostupnosti i upotrebi instrumenata za upravijanje likvidnoséu ili
o financijskoj poluzi fondova u skladu s Direktivom 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (') i Direktivom 2011/61/EU
Europskog parlamenta i Vijeca (%) te o praksi upravitelja fondova povezanoj s testiranjem otpornosti na stres).

L Uvod
Strukturna razmatranja

Sektor investicijskih fondova Europske unije znatno je porastao u posljednjih nekoliko godina. U razdoblju od
2008. ukupna neto imovina investicijskih fondova EU-a vise se nego udvostrucila porastavsi sa 6,2 bilijuna EUR na 15,3
bilijjuna EUR u tre¢em tromjesecju 2017. (*) Treba napomenuti da se u istom razdoblju veli¢ina europskih alternativnih
investicijskih fondova vise nego utrostrucila povecavsi se s 1,6 bilijuna EUR na 5,8 bilijuna EUR. (*) S povecanjem udjela
sektora investicijskih fondova u cjelokupnom financijskom trzistu povecava se i vaznost upravljanja sistemskim rizikom
u tom sektoru.

Mogucde reakcije investicijskih fondova na trZzisni stres posebno su sloZene. Investicijski fondovi samo su jedna od
glavnih vrsta ulagaca na financijskim trzistima. Medu ostalima su banke, drustva za osiguranje, mirovinski fondovi, mali
ulagaci, obiteljski uredi, drzavni fondovi i raznovrsni posrednici. Za svaku vrstu ulagaca karakteristicno je odredeno
ponasanje. Za investicijske fondove karakteristicno je, medu ostalim, da prikupljaju sredstva od raznovrsnih krajnjih
ulagaca i ta ulaganja kanaliziraju na trzista kao zajednicka ulaganja. Zbog te znacajke i ¢injenice da su investicijski fon-
dovi vedinom otvoreni, §to zna¢i da krajnji ulaga¢i mogu povudi uloZeni iznos prije dospijea odnosne imovine, moguce
reakcije investicijskih fondova na trzi$ni stres posebno su slozene. Jedna vazna moguca reakcija investicijskog fonda, ili
njegova podsektora, na trzi$ni stres i povezano ponasanje ulagaca glede isplata udjela jest velika prodaja imovine
u okolnostima pada cijena na trZistu, $to pojacava trzi$ni $ok i pridonosi financijskoj nestabilnosti.

Investicijski fondovi obitno ne mijenjaju investicijsku strategiju zbog Sokova na trzi$tu. Uz iznimku odredenih
alternativnih investicijskih fondova, investicijski fondovi uglavnom imaju nisku razinu financijske poluge. (°) Takvi fon-
dovi, koji nisu pod pritiskom zahtjeva za isplate, obi¢no zadrZavaju imovinu. Osim toga, mogu iskoristiti pad cijena za
kupnju imovine, $to ima protuciklicki ucinak.

Izvori rizika

Glavni razlog za moguce druk¢ije ponasanje fondova i prodaju imovine u okolnostima pada cijena zbog Soka
na trzistu bila bi neocekivano visoka razina zahtjeva za isplatu udjela. Premda to uglavnom nije u skladu s povijes-
nim obrascem, zabiljeZeno je nekoliko primjera visoke razine zahtjeva za isplatu zbog trzi$nog stresa. Nadalje, povijesni
obrazac ponasanja investicijskog fonda ne pokazuje nuzno kako ¢e se fond ponasati u buduénosti. Stoga ne mozemo
pouzdano tvrditi da ¢e visoke razine zahtjeva za isplatu i dalje biti rijetka ili izolirana pojava. U razdoblju trzi$nog stresa
moglo bi do¢i do visokih razina zahtjeva za isplatu zato $to, medu ostalim, investicijski fondovi ne djeluju isklju¢ivo kao
subjekti za dugoro¢na vlasni¢ka ulaganja bez financijske poluge. Fondovima se katkad sluze ulagaci koji ulazu na kraca
razdoblja, a udio takvih ulagaca moze se znatno razlikovati ovisno o drugim trzi§nim utjecajima. Stoga postoji mogu¢-
nost znatno veceg sistemskog rizika u sektoru nego $to bi to bio slu¢aj kada bi do visokih razina zahtjeva za isplatu
dolazilo tek rijetko ili u izoliranim slucajevima. Kako se sektor povecava, ta Cinjenica postaje sve vaznija za cjelokupni
sistemski rizik.

(") Direktiva 2009/65[EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na
subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302, 17.11.2009., str. 32.)

(*) Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijea od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova
i 0 izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (SLL 174, 1.7.2011., str. 1.)

() ,Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017”, Europsko udruZenje drustava za upravljanje fondo-
vima i imovinom, prosinac 2017.

(*) Treba napomenuti da se od 2014. razvrstavanje alternativnih investicijskih fondova temelji na regulatornoj definiciji iz Direktive
2011/61/EU. U meduvremenu se neto imovina povecala za viSe od 25 %.

(*) Europski odbor za sistemske rizike, ,EU Shadow Banking Monitor”, br. 2, svibanj 2017.
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Drugi glavni izvor sistemskog rizika poticaji su da se likvidnost smanji u korist prinosa ili da se financijska
poluga poveéa kako bi se ostvarili prinosi koji bi bili privla¢niji ulagacima. Sto je viSa razina financijske poluge
investicijskog fonda, manja je vjerojatnost da ¢e se pokazati otpornim u razdobljima trzi$nog stresa. Osim toga, §to neki
investicijski fond viSe smanjuje likvidnost u korist prinosa, smanjuje se njegova moguénost urednog zadovoljavanja zah-
tjeva za isplatu u razdobljima u kojima oni dosegnu najviSe razine. Takvo ponaSanje moglo bi biti izraZenije ako mogu-
¢im ulagac¢ima nije jasan taj kompromis zbog toga $to je uloZena imovina naizgled likvidna premda likvidnost nije
otporna, ili zato §to je financijska poluga ugradena u izvedenice i njezina veli¢ina nije transparentna.

Tredi je izvor sistemskog rizika nacin djelovanja mehanizma isplate. U otvorenim investicijskim fondovima ulagaci
koji su podnijeli zahtjev za isplatu mogli bi uZivati ,prednost prvog podnositelja zahtjeva”, odnosno izbjeci pune tro-
Skove prijevremene isplate, koji se umjesto toga prenose na imatelje preostalih udjela. Upravitelji fondova mogu zbog
reputacijskih razloga biti nespremni obustaviti isplate, ¢ak i onda kada bi to bilo u interesu ulagaca, odnosno mogu
pruzati likvidnost ulagac¢ima koji su zatrazili isplatu sve dok je fond likvidan istodobno ocjenjujudi jesu li prilike
dovoljno iznimne da opravdavaju obustavu isplata.

Cetvrti izvor sistemskog rizika jest ovisnost djelovanja mehanizma isplata o trZisnoj likvidnosti. Likvidnost
mnogih instrumenata u koje investicijski fondovi ulazu obi¢no ovisi o odrzavateljima trzista i varira kroz vrijeme
i ovisno o instrumentu. Najnovija kretanja — medu ostalim smanjenje volatilnosti, sve veca upotreba elektronickog trgo-
vanja, fragmentacija izvora likvidnosti, sve manje imovine koju drZze uobicajeni odrzavatelji trzista kao $to su banke
i brokeri odnosno dileri te ciklicki ¢imbenici kao $to je monetarna politika — upuéuju na to da se struktura osiguravanja
likvidnosti s vremenom moze promijeniti (premda istraZivanjem koje je u tijeku jo§ nisu utvrdeni jednozna¢ni dokazi
o smanjenoj likvidnosti u ovom razdoblju). Te promjene mogle bi utjecati na otpornost osiguravanja likvidnosti u situ-
acijama trzi$nog stresa. Zato 3to je tesko predvidjeti vaznost tih promjena strukture likvidnosti, moguce je da se investi-
cijski fondovi oslanjaju na razine likvidnosti koje su manje otporne nego §to se ocekuje.

Postoje vazna medudjelovanja financijske poluge, likvidnosti i znacajki isplata investicijskih fondova. Investicij-
ski fondovi koji se koriste financijskom polugom, a koji se suoce s vis$im iznosima poziva na uplatu nadoknade, povlace-
njem sredstava ili ve¢im korektivnim faktorima mogu se brzo prilagoditi ako drZe sredstva koja se mogu brzo likvidirati.
Medutim, ako visokozaduZeni fond drzi manji iznos likvidne imovine i suo¢i se s moguéim kratkoro¢nim isplatama ili
promjenama uvjeta kreditiranja, mogao bi biti prisiljen na brzu prodaju imovine na manje likvidnim trzitima (prodaja
uz diskont) kako bi ispunio obveze. lako investicijski fondovi u slucaju poziva na uplatu nadoknade mozda mogu obus-
taviti isplate u interesu ulagaca, morat ¢e brzo prikupiti gotovinu iz sredstava za hitne slucajeve ifili prodajom imovine
kako bi se izbjegla likvidacija, koja bi mogla prouzrociti znacajan rizik druge ugovorne strane i imati velik utjecaj na
cijene imovine.

vew

Sredisnje banke, regulatori za trZiSta i vrijednosne papire izrazili su zabrinutost zbog moguénosti da investicij-
ski fondovi poveéaju sistemske rizike. (') Na globalnoj razini Odbor za financijsku stabilnost (FSB) utvrdio je da su
likvidnosna neuskladenost i upotreba financijske poluge u investicijskim fondovima izvor mogu¢ih znacajnih strukturnih
ranjivosti u sektoru upravljanja fondovima. FSB je potom istaknuo vazZnost ispitivanja i rjeSavanja mogucih strukturnih
ranjivosti povezanih s likvidnosnom neuskladeno$¢u i upotrebom financijske poluge u investicijskim fondovima koje bi
mogle biti rizici za financijsku stabilnost. Na primjer, preporucuje da nadlezna tijela prate upotrebu financijske poluge
u investicijskim fondovima i po potrebi poduzmu mjere. (%)

Vidjeti ,Financial Stability Report — December 2015” srediSnje banke Bank of England; ESMA-in ,Report on Trends, Risks and Vulne-
rabilities” br. 2, 2015.; ,Financial Stability Review” ESB-a, svibanj 2016.; ,Update on Review of Asset Management Products and Acti-
vities” Vijeca za nadzor financijske stabilnosti, travanj 2016.; govor Vitora Constancija, ,Risk sharing and macroprudential policy in
an ambitious Capital Markets Union”, travanj 2016.; govor Stevena Maijoora, ,Measuring and assessing stability risks in financial mar-
kets”, svibanj 2015. i govor Mary Jo White, ,Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Management Indus-
try”, prosinac 2014.

,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”, Odbor za financijsku stabilnost,
sijecanj 2017.

-
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Postojeci regulatorni okvir za likvidnost i financijsku polugu investicijskih fondova

Europski regulatorni okvir za likvidnost i financijsku polugu investicijskih fondova sastoji se od Direktive
2009/65/EZ i Direktive 2011/61/EU. Na tom okviru temelje se zahtjevi za europske investicijske fondove povezani
s upravljanjem likvidno$¢u i financijskom polugom. On je i polaziSte u procjeni sistemskih rizika koji proizlaze iz lik-
vidnosne neuskladenosti i upotrebe financijske poluge u investicijskim fondovima.

Subjekti za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire dobro su regulirani investicijski fondovi.
Subjekti za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS-i) investicijski su fondovi koji ulazu u prihvatljivu
imovinu kao $to su gotovina i depoziti koji su sli¢ni novcu, obveznice, dionice, instrumenti trZidta novca i drugi investi-
cijski fondovi (vidjeti Okvir 1.a). U teoriji je malo vjerojatno da ¢e do¢i do likvidnosne neuskladenosti u UCITS-ima jer
se pretpostavlja da kratkoro¢no trguju i svojom imovinom i svojim obvezama. Smiju ulagati isklju¢ivo u prenosive vri-
jednosne papire i drugu likvidnu financijsku imovinu, za koju su kriteriji prihvatljivosti odredeni u mjerodavnoj Direk-
tivi (). Ako postoji moguénost obustave investicijskog fonda, UCITS-i su duzni isplatiti ulagacev udio po primitku zah-
tjeva imatelja udjela, $to zna¢i da moraju dopustiti isplate najmanje dvaput mjese¢no premda mnogi UCITS-i dopustaju
isplate dnevno ili tjedno. Kada je rije¢ o financijskoj poluzi, UCITS-i djeluju u skladu s regulatornim ogranicenjima
financijske poluge. UCITS-ima je dopustena isklju¢ivo upotreba financijske poluge u obliku neosiguranih novcanih
pozajmica u iznosu od najvise 10 % njihove imovine i pod uvjetom da je takva pozajmica privremena mjera (vidjeti
Okvir 1.b). Stoga se UCITS-i koji se koriste novéanim pozajmicama i transakcijama financiranja vrijednosnih papira ili
izvedenicama mogu zaduziti za iznos koji je najvise 2,1 puta veci od neto vrijednosti njihove imovine.

Alternativni investicijski fondovi investicijski su fondovi kojima je dopusteno ulaganje u imovinu slicnu onoj
u UCITS-ima, ali ne podlijezu tako detaljnim ograniCenjima glede diverzifikacije, likvidnosti ili financijske
poluge. Alternativni investicijski fondovi (AIF-i) mogu ulagati i u financijske instrumente koji za UCITS-e nisu prihvat-
ljiva imovina, na primjer u vlasnicke vrijednosne papire koji ne kotiraju na burzi, rizi¢ni kapital, nekretnine, fizicku robu
i ostalu alternativnu imovinu. Medutim, od upravitelja otvorenih ili zatvorenih AIF-a koji upotrebljavaju financijsku
polugu trazi se da uspostave postupke za upravljanje likvidno$¢u. To obuhvaca uskladivanje investicijske strategije, pro-
fila likvidnosti i politike isplata udjela investicijskog fonda te uvodenje odgovarajuih ogranicenja radi upravljanja likvid-
no$¢u i provodenje testiranja otpornosti na stres (vidjeti Okvir 1.a). Treba istaéi da upravitelji AlF-a koji ne prelaze odre-
dene pragove () mozda ne podlijezu istim zahtjevima te ne mogu na temelju Direktive 2011/61/EU uzivati prednosti
putovnice za trgovanje u nadleznosti drugih drzava EU-a. Kada je rije¢ o financijskoj poluzi, AIF-i djeluju bez regulator-
nih ograniCenja financijske poluge. Od AlF-a se trazi iskljucivo izvjes¢ivanje o upotrebi financijske poluge (vidjeti
Okvir 1.b).

Okvir 1.a Aktualni regulatorni okvir za likvidnost investicijskih fondova
Direktiva 2009/65/EZ - Direktiva o UCITS-ima

Utestalost postupanja po zahtjevima UCITS-i moraju osigurati mogucnosti za otkup ili isplatu udjela na zahtjev ulagaca
u fond. To znadi da UCITS-i moraju omoguditi zahtjeve za isplatu najmanje dvaput mjese¢no (*), premda mnogi UCITS-i
dopustaju isplate dnevno ili tjedno ().

Postupci po zahtjevima Direktivom 2009/65/EZ ne odreduju se postupci po zahtjevima koje UCITS-i moraju primijeniti.
U praksi se odreduje rok za zaprimanje zahtjeva prije vremena vrednovanja, koje mozZe biti vise sati ili dana poslije
roka. Osim toga, UCITS-i ¢e obi¢no provesti isplatu u skladu s postupcima namire utvrdenima u dokumentaciji fonda,
u kojoj moze biti odredeno vrijeme isplate od tri do pet dana poslije vrednovanja. (*) U skladu s tim postupcima po
zahtjevima, odredeno je razdoblje izmedu roka za zaprimanje zahtjeva i roka za isplatu. Drustvo za upravljanje UCITS-
om time dobiva vrijeme za prodaju uloga i pribavljanje novca za isplatu ako je to potrebno.

() Direktiva Komisije 2007/16/EZ od 19. ozujka 2007. o provedbi Direktive Vije¢a 85/611/EEZ o uskladivanju zakona i drugih propisa
u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) s obzirom na razjainjenje nekih definicija
(SLL 79, 20.3.2007., str. 11.)

(%) Upravitelji AlF-a ¢ija je ukupna imovina manja od 100 mil. EUR ili AlF-a ¢ija je ukupna imovina manja od 500 mil. EUR i koji ne
upotrebljavaju financijsku polugu te koji ne predvidaju mogucénost ostvarivanja prava na isplatu tijekom razdoblja od pet godina
nakon datuma pocetnih ulaganja u svaki AIF.

(*) Nacionalna nadlezna tijela mogu UCITS-u dopustiti da smanji ucestalost na jednom mjese¢no ,pod uvjetom da takvo odstupanje ne
dovodi u pitanje interese imatelja udjela”. Medutim, sve drzave ¢lanice nisu prenijele tu opciju u svoje nacionalno pravo.

(*) Vidjeti, na primjer, ¢lanak 76. Direktive 2009/6 5/EZ.

(*) Nov¢ani fondovi s nepromjenjivom neto vrijednoséu imovine mogu nuditi i namiru istog dana.
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Prihvatljiva imovina UCITS-i podlijezu detaljnim pravilima o prihvatljivoj imovini, zbog ¢ega su duzni ulagati uglavnom
u likvidnu imovinu, medu ostalim u uvritene likvidne prenosive vrijednosne papire i instrumente trZiSta novca, izvede-
nice kojima se trguje na burzi i bankovne depozite koji se vraaju na zahtjev ili za koje postoji pravo povlacenja i imaju
dospijece krace od 12 mjeseci. () Kao dodatna potpora likvidnosti utvrdeni su kriteriji za trziSta na kojima prihvatljiva
imovina mora kotirati ili na kojima se njome mora trgovati. (3

Dubinska analiza prije ulaganja Prije ulaganja drustvo za upravljanje UCITS-om mora, medu ostalim, analizirati dopri-
nos ulaganja strukturi, likvidnosti te profilu rizi¢nosti i uspje$nosti portfelja UCITS-a. (*)

Upravljanje rizicima U sklopu upravljanja rizicima drustvo za upravljanje UCITS-om mora primijeniti odgovarajuéi pos-
tupak za upravljanje likvidnosnim rizikom kako bi osigurao da svaki UCITS kojim upravlja, u svim predvidljivim uvje-
tima ukljucujudi stresne, moZe ispuniti svoju obvezu isplate udjela na zahtjev imatelja udjela. Ovisno o slu¢aju, drustvo
za upravljanje UCITS-om duZno je provesti testiranje otpornosti na stres kako bi procijenilo likvidnosni rizik UCITS-a
u iznimnim okolnostima. (*

Netiranje upisa i isplata Kada fond UCITS-a dobije zahtjev za upis i isplatu istog radnog dana, povezat ¢e pojedinacne
transakcije i upotrijebiti primljena upisana sredstva za postupanje po jednom ili viSe zahtjeva za isplatu. Tako se sma-
njuje ili otklanja potreba za prodajom odnosnih ulaganja kako bi se pribavila gotovina za isplatu ulagaca koji su podni-
jeli zahtjev za isplatu.

Direktiva 2011/61/EU - Direktiva o upraviteljima AIF-a

Postupci po zahtjevima Kao $to je to slucaj s UCITS-ima, u Direktivi 2011/61/EU nisu odredeni postupci po zahtjevima
koji se upotrebljavaju za AlF-e. Upravitelj AlF-a Ce oblikovati postupke po zahtjevima koji su primjereni AlF-u kojim
upravlja i koji mu daju dovoljno vremena za prodaju ulaganja, ¢ime se pribavlja gotovina za isplate uloga.

Upravljanje rizicima Clanak 15. Direktive 2011/61/EU sadrzava odredbe sli¢ne onima koje se odnose na dubinsku ana-
lizu prije ulaganja iz Direktive 2009/65/EZ (objasnjeno gore u tekstu). Prema tom clanku upravitelji AlF-a u sklopu
upravljanja rizicima moraju osigurati da se rizici povezani sa svakom pozicijjom ulaganja AlF-a i njihov ukupni ucinak
na portfelj AlF-a mogu neprekidno primjereno utvrdivati, mjeriti, pratiti te da se njima moZe primjereno upravljati,
izmedu ostalog upotrebom odgovarajucih postupaka testiranja otpornosti na stres. Osim toga, Direktivom 2011/61/EU
propisano je i da upravitelj AlF-a osigurava dosljednost strategije ulaganja, profila likvidnosti i politike isplata za svaki
AIF kojim upravlja. (°) Upravitelj mora imati odgovarajuéi sustav upravljanja likvidno$¢u koji mu omogucuje da prati
likvidnosni rizik AlF-a i da osigura da je profil likvidnosti ulaganja AlF-a u skladu s odnosnim obvezama. Nadalje, upra-
vitelj AIF-a mora redovito provoditi testiranja otpornosti na stres, pod uobi¢ajenim i iznimnim uvjetima likvidnosti, $to
mu omogucuje da procijeni i prati likvidnosni rizik AlF-a. (°) Te su obveze dopunjene detaljnim pravilima druge razine
o upravljanju likvidnoséu. ()

Netiranje upisa i isplata Kao $to je to slucaj s UCITS-ima, upravitelj otvorenog AlF-a moZe netirati zahtjeve za upis
i isplatu.

(") Na nov¢ane fondove koji su osnovani kao UCTS+ ili AIF-i primjenjuju se dodatna detaljna pravila o prihvatljivoj imovini (npr. pravila
o portfeljima koja se odnose na imovinu koja dospijeva dnevno ili tjedno). Vidjeti Uredbu Vije¢a (EU) br. 2017/1131.

(%) Uvrstenje za trgovanje, medutim, nije jamstvo likvidnosti. Bez obzira na to, fond UCITS-a mozZe se osloniti na uvrstenje osim ako je
svjestan ili bi trebao biti svjestan okolnosti koje upucuju na nelikvidnost odredene imovine. U tom slucaju fond UCITS-a mora procije-
niti likvidnost vrijednosnog papira kako bi mogao utvrditi bi li se njegovim ukljucenjem u portfelj ugrozila likvidnost portfelja.

() Vidjeti, na primjer, ¢lanak 23. stavak 4. Direktive Komisije 2010/43/EU od 1. srpnja 2010. o provedbi Direktive 2009/65/EZ Europ-
skog parlamenta i Vijeca u pogledu organizacijskih zahtjeva, sukoba interesa, poslovanja, upravljanja rizicima i sadrZaja sporazuma
izmedu depozitara i drustva za upravljanje (SLL 176, 10.7.2010., str. 42.).

%) Vidjeti, na primjer, ¢lanak 40. stavak 3. Direktive 2010/43/EU.

°) Vidjeti, na primjer, ¢lanak 16. stavak 2. Direktive 2011/61/EU.

%) Vidjeti, na primjer, ¢lanak 16. stavak 1. Direktive 2011/61/EU.

’) Vidjeti, na primjer, ¢lanke 46. do 49. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 231/2013 od 19. prosinca 2012. o dopuni Direktive
2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca u odnosu na izuzeca, opée uvjete poslovanja, depozitare, financijsku polugu, transparent-
nost i nadzor (SL L 83, 22.3.2013., str. 1.).

(
(
(
(
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Okvir 1.b: Aktualni regulatorni okvir za financijsku polugu investicijskih fondova
Direktiva 2009/65/EZ - Direktiva o UCITS-ima

Pozajmljivanje UCITS-i mogu upotrijebiti financijsku polugu i zaduZiti se za iznos od najvise 10 % svoje imovine, pod
uvjetom da je takva pozajmica privremena. Takva pozajmica je moguca ako postoji privremena neuskladenost nov¢anih
tokova, npr. kada treba provesti isplate prije nego $to UCITS primi sredstva od prodaje ulaganja.

Upotreba sinteti¢ke poluge Kada je rije¢ o upotrebi sinteticke poluge i izloZenosti po osnovi izvedenih financijskih ins-
trumenata, UCITS-i mogu stvoriti sinteticke izloZenosti, koje se racunaju pristupom zasnovanim na obvezama, u iznosu
koji je manji ili jednak ukupnoj neto vrijednosti imovine. Prema tome, UCITS-i mogu upotrebljavati pozajmljivanje
i izvedenice kako bi se zaduzili za iznos koji je najvise 2,1 puta veéi od neto vrijednosti njihove imovine. Prema Direk-
tivi 2009/65/EZ nacionalna nadlezna tijela mogu UCITS-u dopustiti da izra¢una ukupnu izloZenost primjenom pristupa
koji se zasniva na vrijednosti adherentnoj riziku (VaR) ili drugim naprednim metodologijama mjerenja rizika umjesto
pristupom koji se zasniva na obvezama. Za te je fondove upotreba financijske poluge tek neizravno ogranicena ograni-
Cenjima trzi$nog rizika fonda, kao $to je objasnjeno u smjernicama Odbora europskih regulatora za vrijednosne papire
(CESR) trece razine ('). Prema tome, fondovi koji upotrebljavaju pristup koji se zasniva na apsolutnom VaR-u ograniceni
su na apsolutni VaR koji nije ve¢i od 20 % neto vrijednosti imovine (tijekom razdoblja od 20 dana), dok su fondovi koji
primjenjuju pristup koji se zasniva na relativnom VaR-u ograniCeni na iznos koji je najviSe dvostruko veéi od rizika
gubitka po odredenom modelu VaR-a sli¢nog portfelja bez financijske poluge. Vazno je napomenuti da bi ti pristupi koji
se zasnivaju na VaR-u mogli, ovisno o volatilnosti odnosne imovine, omoguciti znatno vecu financijsku polugu od one
koju bi dopustio pristup koji se zasniva na obvezama. Prema anketnim odgovorima iz 11 drzava ¢lanica EU-a, podskup
fondova UCITS-a koji primjenjuju pristupe koji se zasnivaju na VaR-u za izra¢un ukupne izloZenosti mogao bi prema
neto vrijednosti imovine ¢initi izmedu 27 % i 50 % sektora UCITS-a EU-a.

Direktiva 2011/61/EU - Direktiva o upraviteljima AIF-a

Pozajmice i upotreba sinteticke poluge AIF-i posluju bez regulatornih ogranicenja poluge. Direktivom 2011/61/EU od
fondova se trazi iskljucivo izvjes¢ivanje o upotrebi poluge. Bez obzira na to, Direktivom 2011/61/EU dopusta se nadlez-
nim tijelima da ogranice razinu financijske poluge koju upravitelji fonda imaju pravo upotrijebiti u svojim AlF-ima te
uvode druga ogranicenja povezana s upravljanjem rizicima kako bi se ,ogranicila mjera do koje koritenje financijskom
polugom pridonosi povecanju sistemskog rizika u financijskom sustavu ili rizika poremecaja na trzistu”. Nijedno tijelo
dosad nije iskoristilo tu moguénost i na razini EU-a ne postoji okvir koji bi podupirao uskladenu provedbu makroboni-
tetnih zahtjeva povezanih s financijskom polugom.

1L Preporuka ESRB-a o rizicima povezanima s likvidno$éu i financijskom polugom u investicijskim
fondovima

I.1. Preporuka A — Instrumenti za upravljanje likvidnos¢u povezani s isplatom
I1.1.1. Ekonomski razlozi i planirani u¢inci
Preporuka A(1) - Dostupnost dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnoséu

Potrebno je prosiriti regulatorni okvir za upravljanje likvidno$éu u investicijskim fondovima u Europskoj uniji.
Odredbe o upravljanju likvidno$¢u iz Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2011/61/EU u proslosti su uglavnom bile pri-
mjerene. Medutim, kontinuirani rast sektora investicijskih fondova i sve intenzivnija transformacija likvidnosti u njima
mogli bi dovesti do povecanih rizika za financijsku stabilnost koje treba rjesavati.

Odgovarajudi instrumenti za upravljanje likvidno$¢u mogli bi smanjiti likvidnosnu neuskladenost u UCITS-ima
i otvorenim AIF-ima te tako smanjiti rizike za financijsku stabilnost u stresnim trZiSnim uvjetima. Likvidnosna
neuskladenost posebno je vazna za otvorene fondove koji nude Ceste moguénosti isplate premda ulazu u imovinu koja
se, u odredenim slucajevima, ne moZe brzo prodati bez znacajnog utjecaja na trziSnu cijenu. Mnogi otvoreni fondovi,
premda ne i svi, nude dnevne isplate. Prema odredbama Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2011/61/EU upravitelji fon-
dova odgovorni su za odredivanje ucestalosti isplata (vidjeti Okvir 1.a). Postoji skup dodatnih instrumenata za upravlja-
nje likvidno$¢u koji mogu pridonijeti smanjenju likvidnosnog rizika za otvorene fondove tako $to smanjuju prednost
prvog podnositelja zahtjeva (%) u stresnim uvjetima na trZiStu (ex ante) i pojavu likvidnosne spirale (ex post).

(") Smjernice CESR-a o mjerenju rizika i izratunu ukupne izloZenosti i rizika druge ugovorne strane za UCITS-e, CESR, 28. srpnja 2010.
(*) Detaljnije objasnjenje tog pojma mozZe se pronaci u odjeljku IL.1. Priloga Preporuci ESRB/2012/1 Europskog odbora za sistemske
rizike od 20. prosinca 2012. o nov¢anim fondovima (SL C 146, 25.5.2013,, str. 1.).
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Ex ante instrumenti mogu se upotrijebiti za smanjenje prednosti prvog podnositelja zahtjeva i sistemskog
rizika. U nacelu se ti instrumenti mogu upotrebljavati u normalnim ili u stresnim trZi§nim uvjetima. Svrha ex ante
instrumenata kao $to je zastitno prilagodavanje cijena (engl. swing pricing) i naknada za sprjecavanje razvodnjavanja jest
pravedno postupanje prema klijentima tako §to se osigurava da postupci ulagaca koji podnesu zahtjev za isplatu ne Stete
preostalim ulagacima. Time bi trebao biti otklonjen svaki poticaj ulaga¢ima da zatraZe isplatu prije drugih kako bi imali
manje tro§kove. Ipak, ulagaci koji su odlu¢ni u namjeri da likvidiraju svoje pozicije u fondu ucinit ¢e to bez obzira na
povezane troskove. Tim se instrumentima samo smanjuje prednost prvog podnositelja zahtjeva, ali se ne smanjuje
nuzno i pritisak na prodaju na trzitima odnosne imovine.

Ex post instrumenti omoguéuju upraviteljima fondova da upravljaju likvidno$éu investicijskih fondova kontroli-
ranjem ili ograni¢avanjem odljeva. Zahvaljujudi tim instrumentima upravitelji obi¢no nisu prisiljeni odmah prodavati
imovinu (po cijenama koje su jednake trziSnim cijenama ili manje od njih) kako bi zadovoljili zahtjeve ulagaca za
isplatu. Stoga u odredenoj mjeri mogu djelovati kao svojevrsni prekida¢ zatvorenog kruga i usporiti pojavu likvidnosne
spirale. Ex post instrumenti obi¢no se upotrebljavaju u stresnim trzi§nim uvjetima.

Dostupnost i provedba dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnos¢éu za investicijske fondove znatno se
razlikuje ovisno o drzavi. lako se Direktivom 2009/65/EZ i Direktivom 2011/61/EU upravitelju fonda i nacionalnom
nadleZnom tijelu izricito dopusta obustava isplata, u njima nije predviden nijedan drugi dodatni instrument za upravlja-
nje likvidnos¢u. Prema tome, dostupnost dodatnih instrumenata za upravljanje likvidno$¢u i postupci koji ureduju nji-
hovu upotrebu razlikuju se od drzave do drzave. Anketa koju je proveo IOSCO () kao i nedavna anketa medu drzavama
¢lanicama EU-a koju je provela ESMA (%) pokazuju da je u dijelu drzava ¢lanica dostupan skup dodatnih instrumenata za
upravljanje likvidno$éu, ukljucujudi zastitno prilagodavanje cijena i naknade za sprjecavanje razvodnjavanja. Medutim,
u velini drzava ¢lanica dostupno je manje instrumenata.

Najdostupniji instrumenti u drzavama ¢lanicama EU-a su:
— naknade za isplatu

— ogranicenje isplate

— nenov¢ana isplata

— posebni racuni za odvajanje nelikvidnih ulaganja

— obustava isplata.

Jedini instrument koji se upotrebljava u svim obuhvacenim drzavama je obustava isplata. Sljede¢i najrasireniji instru-
ment je nenovcana isplata, koji je dostupan u 17 drzava ¢lanica EU-a.

U vedini drzava ¢lanica aktiviranje instrumenata za upravljanje likvidno$éu u isklju¢ivoj je nadleZnosti upravi-
telja fondova; regulatori imaju manje vaznu ulogu i ne mogu aktivirati instrumente. Upraviteljima fondova nije
potrebno dopustenje regulatora da aktiviraju velinu dodatnih instrumenata za upravljanje likvidno$¢u. Samo u trima
drzavama ¢lanicama EU-a potrebno je odobrenje za neke instrumente, a samo u jednoj potrebno je odobrenje za upo-
trebu ovlasti obustave isplata. Medutim, instrumenti za upravljanje likvidno$¢u i uvjeti u kojima je dopustena njihova
upotreba u pravilu moraju biti nabrojeni u osnivackim aktima investicijskog fonda koje moraju odobriti drzave ¢lanice
EU-a. Regulatorima obi¢no nije dopusteno da aktiviraju instrumente. Iznimka od tog pravila obi¢no je obustava isplata,
koju moze odrediti regulator ako se smatra da je to u javnom interesu, a pretpostavka je da je to ujedno u interesu
financijske stabilnosti. U vi§e drzava nacionalna nadlezna tijela imaju ovlast aktiviranja ogranicenja isplata.

Dostupnost instrumenata je, u odredenim slu¢ajevima, ograni¢ena na odredene vrste investicijskih fondova ifili
iznimne okolnosti. Opcija upotrebe dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnos¢u u normalnim uvjetima razlikuje
se od drzave do drzave. U nekim drZavama ¢lanicama odredeni instrumenti mogu se upotrebljavati u normalnim okol-
nostima, obi¢no pod uvjetom da je moguénost njihove upotrebe predvidena u aktima fonda. U drugim drzavama ¢lani-
cama upotreba odredenih instrumenata ograni¢ena je na iznimne okolnosti. U svim drzavama clanicama koristenje
ovlastima obustave isplata ograniceno je isklju¢ivo na iznimne okolnosti.

(") Anketom IOSCO-a obuhvacene su drzave ¢lanice EU-a i drzave koje nisu ¢lanice EU-a. U izvje$u je teziSte stavljeno na odgovore 11
drzava ¢lanica Europske unije koje su obuhvacene anketom. Dostupno na mreZznoj stranici https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf]
I0SCOPD517.pdf.

() Dodatne informacije mogu se pronaci u Tablici A1 u Dodatku.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517.pdf

30.4.2018. Sluzbeni list Europske unije C151/19

Smjernice regulatora o upotrebi dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnos¢u heterogene su i razlikuju se
ovisno o pojedina¢nom instrumentu. Nije uvijek odredeno najdulje razdoblje obustava isplata, a tri drzave ¢lanice ne
daju nikakve smjernice o upotrebi obustava isplata. Kada je rije¢ o drugim dodatnim instrumentima za upravljanje lik-
vidno$¢u, formalne definicije su rijetke, premda su drzave ¢lanice u opéim crtama upoznate s instrumentima. U naci-
onalnom pravu najce$¢e nema specifi¢nih regulatornih odredbi ili smjernica nacionalnih nadleznih tijela o upotrebi
instrumenata.

FSB je utvrdio da bi likvidnosna neuskladenost mogla biti strukturna ranjivost otvorenih investicijskih fondova
i predloZio da instrumenti za upravljanje likvidnosnim rizikom budu $ire dostupni. Dostupnost raznovrsnih ex
ante i ex post instrumenata za upravljanje likvidnos¢u u svim drzavama ¢lanica povecala bi sposobnost reagiranja na
situacije likvidnosnog stresa, ¢ime bi se smanjili rizici za financijsku stabilnost. U odgovorima u sklopu savjetovanja koje
je organizirala Europska komisija, nacionalna nadlezna tijela i upravitelji investicijskih fondova takoder su izjavili da bi
pozdravili $iru dostupnost instrumenata za upravljanje likvidnoscu. ()

Prekograni¢ni udinci upuéuju na potrebu za veéom uskladeno$¢u regulatornog okvira. Buduéi da ulaganja
i poslovanje UCITS-a i AlF-a ¢esto imaju prekograni¢ni karakter, moguéi utjecaj likvidnosnih problema nije ogranicen na
drzave u kojima ti UCITS-i AIF-i imaju sjediste. Zaraza bi mogla pridonijeti pojavi likvidnosnih spirala s prekograni¢nim
uc¢inkom. Homogeni skup instrumenata za upravljanje likvidno3¢u stoga bi trebao biti dostupan u cijeloj Europskoj
uniji. Tako bi investicijski fondovi dobili zajednicki skup dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnos¢u koje bi upra-
vitelji fondova mogli ocijeniti i, po potrebi, ukljuciti u osnivacke akte investicijskih fondova radi smanjenja prekogranic-
nih likvidnosnih rizika. Svi AIF-i i UCITS-i trebali bi rutinski ukljuciti u svoje osnivacke akte ovlast obustave isplata
u stresnim trziSnim uvjetima.

Cilj je preporuke povecati dostupnost instrumenata za upravljanje likvidno$éu, ali i olaksati njihovo aktivira-
nje. Upravitelji fondova mogu biti neskloni upotrebi odredenih instrumenata za upravljanje likvidnod¢u iz niza razloga,
uklju¢ujuéi reputacijske razloge ili strah od zaraze. Aktiviranje instrumenata moglo bi prouzroditi u¢inak prelijevanja na
ostale investicijske fondove istog upravitelja. U nekim bi slucajevima taj u¢inak mogao zahvatiti i investicijske fondove
kojima upravljaju drugi upravitelji, no koji imaju sli¢cnu koncentraciju u portfelju. Prema tome, moguce je da za ucinko-
vito smanjenje likvidnosnog rizika povezanog s investicijskim fondom nije dovoljno predvidjeti dodatne instrumente za
upravljanje likvidno$¢u u osnivackima aktima ako upravitelj fonda u praksi nije sklon primjeni tih instrumenata. Upravi-
telji fondova stoga bi trebali osigurati potrebnu operativiu sposobnost i plan djelovanja u nepredvidivim okolnostima za
pravodobno aktiviranje dodatnih instrumenata za upravljanje likvidno$¢u. Prospekt investicijskog fonda odnosno predu-
govorne informacije koji se daju ulagacima trebali bi sadrzavati informacije o svim dodatnim instrumentima za upravlja-
nje likvidno$¢u koji su predvideni osnivackim aktima, o njihovoj svrsi i upotrebi. To treba udiniti radi jasnoce i upozna-
vanja ulagaca s instrumentima koji se ne upotrebljavaju Cesto.

Cilj je preporuka potaknuti uskladen pristup upotrebi instrumenata za upravljanje likvidnoséu u drzavama ¢la-
nicama. Kako bi se osigurala uskladena primjena dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnos¢u u drzavama ¢lani-
cama, zakonodavnim prijedlogom ESMA bi se trebala obvezati na razvoj opéih uputa o uvodenju dodatnih instrume-
nata za upravljanje likvidnos¢u u sklopu postupka upravljanja likvidnoséu u investicijskom fondu te o zahtjevima za
transparentnost i zahtjevima za izvje$¢ivanje koje je potrebno uspostaviti. Kako bi se razjasnio uc¢inak dodatnih instru-
menata za upravljanje likvidno$¢u na financijsku stabilnost, ESRB bi trebao suradivati s ESMA-om u vezi s makroboni-
tetnim pitanjima. Upravitelji fondova trebali bi izvjesCivati nacionalna nadlezna tijela o provedbi i upotrebi dodatnih
instrumenata za upravljanje likvidno$¢u. Kako bi se izbjeglo optereenje zbog izvjes¢ivanja o dodatnim instrumentima
za upravljanje likvidnoscu koji se redovito ili stalno upotrebljavaju, mogude je ograniciti izvjes¢ivanje samo na upotrebu
instrumenata u stresnim trZiSnim uvjetima.

Ex ante instrumenti za upravljanje likvidno$éu mogu se upotrijebiti za smanjenje rasta i utjecaja sistemskog
rizika, dok se ex post instrumenti za upravljanje likvidno$éu mogu aktivirati u stresnim trzi$nim uvjetima kada
dolazi do znatnih odljeva iz investicijskih fondova. Obje vrste instrumenata tako bi pridonijele rjeSavanju pitanja
rizika za financijsku stabilnost koji proizlaze iz likvidnosne neuskladenosti u investicijskim fondovima. Stoga se prepo-
ru¢uje da obje vrste instrumenata budu dostupne na razini Europske unije. U Okviru 2. dodatno se objasnjavaju razliciti
instrumenti i utvrduje se da dio instrumenata neée uvijek biti primjeren ni potreban svim vrstama otvorenih investicij-
skih fondova.

(") ,Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Manage-
ment, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments”, dostupno na mreZnoj stranici http://ec.europa.eu/finance/
consultations/2012/ucits/contributions_en.htm.


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits/contributions_en.htm
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Okvir 2.: Instrumenti za upravljanje likvidnos§éu
Ex ante/hibridni (') instrumenti za upravljanje likvidnoséu (3

Cilj je zastitnog prilagodavanja cijena zastita postojecih dionicara investicijskog fonda od nepovoljnih cjenov-
nih u¢inaka zbog transakcija drugih ulagaca. Zastitnim prilagodavanjem cijena cijene dionica u investicijskom fondu
mogu se prilagoditi radi djelomi¢nog pokrivanja troskova fonda koji proizlaze iz aktivnosti ulagaca. (}) U praksi se neto
vrijednost imovine investicijskog fonda revidira nanize u slucaju velikih odljeva odnosno velikih priljeva kako bi tro-
Skove transakcije snosili ulagaci koji kupuju ili prodaju dionice, a ne svi ulaga¢i. Te promjene cijena, ako ih ulagaci
razumiju, trebale bi im posluZiti kao poticaj da prilagode svoje zahtjeve za isplatu ili upis na nacin koji pridonosi stabili-
zaciji neto tokova investicijskog fonda. Zastitno prilagodavanje cijena moze se primijeniti na sve upise i isplate ulagaca
(potpuno zastitno prilagodavanje cijena) ili samo na upise i isplate koje prelaze odredeni prag (djelomicno zastitno prila-
godavanje cijena). Kada je rije¢ o djelomi¢nom zastitnom prilagodavanju cijena, odreduje se prag i, kad god ga neto
odljevi prijedu, neto vrijednost imovine investicijskog fonda revidira se nanize i obratno. Pragovi mogu biti promjenjivi,
mehanizam se moZe prilagodavati trzi$nim/likvidnosnim uvjetima, ¢ime se ogranicava optimizacija ulagaa (odnosno,
sprjecava se predvidanje zastitnog prilagodavanja cijena i poduzimanje odgovarajucih koraka). U situaciji potpunog
zadtitnog prilagodavanja cijena neto vrijednost imovine stalno se prilagodava, ovisno o tome postoje li neto priljevi ili
odljevi. Zastitno prilagodavanje cijena instrument je koji moze ucinkovito utjecati na zahtjeve ulagaca za isplatu ili upis
pridonosedi stabilizaciji prinosa fonda i smanjujuéi vjerojatnost nastanka prednosti prvog podnositelja zahtjeva te pove-
zane prisilne prodaje. Bez obzira na to, ulagaci koji su odludili iziéi iz fonda ucinit Ce to bez obzira na povezane tro-
kove koji proizlaze iz prilagodenih cijena. S obzirom na moguénost postojanja viSestruke neto vrijednosti imovine,
upotreba instrumenta zatitnog prilagodavanja cijena mogla bi biti prili¢no sloZena i skupa te neizvediva za male inves-
ticijske fondove.

Sli¢no tomu, naknade kojima se sprjefava razvodnjavanje dodatne su naknade koje ulagaci placaju investicij-
skom fondu za upis ili isplatu dionica investicijskog fonda. Upisi i isplate mogu imati utjecaj na vrijednost investicij-
skog fonda, posebno u situaciji kada se dionice investicijskog fonda jednostavno ne prenose s prodavatelja na kupce, veé
upravitelji fondova zbog neravnoteze izmedu kupaca i prodavatelja moraju kupovati ili prodavati odnosnu imovinu. To
ukljucuje transakcijske naknade, povezane poreze i troskove likvidnosti koji utjeCu na neto vrijednost imovine investicij-
skog fonda i uzrokuju razvodnjavanje. Naknada za sprjeCavanje razvodnjavanja pokriva te troskove postupanja po
zahtjevima.

Zastitno prilagodavanje cijena i naknade za sprjeavanje razvodnjavanja odvracaju od prociklickog postupanja,
premda samo zastitno prilagodavanje cijena potice na protuciklicko postupanje. Za razliku od zastitnog prilago-
davanja cijena, naknade za sprjeCavanje razvodnjavanja ne poti¢u ulagace na protuciklicko postupanje (odnosno upise
u fazi isplata) jer ulaga¢i u tom slucaju nemaju koristi od povoljnije cijene pri prodaji ili isplati koja je odredena zastit-
nim prilagodavanjem cijena. Ni naknade za sprjeavanje razvodnjavanja ni zastitno prilagodavanje cijena ne uzrokuju
dodatne troskove za investicijski fond, ve¢ samo mijenjaju nacin na koji se troskovi prenose na ulagace.

Ex post instrumenti za upravljanje likvidnoséu

Ogranicenja isplate (odgodene isplate) privremeno odgadaju isplate. Ogranicenje isplate privremeno je odgadanje
ostvarivanja prava dioniCara na isplatu dionica. Odgadanje moze biti potpuno, odnosno ulaga¢i uopée ne mogu ostvariti
pravo na isplatu dionica, ili djelomi¢no, odnosno ulaga¢i mogu ostvariti pravo na isplatu odredenog dijela dionica.
Ogranicenja isplate mogu se i tako oblikovati da, kada zahtjevi za isplatu prijedu odredeni prag (na primjer 10 % neto
vrijednosti imovine za investicijski fond koji nudi dnevne ili tjedne isplate), drustvo za upravljanje fondom moze odluciti

(") S obzirom na moguénost ex post prilagodbe neto vrijednosti imovine ti se instrumenti mogu smatrati hibridnima, odnosno
uvedenima ex ante, ali aktiviranima ex post.

(*) Testiranje otpornosti na stres dodatan je klju¢ni instrument za likvidnost. Testira se praksa upravljanja likvidnoséu u situacijama
znatnog stresa zbog kojih bi fondovi mogli biti izloZeni velikim likvidnosnim problemima. S obzirom na to da postoji zasebna
preporuka o testiranju otpornosti na stres, ovdje se ne govori o tome (vidjeti Preporuku C).

(}) Zastitno prilagodavanje cijena mehanizam je koji upotrebljavaju fondovi s jedinstvenom cijenom; fondovi s dvjema cijenama imaju
slicne mehanizme koji upravitelju fonda omogucuju da odredi cijenu trgovanja izmedu cijene po kojoj se udjeli upisuju i isplacuju
kako bi osigurao da troskove transakcija fonda snose ulagaci koji ulaze u fond odnosno oni koji ga napustaju.
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odgoditi zahtjeve koji prelaze taj prag do sljedeceg razdoblja trgovanja. Zahvaljujuéi ogranicenju isplate upravitelji fon-
dova u stresnim trZi§nim uvjetima imaju viSe vremena i fleksibilnosti da odgovore na zahtjeve ulagaca za isplate
i osiguraju urednu prodaju odnosne imovine. To moZze smanjiti rizik prisilnih prodaja.

Zahvaljujuéi moguénosti nenovcane isplate upravitelji fondova ne moraju likvidirati velike iznose imovine
zbog zahtjeva za velike isplate. Upravitelj fonda moze odluciti ispuniti zahtjev za isplatu prijenosom vrijednosnih
papira, umjesto gotovine, na imatelja udjela koji je podnio zahtjev za isplatu. Bududi da velika ad hoc prodaja imovine
moZe imati znatan utjecaj na trziSte, nenovcana isplata moze zastiti ulagace koji ostaju u investicijskom fondu od viso-
kih troskova likvidacije koji bi u protivnom mogli nastati. Taj bi mehanizam mogao biti primjeren za naloge za isplatu
koje podnesu institucijski ulagac¢i. Medutim, uglavnom je manje primjeren za isplate po zahtjevima malih ulagaca jer
nenovcana isplata pojedina¢nih dionica investicijskog fonda moze biti neizvediva i za sobom povlaciti visoke operativne
troskove i velike posljedice za reputaciju. Premda ulaga¢i mogu prodati imovinu koju su stekli nenovéanom isplatom
jednako kao i upravitelji fondova, tada bi bili prisiljeni internalizirati troskove te prodaje umjesto da se oni raspodijele
medu svim ulaga¢ima u investicijskom fondu. Bez obzira na to prodaje li odnosnu imovinu sam investicijski fond ili
ulagaci, utjecaj na trziste, a stoga i na financijsku stabilnost, mogao bi biti jednak.

Posebni racuni za odvajanje nelikvidnih ulaganja sluZe za razdvajanje nelikvidnih ulaganja od preostalih likvid-
nih ulaganja investicijskog fonda. Taj pristup ima dvije prednosti. Prvo, pretpostavlja se da ulagaci kojima je potrebna
likvidnost i dalje mogu unové¢iti likvidni dio ulaganja investicijskog fonda uz male likvidacijske trogkove. Drugo, tim se
pristupom S§tite interesi ulagaca koji Zele ostati u investicijskom fondu jer upravitelj fonda nije prisiljen likvidirati imo-
vinu po trzi$nim cijenama ili po cijenama koje su niZe od trzi$nih zbog visoke razine zahtjeva za isplatu. Posebni racuni
stoga su posebno primjereni u situacijama u kojima ulaga¢i fonda imaju razlicite interese, odnosno dio ulagaca Zeli
i dalje biti u fondu dok drugi Zele isplatu dionica. Prakse u drzavama ¢lanicama razlikuju se s obzirom na pravila kojima
su odredene okolnosti u kojima je mogude stvaranje tih posebnih rac¢una.

Rokovi za prethodnu obavijest upraviteljima fondova omogucuju dodatnu fleksibilnost u upravljanju likvid-
noSc¢u. Rok za prethodnu obavijest odnosi se na razdoblje dostavljanja obavijesti koju su ulaga¢i duzni dati upraviteljima
fondova kada Zele isplatu svojih ulaganja. Rokovi za prethodnu obavijest obi¢no su odredeni u osnivackim aktima inves-
ticijskog fonda i njima se upraviteljima fondova daje vrijeme da ispune zahtjev za isplatu, a da pritom ne moraju odmah
prodati imovinu uz diskont.

Obustava isplata krajnji je instrument u krizi likvidnosti. Obustave djeluju kao svojevrsni prekidaci zatvorenog
kruga i upravitelju fonda koji se suocava s financijskim poteskocama daju dodatno vrijeme za urednu likvidaciju imo-
vine. Upravitelji fondova ne moraju donositi brze odluke i likvidirati imovinu po bilo kojoj cijeni, nego imaju dodatno
vrijeme za traZenje optimalnog rjeSenja. Nadalje, to bi dodatno vrijeme upraviteljima fondova i nadzornim tijelima
moglo omoguditi da ulagace bolje obavijeste o razlozima stresa i tako mozda sprijece paniku. Obustava isplata stoga se
uglavnom smatra vaZnim instrumentom za upravljanje visokom razinom isplata u kriznim situacijama. Medutim, obus-
tave bi mogle vrlo nepovoljno utjecati na dobrobit ulagaca koji ne budu mogli unov¢iti svoje ulaganje. Nadalje, postoji
zabrinutost da bi iskusni ulaga¢i mogli predvidjeti obustavu isplata i zatraziti isplatu svojih dionica prije drugih, $to bi
bilo suprotno izvornom cilju instrumenta, odnosno smanjenju prednosti prvog podnositelja zahtjeva te bi ¢ak moglo
potaknuti navalu na fond.

Preporuke A(2) i A(3) — Dodatne odredbe o nacionalnim nadleZnim tijelima i o ulozi ESMA-e u vezi
s obustavom isplata od strane nacionalnih nadleZnih tijela s moguéim prekograni¢nim utjecajem na financijsku
stabilnost

Obustava isplata jedini je instrument dostupan u svim drZavama ¢lanicama. Nacelno govoredi, odluka o obustavi
isplata ponajprije je odgovornost i diskrecijsko pravo upravitelja fonda (vidjeti Okvir 2.). Medutim, obustavu isplata
mogu naloziti i nacionalna nadlezna tijela za UCITS-e i AlF-e ako je to u interesu imatelja udjela ili javnosti.

Upravitelji fondova mozda nece obustaviti isplate ako ne mogu internalizirati u€inak visoke razine isplata na
stabilnost financijskog sustava. Navala i na pojedinacni investicijski fond moze biti dovoljna da izazove opéu paniku
medu ulagacima i povlacenje $irih razmjera iz drugih fondova. Posljedi¢no se investicijski fondovi mogu suociti s veli-
kim likvidnosnim stresom, zbog ¢ega bi mogli biti prisiljeni prodati znatne iznose imovine. Ako je pogodeni investicijski
fond velik u odnosu na trzite ili sektor, to moze prouzrociti znatan pad cijena imovine, $to dovodi do nastanka silazne
spirale. Stoga je sprjecavanje navala i posljedi¢ne prisilne prodaje od velike vaznosti za cjelokupnu financijsku stabilnost.
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Upravitelji fondova mozda neée obustaviti isplate zbog zabrinutosti za reputacijski rizik. Jedna od glavnih pre-
preka za primjenu obustave isplata lezi u moguénosti njezina negativnog ucinka na reputaciju upravitelja fonda. Bududi
da se potreba za obustavom lako moze pripisati loSem upravljanju likvidno$cu od strane upravitelja fonda, moglo bi
dodi do trajnog gubitka povjerenja u njegovu stru¢nost. Stoga je moguce da se upravitelji fonda ne odluce za obustavu
isplate ¢ak i ako bi ona bila u zajednickom interesu svih ulagaca u investicijski fond. U nekim slucajevima upravitelji
fondova mogu se takoder odluciti protiv obustave isplata ako smatraju da to ne bi bilo u najboljem interesu ulagaca
u njihove investicijske fondove. U tim slu¢ajevima, kada upravitelji fondova ne uvedu obustavu isplate koja bi s makro-
bonitetnoga gledista bila opravdana, nacionalna nadlezna tijela trebala bi upotrijebiti svoju ovlast i zatraziti obustavu
isplate.

Mehanizmi na temelju reZima putovnica u Uniji znace da se nacionalnim nadleZnim tijelima trebaju dodijeliti
uloge i odgovornost za nalaganje obustave. Rezimi putovnica omogucuju upraviteljima AlF-a i drustvima za uprav-
ljanje UCITS-ima da prodaju udjele ili dionice preko granica ulaga¢ima unutar Europskog gospodarskog podrudja (EGP).
Upraviteljima tih investicijskih fondova takoder omoguduju aktivnosti prekograni¢nog upravljanja. Ako je investicijski
fond osnovan u jednoj drzavi ¢lanici, ali upravitelj AlF-a ili drustvo za upravljanje UCITS-om ima sjedi§te u drugoj
drzavi ¢lanici, mozda nele biti jasno koje je nacionalno nadlezno tijelo odgovorno za upravljanje obustavom isplata ili
kada neko tijelo treba intervenirati upotrebom ovlasti za obustavu. Nejasnoce u dodjeli odgovornosti mogle bi prouzro-
¢iti nedostatne ili zakasnjele reakcije u okolnostima stresa ili ubrzanih promjena trzisnih uvjeta. Zajednicka odgovornost
i/ili odgovornost povjerena slabije informiranom tijelu stoga bi mogla imati neplanirane negativne posljedice. Kako bi se
to izbjeglo, Komisiji se preporucuje da predlozi da se odgovarajuéim zakonodavstvom Europske unije pojasne uloge
i odgovornosti ukljucenih nacionalnih nadleznih tijela.

Druga mjerodavna tijela, ukljucuju¢i ESMA-u i ESRB, treba obavijestiti prije nego $to odgovorno tijelo iskoristi
svoje ovlasti i nalozi obustavu isplata u slu€aju prekograni¢nog utjecaja na financijsku stabilnost. Buduéi da
rezZimi putovnica omoguc¢uju prekograni¢no trgovanje fondovima unutar EGP-a, nalaganje obustave isplata moglo bi
izravno utjecati na ulagace i trziSta drugih mjerodavnih tijela. Nalog za obustavu isplata iz odredenog investicijskog
fonda stoga bi mogao imati posljedice i za financijska trZiSta te povjerenje ulagaca u drugim drzavama. Ako mjerodavna
tijela nisu informirana, takve trzi§ne reakcije mogle bi iznenaditi i omesti odgovarajuce djelovanje regulatora. Kako bi se
smanjili mogudi rizici za financijsku stabilnost, Komisiji se preporucuje da predlozi da se obveza dostavljanja prethodnih
obavijesti mjerodavnim tijelima uklju¢i u odgovarajuée zakonodavstvo Unije. No, tu bi obvezu trebalo izraziti na takav
nacin da ne sprije¢i nacionalna nadlezna tijela da odmah djeluju u slucaju krize.

ESMA treba nastojati pruZati savjete te olaksati i uskladivati primjenu ovlasti nacionalnih nadleznih tijela za
obustavu isplata u slucaju prekograniénog utjecaja na financijsku stabilnost. Uzimajuéi u obzir nacionalne zna-
Cajke, ESMA treba preuzeti koordinacijsku i savjetodavnu ulogu kako bi osigurala jednake uvjete za primjenu ovlasti
nacionalnih nadleznih tijela da obustave isplate s ciljem smanjenja rizika za financijsku stabilnost. Ta koordinacijska
uloga treba obuhvatiti preuzimanje vodstva u opéim prakti¢nim pitanjima koje nacionalna nadlezna tijela trebaju raz-
motriti kada primjenjuju svoje ovlasti za obustavu isplata. Osim toga, trenutatno nema homogene i precizne definicije
javnog interesa. ESMA treba poticati zajednicko razumijevanje nacionalnih nadleznih tijela kada je rije¢ o nacinu na koji
se relevantne odredbe Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2011/61/EU odnose na financijsku stabilnost i sistemski rizik,
a da pritom ne ucini djelovanje regulatora predvidljivim i ne stvara moralni hazard. Te ¢e odredbe ne samo omoguciti
uskladeniji pristup obustavi isplata, nego e i poduprijeti zamisao da obustava isplata treba postati funkcionalan instru-
ment koji ¢e pomodi smanjenju rizika za financijsku stabilnost.

I1.1.2. Neplanirani uéinci

Postoji rizik da bi dobro upuéeni institucionalni ulagaci mogli predvidjeti aktiviranje odredenog instrumenta.
To bi moglo smanjiti djelotvornost instrumenta ili imati suprotan ucinak jer bi ulaga¢i pokusali djelovati ve¢ i prije
njegova aktiviranja. U nekim bi okolnostima predvidanje aktiviranja ¢ak moglo prouzrociti scenarij navale i tako pokre-
nuti nastanak likvidnosne spirale. Iz tog razloga u smjernicama treba izbje¢i bilo kakav automatizam i preskriptivnost.

Mew e

Instrumenti za upravljanje likvidnos$éu mogu biti korisni kada su stresni trZi$ni uvjeti trajniji. Ovisno o trZi§nim
okolnostima, ex post instrumenti mogu samo odgoditi problem likvidnosti s obzirom na to da se njima isplate odgadaju
na ogranifen rok (npr. ogranicenjem isplate). Time se problem ne uklanja kada stresni trzi$ni uvjeti potraju i stoga ex
post instrumenti ne mogu zamijeniti strukturne mjere kao $to su one kojima je cilj rjeSavanje prekomjernih neusklade-
nosti likvidnosti.

[.2. Preporuka B - Dodatne odredbe za smanjivanje vjerojatnosti prekomjernih likvidnosnih neuskladenosti
11.2.1. Ekonomski razlozi i planirani uinci

Investicijski fondovi koji upravljaju imovinom kojoj je svojstvena manja likvidnost ne ugroZzavaju nuzno finan-
cijsku stabilnost. Osiguravanje pristupa razli¢itim kategorijama imovine povecava trzisnu ucinkovitost jer pruza vise
moguénosti ulaganja i izdavateljima takve imovine olakSava pristup financiranju. Sa stajaliSta ekonomske politike,
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dopustanje investicijskim fondovima da ulaZu u kategorije imovine kojom se manje trguje, kao $to su vlasnicki vrijed-
nosni papiri kojima se ne trguje na burzi, korporacijske obveznice bez rejtinga ili krediti, takoder pridonosi diverzifika-
ciji financiranja u gospodarstvu. To odgovara povecanoj potraznji ulagaca za vise razli¢ith moguénosti ulaganja u uvje-
tima niskih prinosa koji traju dulje vremena.

Rizici za financijsku stabilnost pojavljuju se u situacijama velike neuskladenosti izmedu likvidnosti te imovine
i likvidnosti koja se nudi ulaga¢ima na temelju politika isplata u fondu. U usporedbi s investicijskim fondovima
koji ulazu u likvidnu imovinu, kod kojih bi samo velik broj isplata utjecao na trzisne cijene, obveza prodaje ¢ak i malog
iznosa manje likvidne imovine, zbog toga sto bi isplata udjela u fondu mogla biti obustavljena, mogla bi brzo dovesti do
vrlo snaznog pada trzi$nih cijena. Ceste mogucénosti isplate posebno su problemati¢ne ako ulagaci zbog njih precijene
likvidnost imovine koju drze investicijski fondovi u koje su uloZili. To bi moglo dovesti do prisilnih prodaja, na primjer
zaduzenih ulagaca.

Osigura li se strukturna uskladenost politike isplata otvorenog investicijskog fonda s profilom likvidnosti nje-
gove imovine trebali bi se smanjiti rizici povezani s prisilnim prodajama. Kada u velikoj mjeri ulazu u manje
likvidnu imovinu, upravitelji imaju nekoliko moguénosti. Na primjer na strani imovine, ako se ograni¢i udio manje lik-
vidne imovine u koju upravitelj moze ulagati, povecala bi se sposobnost upravitelja fonda da osigura isplate, ¢ak
i u stresnim trzi$nim uvjetima. Osiguranjem dostupnosti dovoljno likvidne imovine smanjili bi se prednost prvog pod-
nositelja zahtjeva i rizik navale na investicijski fond. Rije¢ je o rjeSenju za prekomjerne likvidnosne neuskladenosti na
razni pojedinaénog fonda, ali njime bi se smanjili razmjeri ukupne prodaje i rizik prisilnih prodaja. Naposljetku, time bi
se takoder smanjili vjerojatnost i razmjeri sistemskog dogadaja.

Poboljsanjem sposobnosti investicijskog fonda da osigura isplate u stresnim trZi$nim uvjetima smanjuje se
i vjerojatnost obustave isplata. Povecanjem strukturne otpornosti investicijskih fondova izbjeglo bi se preveliko osla-
njanje na dodatne instrumente za upravljanje likvidnos¢u jer se dio komentara u medijima izri¢ito bavi moguéim nepla-
niranim uéincima samog instrumenta obustave isplata (').

Na strani obveza upravitelji bi mogli provoditi politike isplata i smanjiti ucestalost isplata koje investicijski
fond nudi ifili uvesti rok za prethodnu obavijest za ulagale koji Zele podnijeti zahtjev za isplatu udjela u inves-
ticijskom fondu. Ako je razina odljeva neuobiCajeno visoka, ogranicenje isplata znacilo bi da upravitelj fonda ima vise
vremena za likvidaciju imovine kako bi postupio po zahtjevima za isplatu. Osim toga, time bi se stvorilo vrijeme
u kojem bi trziSte moglo pronadi rjeSenje za temeljnu zabrinutost ili u kojem bi ta zabrinutost prirodno nestala, kao $to
je to bio slucaj s nekretninskim fondovima u Ujedinjenoj Kraljevini. U nekim bi slucajevima to moglo omoguditi odre-
deni oblik opseznije intervencije nadleznih tijela, $to bi moglo pridonijeti smanjenju neposrednog temeljnog stresa. Kada
je rije¢ o rokovima za prethodnu obavijest, ulagaci koji unaprijed znaju datum isplate mogu bolje planirati svoje likvid-
nosne pozicije nego u situaciji obustave isplata.

Nekretninski fondovi primjer su fondova kod kojih bi se mogle pojaviti velike likvidnosne neuskladenosti.
Nekretninski fondovi obi¢no ulazu u manje likvidnu odnosnu imovinu i, kada je rije¢ o otvorenim fondovima, cesto
imaju znatne likvidnosne neuskladenosti. Sistemski rizici mogu nastati zbog kombinacije likvidnosnih neuskladenosti
i upotrebe financijske poluge. Oni koji medu prvima podnesu zahtjev za isplatu mogli bi uZivati prednost prvog podno-
sitelja zahtjeva, $to bi moglo potaknuti navalu na investicijski fond jer ti investicijski fondovi drze malo likvidne imovine
za postupanje po zahtjevima za isplatu. Zbog financijske poluge ti bi zahtjevi za isplate mogli prisiliti upravitelja da
proda velik dio portfelja, $to bi se odrazilo na cijene imovine. Naposljetku bi ti investicijski fondovi mogli povecati
i prosiriti rizike u ostatku financijskog sustava. () Kada je rije¢ o nekretninskim fondovima u Ujedinjenoj Kraljevini,
obustave isplata pomogle su da se izbjegnu rasirene, brze prodaje poslovnih nekretnina nakon referenduma Ujedinjene
Kraljevine o ¢lanstvu u Europskoj uniji (vidjeti Okvir 3.). Medutim, kao $to je to istaknula sredi$nja banka Bank of
England, jo§ postoji temeljna ranjivost koja bi mogla proiziéi iz likvidnosnih neuskladenosti izmedu imovine i obveza
investicijskih fondova Bududi $okovi na trzitu poslovnih nekretnina mogli bi pokrenuti cikluse isplata, obustava isplata
i prodaja po sniZenim cijenama.

(") Za primjere mogu¢ih neplaniranih posljedica povezanih s kretanjima u nekretninskim fondovima u Ujedinjenoj Kraljevini u posljednje
vrijeme vidjeti https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
ili https:/[www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11¢6-9b66-0712b387 3ael, dostupni u studenome 2017.

(*) Bank of England, ,Financial Stability Report — November 2016”.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
https://www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ae1
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Okvir 3. Nekretninski fondovi — primjer nekretninskih fondova u Ujedinjenoj Kraljevini

Nekretninski fondovi u Europskoj uniji razlikuju se. Nekretninski fondovi obi¢no ulazu u manje likvidnu imovinu
poput nekretnina, prava vlasnistva i vlasnickih udjela u nekretninskim poduzeéima. U nekim drzavama dopusteni su
samo zatvoreni nekretninski fondovi, ¢ijim se ulagacima udjeli mogu isplatiti samo u skladu s unaprijed odredenim
rokovima dospijeca i, obi¢no, samo po isteku roka na koji je investicijski fond osnovan. U drugim drzavama pravila
investicijskih fondova i ponudbene dokumentacije otvorenih fondova omoguc¢uju ulaga¢ima cesée podnoSenje zahtjeva
za isplatu udjela u fondu. To mozZe dovesti do transformacije likvidnosti velikih razmjera, osobito ako ti investicijski
fondovi nude moguénost tjednih ili dnevnih isplata.

Primjer zabrinutosti povezane s nekretninskim fondovima zabrinutost je do koje je doslo nakon referenduma
23. lipnja 2016. u Ujedinjenoj Kraljevini o ¢lanstvu u EU-u. Od srpnja do prosinca 2016. nekoliko programa od 19
ovlastenih programa zajednickog ulaganja u Ujedinjenoj Kraljevini (') koji su ulagali izravno u nekretnine poduzelo je
neki oblik posebnih likvidnosnih mjera. Na trzistu nekretnina Ujedinjene Kraljevine vrijednosti su padale i investicijski
fondovi provodili su isplate oko osam mjeseci prije referenduma. Poslije odluke o izlasku iz EU-a doslo je do povecanja
broja zahtjeva ulagaca za isplatu. Oko 15 investicijskih fondova koji su nudili dnevno postupanje po zahtjevima suocilo
se s kumulativnim isplatama u visini od 4,1 % neto vrijednosti imovine, a jedan od njih s isplatama od ¢ak 8 % neto
vrijednosti imovine. Istodobno je deset investicijskih fondova provelo prilagodbu cijena na temelju fer vrijednosti u visini
od 4% do 15 %.

Pogodeni investicijski fondovi razli¢ito su pristupili upotrebi instrumenta za upravljanje likvidno$éu. U prvom
tjednu srpnja Sest investicijskih fondova s dnevnim postupanjem po zahtjevima, ukupne veli¢ine oko 14,6 mlrd. GBP,
obustavili su isplate (tri su fonda takoder prilagodila cijene na temelju fer vrijednosti). Jedan investicijski fond potom je
nastavio postupati po zahtjevima uz prilagodbu za sprjecavanje razvodnjavanja zbog sniZenja cijena koje je bilo
potrebno da bi se vie nekretnina brzo prodalo. Drugi upravitelji fondova odlu¢ili su se za obustavu isplata do trenutka
kada su ocijenili da je vrednovanje imovine dovoljno jasno. Pravila Tijela za financijsko poslovanje Ujedinjene Kraljevine
(FCA) nalazu upravitelju fonda da preispita razloge za obustavu isplata barem svakih 28 dana, ali ne odreduju najduze
razdoblje obustave.

Razine zahtjeva za isplatu poclele su se normalizirati sredinom srpnja. Investicijski fondovi koji su obustavili
isplate postupno su ponovno poceli postupati po zahtjevima za isplatu, a posljednji od njih ucinio je to sredi-
nom prosinca. Investicijski fondovi koji su nudili mjese¢nu ili tromjesecnu likvidnost nisu se suocili s razinama zahtjeva
za isplate koje bi bile vise od uobicajenih ili su uspjeli osigurati dovoljno novca i druge likvidne imovine za postupanje
po zahtjevima.

Ti su dogadaji utjecali na dio investicijskih fondova povezanih s osiguranjima (engl. unit-linked), ali nije doslo
do zaraze drugih kategorija imovine. Obustava postupanja po zahtjevima utjecala je na dio investicijskih fondova
povezanih s osiguranjima koji su ulagali u programe zajednickog ulaganja radi izloZenosti nekretninama kao kategoriji
imovine. Od tih investicijskih fondova, njih 59, koji upravljaju imovinom od 2 mlrd. GBP, ulagali su u programe zajed-
nickog ulaganja koji su obustavili postupanje po zahtjevima. U pojedinim se slu¢ajevima to odrazilo na njihovu sposob-
nost ispunjavanja neugovornih obveza, ukljucujuéi otkupe osiguranja ili prijenose, no ne i na isplatu po dospijecu ili
smrti osiguranika.

SrediS$nja banka Bank of England upozorila je na rizik zaraze u izvjeséu o financijskoj stabilnosti iz srpnja
2016. () Medutim, karakter trzisnog dogadaja smanjio je rizik moguceg sistemskog ucinka. Sok nije bio rasiren kreditni
dogadaj, nego prije svega dogadaj koji je bio ograni¢en na Ujedinjenu Kraljevinu i utjecao na cijene nekretnina. Osim
toga, Sirenje ucinka isplata investicijskih fondova s dnevnim postupanjem po zahtjevima uspjesno je sprije¢eno upotre-
bom instrumenata koji su investicijskim fondovima ve¢ bili na raspolaganju. Nadalje, vrijednost pogodenih investicijskih
fondova bila je mala: udio imovine kojom su upravljali ovlasteni nekretninski programi zajedni¢kog ulaganja u ukupnoj
imovini otvorenih investicijskih fondova u Ujedinjenoj Kraljevini iznosio je 2,7 % (949,7 mlrd. GBP). Svi otvoreni inves-
ticijskih fondovi drze ukupno priblizno 35 mlrd. GBP poslovnih nekretnina, $to je manje od 10 % trzista (683 mlrd.
GBP).

(") Ti su fondovi alternativni investicijski fondovi u skladu s Direktivom 2011/61/EU, ali podlijezu odobrenju i uredenju prema pravu
Ujedinjene Kraljevine.
(¥ Bank of England, ,Financial Stability Report — July 2016”.
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Primjer su i obveznicki fondovi koji ulaZu u vrijednosne papire s neinvesticijskim rejtingom ili bez rejtinga, $to
moze dovesti do znatnih likvidnosnih neuskladenosti. U prosincu 2015. veliki americki fond koji je ulagao
u obveznice visokog prinosa objavio je da likvidira svoj portfelj i obustavlja isplate. S obzirom na zahtjeve ulagaca za
isplatu u uvjetima opleg smanjenja likvidnosti na trziStima vrijednosnih papira s fiksnim prinosima, upravitelj fonda
zakljucio je da nije moguée prikupiti dovoljno novca za postupanje po zahtjevima za isplatu bez prodaje imovine po
sniZenim cijenama, ¢ime je naskodio preostalim dioni¢arima. To se dogodilo zato $to je investicijski fond drzao imovinu
kojoj je svojstvena niska likvidnost, kao $to su to korporacijske obveznice s rejtingom CCC i niZim rejtingom ili bez
rejtinga, koje se nazivaju i problemati¢ne obveznice, i raspolagao s malo novca i druge likvidne imovine.

U vedini investicijskih fondova u Europskoj uniji nema velikih likvidnosnih neuskladenosti. Na primjer, smatra
se da je transformacija likvidnosti u dionickim fondovima ogranicena (') jer se veéina dionica koje kotiraju na burzi
smatra likvidnima ¢ak i u stresnim uvjetima. Slicno tomu, po svemu sudeéi, u obvezni¢kim se fondovima uskladuju
transformacija likvidnosti i ro¢na transformacija. (') Investicijski fondovi usredotoceni na manje likvidne korporacijske
duznicke papire uglavnom ulazu u vrijednosne papire ¢ije je dospijece kraée od prosje¢noga, dok investicijski fondovi
koji ulazu u likvidnije drzavne obveznice Cesto ulazu u dugoro¢niju imovinu. Investicijski fond koji ulaze u dugoro¢nu
likvidnu imovinu obi¢no je moZe prodati u svakom trenutku, dok bi fond koji ulaze u kratkoro¢nu manje likvidnu
imovinu trebao modi ¢esto obnavljati svoj portfelj, $to ogranicava transformaciju likvidnosti. (3

Za razliku od toga, s najveéim ro¢nim neuskladenostima suocavaju se otvoreni alternativni investicijski fon-
dovi koju ulazu u imovinu kojoj je svojstvena manja likvidnost. Pet posto investicijskih fondova u Europi su
nekretninski fondovi (658 mlrd. EUR), od kojih je vecina otvorena i izloZena likvidnosnim neuskladenostima, kao $to je
vidljivo iz ESRB-ove publikacije ,EU Shadow Banking Monitor” (Tablice 1. i 2.). Osim toga, vaZnost sektora nekretnin-
skih fondova posljednjih se godina povecala kako se imovina kojom upravljaju povecala za 34 % u dvije godine (do
Cetvrtog tromjese¢ja 2016.) u usporedbi s povecanjem od 19 % zabiljeZzenim za ostale fondove. ,EU Shadow Banking
Monitor” pokazuje i da fondovi za omedivanje rizika (engl. hedge funds) (436 mlrd. EUR) provode transformaciju likvid-
nosti, ovisno o svojoj strategiji. Za usporedbu, kreditni fondovi jos su sektor u nastajanju (26 mlrd. EUR).

Tablica 1.
Transformacija likvidnosti u investicijskim fondovima
. . s Fondovi ¢&jjim se C o
Obveznicki fondovi Fondov.l = olrin edi- Ne}(reénm.skl udjelima trguje na Fondl? Vl.rl?lcnog
Vrsta fonda vanje rizika ondovi burzi apitala
°
Oznacavanje bojama: ® = znatna aktivnost; ® = srednja aktivnost; © = slaba aktivnost; © = malo vjerojatna ili neznatna aktivnost
Tablica 2.
Imovina investicijskih fondova u europodrucju (bil. EUR)
12/14. 6/15. 12/15. 6/16. 12/16. 3/17. 417.
Obveznicki fondovi 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Dionicki fondovi 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Fondovi za omedi-
vanje rizika 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
MjeSoviti fondovi 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

() Vidjeti ESRB-ovu publikaciju ,EU Shadow Banking Monitor”, br. 2, 2017.
(¥ Vidjeti ESRB-ovu publikaciju ,EU Shadow Banking Monitor”, br. 1, 2016.
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12/14. 6/15. 12/15. 6/16. 12/16. 3/17. 4n17.
Nekretninski
fondovi 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Ukupno 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Posljednjih godina dio obveznickih fondova u Europskoj uniji, uklju¢ujuéi UCITS-e, mijenja strategiju raspo-
djele svoje imovine u korist duznickih vrijednosnih papira s niZim rejtingom, $to je dovelo do izloZenosti
duzim dospije¢ima i veéem kreditnom riziku. Investicijski fondovi koji ostvaruju visoke prinose ¢ine 19 % imovine
obveznickih fondova, a, kao $to je ve reCeno, ovisno o strukturnim i ciklickim ¢imbenicima trzi$ne likvidnosti, ne
moze se iskljuciti mogucnost da Ce investicijski fondovi, barem privremeno, na kraju biti izloZeni likvidnosnim neuskla-
denostima. Medutim, s obzirom na to da nema uskladenih podataka na razini Europske unije, tesko je mjeriti znacajnost
tog problema i moguceg doprinosa UCITS-a rizicima za financijsku stabilnost (vidjeti Okvir 4.).

Okvir 4. Moguca izloZenost UCITS-a likvidnosnim neuskladenostima

Direktivom 2007/16/EZ UCITS-ima se nalaze da ulaZu preteZito u likvidnu imovinu. Medutim, likvidnost dijela
prihvatljive imovine mogla bi se smanjiti u stresnim trzi§nim uvjetima, $to bi ih privremeno izloZilo likvidnosnim neus-
kladenostima. To posebno vrijedi za fondove koji ulazu u obveznice visoka prinosa. Kao odgovor, IOSCO je nedavno
pokrenuo savjetovanje o tome bi li fondovi, ukljucujuéi UCITS-e, trebali imati dodatne mehanizme za upravljanje
likvidnoscu. (')

Obveznicki fondovi Europske unije: prosje¢ni rejting drza-
nja fondova

(postotak ukupne imovine, posljednji pregled u cetvrtom
tromjesecju 2016.)

0d 2009. dio fondova Europske unije mijenja strate-
giju raspodjele svoje imovine u korist duznickih vri-
jednosnih papira s nizim rejtingom, istodobno pro-
duljujuéi trajanje portfelja. Premda se ta promjena
obrazaca ulaganja usporila u posljednjih nekoliko
godina, ti su fondovi sada izloZeniji promjenama
prinosa na obveznice. Manje likvidni portfelji
i manji iznosi drzanja gotovine mogli bi obvezni¢-
kim fondovima otezati uravnoteZenje portfelja
nakon zahtjeva za velike isplate, odnosno sprjecava-
nje prelijevanja ucinka na trZista obveznica.
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Izvori: Thomson Reuters Lipper, ESMA i Standard & Poor’s

Usprkos podatcima koji upucuju na rizi¢nije postupanje u uvjetima smanjene likvidnosti na trZiStima obvez-
nica (%), zbog nedostatka granularnih informacija o imovini (npr. njezinoj likvidnosti) i obvezama UCITS-a
nemoguce je sveobuhvatno procijeniti rizik za financijsku stabilnost. Potrebno je uvesti izvjestajnu obvezu za
drustva za upravljanje UCITS-ima, u skladu s Preporukom D, kako bi se procijenila znacajnost tog rizika. Ta obveza
obuhvaca prikupljanje i razmjenu granularnih i uskladenih podataka. Medutim, ako postoje analiticki podatci koji upu-
¢uju na to da su dijelovi sektora fondova UCITS-a izloZeni znatnim likvidnosnim neuskladenostima, moguce je da ée
trebati preispitati obuhvat Preporuke B i ukljuciti specifi¢ne proizvode za UCITS-e.

(1) ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, izvje¢e o savjetovanju,
srpanj 2017.
(¥ .Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments”, BIS, 2015.
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Odbor za financijsku stabilnost (FSB) preporucuje () uskladivanje imovine i strategije ulaganja investicijskog
fonda s uvjetima isplate udjela u investicijskom fondu ne samo prilikom osnivanja investicijskog fonda, nego
i kontinuirano (preporuka novim i postoje¢im investicijskim fondovima). Pritom je potrebno uzeti u obzir ocekivanja
povezana s likvidnos¢u imovine i ponaSanjem ulagaca u normalnim i stresnim trzi$nim uvjetima.

Dodatne odredbe u tom podrudju bile bi u skladu s postojeim okvirom koji se temelji na Direktivi
2011/61/EU i vel obvezuje na uskladivanje strategije ulaganja, profila likvidnosti i politike isplata investicijskog fonda te
predvida odgovarajuca ogranicenja za upravljanje likvidnoscu i testiranja otpornosti na stres. Prema postojeem regula-
tornom rezimu upravitelji AlF-a tako bi trebali mo¢i nacionalnim nadleznim tijelima dokazati postojanje odgovarajucih
sustava i u¢inkovitih postupaka za upravljanje likvidnos¢u. Medutim, na temelju novih podataka ESRB je zakljucio da je
transformacija likvidnosti u dijelu AlF-a jo§ na visokoj razini. () Stoga bi se uvodenjem obveze dokazivanja postojanja
takvog sustava i takvih postupaka za investicijske fondove koji ulazu u manje likvidnu imovinu pridonijelo ostvarivanju
ciljeva Direktive 2011/61/EU jer bi se osigurala uskladenija provedba te Direktive. Time bi se promicalo poduzimanje
posebnih mjera za investicijske fondove koji ulazu u manje likvidnu imovinu, na primjer upotreba internih ogranicenja
za manje likvidnu imovinu.

Treba izbjeéi znatnu transformaciju likvidnosti. Dio drzava clanica Europske unije ugradio je takve rezime u naci-
onalne pravne okvire kako bi se stvorili uvjeti u kojima AIF-i mogu upravljati imovinom koja se smatra manje likvid-
nom, kao §to su to nekretnine ili krediti. U svojem misljenju Europskom parlamentu, Vijeéu i Europskoj komisiji (°)
ESMA tvrdi da bi se AIF-i koji se bave kreditiranjem trebali ustrojiti kao zatvorena drustva bez prava na redovite isplate.
U drugim podrudjima nadleznosti uvedene su strukturne mjere kojima se otklanja rizik prisilnih prodaja zbog masovnih
zahtjeva za isplatu. Na primjer, ako je nezanemariv dio portfelja nelikvidan, zatvorena struktura obvezna je zbog karak-
tera imovine programa zajedni¢kog ulaganja. Upravitelj fonda trebao bi ulaga¢ima ponuditi opciju podnosenja zahtjeva
za otkup prije zatvaranja AlF-a samo ako su zadovoljeni odredeni uvjeti. To bi im trebao omoguciti unaprijed odrede-
nom udestalo$¢u, npr. u skladu s Uredbom (EU) 2015/760 Europskog parlamenta i Vijeca. (%)

Ovom se preporukom ESMA-i savjetuje da sastavi popis imovine kojoj je svojstvena manja likvidnost. Premda
u ovom trenutku u uredbama nema odredenja likvidne ili manje likvidne imovine (vidjeti Okvir 5.), cilj nije predlozZiti
takvo odredenje nego promicati uskladen pristup provedbi spomenutih odredbi Direktive 2011/61/EU. Naziv ,manje
likvidna imovina” upucuje i na ¢injenicu da je ta imovina rijetko, ili gotovo nikada potpuno, nelikvidna.

Radi medusektorske uskladenosti ESMA bi se pri sastavljanju popisa trebala savjetovati s EBA-om i EIOPA-om.
Kada jedan od regulatora oznaci imovinu kao likvidnu ili manje likvidnu, to je signal sudionicima na trzistu. Nadalje,
u stresnim trZi§nim uvjetima skup mogucih kupaca najcesce je isti bez obzira na to tko imovinu prodaje — odnosno je li
rije¢ o uredenom ili neuredenom trzistu, banci ili nebankovnim organizacijama. Stoga bi bilo poZzeljno uskladiti regula-
torne pristupe. (°)

Na popisu imovine kojoj je svojstvena manja likvidnost trebala bi biti imovina koja se u uvjetima trZiSnog
stresa ne moZe lako i brzo pretvoriti u novac bez veeg gubitka vrijednosti. U analizi likvidnosti imovine trebalo
bi se, medu ostalim, uzeti u obzir vrijeme koje je potrebno za likvidaciju te imovine u stresnim trzi§nim uvjetima bez
prihvacanja vecih diskonta. U sastavljanju popisa ESMA bi posebno trebala uzeti u obzir nekretnine, vrijednosne papire
koji ne kotiraju na burzi (ukljucujuéi dionice), kredite i drugu alternativnu imovinu. Imovina koja se u normalnim trzis-
nim uvjetima mozZe prodati bez ve¢ih diskonta ne bi smjela biti na popisu jer je cilj preporuke rijesiti strukturne pro-
bleme povezane s imovinom kojoj je svojstvena manja likvidnost.

19.5.2015., str. 98.)

() Cini se da je ve¢ razvijena svijest o potrebi za suradnjom regulatora u vezi s takvim pitanjima (vidjeti npr. ¢lanak 46. stavak 3.
i clanak 11. stavak 15. Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredisnjoj
drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju (SL L 201, 27.7.2012,, str. 1.), kojom se utvrduju tehnike smanjenja rizika ugo-
vora o OTC izvedenicama Cije poravnanje ne obavlja klirinska kuca sredisnje druge ugovorne strane.
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Kada investicijski fond nudi izloZenost manje likvidnoj imovini upravitelju fonda mogu biti na raspolaganju
mjere za smanjenje likvidnosnog rizika. () Upravitelji bi tada — ne samo prilikom osnivanja investicijskog fonda,
nego i kontinuirano (tj. tijekom postupka odobrenja i nakon odobrenja za investicijske fondove koji podlijezu postupku
odobrenja) — odgovaraju¢im nacionalnim nadleZznim tijelima trebali pokazati da svoju strategiju ulaganja mogu provoditi
u svim predvidljivim trZi$nim uvjetima. Nakon $to su uzeli u obzir propise koji se primjenjuju na investicijski fond
i u skladu sa svojom politikom ulaganja, upravitelji fondova mogu na razli¢ite nacine osigurati uskladenost izmedu stra-
tegije ulaganja i profila isplata investicijskog fonda i u fazi oblikovanja fonda i poslije kontinuirano. (') Na primjer:

— vrsta drustva (npr. zatvoreni investicijski fond, europski fond za dugoro¢na ulaganja (ELTIF))
— politike isplate

— politika ulaganja koja ukljucuje interna ogranicenja za imovinu na popisu manje likvidne imovine, zastitni sloj lik-
vidne imovine, diverzifikacija (izloZenosti ili drugih ugovornih strana) i ograniCenja veli¢ine investicijskog fonda
s obzirom na osnovno trzite

— primjena dodatnih instrumenata za upravljanje likvidnoscu

— upravljanje likvidnosnim rizikom, na primjer, odredivanjem odgovaraju¢ih pragova, razvrstavanjem imovine
u razrede likvidnosti, pradenjem koncentracije ulagaca i o¢ekivanih obrazaca isplata.

O primjeni internih ogranicenja posebno treba obavijestiti nacionalno nadlezno tijelo prilikom osnivanja fonda, a poslije
ga treba obavjestavati o svim promjenama tih ogranicenja. Te informacije potrebno je dati i na zahtjev nadzornog tijela.
Objavu ulagacima takoder treba provesti na temelju smjernica koje Ce izraditi ESMA.

Dokazivanje postojane primjene strategije ulaganja investicijskog fonda moglo bi nepotrebno opteretiti neke
upravitelje malih fondova. Stoga nacionalnim nadleznim tijelima treba dati odredene diskrecijske ovlasti za oblikovanje
mehanizama kojima Ce upravitelji AlF-a dokazivati postojanost primjene strategije ulaganja investicijskog fonda. Naci-
onalna nadleZna tijela mogla bi pri procjeni, na primjer, uzeti u obzir rezultate testiranja otpornosti na stres.

U zakonodavstvu Europske unije nema jedinstvene definicije trZiSne ,likvidnosti” na temelju koje bi se mogao
sastaviti popis manje likvidne imovine. U svakom aktu likvidnosti se pristupa na drugaciji nacin, ovisno o svrsi akta
(vidjeti Okvir 5.). Primjer pristupa na nacionalnoj razini moze se pronali u FCA-ovu dokumentu za savjetovanje
o nelikvidnoj imovini i otvorenim investicijskim fondovima (?), u kojem se govori o vise zajednickih znacajki nelikvidne
imovine:

— njome se ne trguje na organiziranom trzistu

— mogucéa je znatna neravnoteza ponude i potraznje

— vjerojatno je da Ce kupac i prodavatelj dulje pregovarati o cijeni i uvjetima transakcije
— vrednovanje imovine je sloZen postupak

— fizicka imovina obi¢no se kupuje i prodaje u cijelosti

— iz tih razloga i zbog drugih moguéih komplikacija, kao $to su ograniCenja slobodnog prijenosa prava vlasnistva,
obi¢no je potrebno mnogo vremena za provedbu transakcija.

Okvir 5. Likvidnost u zakonodavstvu Europske unije

Kada je rije¢ o prihvatljivoj imovini, Direktivom 2007/16/EZ UCITS-ima se nalaze da u prvom redu ulazu
u likvidnu imovinu i utvrduju se posebna pravila za prihvatljivost prenosivih vrijednosnih papira, instrume-
nata trZiSta novca i izvedenica. Opcenito govoredi, prenosivi vrijednosni papiri i instrumenti trzi§ta novca mogu se
smatrati likvidnima ako su uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu ili ako se na tom trziStu njima trguje. Manje lik-
vidna imovina nije izri¢ito definirana, ali smatra se neprihvatljivom za ulaganje u skladu s Direktivom 2009/65/EZ. To
osobito vrijedi za fizicku robu i nekretnine.

(!) ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration”, izvjes¢e o savjetovanju,
srpanj 2017.
() ,Illiquid assets and open-ended investment funds”, dokument za raspravu (DP 17/1), FCA, veljaca 2017.
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Pojam likvidnosti spominje se u jo§ nekoliko pravnih akata Europske unije, koji se navode u nastavku.

— Uredbom (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vijeca (') utvrdeno je da sredi$nji depozitoriji vrijednosnih
papira moraju ulagati u gotov novac ili visokolikvidne financijske instrumente s minimalnim trzi$nim ili kreditnim
rizikom. Medutim, u Uredbi (EU) br. 909/2014 likvidnost nije izri¢ito definirana, ve¢ se preporucuje da ESMA, EBA
i ESSB izrade nacrt regulatornog tehnickog standarda kojim bi se utvrdili financijski instrumenti koji se mogu sma-
trati visokolikvidnima.

— Uredbom (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vijeca (*) o nov¢anim fondovima utvrdeni su pragovi likvidnosti
za imovinu koja se moZe smatrati izvorom dnevne i tjedne likvidnosti, premda se likvidnost ne definira izricito.
Uredba (EU) 2017/1131 temelji se na argumentu da kratka dospijeta imovine olakSavaju isplatu ulagacima.

— U Direktivi 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca (°) razmatra se metodologija koja se upotrebljava za izra¢un
likvidnosti nevlasnickih vrijednosnih papira, kao $to su obveznice. ESMA razmatra dvije alternativne metode za izra-
¢un likvidnosti: pristup koji se temelji na pojedinacnim instrumentima i pristup koji se temelji na kategorijjama
financijskih instrumenata. ESMA je poslije u regulatornom tehni¢kom standardu za izra¢un likvidnosti obveznica
prihvatila metodu koja se temelji na pojedina¢nim instrumentima.

— U Uredbi (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (*) likvidna imovina definira se za potrebe zastitnih slo-
jeva likvidnosti u kreditnim institucijama kao jedina slobodno prenosiva imovina koja se moze pretvoriti u gotovinu
na privatnim trzistima brzo i bez veéeg gubitka vrijednosti. U Uredbi se razlikuje imovina iznimno visoke likvidnosti
i kreditne kvalitete (imovina prvog stupnja) i imovina visoke likvidnosti i kreditne kvalitete (imovina drugog stupnja).
Imovina prvog stupnja su gotovina, depoziti kod sredi$nje banke, obveznice drzava EU-a ili za koje jam¢i drzava EU-
a te pokrivene obveznice koje zadovoljavaju odredene uvjete. Imovina drugog stupnja su drzavne obveznice treéih
zemalja i obveznice koje su izdali subjekti javnog sektora te pokrivene i korporativne obveznice ovisno o njihovoj
kreditnoj kvaliteti. U toj su skupini i visokokvalitetne sekuritizacije i dionice koje su sastavni dio glavnog burzovnog
indeksa.

Pristup Komisije SAD-a za izdavanje vrijednosnih papira i trgovanje njima (SEC) mogao bi posluziti kao
korisno polaziste u razvoju metodologije Europske unije za procjenu likvidnosti i izradu popisa manje likvidne
imovine. U pristupu SEC-a ,nelikvidnost” imovine ne definira se u apsolutnim vrijednostima nego u odnosu na veli¢inu
(npr. imovine koju drzi investicijski fond). Vidjeti dolje Okvir 6.

Okvir 6. SEC-ov sloZeni indeks likvidnosti

Nedavna odluka (°) SEC-a bavi se pitanjem nelikvidnosti. Njome su uvedene promjene u nacinu objavljivanja likvidnos-
nog rizika otvorenih investicijskih fondova. Odluka sadrzava novu shemu razvrstavanja likvidnosti prema kojoj se likvid-
nost ulaganja utvrduje na temelju broja dana unutar kojih se ulaganje moZze pretvoriti u novac bez znatne promjene
trzi§ne vrijednosti tog ulaganja. SEC sugerira da investicijski fond ne mozZe opravdano ocekivati da ¢e imovinu koja je
svrstana u nelikvidnu prodati u roku od sedam kalendarskih dana bez znatnog utjecaja na njezinu trZi$nu vrijednost.
Osim toga, SEC od investicijskog fonda zahtijeva da pri ocjeni likvidnosti ulaganja u obzir uzme veli¢inu svoje pozicije
te dubinu trZiSta na kojem se trguje ulaganjem.

Odluka SEC-a obvezuje upravitelje fondova da barem jednom godi$nje procijene i preispitaju svoj likvidnosni rizik na
temelju viSe ¢imbenika: strategije, nov&anih tokova, novca u blagajni i dodatnih ¢imbenika za fondove ¢&ijim se udjelima
trguje na burzi (ETF). SEC obrazlaze takav postupak preispitivanja zabrinuto$¢u da bi pristup ,oznacivanja kudica
u obrascu” mogao dovesti do procjene likvidnosti koja ne pokazuje sposobnost fonda da proda svoj portfelj ili njegov
dio kako bi pokrio isplatu ne utjecudi pritom na trZiste.

(") Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. srpnja 2014. o poboljsanju namire vrijednosnih papira u Europskoj
uniji i o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira te izmjeni direktiva 98/26/EZ i 2014/65/EU te Uredbe (EU) br. 236/2012
(SLL 257, 28.8.2014., str. 1.)

(%) Uredba (EZ) br. 2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o nov¢anim fondovima (SL L 169, 30.6.2017., str. 8.)

(’) Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trziStu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92/EZ i Direktive 2011/61[EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.)

(*) Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investi-
cijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SLL 176, 27.6.2013., str. 1.)

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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Nadalje, SEC od investicijskog fonda trazi da pri razvrstavanju ulaganja u portfelju prema likvidnosti u obzir uzme
JtrZiste, trgovanje i specifi¢nost ulaganja” premda ne daje detaljne upute u vezi s tim.

Na primjer, ucestalost trgovanja odredenim vrijednosnim papirima s fiksnim prinosom obi¢no je niska. Medutim, to ne
znadi nuzno da je taj vrijednosni papir nelikvidan i investicijski fond ga mozda bez obzira na to moZe prodati
u razumno kratkom roku. Pouzdanija procjena dobiva se na temelju niza parametara koje je preporucio SEC ('). Takvi
sloZeni indeksi likvidnosti mogu ukljucivati ¢imbenike koji su povezani sa znacajkama imovine, trzista i portfelja za
odredeni vrijednosni papir, kako se podrobnije objasnjava u nastavku.

— Cimbenici povezani s imovinom temelje se na strukturi imovine. Sto je teze vrednovati vrijednosni papir i $to je on
manje u skladu sa standardima, to je nelikvidniji. Nadalje, na likvidnost mogu utjecati i specifikacije proizvoda
s fiksnim prinosom poput dospijeca, rejtinga ili datuma izdanja.

— Trzi$ni ¢imbenici odnose se na izdavanje i sekundarno trzifte imovine. U pravilu, to je viSe trziSta na kojima se
moze trgovati vrijednosnim papirom, manje je nelikvidan. Cimbenici koji se odnose na kvalitetu trzista obuhvacdaju
i broj, raznovrsnost i kvalitetu sudionika na trZi§tu. Mogu se odnositi i na trosak trgovanja na tim trZi$tima i ovisiti
o troskovima likvidacije koji mogu biti povezani s poslovanjem u razli¢itim drzavama i u razli¢itim valutama.

— Cimbenici povezani s trgovanjem vrijednosti su koje se odnose na cijenu i obujam trgovanja tim vrijednosnim papi-
rom. Razlika izmedu ponudene i trazene cijene te obujam i ucestalost trgovanja mogu se upotrijebiti za mjerenje
moguce nelikvidnosti. Na temelju povijesnih podataka o obujmu, na primjer, moZe se procijeniti najve¢i obujam,
koji se moze upotrijebiti za procjenu utjecaja transakcije na trzite.

— Cimbenici povezani s portfeliem su vrijednosti specificne za portfelj. Investicijski fondovi trebali bi uzeti u obzir
veli¢inu svoje pozicije u odnosu na dnevni obujam trgovanja i nepodmirene iznose. Medutim, trebali bi takoder
promatrati imovinu u odnosu na ostalu imovinu u portfelju (npr. izvedenice). Naposljetku, nelikvidnost bi mogla
proizlaziti iz grupiranja pozicija u portfelju ako je sva imovina koju investicijski fond drzi vrlo sli¢na ili se njome
trguje na istom trZistu.

Bududi da bi SEC-ov pristup mogao posluziti kao dobro polaziste za buduée europsko odredivanje nelikvidnosti, moglo
bi biti korisno uskladiti pristup Europske unije sa SEC-ovim. S gledista politike takvo bi uskladivanje bilo korisno i zato
§to bi se sli¢nim okvirima Europske unije i SAD-a stvorio u¢inkovit globalni standard za procjenu nelikvidnosti u inves-
ticijskim fondovima.

11.2.2. Neplanirani u¢inci

Sto se tice imovine, prednost prvog podnositelja zahtjeva nece se u potpunosti ukloniti ako upravitelji uvedu
interna ogranifenja. Ulagaci koji rano izlaze iz fonda mozda jo$ Zele preuzeti imovinu koja je likvidna kako ne bi
zaglavili u nelikvidnom investicijskom fondu. Medutim, ako bi dostupnost likvidne imovine povecala povjerenje
u sposobnost isplate udjela investicijskog fonda, rizik navale ulagaca na fond trebao bi se opcenito smanyjiti.

Uvodenje internog ogranienja moglo bi nepotrebno omesti sposobnost upravitelja fonda da iskoristi raspolo-
Zivu likvidnu imovinu za postupanje po zahtjevima za isplatu. To je, na primjer, slucaj kada upravitelj ne moze
upotrijebiti likvidnu imovinu, a da pri tome ne prekoradi interno ogranicenje. Medutim, ne treba precijeniti znacajnost
tog pitanja. U smislu Direktive 2011/61/EU, prekoracenje ogranicenja ne mora samo po sebi zahtijevati djelovanje upra-
vitelja AlF-a, ve¢ Ce to ovisiti o ¢injenicama i okolnostima, kao i o tolerancijama koje je odredio upravitelj AlF-a. One su
okidadi za kontinuirano pracenje ili korektivne mjere, ovisno o okolnostima.

(") SEC-ov dokument sadrzava devet ¢imbenika za razvrstavanje pozicija portfelja odredene imovine.
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U najgorem slucaju, dodavanje imovine na popis moglo bi imati prociklicki u¢inak jer bi to potaknulo prodaju
imovine i uzrokovalo nagli pad cijena. Upravitelj ¢e mozda morati prodati imovinu da bi se uskladio s novim inter-
nim ogranicenjima, ili bi mogao predvidjeti negativnu reakciju ulagaca, ¢ime bi se potaknulo ba$ ono 3to se popisom
trebalo ublaziti. Slicno tomu, negativno obiljeZavanje neke imovine zbog njezina manjka likvidnosti moglo bi odvratiti
neke investicijske fondove od oplenitog ulaganja u nju, $to bi se moglo negativno odraziti na funkcioniranje financijskih
trzista. Zbog toga bi na popisu trebala biti samo ona imovina kojoj je svojstvena manja likvidnost, znacajka koju su
sudionici na trzistu ve¢ trebali prepoznati. Nadalje, ulagaci koji ulazu u imovinu kojoj je svojstvena manja likvidnost veé
bi oekivali od upravitelja da imaju politiku ulaganja koja je u skladu s politikom isplate udjela, kao 3to je predvideno
Direktivom 2011/61/EU. Konaéno, kada se imovina doda na popis, bit ¢e potrebni prijelazni aranZmani kako bi upravi-
telj imao dovoljno vremena za uskladenje i izbjegao prisilnu prodaju.

Na strani obveza, zbog smanjenja ucestalosti isplate udjela mogao bi se poveéati obujam trgovanja, Sto bi
moglo utjecati na cijene u stresnim trZi$nim uvjetima. Umjesto redovitih odljeva, fond bi se suocio s akumuliranjem
videstrukih naloga koji se trebaju izvrsiti istodobno. Jedna od moguénosti jest uvodenje rokova za prethodnu obavijest (')
koji bi pokazivali o¢ekivano vrijeme u kojem bi se trebala prodati odnosna imovina. Druga bi moguénost bila primjena
reda Cekanja tako da se zahtjevi za isplatu ne moraju izvrsiti prilikom sljedeéeg vrednovanja nakon §to ih je zaprimio
upravitelj fonda. Upravitelj bi tada mogao ¢ak i ranije izracunati likvidnost potrebnu za provodenje zahtjeva za isplatu te
bi mogao zapoceti prodavati ulaganja prema potrebi. Time bi se mogao smanjiti rizik od provodenja transakcija po
cijenama koje se postizu pri prisilnoj prodaji.

Konacno, treba uzeti u obzir rizik regulatorne arbitraze. Postoji rizik (1) za neuredene AlF-e iskljucene iz podrugja
primjene Preporuke i (2) ako upravitelj registrira investicijski fond u skladu s Direktivom o UCITS-ima s ciljem ostvari-
vanja velikog ulaganja u imovinu koja je uvrStena na popis imovine kojoj je svojstvena manja likvidnost, pod uvjetom
da se ta imovina smatra prihvatljivom za UCITS. Medutim, u ovom posljednjem scenariju investicijski fond bi podlijegao
pravilima iz Direktive 2009/65/EZ koja je u odredenim aspektima stroZa od Direktive 2011/61/EU. Time se smanjuje
poticaj za registraciju kao UCITS kako bi se izbjegla ograni¢enja koja se primjenjuju na AlF-e.

I.3. Preporuka C — Testiranje otpornosti na stres
11.3.1. Ekonomski razlozi i planirani u¢inci

Mikrobonitetnim testiranjem otpornosti na stres nastoji se poboljsati upravljanje rizicima i portfeljem na
razini pojedinanog investicijskog fonda i upravitelja fonda. U tim se testiranjima simuliraju ekstremni ili nepo-
voljni, no moguci, ekonomski i financijski uvjeti kako bi se ispitale njihove posljedice na uspjesnost investicijskog fonda
i njegovu sposobnost ispunjavanja zahtjeva za isplatu udjela, izmedu ostalog po diskontiranoj neto vrijednost imovine.
U njima se pruZaju analize scenarija kojima se omogucuje bolji uvid u rizike koji proizlaze iz mogucih promjena trzis-
nih uvjeta koje bi mogle imati nepovoljan u¢inak na portfelje kojima se upravlja. U uobicajenim trZi§nim uvjetima testi-
ranjima otpornosti na stres utvrduju se potencijalne slabosti investicijskih proizvoda/strategija i pomaze drustvima za
upravljanje fondovima da prilagode svoje upravljanje rizikom portfelja i pripreme se za krizu u operativnom smislu.
U razdobljima krize testiranjima otpornosti na stres podupire se prilagodba posebnostima krize, upravljanje krizom
i objave sanacijskom tijelu. Sukladno tome, testiranja otpornosti na stres instrument su za upravljanje rizicima i za
donosenje odluka.

Investicijski fondovi imaju razli¢ite znacajke, a one sve utje€u na likvidnosni rizik pojedinacnog investicijskog
fonda i time na oblikovanje smislenog testiranja otpornosti na stres na razini investicijskog fonda. Imovinu obi-
lijezavaju, medu ostalim, glavna trziSta i instrumenti, strategija ulaganja i razdoblje ulaganja, geografska usmjerenost,
koncentracija portfelja, promet portfelja i veli¢ina tipi¢nih trgovanja. Obveze obiljezava baza ulagaca investicijskog
fonda, koji mogu biti ili mali ulagaci ili institucionalni ulagadi ili njihova kombinacija, pri ¢emu svi imaju osobnu struk-
turu portfelja i potrebe za likvidno$¢u, mozda i vlastite regulatorne zahtjeve (banke, drustva za osiguranje i mirovinski
fondovi) te stoga iskazuju vlastito ulagacko ponasanje. Koncentracija prema vrsti ulagaca u investicijskom fondu posebno
je vazna jer bi velika koncentracija mogla uzrokovati velike istodobne zahtjeve za isplatu udjela.

(") Treba napomenuti da u slucaju primjene roka za prethodnu obavijest nastaju prakti¢ni problemi zbog kasnjenja izmedu naloga
i njegove provedbe. Fondovi koji prate referentnu vrijednost posebno bi bili motivirani trgovati $to je blize mogude kraju roka za pret-
hodnu obavijest kako bi maksimirali svoju uspjesnost, ¢ak i kada to ima negativan u¢inak na trZiste.
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S obzirom na heterogenost investicijskih fondova ne postoje obvezne specifikacije za scenarije testiranja
otpornosti na stres. Stoga se trenutaéno parametri, obuhvat, uestalost i sofisticiranost testiranja otpornosti na stres
razlikuju u sektoru investicijskih fondova. Unato¢ tomu, postoje odredeni korisni, prihvaeni pristupi koji obuhvacaju
obje strane bilance. Testiranje otpornosti na stres za stranu obveza investicijskog fonda ukljucuje simulacije isplata
udjela. Te su simulacije obi¢no kalibrirane na temelju analize stabilnosti obveza, koje same ovise o vrsti ulagaca
i koncentraciji obveza. Simulacije mogu obuhvacati prosle ili hipotetske scenarije isplate udjela, isplate velikih ulagaca,
isplate koje su jednake najve¢im ikad zabiljeZenim isplatama te analizu trZi§nih trendova i skupina usporedivih fondova.
Testiranja otpornosti na stres takoder bi trebala obuhvacati stranu imovine investicijskog fonda, odnosno simulaciju lik-
vidnosti imovine investicijskog fonda u razli¢itim trZi§nim uvjetima. U simulaciji se uzima u obzir sposobnost fonda da
proda imovinu bez velikog u¢inka na cijenu. Scenariji mogu obuhvacati smanjenje obujma trgovanja odredenim instru-
mentima ili trzinim segmentima (gubitke nastale nakon povecanja razlike izmedu ponudene i traZzene cijene), procjene
najve¢e moguce likvidacije u jednom danu ili procjene vremena potrebnog za likvidaciju na temelju rasclambe imovine
investicijskog fonda (na primjer, prema razredu likvidnosti) te bi takoder trebali uzeti u obzir interakciju izmedu trzi§nog
i likvidnosnog rizika za relevantnu imovinu.

Ocekuje se da ée se smjernicama koje se odnose na pojedinacne prakse testiranja otpornosti na stres smanjiti
likvidnosni rizik na razini investicijskog fonda i na razini sustava te da ée se povecati sposobnost subjekata da
upravljaju likvidnos¢éu u interesu ulagaca, $to ukljufuje smanjenje trajanja i ucestalosti razdoblja neocekivane
isplate udjela. Testiranja otpornosti na stres instrument su kojim se podupire analiza prednosti postoje¢ih strategija.
Testiranjem treba utvrditi slabosti strategije ulaganja, kao i pripremiti fond za krizu. Ako se ispravno primjenjuju kao
instrument za upravljanje rizicima i donoSenje odluka, testiranja otpornosti na stres trebala bi pridonijeti smanjenju
likvidnosnog rizika na razini investicijskog fonda te time i likvidnosnog rizika na razini sustava.

Smjernice se trebaju odnositi na nedostatke postupaka testiranja otpornosti na stres, koji su izloZeni u anketi
ESRB-a o praksama testiranja otpornosti na stres. U skladu sa smjernicama koje je dala ESMA, subjekti bi trebali biti
upoznati s minimalnom razinom zahtjeva za testiranje otpornosti na stres te bi trebali rjeSavati nedostatke koji se
odnose na primjenu premalih korektivnih faktora, ucestalost testiranja otpornosti na stres i izradu scenarija, kao i na
pojednostavljenu primjenu povijesnih podataka. U smjernicama se istiCe da ucestalost i oblik testiranja otpornosti na
stres trebaju biti utvrdeni na temelju znacajki koje su specificne za investicijske fondove, kao i onih koje su specifi¢ne za
poduzeca. Osim toga, smjernice takoder sadrzavaju planirani u¢inak nametanja obveze poduzedima da prilikom izrade
stresnih scenarija upotrebljavaju barem onu razinu razmjera stresa s kojom se mogu susresti na trzistu. Konac¢no, zbog
heterogenosti sektora investicijskih fondova, sloZenost testiranja otpornosti na stres trebala bi odgovarati posebnom pro-
filu rizika i isplate udjela investicijskog fonda, a da se pri tome ne tezi prevelikoj uskladenosti medu scenarijima testira-
nja otpornosti na stres. Smjernice trebaju pridonijeti to¢nijem i primjerenijem testiranju otpornosti na stres na razini
investicijskog fonda, ¢ime Ce se smanjiti nedoumice u pogledu razine rizika na razini sustava.

Preporuka C u skladu je s ESMA-inom obvezom izdavanja smjernica o testiranju otpornosti na stres nov&anih
fondova iz Uredbe (EU) 2017/1131. Prema toj Uredbi ESMA je obvezna izdati smjernice radi uvodenja zajednickih
referentnih parametara za scenarije testiranja otpornosti na stres.

Upravitelji fondova moraju redovito provoditi testiranja otpornosti na stres investicijskih fondova kojima
upravljaju. Testiranje otpornosti na stres zahtijeva se za UCITS-e i AlF-e, osim ako je AIF zatvoreni AIF koji se ne
koristi financijskom polugom ili ako se ono smatra neprimjerenim za UCITS (¢lanak 40. stavak 3. Direktive
2010/43[EU; clanak 16. stavak 1. Direktive 2011/61/EU; i ¢lanak 48. Delegirane uredbe (EU) br. 231/2013). Za obje
vrste investicijskih fondova testiranje otpornosti na stres omogucuje upraviteljima fondova da procijene likvidnosni rizik
u uobicajenim i iznimnim uvjetima likvidnosti. U okviru izvje$¢ivanja prema Direktivi 2011/61/EU o rezultatima testira-
nja otpornosti na stres potrebno je izvijestiti nacionalno nadlezno tijelo, a ta informacija mora biti dostupna ESMA-i
i ESRB-u. U Uredbi (EU) 2017/1131 iscrpno je opisana obveza provodenja testiranja otpornosti na stres za novcane
fondove, koja bi mogla biti korisna i za druge vrste investicijskih fondova.

Za UCITS-e su obveze testiranja otpornosti na stres manje iscrpno opisane nego za AlF-e. To odrazava razliite
znacajke stavki na strani imovine i obveza UCITS-a (tj. definicije prihvatljive imovine koja bi trebala biti likvidna te bazu
ulagaca, a radi se uglavnom o malim ulagacima) i razlicite regulatorne zahtjeve.
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Medutim, pravila testiranja otpornosti na stres za AlF-¢ izloZena su detaljnije u Delegiranoj uredbi (EU) br. 231/2013.

a) Testiranja otpornosti na stres trebaju sadrzavati simulaciju manjka likvidnosti i netipi¢ne zahtjeve za isplatu udjela.
Testiranja otpornosti na stres trebala bi, u najmanjoj mjeri, uzimati u obzir nedavne i ocekivane budude zahtjeve za
isplatu te bi trebala sadrzavati analizu vremena potrebnog za ispunjavanje tih zahtjeva za isplatu. U testiranja otpor-
nosti na stres takoder bi trebalo ukljuciti testiranje trzi$nih ¢imbenika, npr. tecaja koji bi mogao utjecati na kreditni
profil AlF-a ili upravitelja AlF-a. Nadalje, pristup testiranju otpornosti na stres trebao bi obuhvatiti osjetljivosti vred-
novanja u uvjetima stresa.

b) Profil rizika AlF-a, koji je funkcija strategije ulaganja, profila likvidnosti, vrste ulagaca i politike isplata, odreduje uces-
talost testiranja otpornosti na stres, pri ¢emu je minimalna udestalost jednom godisnje. Upravitelj AlF-a treba djelo-
vati u interesu svih ulagaca AlF-a s obzirom na oblikovanje AlF-a i adekvatnost politika upravljanja likvidno3cu te
postupke u slucajevima kada testiranje otpornosti na stres upucuje na ocekivani likvidnosni rizik znatno veéi od
uobicajenog.

Anketa ESRB-a o praksama testiranja otpornosti na stres upravitelja fondova pokazala je da veéina upravitelja
fondova u Europskoj uniji redovito provode testiranje otpornosti na stres. Oko 93 % upravitelja fondova koji su
bili obuhvadeni anketom ESRB-a (!) redovito provode testiranje otpornosti na stres za sve investicijske fondove kojima
upravljaju, kao i dodatna testiranja otpornosti na stres (ili su u moguénosti da ih provode) kad god nastupe materijalno
znafajne promjene. S obzirom na razli¢ite vrste obuhvaenih fondova i upravitelja fondova, ispitivanjem su takoder
utvrdene znatne razlike u ucestalosti provodenja testiranja otpornosti na stres, vrsti stresnih scenarija te u razini sloze-
nosti testiranja (vidjeti niZe navedene tocke):

— Iako bi se ucestalost testiranja otpornosti na stres uglavnom trebala odredivati prema posebnim znac¢ajkama
investicijskog fonda, samo nekoliko upravitelja fondova upotrebljava posebne znacajke fonda za odrediva-
nje ucestalosti. Umjesto toga, oni se u svojem poslovanju koriste ucestalos¢u specificnom za poduzece, koju ono
primjenjuje na sve investicijske fondove kojima upravlja. To vrijedi ¢ak i za velika investicijska drustva koja uprav-
ljaju mnogim razli¢itim vrstama investicijskih fondova. Velik broj upravitelja fondova koji primjenjuju ucestalost tes-
tiranja otpornosti na stres prema posebnim znacajkama investicijskog fonda razlikuje UCITS-e od AlF-a umjesto da
upotrebljava razli¢ite ucestalosti za investicijske fondove s razli¢itim strukturama portfelja.

— Velik broj upravitelja fondova koristi se viSestrukim scenarijima likvidnosti koji obi¢no obuhvacaju razlicite
trziSne uvjete. Osnovno obiljezje svakog testiranja otpornosti na stres jest temeljni scenarij koji ukljucuje izrazito
stresne trzi§ne uvjete. Medutim, razmjer upotrijebljenih stresnih scenarija znatno se razlikuje medu upraviteljima
fondova. Za neke od tih scenarija vrlo je upitno prikazuju li zapravo uopce stresne trzisne uvjete. Na strani imovine,
neki od primijenjenih korektivnih faktora prilicno su mali, $to ih ¢ini manje primjerenima za odrazavanje velikih
promjena u trzi§noj likvidnosti. Na strani obveza, investicijski fondovi koji u proslosti nisu bili izloZeni pritisku
isplata udjela ne bi trebali temeljiti svoje scenarije isplate iskljuc¢ivo na povijesnim podatcima.

— U skladu s velikim razlikama medu razli¢itim vrstama upravitelja fondova i investicijskih fondova, sloZe-
nost upotrijebljenih scenarija testiranja otpornosti na stres znatno se razlikuje medu upraviteljima fondova.
Neki upravitelji fondova primjenjuju jednostavne hipotetske scenarije koji nisu potkrijepljeni nikakvim podatcima,
dok drugi upotrebljavaju napredne statisticke metode za oblikovanje scenarija specifi¢nih za investicijski fond. Osjet-
ljive scenarije likvidnosti po prirodi je tesko definirati. Za razliku od trzi§nog rizika za koji postoji obilje dostupnih
informacija, modeliranje testiranja otpornosti na likvidnosni stres puno je slozenije. Na strani imovine, modeliranje
profila likvidnosti u stresnim uvjetima moZe biti iznimno zahtjevno, posebno za imovinu za koju transakcijski
podatci nisu odmah dostupni (npr. za instrumente s fiksnim prinosom). Na strani obveza, predvidanje ponasanja
ulagaCa u stresnim uvjetima na trziStu nije jednostavno i ovisi o nizu ¢imbenika, npr. o omjeru institucionalnih
i malih ulagaca ili udjelu klijenata koji ,sporije reagiraju”. Problem je jo§ izrazeniji za UCITS jer upravitelji fonda
obi¢no imaju malo informacija o profilu ulagaca u UCITS. Cini se da regulatorna pitanja imaju samo neznatnu ulogu
u modeliranju scenarija. Stresni scenariji se stoga oblikuju u skladu s izloZenostima prema vrsti imovine i rasporedu
isplate koji se primjenjuju na investicijski fond.

Glavni cilj ankete ESRB-a bio je pruziti pregled praksi testiranja otpornosti na stres europskih upravitelja imovinom, ponajprije da bi
se analizirao opseg u kojem testiranje otpornosti na stres pojedinacnih fondova obuhvaca likvidnosni stres (odnosno, sposobnost
investicijskog fonda da ispuni velike zahtjeve za isplatu udjela). Anketom ESRB-a obuhvadeno je 274 upravitelja fondova u Europskoj
uniji te su ukljucena pitanja koja se odnose na trenutacno upravljanje likvidnosnim rizikom upravitelja imovine kao i na praksu testi-
ranja otpornosti na stres.
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Testiranje otpornosti na stres moze se provesti u razli¢itim uvjetima, kao $to su netipi¢ni zahtjevi za isplatu
i neuobicajeno kretanje cijena imovine, te bi se njime takoder mogli uzeti u obzir dogadaji kao $to su rizik druge
ugovorne strane i drugi ¢imbenici rizika (npr. politicki rizici). ESMA treba osigurati smjernice s obzirom na vrstu scena-
rija koje bi investicijski fond trebao uzeti u obzir pri oblikovanju testiranja otpornosti na stres. Scenariji bi trebali obu-
hvadati scenarije koji se temelje na proslim kretanjima cijena te hipotetske scenarije. U povijesnim scenarijima parametri
testiranja otpornosti na stres modeliraju se prema prosloj krizi te se u njima izratunava uéinak koji bi ona imala na
investicijski fond. Testiranja otpornosti na stres ne bi se trebala oslanjati isklju¢ivo na povijesne scenarije jer ¢e buduce
krize vjerojatno biti razlic¢ite od prethodne krize i jer je tesko to¢no replicirati prosle krize. Hipotetski scenariji mogli bi
se temeljiti na ekonomskim Sokovima ili znacajkama ponasanja ulagaca ili upravitelja fonda. Ti bi hipotetski scenariji
trebali biti oblikovani tako da odgovaraju posebnim osjetljivostima odredene vrste fonda i strategiji fonda.

Sveukupno testiranje otpornosti na stres moglo bi se dopuniti obratnim testiranjem otpornosti na stres. Uklju-
Civanjem obratnog testiranja otpornosti na stres mogao bi se dobiti koristan uvid u ponasanje investicijskog fonda do
trenutka njegove propasti. Njime se ograni¢ava oslanjanje na povijesne scenarije i na moguénost oblikovanja hipotetskog
scenarija. S pomocu obratnog testiranja otpornosti na stres upravitelj fonda mogao bi u potpunosti ispitati i razumjeti
sve ranjivosti te eliminirati te rizike.

U idealnom slucaju testiranje otpornosti na stres trebalo bi se upotrijebiti tijekom svih faza Zivotnog vijeka
fonda, od njegova nastanka do likvidacije, kao i za vrijeme svih odlu¢ivanja o ulaganjima u meduvremenu. Kada
se osniva investicijski fond, testiranje otpornosti na stres trebalo bi se upotrijebiti za utvrdivanje i definiranje parametara
(npr. profila rizika i tolerancije rizika) investicijskog fonda te posebno odnosa izmedu likvidnosti odnosne imovine
i ucestalosti mogucih isplata udjela, medu ostalim u stresnim trzi$nim uvjetima. Testiranje otpornosti na stres moglo bi
se takoder upotrijebiti pri razmatranju bilo kakvih prilagodbi strategije investicijskog fonda, uvjeta i odluka o ulaganju.
Pri izradi plana djelovanja u nepredvidivim okolnostima za investicijski fond u stresnim uvjetima trebalo bi primijeniti
testiranje otpornosti na stres za analizu upotrebe razli¢itih instrumenata za upravljanje likvidnosnim rizikom.

Vrijeme i uCestalost testiranja otpornosti na stres odrazavaju znacajke investicijskog fonda, kao $to su veliina,
strategija ulaganja, odnosna imovina, profil ulagaca i u€estalost mogucih isplata udjela. Za portfelje s velikim pro-
metom ili one u kojima se brzo mijenjaju ulagaci izgledno je da ¢e profil likvidnosti i rizika biti volatilniji. U takvim bi
se okolnostima testiranje otpornosti na stres trebalo primjenjivati ucestalije nego za investicijski fond koji ima stabilniju
bazu ulagaca i dulja razdoblja za isplatu udjela.

Ucestalost testiranja otpornosti na stres moZe ovisiti o vrsti primijenjenog scenarija. Kada se primjenjuju povi-
jesni scenariji, statisticke metode koje se upotrebljavaju za izradu scenarija mogu se lako azurirati s pomocu novih
podataka i parametara testiranja otpornosti na stres. Bududi da je taj postupak Cesto mehanicki, mogao bi se ¢esée pri-
mjenjivati. Hipotetski scenariji zahtijevaju specifi¢niju i prilagodeniju procjenu relevantnih ¢imbenika koji utjeu na
investicijski fond, tako da se, s obzirom na to da je za nju potrebna opseznija analiza, ova vrsta testiranja otpornosti na
stres moze provoditi rjede.

Ta se preporuka ne odnosi na makrobonitetno testiranje otpornosti na stres. Makrobonitetno testiranje otpornosti
na stres podrudje je koje treba dodatno razraditi. Ograni¢enja u pogledu podataka i modeliranja trenuta¢no onemoguca-
vaju da se takvi modeli upotrebljavaju kao ucinkovit nadzorni instrument. ESRB trenuta¢no analizira ulogu makroboni-
tetnog testiranja otpornosti na stres u procjeni rizika za financijsku stabilnost povezanih s investicijskim fondovima.

11.3.2. Neplanirani u¢inci

Konkretne smjernice koje se odnose na testiranje otpornosti na stres mogle bi potaknuti upravitelje fondova
na sli¢nije/uskladenije ponasanje te, u konacnici, uzrokovati jedinstveno pozicioniranje imovine investicijskih fondova
(jednostrano pozicioniranje). Zbog toga bi se mogao povecati rizik od buduceg ponaSanja prema ,zakonima stada”, kao
i sistemski financijski rizik. Osim toga, posebno bi kod upravitelja manjih fondova viSe smjernica moglo dovesti do
dodatnog testiranja otpornosti na stres te tako i do vecih trogkova.
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IL.4. Preporuka D - IzvjeS¢ivanje UCITS-a
11.4.1. Ekonomski razlozi i planirani u¢inci
Preporuka D(1) - Izvjestajne obveze za UCITS-e i drustva za upravljanje UCITS-ima

Nedostatak uskladenog okvira za izvje$¢ivanje u drzavama ¢lanicama trenutacno je prepreka za sveobuhvatnu
procjenu i pracenje moguéeg doprinosa UCITS-a rizicima za financijsku stabilnost. lako mnoge drzave
u Europskoj uniji ne odreduju izvjestajne obveze za UCITS-e, rezultati ankete otkrivaju da se izvjeStajne prakse znatno
razlikuju u smislu ucestalosti izvje$¢ivanja, obuhvata izvje$¢ivanja UCITS-a te podataka o kojima se izvjescuje (). Zbog
toga nije mogule agregirati nacionalne podatke i pratiti kretanja, na primjer za likvidnosni rizik i rizik financijske
poluge za UCITS-e na razini EU-a.

Statisticki podatci ESB-a o investicijskim fondovima nisu dovoljni kako bi se osigurala sveobuhvatna procjena
i pracenje likvidnosnog rizika i rizika financijske poluge za UCITS-e. lako statisticki podatci omoguéuju regulato-
rima pracenje kretanja u sektoru investicijskih fondova europodru¢ja s pomo¢u informacija o Sirim kategorijama bilan-
¢ne imovine i obveza, uklju¢ujuéi ras¢lambu po ro¢nosti, informacije koje su obuhvadene nisu dovoljne za provedbu
odgovarajuce procjene rizika. U prvom redu, nisu ukljuceni granularni podatci o trgovanju instrumentima i pojedinac-
nim izloZenostima, a ti su podatci potrebni za odgovaraju¢u procjenu kretanja likvidnosti portfelja UCITS-a. Isto tako,
trendovi upotrebe financijske poluge ne mogu se primjereno pratiti jer dostupni podatci samo omoguéuju izra¢un upo-
trebe financijske poluge (odnosno, po osnovi zaduZzivanja). Nije dostupna sveobuhvatnija mjera financijske poluge,
uklju¢ujuéi upotrebu financijske poluge po osnovi izvedenica (tj. sinteticka financijska poluga). Nadalje, trenutatno se
u statistickim podatcima ESB-a ne razlikuju UCITS-i od AlF-a, $to je vaZno za odgovarajuce pracenje rizika jer ti fondovi
posluju prema razlicitim regulatornim rezimima.

Uspostava uskladenog okvira za izvjeséivanje UCITS-a na razini EU-a mogla bi biti djelotvorna sa stajalista
praenja, a njome bi se i mogle smanjiti postojece izvjestajne nedjelotvornosti i troskovi za nadlezna tijela i za
sektor. Od stupanja na snagu Direktive 2011/61/EU i nacionalna nadlezna tijela i upravitelji AlF-a poboljsali su tehnicki
kapacitet i stekli iskustvo u primjeni sveobuhvatnog okvira za izvje$¢ivanje na razini EU-a u skladu s Direktivom
2011/61/EU. Ako se novi okvir za izvje$¢ivanje UCITS-a temelji na postojeim tehnickim sustavima izvje$éivanja, nad-
lezna tijela i upravitelji fondova koji upravljaju AlF-ima i UCITS-ima, ili upravitelji fondova koji upravljaju UCITS-ima
koji imaju razne izvjestajne zahtjeve u razliCitim drzavama, ostvarit ¢e korist od vecih izvjestajnih sinergija.

Pri uspostavi okvira za izvjes¢ivanje Komisija bi trebala uzeti u obzir ¢injenicu da UCITS-i posluju na temelju
stroZeg regulatornog rezima nego AIF-i. Manje opsezan okvir za izvjes¢ivanje dovoljan je za pravilno praéenje rizika
za financijsku stabilnost koji su povezani s UCITS-ima.

Komisija bi takoder trebala voditi racuna o drugim inicijativama koje su u tijeku, a koje mogu utjecati na takvo
uskladeno izvjeSéivanje. Komisija bi trebala uzeti u obzir informacije dobivene od ESMA-e i nacionalnih nadleznih
tijela u vezi s ovim izvjes¢ivanjem, kao i moguce nove, alternativne/izmijenjene mjere koje se odnose na financijsku
polugu, a koje trenuta¢no razvija [OSCO. Nadalje, takoder treba uzeti u obzir zahtjeve za izvje$¢ivanje odredene Ured-
bom (EU) 2017/1131 o nov¢anim fondovima.

Detaljni zahtjevi za izvjesivanje o obiljeZjima likvidnosti omoguéili bi pradenje moguceg sistemskog rizika
koji proizlazi iz UCITS-ovih likvidnosnih transformacija i neuskladenosti. UCITS-i su uredeni detaljnim pravilima
koja se odnose na prihvatljivost imovine te stoga obi¢no ulazu u likvidniju imovinu, iako neki UCITS-i mogu takoder
ulagati u manje likvidnu imovinu, npr. u odredene vrste obveznickih fondova (na trziStima u nastajanju ili u obveznice
s visokim prinosom). Buduéi da UCITS-i takoder podlijezu minimalnim zahtjevima u pogledu ucestalosti isplata udjela,
s njima moZze biti povezan i vedi likvidnosni rizik. Za te UCITS-e postoji moguéi podatkovni jaz prema trenutatnom
zakonodavnom okviru jer se od njih ne zahtijeva da podnose izvje$¢a nacionalnim nadleznim tijelima na slican nacin
kao AIF-i. Podru¢je primjene trenutatnog okvira za izvje$éivanje stoga nije sveobuhvatno (Direktiva 2011/61/EU
u odnosu na Direktivu 2009/65/EZ) i ne ukljucuje uskladene pokazatelje likvidnosnog rizika koji su smisleni i jednos-
tavni za izraun i tumacenje. To je posebno vazno za pracenje kretanja s makrobonitetnog stajalista te za agregiranje
pojedina¢nih mjera u sektoru i drzavama.

(") Na primjer, luksemburska Komisija za nadzor financijskog sektora (Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF) za UCITS-¢ je
pocetkom 2016. uvela obvezu izvjes¢ivanja o riziku te zahtijeva od sektora UCITS-a da jednom u polugodistu izvjes¢uju o podatcima
koji se odnose na razlicite ¢cimbenike rizika, kao $to su financijska poluga, rizik druge ugovorne strane, kreditni rizik i likvidnosni
rizik. Dodatne informacije dostupne su na http:/[www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting.
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Kako bi se omogucilo pracenje likvidnosne neuskladenosti u UCITS-ima, UCITS-i moraju imati obvezu izvje$éi-
vanja o svojoj imovini i obvezama. Upravitelji AlF-a moraju izvjeséivati o likvidnosnom profilu svojeg AlF-a, ¢ime se
pruZzaju korisne informacije o procjeni likvidnosti ulozene imovine AlF-a, koju provodi upravitelj AlF-a, i strukturi nje-
govih ulagaca. To bi takoder trebalo posluziti kao osnova za povezano izvjes¢ivanje UCITS-a te bi se trebalo dopuniti
izvje$¢ivanjem o dostupnosti i upotrebi razli¢itih instrumenata za upravljanje likvidno$¢u koje UCITS ima na raspolaga-
nju. Dodatni podatci o kojima se moze izvje$¢ivati mogli bi, na primjer, obuhvacati informacije o veli¢ini proslih isplata
udjela.

Prikupljanje drugih podataka omoguéuje sveobuhvatnu procjenu moguéeg doprinosa tih UCITS-a financijskom/
sistemskom riziku. Izvor financijske poluge posebno je zanimljiv, tako da se moze napraviti ispravna procjena rizika
koji nastaju, na primjer, zbog UCITS-ove upotrebe financijske poluge. UCITS-i bi, medu ostalim, takoder trebali pruzati
informacije o strategiji ulaganja, instrumentima kojima se trguje i pojedina¢nim izloZenostima, profilu trzisnog rizika,
profilu rizika druge ugovorne strane i kreditnog rizika te profilu likvidnosnog rizika. Te bi informacije mogle upuéivati
na rizik od prisilne prodaje, koncentracije druge ugovorne strane i medusobnu povezanost s cjelokupnim financijskim
sustavom. Mogle bi se takoder obuhvatiti kategorije pozicija izvedenica te tehnike i instrumenti, kao $to su repo ugovori
ili transakcije pozajmljivanja vrijednosnih papira. U Direktivi 2011/61/EU odredeni su vrlo sli¢ni zahtjevi za izvjesciva-
nje koji bi se mogli nadopuniti elementima specifiénima za UCITS-¢, kao $to je primjerice u¢inkovito upravljanje portfe-
ljem. Upravitelj AlF-a mora pruzati informacije o profilu rizika i o glavnim kategorijama imovine u koju AIF ulaZe,
ukljucujuéi odgovarajuce bruto, duge i kratke pozicije izvedenica. Medutim, od upravitelja AlF-a takoder se trazi da pru-
7aju informacije o izvoru gotovinskog zaduzivanja. ()

Ekonomski vazan dio sektora UCITS-a primjenjuje strategije u kojima je financijska poluga, ukljucujuéi sinte-
ticku financijsku polugu, samo neizravno ogranifena. S obzirom na upotrebu financijske poluge u obliku transak-
cija financiranja vrijednosnih papira ili sinteticke financijske poluge u obliku izloZenosti izvedenicama, UCITS-i mogu
stvarati izloZenost — koja se izraunava primjenom pristupa zasnovanog na obvezama — samo do najviSeg moguceg
iznosa koji je jednak njihovoj ukupnoj neto vrijednosti imovine (vidjeti Okvir 1.b). Medutim, u skladu s Direktivom
2009/65[EZ, drzave ¢lanice mogu takoder dozvoliti UCITS-ima da izra¢unavaju svoju ukupnu izloZenost primjenom
pristupa koji se zasniva na VaR-u ili drugih naprednih metodologija mjerenja rizika, a ne pristupa koji se zasniva na
obvezama (%). Upotreba financijske poluge samo je neizravno ogranicena za te investicijske fondove u obliku ogranicenja
za trzisni rizik (). Drugim rijec¢ima, fondovi koji upotrebljavaju pristup koji se zasniva na apsolutnom VaR-u ograniceni
su na apsolutni VaR koji nije veéi od 20 % neto vrijednosti imovine, dok su fondovi koji primjenjuju pristup koji se
zasniva na relativnom VaR-u ograniceni na iznos koji je najviSe dvostruko veéi od rizika gubitka po odredenom modelu
VaR-a sli¢nog portfelja bez financijske poluge. Vazno je napomenuti da bi ti pristupi koji se zasnivaju na VaR-u mogli,
ovisno o volatilnosti odnosne imovine, omoguciti znatno ve¢u financijsku polugu od one koju bi dopustio pristup koji
se zasniva na obvezama. Prema ESRB-ovoj anketi koja je obuhvatila 11 drzava ¢lanica EU-a, podskup fondova UCITS-a
koji primjenjuju pristupe koji se zasnivaju na VaR-u za izra¢un ukupne izloZenosti mogao bi prema neto vrijednosti
imovine ¢initi izmedu 27 % i 50 % sektora UCITS-a EU-a.

Cilj bi trebalo biti dosljedno izvje$éivanje o financijskoj poluzi za sve UCITS-e i sve AlF-e, koje ¢e podupirati
pradenje investicijskih fondova koji ne podlijezu ogranic¢enjima u vezi s financijskom polugom u sektoru inves-
ticijskih fondova u Europskoj uniji. FSB preporucuje da nadlezna tijela prikupljaju podatke o financijskoj poluzi
u investicijskim fondovima, prate upotrebu financijske poluge u investicijskim fondovima koji ne podlijeZu ogranice-
njima u vezi s financijskom polugom ili koji bi mogli predstavljati znatne rizike za financijski sustav, povezane s finan-
cijskom polugom, te po da potrebi poduzmu mjere. Istodobno se od IOSCO-a zatrazilo da utvrdi ifili izradi dosljedne
mjere za financijsku polugu u investicijskim fondovima kako bi se postiglo svrhovitije pracenje financijske poluge za
potrebe financijske stabilnosti te da do kraja 2018. pomogne osigurati izravnu usporedbu medu investicijskim fondo-
vima na globalnoj razini (*). Stoga bi krajnji cilj trebao biti uskladeno izvje$¢ivanje o financijskoj poluzi, u skladu
s dosljednim mjerama za financijsku polugu koje bi trebao izraditi/utvrditi IOSCO. Uskladivanje okvira za izvjes¢ivanje
za UCITS-¢ i izvje§¢ivanja o poluzi u AlF-ima prema Direktivi 2011/61/EU trebalo bi se sukladno tome i uspostaviti te
bi se time trebalo omoguciti pracenje investicijskih fondova koji se koriste financijskom polugom u sektoru investicijskih
fondova EU-a u cjelini. Komisija bi stoga trebala izraditi uskladen okvir u Europskoj uniji, kao i u UCITS-ima i AlF-ima,
uzimajudi u obzir medunarodni aspekt i cilj uspostave jedinstvenih pristupa za razli¢ite metode izra¢una financijske
poluge (metode koje se zasnivanju na zamisljenom i bruto iznosu te metoda koja se zasniva na obvezama). Time bi se
omogudilo i praenje financijske poluge za UCITS-e koji posluju samo uz neizravna ogranicenja u vezi s financijskom
polugom.

(") Vidjeti, na primjer, Prilog IV. Delegiranoj uredbi (EU) br. 231/2013.

(%) Vidjeti, na primjer, clanak 41. stavak 3. Direktive 2010/43/EU.

(}) Vidjeti smjernice CESR-a (razina 3) ,Smjernice CESR-a o mjerenju rizika i izracunu ukupne izloZenosti i rizika druge ugovorne strane
za UCITS-¢”, CESR, 28. srpnja 2010.

(*) Vidjeti Preporuke 10. i 11. FSB-a ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”,
sijecanj 2017.
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Izvjeséivanje o financijskoj poluzi u skladu s metodom koja se zasniva na obvezama, prema Direktivi
2011/61/EU, zahtijevalo bi da UCITS doda neto vrijednost imovine svojoj izloZenosti, koja se mjeri prema
UCITS-ovoj metodi koja se zasniva na obvezama. Trenutano se metode koje se upotrebljavaju za izracun izloZe-
nosti prema metodi koja se zasniva na obvezama neznatno razlikuju u direktivama 2009/65/EZ i 2011/61/EU. Dok se
u Direktivi 2011/61/EU od AlF-a zahtijeva da izraunavaju izloZenost obvezama kao zbroj apsolutnih vrijednosti svih
pozicija, od UCITS-a se zahtijeva da izracunavaju samo dodatnu izloZenost koja nastaje zbog upotrebe financijske
poluge (vidjeti Tablicu 3.). Buduéi da UCITS-ima nije dozvoljeno zaduZivanje u obliku neosiguranog gotovog novca za
potrebe ulaganja, a pravila za izratunavanje izloZenosti na temelju transakcija financiranja vrijednosnih papira i izvede-
nica nalikuju onima odredenima u Direktivi 2011/61/EU, UCITS-ova metoda koja se zasniva na obvezama moZe se
uskladiti s Direktivom 2011/61/EU tako da se od UCITS-a zatrazi da dodaju neto vrijednost imovine svojoj izloZenosti.

U tom kontekstu, novo izvjeséivanje UCITS-a o riziku trebalo bi obuhvatiti i izvjes¢ivanje UCITS-a o testiranju
otpornosti na stres. To bi takoder trebalo ukljucivati izvjes¢ivanje o rezultatima standardiziranog univarijatnog testira-
nja otpornosti na stres te bi trebalo pruzati informacije o scenarijima internih testiranja otpornosti na stres koja provode
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upravitelji fondova, kao i relevantne rezultate.

Tablica 3.

Izracun izloZenosti investicijskog fonda prema metodi zasnovanoj na obvezama

Direktiva o upraviteljima AIF-a

UCITS

Trenutacni izracun

Preporucene promjene

Definicija Zbroj apsolutnih vrijednosti svih | Dodatna izloZenost i financijska | Dodavanje neto vrijednosti
izloZenosti pozicija poluga nastala upotrebom izvede- |imovine
nih financijskih instrumenata
Financijska Ponovna upotreba zaduZivanja u obliku gotovine
poluga

Veca vrijednost izmedu ostvarene
trzi§ne vrijednosti ulaganja

i ukupnog iznosa zaduZzenja

u obliku gotovine

Neosigurano zaduzZenje u obliku
gotovine nije dopusteno za
potrebe ulaganja

Nista

Transakcije financiranja vrijednosnih papira

Trzi$na vrijednost primljenog Trzi$na vrijednost primljenog Nista
kolaterala (uklju¢ujudi gotovinu) | kolaterala (ukljucujudi gotovinu)
pri ponovnom ulaganju pri ponovnom ulaganju
Neto sinteticka Izvedenice
financijska
poluga
Zbroj trzine vrijednosti ekviva- | Zbroj trzi$ne vrijednosti ekviva- | Nista

lentne pozicije u odnosnoj imo-
vini nakon uzimanja u obzir aran-
Zmana o netiranju i zastiti od
rizika

lentne pozicije u odnosnoj imo-
vini nakon uzimanja u obzir aran-
Zmana o netiranju i zastiti od
rizika
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Preporuka D(2) — U€estalost i obuhvat izvjestajnih obveza za UCITS-e i drustva za upravljanje UCITS-ima

Relevantan udio — s gledista financijske stabilnosti — svih UCITS-a i drustava za upravljanje UCITS-ima treba
tromjesecno dostavljati podatke spomenute u Preporuci D1. Sastav portfelja investicijskih fondova, likvidnost port-
felja i upotreba financijske poluge (posebice putem upotrebe izvedenica) mogu biti podlozni znatnim kratkoro¢nim pro-
mjenama. S obzirom na to, potrebno je barem tromjesecno izvjes¢ivanje kako bi se primjereno pratilo i, kada je to
potrebno, odgovorilo na dogadaje koji bi mogli pridonijeti povecanju rizika za financijsku stabilnost. S obzirom na
razlicite strategije ulaganja i veli¢ine UCITS-a i drustava za upravljanje UCITS-ima, vjerojatno e se razlikovati mjera
u kojoj pojedinacni investicijski fondovi ili grupe investicijskih fondova mogu pridonijeti sistemskom riziku. S gledista
financijske stabilnosti, tromjesecno izvjes¢ivanje dostatnog podskupa UCITS-a i drustava za upravljanje UCITS-ima bilo
bi dostatno za pradenje te istodobno ogranicilo ukupno izvjestajno optereéenje sektora.

Podskup UCITS-a koji bi trebao tromjesecno dostavljati podatke treba ukljucivati barem UCITS-e koji upotreb-
ljavaju pristup zasnovan na VaR-u za mjerenje ukupne izloZenosti. Buduéi da se UCITS-i bave transakcijama izve-
denicama, oni se oplenito koriste sloZenijim strategijama ulaganja te mogu upotrebljavati visoku razinu financijske
poluge. Uz spomenuti podskup UCITS-a, Komisija takoder treba razmotriti znacajke kao $to su veli¢ina imovine kojom
se upravlja i, potencijalno, strategija ulaganja i profil likvidnosti, tako da relevantan udio svih UCITS-a i drustava za
upravljanje UCITS-ima tromjesecno izvjes¢uje o podatcima.

Ucinkovito pracenje dogadaja i moguceg povecanja rizika za financijsku stabilnost u sektoru UCITS-a opéenito
bi zahtijevalo da dostatan podskup svih UCITS-a i drustava za upravljanje UCITS-ima izvje$¢uje o dostatnom
podskupu podataka barem jednom godiSnje. Uvodenje godiSnjeg izvjesCivanja za dostatan udio sektora UCITS-a
omogucilo bi, u kombinaciji s dostupnim podacima o AlF-ima, pracenje opéih dogadaja u cijelom sektoru investicijskih
fondova Europske unije. Treba napomenuti da bi godisnje izvjes¢ivanje bilo u skladu s minimalnom uéestaloi¢u izvje$éi-
vanja koja je utvrdena Direktivom 2011/61/EU. Time bi se osiguralo da se rizik za financijsku stabilnost povezan sa
sektorom investicijskih fondova, za UCITS-e i za AlF-e, prati najmanje jednom godisnje. Time bi se takoder omogudile
smislene usporedbe dogadaja u UCITS-ima i AlF-ima tijekom vremena te omogudilo utvrdivanje mogucih strukturnih
promjena koje bi mogle pridonijeti povecanju sistemskog rizika.

Komisiji se savjetuje da razmotri ukupnu imovinu kojom upravljaju UCITS-i i drustava za upravljanje UCITS-
ima pri odredivanju subjekata koji bi trebali podlijegati godi$njem zahtjevu za izvjes¢ivanje. Upotreba imovine
kojom se upravlja pri odredivanju zahtjeva za izvje$¢ivanje u skladu je s postoje¢im praksama za odlucivanje o zahtje-
vima za izvjeséivanje za upravitelje AlF-a. Komisija moZe pri odredivanju subjekata koji bi trebali podlijegati zahtjevu za
godisnje izvje$¢ivanje razmotriti i druge znacajke kao $to su upotreba financijske poluge u UCITS-u, pristup koji se
upotrebljava za izra¢un ukupne izloZenosti te ulagacka strategija UCITS-a.

U skladu s Direktivom 2011/61/EU, uclestalost izvjeSéivanja za upravitelje AIF-a mogla bi se uzeti kao refe-
rentna vrijednost za odredivanje ulestalosti izvjescivanja za UCITS-e i drustva za upravljanje UCITS-ima, uz
primjenu tri kategorije izvje$¢ivanja (na tromjesecnoj osnovi, na godi$njoj osnovi ili bez izvjes¢ivanja). Trenu-
tacne ucestalosti izvje§¢ivanja (') za upravitelje AlF-a koji imaju odobrenje za rad, a upravljaju AlF-ima iz EU-a (u skladu
s onima za UCITS-e i drustva za upravljanje UCITS-ima koji svi moraju imati odobrenje za rad i registrirano sjediste
u EU-u) mogu se ukratko prikazati kako slijedi:

— upravitelji AlF-a koji upravljaju ukupnom imovinom AlF-a ispod praga od 100 milijuna eura mogu se odluciti za
odobrenje za rad i izvjes¢ivanje o informacijama jednom godisnje na razini drustava za upravljanje i na razini AlF-a

— ako ukupna imovina kojom upravlja upravitelj AlF-a prelazi prag od 100 milijuna eura, ali je ispod praga od
1 milijarde eura, upravitelj AlF-a ima obvezu izvje$¢ivanja jednom u polugodistu i na razini drustva za upravljanje
i na razini AlF-a, osim za fondove s imovinom kojom se upravlja ve¢om od 500 milijuna eura

— ako ukupna imovina upravitelja AlF-a prelazi prag od 1 milijarde eura, upravitelj AlF-a ima tromjese¢nu obvezu
izvje$¢ivanja i na razini drustva za upravljanje i na razini AlF-a.

(*) ,Smjernice o obvezama izvjes¢ivanja u skladu s clankom 3. stavkom 3. to¢kom (d) i ¢lankom 24. stavcima 1., 2. i 4. Direktive AIFMD”
(ESMA/2014/869HR). Treba napomenuti da se u gore navedenom saZetku ne uzima u obzir ucestalost izvje$¢ivanja za AlF-e koji
ulaZu u neuvrstena drustva i izdavatelje kako bi stekli kontrolu jer je to strategija ulaganja koju UCITS-i ne smiju primjenjivati.
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Komisija se moZe povezati s ESMA-om i nacionalnim nadleZznim tijelima kako bi uspostavila razuman pristup
za odredivanje podskupa UCITS-a i drustava za upravljanje UCITS-ima u odgovarajuéim kategorijama izvjeséi-
vanja. Povezivanje s ESMA-om i nacionalnim nadleZnim tijelima pruza mogucnost da se iskoriste trenutacna iskustva
s izvje§¢ivanjem u skladu s Direktivom 2011/61/EU pri razvoju okvira za izvje$¢ivanje za UCITS-e i drustva za upravlja-
nje UCITS-ima. Treba napomenuti da Komisija pritom — u suradnji s ESMA-om i nacionalnim nadleznim tijelima —
moze takoder razmotriti druge ciljeve osim pracenja rizika za financijsku stabilnost (npr. zastitu ulagaca) koji mogu
zahtijevati ¢e$ce izvjeséivanje. Nakon §to se uspostavi izvjes¢ivanje o UCITS-ima i drustvima za upravljanje UCITS-ima
u odredenom trenutku nakon provedbe trebalo bi ga ponovno razmotriti kako bi se ocijenila prikladnost njegova
opsega i ucestalosti.

Komisija treba nastojati posti¢i pravu ravnotezu izmedu maksimalnog iskoriStavanja prednosti od povecanog
pracenja rizika i smanjivanja troSkova koji bi nastali zbog novih zahtjeva za izvjes¢ivanje na najmanju mogucéu
mjeru. Dugoro¢no (e vjerojatno sve drZave imati koristi od okvira za izvjes¢ivanje UCITS-a sli¢nog tehnickim sustavima
izvje$¢ivanjafustroju okvira za izvje$¢ivanje koji je ve¢ u upotrebi u skladu s Direktivom 2011/61/EU. Kratkoro¢no (e,
medutim, prijelaz na novo izvjes¢ivanje o UCITS-ima i dru$tvima za upravljanje UCITS-ima stvoriti nove troskove za
sektor investicijskih fondova i nadzorna tijela. Za nadlezna tijela kratkoro¢ni troskovi vjerojatno ée se razlikovati, pri
¢emu (e se drzave koje trenutatno nemaju izvjeStajne obveze susresti s potencijalno najveéim optereenjem. Za sektor
Ce se troskovi novog jedinstvenog okvira za izvje$¢ivanje o UCITS-ima vjerojatno znatno razlikovati medu drustvima za
upravljanje UCITS-ima. Primjerice, upravitelji fondova koji upravljaju UCITS-ima u razli¢itim drzavama susrest e se
s odredenim inicijalnim dodatnim troskovima izvjei¢ivanja iako ¢e se ukupna djelotvornost izvje$¢ivanja poboljsati
i troskovi smanjiti u usporedbi s trenuta¢nom situacijom razli¢itih propisa i zahtjeva u razli¢itim drzavama. Isto tako,
drustva za upravljanje koja upravljaju UCITS-ima i AlF-ima susrest e se samo s niskim jednokratnim troskovima te ée
izvjeséivati o svojim UCITS-ima upotrebljavajuli postojeCe sustave izvjesivanjafustroj za svoje AlF-e. Mala drustva za
upravljanje UCITS-ima koja upravljaju UCITS-ima u samo jednoj drzavi vjerojatno e se susresti s najvi§im kratkoro¢nim
troskovima novih propisa o izvjes¢ivanju o UCITS-ima jer Ce rast djelotvornosti biti nizak u odnosu na postojece stanje
izvjed¢ivanja. Novo izvjesivanje o rizicima uklju¢ivat ¢e dodatne administrativne troskove i troskove uskladivanja u vezi
s uspostavom sustava za izvje$Civanje, kao i povremene troskove povezane sa sastavljanjem izvje$ca. Ti bi pak dodatni
troskovi mogli dovesti do ekonomije razmjera i potencijalno utjecati na strukturu sektora.

Preporuka D(3) — Uskladeno izvjes¢ivanje i razmjena informacija

Od nacionalnih nadleZnih tijela treba zahtijevati da dijele informacije koje su im dostavili UCITS-i i drustva za
upravljanje UCITS-ima s drugim tijelima u Europskoj uniji, ESMA-om i ESRB-om. Obvezna razmjena informacija
omogucuje zajednicku analizu moguceg doprinosa UCITS-a povecanju sistemskog rizika i dovodi do zajedni¢kog odgo-
vora. Osim toga, jedan ili vi§e UCITS-a mogu u odredenom trenutku biti znatan izvor rizika druge ugovorne strane za
kreditnu instituciju ili drugu sistemski vaznu instituciju u jednoj ili viSe drzava ¢lanica. Time se dodatno naglasava vaz-
nost primjerenog okvira za dijeljenje dostavljenih informacija s ostalim tijelima.

Komisiji se savjetuje primjena trenutalnih odredbi i praksi dijeljenja informacija u skladu s Direktivom
2011/61/EU na novi okvir za izvjesé¢ivanje UCITS-a ('). U skladu s Direktivom 2011/61/EU, nacionalna nadlezna
tijela obvezna su dijeliti informacije prikupljene o upraviteljima AlF-a i AlF-ima s drugim tijelima, ESMA-om i ESRB-om.
Razmjena informacija izmedu ESMA-e i ESRB-a koja se odnosi na podatke prikupljene u skladu s Direktivom
2011/61/EU temelji se na Memorandumu o razumijevanju (MOU). Nacionalna nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice
mogu takoder povremeno ili na ad hoc osnovi zahtijevati dodatne informacije izvan okvira za izvjeiivanje ako se to
smatra nuznim za djelotvorno pradenje sistemskog rizika. Kona¢no, u skladu s Direktivom 2011/61/EU, provedbenim
tehnickim standardima koje je sastavila ESMA i kojima su odredeni postupci razmjene informacija medu nacionalnim
nadleZnim tijelima i izmedu nacionalnih nadleznih tijela i ESMA-e, dodatno se podrzava uskladena razmjena
informacija.

11.4.2. Neplanirani u¢inci

Zbog novog okvira za izvjeSéivanje UCITS-a nastaju troskovi povezani s postupcima prikupljanja i dijeljenja
podataka koje su drustva za upravljanje i nacionalna nadleZna tijela obvezna provoditi. U svakom pokusaju pove-
Cavanja izvjeStajnih obveza za UCITS-e i drustava za upravljanje UCITS-ima stoga treba voditi racuna o nacelu razmjer-
nosti i treba nastojati smanjiti povezane troskove. Povecanja izvjeStajnih obveza za UCITS-e mogla bi posebno stvoriti
nepotrebno opterecenje za manje sudionike na trziStu. U okviru za izvje$¢ivanje UCITS-a treba stoga pri postavljanju
zahtjeva za izvje$¢ivanje voditi ra¢una o mogucem doprinosu svakog investicijskog fonda povecanju sistemskog rizika.
U okviru za izvje§¢ivanje UCITS-a treba razmotriti druge nadine smanjenja povezanih troskova i treba voditi racuna
o postoje¢im okvirima za izvje§¢ivanje za koje su relevantni sektor i nadlezna tijela ve¢ izradili tehnicke standarde. Pose-
bice, buduéi da odredeni broj druStava za upravljanje UCITS-ima ima i dozvolu za upravljanje alternativnim

(") Vidjeti, na primjer, ¢lanke 50., 52.1 54. Direktive 2011/61/EU.
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investicijskim fondovima i da ¢e odredeni broj izvjestajnih polja biti jednak i za UCITS-e i za alternativne investicijske
fondove, bilo bi razumno temeljiti format okvira za izvje$¢ivanje UCITS-a na postojeéem okviru za izvje$¢ivanje
u skladu s Direktivom 2011/61/EU. U sklopu okvira za izvjes¢ivanje UCITS-a trebaju se takoder uzeti u obzir, u najve-
¢oj mogucoj mjeri, postojece izvjestajne obveze tih investicijskih fondova. Posebice, prikupljanje podataka u ESB-u koji
se odnose na bilance stanja investicijskih fondova ve¢ uklju¢uje detaljne informacije o imovini i obvezama investicijskih
fondova (vidjeti Uredbu (EU) br. 1073/2013 Europske sredi$nje banke (). Medutim, ti podatci nisu dostupni za cijelu
Europsku uniju i opéenito im nedostaje dovoljna granularnost kako bi osigurali koristan uvid u likvidnosni rizik i finan-
cijsku polugu povezanu s investicijskim fondovima.

I.5. Preporuka E — Smjernica o ¢lanku 25. Direktive 2011/61/EU
11.5.1. Ekonomski razlozi i planirani uinci
Preporuka E(1) - Ocjena sistemskog rizika povezanog s financijskom polugom

Upravitelji investicijskih fondova duzni su podnositi nacionalnim nadleZnim tijelima granularne podatke za
svaki alternativni investicijski fond koji se koristi financijskom polugom, a kojim oni upravljaju. Podatci, koji
mogu sadrZavati do 301 stavku, ukljucuju detaljne informacije o upotrebi financijske poluge, veli¢ini, strategijama ulaga-
nja, klju¢nim izloZenostima, geografskom teZistu, ulagacima investicijskog fonda i njihovoj koncentraciji, instrumentima
kojima investicijski fond trguje, trzi§nom riziku investicijskog fonda, profilu rizi¢nosti druge ugovorne strane, profilu
likvidnosti (ukljuCujuéi profil isplate) te operativnom riziku i ostalim rizi¢nim aspektima investicijskog fonda. Treba
napomenuti da se smatra da se AIF-i ¢iji je omjer financijske poluge tri puta veéi od neto vrijednosti njihove imovine,
izra¢unane primjenom metode zasnovane na obvezama, u znatnoj mjeri koriste financijskom polugom. Upravitelji tak-
vih investicijskih fondova duzni su uz to podnositi i izvje$¢a o pet najvecih izvora zaduZivanja u obliku gotovog novca
ili vrijednosnih papira.

Granularni podatci dostupni nacionalnim nadleznim tijelima potvrduju procjene o sistemskom riziku poveza-
nom s financijskom polugom, iako ostavljaju dovoljno prostora za razlifite nacionalne pristupe. Na primjer,
iskazani podatci ukljucuju dvije mjere financijske poluge — bruto mjeru te neto mjeru kojom se iskazuju izloZenosti
u obliku financijske poluge koje se upotrebljavaju za netiranje ili zastitu od rizika — i nadlezna tijela mogu imati razlicita
stajalista o primjeni i tumacenju tih mjera. Nadalje, iskazivanje obuhvatnih podataka omoguduje razli¢ito tumacenje
medu drzavama o tome je li neophodno u odredenu procjenu ukljuciti daljnje informacije osim onih o upotrebi finan-
cijske poluge. Mogu postojati i razlike u pogledu potrebe za procjenom doprinosa upotrebe financijske poluge
u AlF-ima povecanju sistemskog rizika.

Medunarodna priroda sektora AIF-a zahtijeva uskladeniji pristup procjeni sistemskog rizika povezanog s finan-
cijskom polugom. AIF-i uglavnom ulazu u prekograni¢ne financijske institucije i povezani su s tim institucijama, tako
da mogudi ekonomski u¢inak razduZivanja ili propasti investicijskih fondova nije ogranicen na drzave u kojima AIF-i
imaju registrirano sjediste. Upraviteljima fondova ifili njihovim investicijskim fondovima relativno je jednostavno pre-
mjestiti se u drugu drzavu, $to dodatno naglaava vaznost uskladenijeg pristupa procjenama i moguéim mjerama za
smanjivanje rizika.

Kako bi se osiguralo da nacionalna nadlezna tijela primjenjuju dosljedan pristup kada procjenjuju jesu li ispu-
njeni uvjeti za uvodenje mjera povezanih s financijskom polugom, ESMA bi prvo trebala osigurati smjernice
o zajednickom skupu pokazatelja. Tim bi se smjernicama olaksala ucinkovita primjena opseznih informacija dostup-
nih nacionalnim nadleznim tijelima u skladu s Direktivom 2011/61/EU i poticala nacionalna nadlezna tijela da provode
procjene mjere u kojoj upotreba financijske poluge u sektoru AlF-a pridonosi povecanju sistemskog rizika. Za operaci-
onalizaciju mjera politike prema ¢lanku 25. Direktive 2011/61/EU, ukljuc¢ujuéi makrobonitetna ograniCenja u vezi
s financijskom polugom ili druga ogranienja za upravljanje AIF-ima, potreban je okvir s pomocu kojeg se moze proci-
jeniti ogranicavaju li u¢inkovito mjere koje se u konacnici primjenjuju na razini investicijskog fonda doprinos financijske
poluge povecanju sistemskog rizika u sektoru AlF-a.

Radi poticanja uskladene primjene pokazatelja, ESMA-i se takoder preporucuje da osigura smjernice za tumace-
nje pokazatelja. ESMA trenutacno radi na izradi skupa podataka na razini EU-a koji Ce ukljucivati sve podatke dostav-
ljene nacionalnim nadleZnim tijelima u skladu s Direktivom 2011/61/EU na nacionalnoj razini. Kada bude dostupan, taj
bi skup podataka trebao omoguéiti ESMA-i izradu kvantitativnih analiza o tumacenju pokazatelja u sklopu okvira za
procjenu, na primjer ispitivanjem osnovnih saZetih statistickih podataka o pojedina¢nim pokazateljima kao $to su sred-
nja vrijednost, medijan, minimalna i maksimalna iskazana vrijednost te o distribuciji iskazanih vrijednosti.

(*) Uredba (EU) br. 1073/2013 Europske sredi$nje banke od 18. listopada 2013. o statistici imovine i obveza investicijskih fondova
(ESB/2013/38) (SL L 297, 7.11.2013., str 73.)
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Okvir za procjenu treba ukljudivati pokazatelje koji odraZavaju razinu, izvor i razli¢ite upotrebe financijske
poluge. Financijska poluga na temelju zaduZivanja ili transakcija financiranja vrijednosnih papira povecava rizik od
financiranja likvidnosti investicijskog fonda jer troskovi kreditiranja ili zahtjevi za uplatu nadoknade mogu porasti.
S druge strane, upotreba sinteticke financijske poluge povecava osjetljivost fonda na Sokove na trziStima izvedenica
i rizik da bi pozivi za uplatu nadoknade uzrokovani manjim padom cijena mogli dovesti to prisilne prodaje imovine.

Okvir bi trebao Sto je viSe moguce obuhvacati kanale opisane u daljnjem tekstu kroz koje se sistemski rizik
moZe materijalizirati.

a) Mogu¢ doprinos pojedinacnih fondova i sektora AIF-a kao cjeline riziku od prisilne prodaje. Profil isplate
udjela u investicijskom fondu jedan je aspekt rizika prisilne prodaje. Moguénost kratkoro¢nih (posebno dnevnih) zah-
tjeva (za isplatu) i kratkog roka za prethodnu obavijest ¢ini investicijske fondove osjetljivima na navale ulagaca na
fond, sto bi moglo prouzroditi prisilnu prodaju. Drugi aspekt profila isplate udjela u investicijskom fondu jest nje-
gova baza ulagaca, gdje veca koncentracija po vrsti ulagata — posebice u kombinaciji s ucestaloséu kratkoro¢ne
isplate — povecava rizik od prisilne prodaje do koje moze do¢i kada ve¢ samo jedan ili nekoliko ulagaca odluce traziti
isplatu svojih udjela. Profil likvidnosti investicijskog fonda drugi je aspekt rizika od prisilne prodaje. Likvidnost port-
felja investicijskog fonda klju¢na je za njegovu sposobnost ispunjavanja zahtjeva za isplatu udjela ifili poziva za
uplatu marze bez prisilne prodaje. Sposobnost likvidacije dijela portfelja ovisi u velikoj mjeri o karakteristikama port-
felja investicijskog fonda. Aspekti poput visoke koncentracije kreditnih izloZenosti druge ugovorne strane ili pojedi-
na¢nih instrumenata povecavaju vjerojatnost da e investicijski fond morati prisilno prodati imovinu u slucaju
propasti druge ugovorne strane. U slucaju slozenih portfelja (tj. onih u kojima se velikim dijelom trguje OTC instru-
mentima ili se u velikoj mjeri reciklira kolateral) ti u¢inci mogu biti i izraZeniji.

b) Izravna medusobna povezanost investicijskih fondova i sektora AlIF-a kao cjeline s financijskim instituci-
jama. Upotreba financijske poluge moze povecati rizik od nastanka financijskih problema za investicijski fond, koji
se potom mogu prenijeti na druge ugovorne strane investicijskog fonda te dalje na $iri financijski sustav (,kanal
druge ugovorne strane”). Druge ugovorne strane mogu biti banke ili brokeri izravno trgovanjem povezani s investicij-
skim fondom koji se koristi financijskom polugom ili koji su financirali investicijski fond koji se koristi financijskom
polugom. Investicijski fond koji se koristi financijskom polugom moze Siriti rizike i na globalni financijski sustav
uslijed svoje povezanosti s ulagacima i svojeg financiranja ostalih financijskih posrednika i poduzeca (,kanal medu-
sobne povezanosti”). Jedan od nacina za obuhvadanje izravne medusobne povezanosti s financijskim institucijama
jest mjerenje koncentracije izloZenosti druge ugovorne strane prema investicijskom fondu. Investicijski fondovi mogu
biti izravno povezani i s financijskim institucijama na temelju svoje baze ulagaca i portfeljnih ulaganja.

¢) Izravna i neizravna ukljucenost u kreditno posredovanje pojedinih investicijskih fondova i sektora alterna-
tivnih investicijskih fondova kao cjeline. Investicijski fondovi koji se koriste financijskom polugom mogu pridoni-
jeti prekomjernom kreditnom posredovanju i riziku od prekida procesa kreditnog posredovanja u slucaju preokreta
u kreditnom ciklusu. Upotreba financijske poluge omogucuje investicijskim fondovima izravno odobravanje vise kre-
dita realnom gospodarstvu ili pospjesivanje veceg kreditnog posredovanja banaka. Sto se tice potonjeg, investicijski
fondovi mogu izravno financirati bankarski sektor, ulagati u strukturirane kredite i preuzimati kreditni rizik na teme-
lju izvedenica. Do sistemskih rizika mozZe dodi uslijed iznenadnog zastoja u osiguranju likvidnosti i kratkoro¢nog
financiranja financijskih institucija, iznenadnog smanjenja trzi$ne likvidnosti za financijske instrumente vazne za kre-
ditno posredovanje ili nedovoljnog razdvajanja rizika. ()

ESMA je duZna osigurati smjernice za funkcionalan okvir za procjenu. lako je u teoriji moguca gruba podjela na
kategorije mogucih kanala za sistemski rizik, oni su medusobno isprepleteni i vjerojatno je da e se u praksi medusobno
pospjesivati. Takoder, temeljni mehanizmi sistemskog rizika koji proizlazi iz tih kanala mogu biti sloZeni i podlijezu
promjeni. Zbog toga doprinos investicijskih fondova sistemskom riziku nije moguée lako obuhvatiti pojedina¢nim poka-
zateljima, $to dovodi do kompromisa izmedu izrade jednostavnog i funkcionalnog okvira i okvira koji je sloZeniji i tesko
provediv. Kao temeljno nacelo, pokazatelji trebaju biti samo dio okvira kada znatno olakSavaju procjenu doprinosa
investicijskih fondova i sektora AlF-a kao cjeline sistemskim rizicima povezanima s financijskom polugom.

(") Bengtsson, E., ,Investment funds, shadow banking and systemic risk.” Journal of Financial Regulation and Compliance, sv. 24(1),
str. 60 — 73.
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Osim toga, ESMA-ine smjernice za okvir za procjenu trebaju osigurati nacionalnim nadleZnim tijelima odgova-
rajuu osnovu za objasnjenje njihove odluke o donoSenju makrobonitetnih mjera politike. Nacionalna nadlezna
tijela mati¢ne drzave clanice upravitelja AlF-a duZna su obavijestiti ESMA-u, ESRB i nacionalna nadlezna tijela AlF-a
o razlozima za poduzimanje svih makrobonitetnih mjera za ograniavanje razmjera u kojem upotreba financijske
poluge pridonosi povecanju sistemskog rizika u financijskom sustavu ili rizika od poremecaja na trzistu (!). Nadalje,
ESMA treba dati savjet koji se odnosi na odredenu mjeru, te treba takoder utvrditi ¢ini li se da su ispunjeni uvjeti za
djelovanje politike (?). Detaljan okvir za procjenu kojim se mogu sluZiti nacionalna nadlezna tijela povecat e vjerojat-
nost slaganja nacionalnih nadleZznih tijela i ESMA-e o potrebi poduzimanja odredene mjere.

U Tablici 4. navodi se primjer skupa zajednickih pokazatelja koji bi mogli &initi dio preporucenog okvira za
procjenu. Pokazatelji su dobiveni analizama koje su proveli ESB i nizozemska sredi$nja banka De Nederlandsche Bank
(DNB) (%), austrijska sredi$nja banka Oesterreichische Nationalbank (OeNB) (*) i Tijelo za nadzor financijskog poslovanja
u Ujedinjenoj Kraljevini (UK Financial Conduct Authority) (°). Navedeni pokazatelji olakavaju procjenu razine, izvora
i razlicite upotrebe financijske poluge i cilj im je $to viSe obuhvatiti kanale kojima se moze doéi do materijalizacije
sistemskog rizika. Svi pokazatelji mogu se izraditi s pomocu informacija dostavljenih nacionalnim nadleznim tijelima
u skladu s ¢lankom 24. Direktive 2011/61/EU.

Tablica 4.
Primjer skupa pokazatelja za okvir za procjenu rizika za financijsku stabilnost koji proizlaze iz investicijskih
fondova
POKAZATELJ Oznaka podat-
kovnog polja,
OIS Diektive
BR. NAZIV o qee
o upraviteljima
AlF-a
1. RIZIK TRZIS- | Veli¢ina 1.1. | Neto izlozenost | Neto vrijednost imovine prema 53,295
NOG UCINKA metodi zasnovanoj na obvezama
1.2. | Neto vrijednost | Neto vrijednost imovine 53
imovine
2. RIZIK PRISILNE | Financijska 2.1. | Neto financijska | Financijska poluga prema metodi |295
PRODAJE poluga poluga zasnovanoj na obvezama

2.2. | Odnos bruto Bruto financijska poluga [ finan- | 294, 295
i neto financijske | cijska poluga prema metodi zas-
poluge novanoj na obvezama, kao mjera
za uporabu netiranja ili aran-
Zmana za zastitu od rizika

Profil isplate 2.3. | Rok isplate Minimalni broj dana koji ulaga¢i | 194, 195, 196
moraju Cekati za povlacenje svojih
uloga

() Vidjeti, na primjer, ¢lanak 25. Direktive 2011/61/EU.

(%) Vidjeti, na primjer, ¢lanak 25. stavak 6. Direktive 2011/61/EU.

(}) Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. i de Sousa van Stralen, R. (2017.) ,Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an
application for the Netherlands”, joint ECB-DNB Occasional Paper

(*) Lehecka, G.1Ubl, E., ,Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer”, OeNB Finan-
cial Stability Report 30, prosinac 2015.

(’) Financial Conduct Authority, ,Hedge Fund Survey”, lipanj 2015.



turirane i sekuri-
tizirane pro-
izvode (% neto
vrijednosti
imovine)

u vrijednosnim papirima pokrive-
nima imovinom (ABS), vrijednos-
nim papirima pokrivenima stam-
benim hipotekama (RMBS), vrijed-
nosnim papirima pokrivenima
hipotekama na poslovnim nekret-
ninama (CMBS), Vrijednosnim
papirima pokrivenima hipotekama
na nekretninama koje izdaju agen-
cije (AMBS), komercijalnim vrijed-
nosnim papirima pokrivenima
imovinom (ABCP), financijskim
instrumentima osiguranima duz-
nickim financijskim instrumentima
(CDO), financijskim instrumen-
tima osiguranima kreditima (CLO),
strukturiranim certifikatima, pro-
izvodima kojima se trguje na burzi
(ETP) i ostalim, kao % neto vrijed-
nosti imovine
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POKAZATELJ Oznaka podat-
kovnog polja,
obrazac iz
BR. NAZIV o Direktive
o upraviteljima
AlF-a
Neuskladenost | 2.4. |Rok isplate uma- | Minimalni broj dana koji ulaga¢i | 194, 195, 196,
likvidnosti njen za pretpos- | moraju ekati za povlacenje svojih | 178 — 184
tavljenu likvid- | uloga umanjen za likvidnost port-
nost portfelja felja koju je iskazao upravitelj
u danima imovine
2.5. | Omjer neto vri- | Visokolikvidna imovina uklju¢uje |53, 123
jednosti imovine | gotov novac i nov¢ane ekvivalente
i visokolikvidne | (depozite, komercijalne zapise
imovine idr.), uvrstene vlasnicke vrijed-
nosne papire, vrijednosne papire
s investicijskim rejtingom koje su
izdale financijske institucije,
drzavne obveznice EU-a i zemalja
skupine G-10 izvan EU-a i dionice
investicijskih fondova
2.6. | Udjel nelikvidne | Nelikvidna imovina ukljucuje 53,123
imovine (% neto | fizicku imovinu, neuvrstene vlas-
vrijednosti nicke vrijednosne papire, korpora-
imovine) tivne i konvertibilne obveznice bez
investicijskog rejtinga i kredite
Koncentracija 2.7. | Koncentracija Udio neto vrijednosti imovine 118
ulagaca i drugih ulagaca u vlasni§tvu petoro najvecih
ugovornih ulagaca
strana
2.8. | Koncentracija Ukupna neto kreditna izloZenost | 165
drugih ugovornih | prema petoro glavnih drugih ugo-
strana vornih strana (% neto vrijednosti
imovine)
3. RIZIK IZRAV- |Povezanostina | 3.1. |Ulaganja u finan- | Duga pozicija vrijednosti ulaganja |53, 123
NOG PRELJE- | temelju ulaganja cijske institucije | u uvrStene vlasnicke vrijednosne
VANJA NA papire i korporativne obveznice
FINANCIJSKE koje su izdale financijske institu-
INSTITUCIJE cije, % neto vrijednosti imovine
3.2. | Ulaganja u struk- | Zbroj dugih pozicija izloZenosti 53,123
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POKAZATEL)J

BR.

NAZIV

OPIS

Oznaka podat-
kovnog polja,
obrazac iz
Direktive
o upraviteljima
AlF-a

Povezanosti na
temelju baze
ulagaca

3.3.

Banke u bazi ula-
gaca (% neto vri-
jednosti imovine)

3.4.

Osiguravatelji

u bazi ulagaca (%
neto vrijednosti
imovine)

3.5.

Mirovinski fon-
dovi u bazi ula-
gaca (% neto vri-
jednosti imovine)

3.6.

Investicijski fon-
dovi u bazi ula-

gaca (% neto vri-
jednosti imovine

3.7.

Ostale financijske
institucije u bazi
ulagaca (% neto
vrijednosti
imovine)

Izravne veze s financijskim institu-
cijama kao ulaga¢ima

209

4. RIZIK PREKIDA IZRAVNOG
KREDITNOG POSREDOVANJA

4.1.

Ulaganja

u korporativne
obveznice (%
neto vrijednosti
imovine)

Zbroj dugih pozicija vrijednosti
korporativnih obveznica, konver-
tibilnih obveznica koje nisu izdale
financijske institucije (s investicij-
skim rejtingom i bez investicij-
skog rejtinga) (% neto vrijednosti
imovine)

53,123

4.2.

Ulaganja

u kredite podu-
zea (% neto vri-
jednosti imovine)

Krediti s financijskom polugom
i ostali krediti, % neto vrijednosti
imovine

53,123

Izvori: FCA (2015.), Lehecka, G. i E. Ubl (2015.), Van der Veer et al. (2017.)
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Preporuka E(2) — Makrobonitetna ogranicenja u vezi s financijskom polugom

ESMA mozZe pomo¢i nacionalnim nadleznim tijelima u operacionalizaciji ogranicenja financijske poluge pruza-
njem smjernica o njihovu moguéem obliku, uklju¢ujuéi procjenu njihove ucinkovitosti i djelotvornosti. Direkti-
vom 2011/61/EU omogucuje se ograniCenje financijske poluge ako ona pridonosi ,povecanju sistemskog rizika”, no
u njoj nisu sadrzane daljnje smjernice koje se odnose na oblik ogranicenja. Nacionalna nadlezna tijela mogla bi imati
koristi od smjernica ESMA-e o obliku ogranicenja u vezi s financijskom polugom, a ESMA bi se mogla nadovezati na
Preporuku ESRB/2013/1 Europskog odbora za sistemske rizike (!). Preporuka ESRB-a nadleznim tijelima jest da izrade
ucinkovite i djelotvorne makrobonitetne instrumente za ispunjavanje ciljeva svojih politika.

Ogranicenja u vezi s financijskom polugom za AIF-e mogu se smatrati ufinkovitima ako rjeSavaju pitanje rizika
od i. prisilne prodaje, ii. u¢inka prelijevanja na financijske druge ugovorne strane i iii. poremecaja u kreditnom
posredovanju. Rjesavanjem tih nedostataka na trzistu ograniCenja u vezi s financijskom polugom podrzavaju financij-
sku stabilnost. Sto se ti¢e neposrednih ciljeva ESRB-a, ogranicenja u vezi s financijskom polugom usmjerena su na ,rizik
od prekomjerne financijske poluge” (3. Financijska poluga na razini cijelog sustava prekomjerna je kada uzrokuje sklo-
nost gospodarstava skupim financijskim krizama.

Kako bi ograniCenja u vezi s financijskom polugom bila djelotvorna, instrument treba biti jednostavan, a nepla-
nirane posljedice trebaju biti ograniene. Nadlezna tijela trebaju odabrati ograniCenja jednostavna za kalibraciju
i provedbu, ¢ime se jaca transparentnost i sprjeCava izostanak djelovanja. Nadalje, neplanirane posljedice trebaju biti
ograniCene, a ograni¢enja u vezi s financijskom polugom trebaju biti otporna na izigravanje i arbitrazu sudionika na
trzi§tu. Ogranicenja u vezi s financijskom polugom trebaju biti razmjerna sistemskom riziku kojemu je investicijski fond
izlozen zbog upotrebe financijske poluge, kako bi sektor i dalje bio sposoban pruzati vrijedne usluge gospodarstvu. Na
primjer, investicijski fondovi trebaju i nadalje biti sposobni koristiti se razli¢itim i aktivnim strategijama koje mogu slu-
ziti kao amortizeri Sokova za vrijeme trzi$nih stresova. Pri procjeni potrebe za ograniCenjima u vezi s financijskom
polugom i vrsta ograniCenja koja bi bila razmjerna sistemskim rizicima, nadlezna tijela trebaju provoditi analizu rizika
zasnovanu na podatcima prikupljenima u skladu s Direktivom 2011/61/EU i pokazateljima rizika iz zajednictkog okvira
za procjenu rizika (Ciju je izradu predlozila ESMA u Preporuci E1).

Za informaciju ESMA-i, u Tablici 5. prikazan je primjer okvira za ocjenu razli¢itih oblika ogranifenja u vezi
s financijskom polugom u pogledu u¢inkovitosti i djelotvornosti. Na primjer, u tablici se daje ocjena triju moguéih
oblika trajnih ograniCenja u vezi s financijskom polugom i razmatraju se ciklicka ogranicenja. Prikazani primjeri nisu
iscrpan popis moguéih oblika, a sljede¢u ocjenu treba smatrati primjerom nacina na koji se okvir moze upotrebljavati
za ocjenu razli¢itih moguénosti oblikovanja ogranicenja.

Univerzalno ogranifenje moglo bi biti jednostavno za provedbu, no ono bi moglo imati velike neplanirane
posljedice. Takvo ogranicenje moglo bi biti u¢inkovito u ograniavanju sistemskih rizika povezanih s financijskom
polugom ako bi bilo obvezujuée za velik dio sektora investicijskih fondova. Medutim, takav bi pristup mogao imati
neplaniranu posljedicu u obliku neodrzivosti odredenih poslovnih modela, $to bi moglo imati ozbiljne negativne u¢inke
na likvidnost razli¢itih proizvoda na globalnom financijskom trzistu. Nadalje, restriktivno univerzalno ogranicenje
moglo bi znatno smanjiti sposobnost sektora da amortizira trzine $okove jer bi smanjilo aktivna ulaganja upravitelja
fondova i njihovo djelovanje suprotno trzi$nim trendovima. I kona¢no, bududi da bi takva ogranicenja u vezi s financij-
skom polugom mogla znatno ograniiti aktivnosti sektora investicijskih fondova, postoji rizik da bi se te aktivnosti
mogle premjestiti u ostale, manje uredene, dijelove financijskog sektora.

Ogranicenja u vezi s financijskom polugom koja se temelje na vrsti ifili profilu investicijskog fonda mogu krat-
koro¢no i srednjorocno biti koristan instrument za nacionalna nadlezna tijela. Razlicita ograniCenja u vezi
s financijskom polugom koja ovise o vrsti ifili profilu investicijskog fonda omoguéuju nadleznim tijelima ucinkovito
ciljanje investicijskih fondova koji najvise pridonose sistemskom riziku, ¢ime bi se rijesile strukturne ranjivosti sektora.
Moze se razmotriti nekoliko rjeSenja za podjelu prema profilu investicijskog fonda. Na primjer, nadlezna tijela koja
pokusavaju rijesiti rizik prisilne prodaje mogu razmotriti uvodenje ograniCenja za investicijske fondove koji nude kratko-
ro¢ne isplate udjela ili ulazu u manje likvidnu imovinu. Takoder, nadleZzna tijela zabrinuta zbog moguénosti zaraze
mogla bi razmotriti uvodenje ograni¢enja u vezi s financijskom polugom za investicijske fondove s velikim ili koncentri-
ranim izloZenostima prema ostalim financijskim institucijama. ESMA bi mogla pomo¢i nadleznim tijelima davanjem
smjernica o profiliranju investicijskih fondova radi procjene rizika povezanog s financijskom polugom i provedbe
makrobonitetnih ogranicenja u vezi s financijskom polugom. Nadlezna tijela mogla bi takoder uzeti u obzir razlike
u ukupnoj razini financijske poluge uvodenjem razlicitih ogranienja za svaku vrstu investicijskog fonda.

(") ,Recommendation ESRB/2013/1 of the European Systemic Risk Board of 4 April 2013 on intermediate objectives and instruments
for macro-prudential policy” (SL C 170, 15.6.2013., str. 1.)

(*) Za pregled neposrednih ciljeva i rasporedivanje privremenih i mogucih makrobonitetnih instrumenata, vidjeti, na primjer, Preporuku
ESRB/2013/1.
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Nedostatak ovakvog rjesenja lezi u moguéem nastojanju investicijskih fondova da izigraju ograni¢enja nastojeci postici
povoljniju klasifikaciju investicijskog fonda ('). Stoga bi moglo biti opravdano uvodenje kriterija za klasifikaciju AlF-a

prema vrstama investicijskih fondova.

Tablica 5.

Mogucéi okvir za ocjenu razli¢itih oblika ogranifenja u vezi s financijskom polugom u pogledu ucinkovitosti
i djelotvornosti

Trajna ogranicenja u vezi s financijskom polugom
Oblik ogranicenja 1 2 3
u vezi s financijskom ) ) ) Ciklicka ogranicenja
polugom Univerzalna Ogranicenja po Ogranicenja po
ogranicenja vrsti fonda profilu fonda
Ucinkovitost | Prisilna prodaja Ucinkovita za Ucinkovita za Ucinkovita kada | Primjena oblika
ogranitavanje ograni¢avanje se ciljaju fondovi | ogranicenja navede-
svih nedostataka | svih nedostataka | koji se koriste nih pod tockama od
na trziStu ako je |na trzistu ako su | financijskom 1. do 3. mogla bi
ogranienje ogranicenja obve- | polugom, a imaju | biti vremenski pro-
obvezujue za | zujuca za velik | relativno nelik- | mjenjiva. Oblici bi
velik dio fon- dio fondova koji | vidne portfelje imali isti u¢inak, ali
dova koji se se koriste finan- | ifili kratke rokove | ciklicka ograni¢enja
koriste financij- | cijskom polugom | za isplatu u vezi s financij-
skom polugom skom polugom bila
bi primjerenija za
Druga ugovorna Utinkovito za ogranicavamje pove-
strana i vanjski ciljanje fondova | €anja rizika u uzlaz-
udinci medusobne koji se koriste no]”fam. 1.mater1.]a11-
povezanosti financijskom zadije rizika u silaz-
polugom noj fazi financijskog
i snazno su ciklusa
izravno povezani
s financijskim
institucijama
Prekomjerno kre- Ucinkovito za
ditno posredovanje ciljanje fondova
koji se koriste
financijskom
polugom i koji
ulazu u korpora-
tivne obveznice
i kredite
Djelotvornost | Razmjerno Niska razina OgraniCenjima se | Ogranicenjima se | Razmjernost bi ovi-
ogranicenja ciljaju vrste fon- | ciljaju razliciti sila 0 odabranom
mogla bi odre- | dova s relativno | opéi profili rizika | obliku ogranicenja
dene vrste fon- | visokom razinom | fondova prema
dova (npr. fon- | financijske poluge | vrsti fonda
dovi za omedi- | (npr. fondovi za
vanje rizika) u¢i- | omedivanje
niti neodrZivima, | rizika), no ne
dok visoka pravi se razlika
razina ograniCe- |izmedu profila
nja nee uspjeti | rizika unutar
sprijeciti ople odredene vrste
povecanje finan- | fonda
cijske poluge

(") U skladu s Direktivom 2011/61/EU upravitelji fondova mogu odabrati vrstu fonda.
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Oblik ogranicenja
u vezi s financijskom
polugom

Trajna ogranicenja u vezi s financijskom polugom

1. 2. 3.
Univerzalna Ogranicenja po Ogranicenja po
ogranicenja vrsti fonda profilu fonda

Ciklicka ogranicenja

Otporno na izigra-
vanje i arbitrazu

Nema prostora
za izigravanje
i arbitrazu

Odredeni prostor
za izigravanje

i arbitrazu zbog
mogucih nastoja-
nja mjeSovitih
fondova da si osi-
guraju povoljniju
klasifikaciju fonda

Nije vjerojatna
moguénost za izi-
gravanje i arbi-
trazu s obzirom
na malen broj
¢vrsto definiranih

profila

Prostor za izigrava-
nje i arbitrazu ovi-
sio bi o odabranom
obliku ogranicenja

SloZenost kalibracije

Najjednostavniji
oblik

ogranicenja

Relativno jednos-
tavan s malim
brojem strogo
definiranih vrsta
fondova

Relativno jednos-
tavan s malim
brojem strogo
definiranih pro-
fila fondova

Zahtijeva pokazatelj
ciklusa financijske
poluge i mjeru
doprinosa fondova,

Sto kalibraciju ¢ini
slozenom

Izvor: Tablica 4.1. u Van der Veer et al. (2017.)

Dugorotno se moze ispitati i moguénost ciklicke financijske poluge. Nadlezna tijela mozda Zele razmotriti
i ciklicku primjenu odredenog oblika ogranicenja financijske poluge (npr. univerzalno ogranicenje ili ogranicenje prema
vrsti fonda ili profila). U usporedbi s trajnim ograni¢enjima financijske poluge, ciklicka ogranic¢enja bila bi prikladnija za
ublazavanje rasta i materijalizacije rizika u uzlaznoj odnosno silaznoj fazi financijskog ciklusa. Medutim, cikli¢ki pristup
ne bi bio prikladan za kratkoro¢nu i srednjoro¢nu primjenu jer bi to zahtijevalo mjeru financijskog ciklusa i pokazatelj
doprinosa fonda, §to bi tu mjeru uc¢inilo jos slozenijom. Ako se primijeni isti pristup kao §to je onaj koji se upotrebljava
za ogranienja u vezi s financijskom polugom u skladu s Baselom IIL, teZiste bi u kratkoro¢nom razdoblju moglo biti na
trajnim ograniCenjima. Primjena ciklickih ograni¢enja mogla bi se ispitati nakon $to nadlezna tijela budu imala vise
iskustva s primjenom trajnih ogranicenja.

Ogranicenja u vezi s financijskom polugom trebaju se zasnivati na mjerama financijske poluge u skladu
s Direktivom 2011/61/EU radi jacanja dosljedne primjene i transparentnosti te sprjecavanja regulatorne arbi-
traZe. Upotreba zajednicke mjere financijske poluge pomaze nadleznim tijelima u postizanju dosljedne primjene ograni-
Cenja u vezi s financijskom polugom u Europi. Time se takoder jaca transparentnost mjere politike i pridonosi jednos-
tavnosti njezine provedbe. Nadalje, upotreba zajednickih mjera pomaze u ograni¢avanju regulatorne arbitraze upravitelja
fondova. Imajudi u vidu sloZenost mjerenja financijske poluge, idealno bi bilo kada bi se nadlezna tijela nadogradivala na
postojece koncepte i mjere koje se upotrebljavaju za iskazivanje financijske poluge u skladu s Direktivom 2011/61/EU.

Periodi¢ni pregled ogranicenja u vezi s financijskom polugom dovest ¢e do i. poboljsanja utemeljenog na iskus-
tvu i ii. uskladenja s medunarodnim standardima. Moglo bi se tvrditi da mjere financijske poluge u skladu
s Direktivom 2011/61/EU trenuta¢no nisu definirane na zadovoljavajudi nacin, ili da ée mjere u konacnici biti neuskla-
dene s medunarodnim standardima (kao §to su oni koje je izradio I0SCO). Medutim, glavna prednost upotrebe mjera
financijske poluge u skladu s Direktivom 2011/61/EU lezi u ¢injenici da moguéa buduca poboljsanja u mjerenju finan-
cijske poluge budu automatski i dosljedno uzeta u obzir ako se provodi postupak redovite provjere. Postupkom redovite
provjere osigurala bi se uskladenost s medunarodnim standardima (FSB, IOSCO). Povremena provjera ogranicenja u vezi
s financijskom polugom bila bi u skladu s Preporukom ESRB/2013/1. ()

Smijernice o kriterijima za primjenu ogramcen)a u vezi s financijskom polugom pomazu nacionalnim nadlez-
nim tl)ehma u operacionalizaciji ogranifenja financijske poluge. Jasne smjernice pospjesuju dosljednu primjenu
u Europi i ublazavaju izostanak djelovanja.

(") Vidjeti, na primjer, Preporuku D ESRB/2013/1.
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ESMA bi mogla pomo¢i nadleznim tijelima u operacionalizaciji ograniCenja u vezi s financijskom polugom pru-
Zanjem smjernica o nadinu na koji bi nadlezna tijela trebala postiéi ravnotezu izmedu mjera zasnovanih na
pravilima i diskrecijske provedbe mjera. Potrebno je postiéi ravnotezu izmedu lakoce provedbe mjera zasnovanih na
pravilima i fleksibilnosti diskrecijskog odlucivanja.

Preporuka E(3) - Postupak obavjes¢ivanja

ESMA treba definirati jasan postupak obavje$éivanja o odlukama koje donose nacionalna nadlezna tijela
u skladu s ¢lankom 25. Direktive o upraviteljima AIF-a. Takav uskladeni postupak obavjesivanja omogucuje naci-
onalnim nadleznim tijelima djelotvorno obavjes¢ivanje ESMA-e. S druge strane, on omoguc¢uje ESMA-i i ESRB-u ucinko-
vitu i djelotvornu analizu tih obavijesti.

Preporuka E(4) - Usporedna analiza

Radi daljnjeg promicanja zdrave, u¢inkovite i dosljedne razine regulacije i nadzora, preporucuje se da ESMA
provodi usporedbu izvrSavanja ovlasti nacionalnih nadleZnih tijela u skladu s ¢lankom 25. stavkom 3. Direktive
2011/61/EU. Takvom usporedbom mogle bi se, primjerice, dobiti informacije o okolnostima u kojima su ovlasti izvr-
Sene i propisanim zahtjevima za rjeSavanje razlicitih situacija. Time se moZe pomoéi u utvrdivanju najboljih praksi.
ESMA bi trebala takoder analizirati rezultate takve usporedbe sa svojim ¢lanovima i dijeliti informacije o aktivnostima
nacionalnih nadleznih tijela s nacionalnim makrobonitetnim tijelima i ESRB-om.

Iako rezultati usporednih analiza nisu obvezujuéi, nacionalna nadleZna tijela mogu ih upotrebljavati za potrebe
svojih praksi. Na primjer, provedene su usporedne analize procjena koje su izradila nacionalna nadlezna tijela za
interne pristupe kojima se koriste banke (') za izraun kapitalnih zahtjeva i scenarija plana oporavka u skladu
s Direktivom 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vijeca (%) (*). Te usporedbe upucuju na korisnost usporedbe nadzor-
nih praksi, ¢ime se promice njihova konvergencija i pospjesuje odlu¢ivanje medu nacionalnim nadleznim tijelima uz
istodobno odrzavanje nadzornog diskrecijskog odlucivanja. Te bi usporedne analize mogle pospjesiti kreiranje delegira-
nih akata Komisije u skladu s ¢lankom 25. stavkom 9. Direktive 2011/61/EU (nacela kojima se utvrduju okolnosti
u kojima nadlezna nacionalna tijela primjenjuju ovlasti u skladu s ¢lankom 25. stavkom 3., vodeéi racuna o razli¢itim
strategijama AlF-a, razli¢itim trzi$nim uvjetima u kojima AIF-i posluju i moguéim prociklickim udincima primjene

odredbi).

11.5.2. Neplanirani uéinci

Postoji kompromis izmedu razine uskladenosti i diskrecijskih ovlasti koje stoje na raspolaganju nacionalnim
nadleznim tijelima. Buduéi da se ovom preporukom nastoji promicati uskladen pristup operacionalizaciji ¢lanka 25.,
podrazumijevaju se odredena ogranicenja prava na diskrecijsko odlucivanje nacionalnih nadleznih tijela. U tom smislu,
ovlast ESMA-e za izdavanje smjernica ima za cilj promicanje nadzorne konvergencije. Medutim, ekstremni ucinak
ESMA-inih smjernica o okviru za procjenu rizika i o obliku, kalibraciji i provedbi makrobonitetnih ogranicenja u vezi
s financijskom polugom moglo bi biti stvaranje neplaniranih zapreka za nacionalna nadlezna tijela u ostvarivanju njiho-
vih prava na diskrecijsko odlu¢ivanje u provedbi makrobonitetnih ogranicenja financijske poluge za AlF-e kojima uprav-
ljaju upravitelji fondova u njihovim drzavama.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014.

(*) Direktiva 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za oporavak i sanaciju kreditnih institu-
cija i investicijskih drustava te o izmjeni Direktive Vije¢a 82/891/EEZ i direktiva 2001/24[EZ, 2002/47[EZ, 2004/25[EZ, 2005/56/EZ,
2007/36/EZ, 2011/35/EU, 2012/30/EU i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta
iVijeéa (SLL 173, 12.6.2014., str. 190.)

() Vidjeti izvjesce https:/[www.eba.europa.eu/-[eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.
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