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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurépai Unié miikodésérl sz6lo szerzGdésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencidlis feliigyeletérsl és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
létrehozasardl sz6lo, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (), és killondsen
annak 3. cikke (2) bekezdésének b), d) és f) pontjara, valamint 16—18. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet eljarasi szabalyzatinak elfogaddsdrdl szo6lo, 2011. janudr 20-i
ERKT/2011/1 eurdpai rendszerkockazati testiileti hatdrozatra (%) és kiilonosen annak 18-20. cikkére,

mivel:

(1) A befektetési alapok szektor nagymértékben nétt az elmdlt évtizedben az Unién belil és vildgszerte egyardnt,
kovetkezésképpen a befektetési alapok ma az értékpapirpiac nagyobb altaldnos OsszetevGjének minGsiilnek.
A befektetési alapok pénziigyi kozvetitésben betoltott szerepe varhatdan tovabb erdsodik az alacsony kamatlabbal
és mérlegkorldtozdsokkal jellemezhetd banki dgazati kornyezetben, a tdkepiaci uni6 fejl6désébdl eredd
véltozdsokhoz kapcsolddva. A szabilyozé hatdsigok iidvozolték ezt a fejleményt, mivel a finanszirozdsi forrdsok
diverzifikdloddsa segithet novelni a pénziigyi rendszer egészének hatékonysdgat és ellendllé képességét.

(2)  Mindazondltal aggodalmak meriiltek fel a tekintetben, hogy a befektetési alapok dltali fokozott pénziigyi kozveti-
tés egy esetleges jovdbeli pénziigyi valsdg feler6sodését eredményezheti. A nyilt végli befektetési alapok eszkozei-
nek likviditdsa és visszavdltdsi profiljuk kozotti eltérések kényszerértékesitést eredményezhetnek a visszavaltdsi
kérelmek teljesitése érdekében piaci stresszhatds esetén. Az ilyen kényszerértékesitések hdtranyosan érinthetnek
mds olyan pénziigyi piaci szereplSket, akik ugyanazon vagy szorosan kapcsolddé eszkozok tulajdonosai. A tSke-
attétel felerGsitheti tovdbbd a negativ piaci mozgdsok hatdsdt, mivel a befektetési alap eszkozeit meghaladé mér-
tékd kitettséget hoz létre. Az ilyen kozvetett atterjedési csatorndk mellett a befektetési alap kockdzatot terjeszthet
az Osszefonddottsdg, példdul a befektetSivel valé Gsszefondddsok révén is, amely olyan kozvetlen csatorna, ame-
lyen keresztiil a sokk dtadédhat mds pénziigyi intézményekre.

(3) A befektetési alapok érzékenyek tovabbd a piaci dinamikdk és struktarak valtozdsaira is. Példdul alacsony kamat-
labbal jellemezhetd kornyezetben a hozamkeresés osztonozhet nagyobb ardnyd befektetést kevésbé likvid eszko-
zokbe. Fenndll a kockdzata annak, hogy a makroszintdi sokkok, példdul a kockdzati kamatfelir csokkenése
a befektetési alapok befektetSinek széleskorti visszavaltdsi kérelmeihez vezet. Ez kiilonosen markdnssd vélhat
olyan befektetési alapok esetében, amelyek portf6liéjdban nagy ardnyban taldlhaté magas t6kedttételd és kevésbé
likvid eszkoz.

() HLL 331, 2010.12.15., 1. o.
() HL C 58.,2011.2.24., 4. o.
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(4)  Tovabba e kockdzat megfeleld kezelése hidnydban néhdny befektets lépéselénnyel élhet, vagyis azok a befektetdk,
akik a stresszes piaci helyzet el6tt vagy annak korai szakaszaiban véltanak vissza, nem viselik az ilyen stresszes
piaci helyzet teljes hatdsat, a tobbi befektetére hagyva a teher viselését.

(5) Az Uni6 jelenlegi jogszabalyi kerete a befektetési alapok szektor pénziigyi valsigban megjelend erdsit6 hatdsainak
csokkentésére és a befektetési alapok ellendlld képességének novelésére kialakitott intézkedéseket tartalmaz.
A jogszabdlyi keretet a 2009/65EK irdnyelv (), és a 2011/61/EU irdnyelv (*) alkotja.

(6) A 2009/65[EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv egyardnt tartalmaz likviditaskezelési kovetelményeket. Az alter-
nativ befektetési alapoknak (ABA- k) olyan visszavaltasi politikdt kell létrehozni, amely ésszhangban all befektetési
stratégidjuk likviditdsi profiljaval, és rendszeresen kell stressztesztet végezniiik rendes és rendkiviili likviditdsi fel-
tételek esetén egyardnt. Az atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozdsokra (AEKBV)
részletes elfogadhatdsdgi szabdlyok vonatkoznak, amelyek szabdlyozzdk az eszkozok azon fajtdit, amelyekbe
befektethetnek, és adott esetben stresszteszteket kell végezniiik.

(7) A t6kedttételhez kapcsolédd rendszerkockdzatok kezelésére a 2009/65[EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv
jelenleg jogalapot biztosit a t6kedttétel felhalmozéddsdnak korldtozdsdhoz a befektetési alapokban. A 2009/65/EK
1ranyelv 51. cikkének (3) bekezdése az AEKBV-k szarmazékos eszkozoknek vald kitettségeire vonatkozé beruhd-
zdasi keretet hatdroz meg, és ugyanezen irdnyelv 83. cikke (2) bekezdésének a) pontja a kolcsonfelvételre
vonatkozé ideiglenes 10 %-os fels§ korldtot rogzit. A 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkének (3) bekezdése lehetdvé
teszi az illetékes nemzeti hatésdgok szdmadra, hogy tSkedttételi korldtokat vagy az ABA-k kezelésére vonatkozd
egyéb korldtozasokat irjanak eld. Ezenkiviil a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkének (7) bekezdése rendelkezik az
Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) azon szerepérdl, hogy megéllapithatja, hogy az alternativ befektetési
alapok kezel6i (ABAK) vagy az ABAK-ok csoportja éltal alkalmazott tSkedttétel lényeges kockdzatot jelent
a pénziigyi rendszer stabilitdsdra és integritdsara nézve, és az ESMA ttmutatdssal lathatja el az illetékes nemzeti
hatésagokat, amelyben meghatdrozza a végrehajtand6 helyreigazitd intézkedéseket, beleértve a tSkedttétel mérté-
kének korlatozdsat.

(8) Az alapkezelSk kockdzatkezelése tekintetében kovetkezetesen magas szintli normdk alkalmazdsa az UniGban azt
kivénja biztositani, hogy a szabdlyozds enyhitse a rendszerkockdzatokat. Bizonyitott, hogy a jelenlegi szabalyozasi
keretrendszer hatékony kockazatkezelést biztosit a befektetési alapok tekintetében mikroprudencidlis szinten.
Makroprudencidlis szempontb6l azonban alig vizsgaltak hatékonysdgat. Az ajanlds célja a likviditdsi eltérésekhez
kapcsolédé rendszerkockdzatok és a befektetési alapok tSkedttételeinek kezelése. Ez elémozditja az Unid
makroprudencidlis keretét, mivel az eszkozkezel§ szektorra alkalmazando.

(9) Az A. ajdnlds azon kockdzatok kezelésére keriilt kialakitdsra, amelyek akkor meriilhetnek fel, amikor az alapkeze-
16knek nem éllnak rendelkezésitkre megfeleld likviditaskezelési eszkozok, mint példdul visszavéltasi dijak, vissza-
valtasi korlatok, vagy a visszaviltds ideiglenes felfiggesztésének lehetdsége. Ilyen eszk6zok hidnydban a csokkend
eszkozdrak idején kialakuld visszavaltdsi nyomds rendszerszintd likviditdsi stresszt okozhat, és stilyosbithatja az
eszkozarcsokkenést, ami a pénziigyi stabilitdst érint§ kockdzatokhoz vezethet. A likviditaskezelési eszkozok
killonb6z6 készleteinek valamennyi tagdllamban valé hozzaférhetGsége javitand az alapkezelSk visszavaltdsi
nyomdst kezel§ képességét a stressz hatdsa ald keriil§ piaci likviditds esetén. Tovabbd az A. ajanlds alapjin tovabb
kell pontositani a visszavéltasok illetékes nemzeti hatdsagok altali felfiiggesztését.

(10) A B. ajanlds tgy kerilt kialakitdsra, hogy enyhitse és megel6zze a nyilt végli ABA-k talzott likviditdsi eltéréseit.
Néhdny nyilt végli ABA természetitknél fogva kevésbé likvid eszkozokben tartja befektetései nagy részét. Ez olyan
befektetési alapokat is magdban foglal, amelyek ingatlanba, t6zsdén nem jegyzett értékpapirokba, kolcsonokbe és
mds alternativ eszkozbe fektetnek be. Szikséges, hogy az ilyen befektetési alapok a jovahagydsi eljards sordn és/
vagy a jovdhagydst kovetGen egyardnt bizonyitsdk az illetékes nemzeti hatdsdgok elStt befektetési stratégidjuk
stresszhelyzeti piaci feltételek kozotti fenntartdsdra irdnyuld képességiiket.

(11) A C. ajanlds dgy kerilt kialakitdsra, hogy elémozditsa a koherens likviditdsi stressztesztelési gyakorlatokat
a befektetési alapok szintjén. A stressztesztek olyan eszkozok, amelyek segitik az alapkezelSt a befektetési straté-
gia lehetséges gyengeségeinek azonositdsdban, és tdmogatjdk a befektetési alap vélsdgra valo felkészitésében.
Kockdzatkezelési és dontéshozatali eszkozként helyesen alkalmazva a stresszteszt csokkenti a likviditdsi

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009/65/EK 1ranye1ve (2009. Juhus 13.) az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befek-

tetési vallalkozdsokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések osszehangoldsirsl (HL L 302,
2009.11.17., 32. 0.).

() Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve (2011. junius 8.) az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint
a 2003/41[EK és a 2009/65[EK irdnyelv, tovdibbd az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositdsarél (HL L 174.,
2011.7.1., 1. 0).
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kockazatot a befektetési alapok szintjén, és hozzdjarul a likviditdsi kockdzat csokkentéséhez a pénziigyi rendszer
szintjién. Az alapkezel6k likviditasi stressztesztelési gyakorlataira vonatkozé ttmutatds varhatéan csokkenti
a likviditdsi kockdzatot a befektetési alapok és a rendszer szintjén egyarant, és fokozza a jogalanyok arra irdnyuld
képességét, hogy a befektetk érdekeit legjobban szolgdlva kezeljék a likviditdst, ideértve a meglepetések elkeriilé-
sét, ami a varatlanul erds visszavaltasi idGszakokban siirg8sségi reakciokat eredményez.

(12) A D. ajanlds Ggy keriilt kialakitdsra, hogy az Uni6ban létrehozza az AEKBV-k harmonizélt adatszolgdltatdsi keret-
rendszerét. Noha az Uni6ban sok jogrendszer tartalmaz adatszolgaltatdsi kotelezettseget az AEKBV k tekinteté-
ben, az adatszolgaltatdsi gyakorlatok nagyon eltérek az adatszolgaltatds gyakorisdga, az érintett AEKBV-k kore és
a szolgaltatott adatok vonatkozdsdban. A harmonizilt adatszolgéltatdsi keretrendszer hidnya akadalyozza az
AEKBV-k pénziigyi stabilitdsi kockdzatokhoz valé potencidlis hozzdjiruldsinak figyelemmel kisérését és dtfogd
értékelését. A harmonizdlt AEKBV adatszolgaltatdsi keretrendszer egyardnt mérsékelni fogja tovabba az illetékes
nemzeti hatdsdgok és az dgazat meglévé adatszolgdltatdsi elégtelenségeit.

(13) Az E. ajénlds tgy keriilt kialakitdsra, hogy el6mozditsa a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkének végrehajtdsat, amely
makroprudencidlis eszkozt biztosit az ABA-k t6kedttételének korldtozdsahoz. Ennek az eszkoznek a hasznélatat
egyértelmiivé kell tenni az azt biztosité kozos megkozelitést kialakitdsdval, hogy az illetékes nemzeti hatdsigok
harmonizélt médon haszndljdk ezt az eszkozt. Ennek érdekében ki kell dolgozni a t6kedttételi kockdzatok értéke-
1ési keretére, valamint a tSkedttételi korlatok kialakitdsdra, kalibrdldsara és végrehajtdsara vonatkozé Gtmutatdst.

(14) Az ajénlds ardnyos keretet javasol azon rendszerkockdzatok kezelésére, amelyek a befektetési alap szektorban
vagy az éltal meriilhetnek fel, mikdzben fenntartja azon kulcsfontossagt visszavéltasi jellemzdket, amelyek a nyilt
végii befektetési alapokat vonzéva teszik a befektet6k szdmadra és elémozditjak a kollektiv befektetést.

(15) Az ajdnlds figyelembe veszi a likviditdsi eltérésekbdl és a befektetési alapok tSkedttételébdl fakadd kockazatok
csokkentését célz6 makroprudencidlis politikdk teriiletén folyamatban 1év8 nemzetkozi és eurdpai kezdeményezé-
seket és kiilonosen a Penzugyl Stabilitdsi Tandcs (FSB) és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
(IOSCO) munkdjat. 2017. janudr 12-én az FSB ajanldsokat tett kozzé a likviditdsi eltérésekbdl és a befektetési
alapok tdkedttételének haszndlatdbol eredd eszkozkezelési tevékenységek okozta strukturalis sériilékenység kezelé-
sére ('). Az FSB munkdjanak kiegészitése érdekében az IOSCO-t megbiztdk az FSB ajanldsainak végrehajtasaval. Ez
a folyamat jelenleg is zajlik.

(16) A befektetési alapok meglév$ szabdlyozdsi keretrendszere makroprudencidlis elemeinek végrehajtdsa, valamint
annak biztositdsa érdekében, hogy az illetékes nemzeti hatsagok Osszehangoltan jarnak el, ennek az ajanldsnak
a cimzettje részben az ESMA, kozvetit§ és koordindl6 szerepére tekintettel.

(17) A befektetési alapok jelentette egyéb kockdzatok kezelése érdekében ajdnlott, hogy az Eurdpai Bizottsdg tovabbi
jogalkotdsi intézkedéseket javasoljon. Az ERKT elismeri, hogy a Bizottsig mar felvette a programjiba az e terii-
letre vonatkozé bizonyos jogszabdlyok feliilvizsgdlatat. Ez lehetGséget teremt az ajanldsokban hivatkozott
makroprudencidlis kérdések kezelésére.

(18) Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) ajdnldsait azt kovetGen teszik kozzé, hogy az Eurdpai Unié Tand-
csat az igazgattandcs erre vonatkozd szandékdrdl értesitették, és a Tandcs szamdra reagaldsi lehetdséget
biztositottak,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ
AJANLASOK
A. ajanlds - Likviditdskezelési eszk6zok visszaviltishoz

1. Ajanlott, hogy a Bizottsdg javasolja, hogy az uni6s jogszabélyok tartalmazzanak egy kozos unids jogi keretrendszert,
amely szabdlyozza kiegészitd likviditdskezelési eszkozok beillesztését az Unié barmely részérdl szarmazd befektetési
alapok kialakitdsa sordn, és igy a kezelésért felelGs egyes jogalanyok onélléan hozzdk meg azt a dontést, hogy melyik
kiegészitS likviditdskezelési eszkozt illesztik be a befektetési alapok alapité dokumentumdba vagy mds szerz6désko-

27 %

tést megel6z tdjékoztatdsba.

() Pénziigyi Stabilitdsi Tanics, ,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities”
(Szakpolitikai ajanldsok az eszkozkezelési tevékenységek okozta strukturalis sériilékenység kezelésére), 2017. janudr.
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2. Ajéanlott, hogy a Bizottsdg javasolja, hogy az unids jogszabdlyok tartalmazzanak olyan tovabbi rendelkezéseket, ame-
lyek pontositjidk az illetékes nemzeti hatésdgok szerepét a visszavaltdsok felfiiggesztésére irdnyulé hataskoriik
gyakorldsa sordn, hatdrokon dtnydlé pénziigyi stabilitdsi vonzatokkal rendelkezd helyzetekben.

3. Ajanlott, hogy a Bizottsdg javasolja, hogy az unids jogszabdlyok hatdrozzak meg az ESMA dltaldnos kozvetitd,
tandcsadd és koordindcids szerepét az illetékes nemzeti hatésdgok visszavéltdsok felfiiggesztésére irdnyuld hatdskore
tekintetében hatdrokon dtnydlé pénziigyi stabilitdsi vonzatokkal rendelkezd helyzetekben, az A(2) ajanldssal
osszhangban.

B. ajinlds — A tilzott likviditdsi eltérések valosziniiségének csokkentésére iranyuld tovabbi rendelkezések

Ajanlott, hogy a Bizottsdg javasolja, hogy az unids jogszabdlyok tartalmazzanak olyan intézkedéseket, amelyek
korlatozzdk, hogy a likviditdsi transzformdciok nyilt végli ABA-kban valé hasznilata milyen mértékben jirul hozza
a rendszerkockdzat vagy a rendellenes piaci miikodéssel kapcsolatos kockdzat elgidézéséhez.

C. ajdnlds - Stressztesztelés

A feliigyeleti konvergencia elémozditisa érdekében ajanlott, hogy az ESMA alakitson ki az egyes ABA-k és AEKBV-k
likviditdsi kockdzatdnak stressztesztelése sordn a kezel6k altal kovetendd gyakorlatra vonatkozd titmutatdst.

D. ajénlis - Az AEKBV-k 4ltali adatszolgdltatds

1. Ajénlott hogy a Bizottsdg javasolja, hogy az uniés jogszabélyok itjak el6 az AEKBV-k és az AEKBV-kezel6 tdrsasigok
szamadra a rendszeres adatszolgaltatdst, kiillonosen a likviditasi kockazat és a tokedttétel tekintetében, az illetékes hat6-
sag szamara, és az ilyen adatok érintett illetékes nemzeti hatésdg rendelkezésére bocsitdsat, ha az AEKBV adatszolgdl-
tatds tekintetében nem az az illetékes hatdsdg.

2. Ajanlott, hogy a Bizottsdg javasolja, hogy a D(1) ajanlasban emlitett adatokat adatszolgaltata51 keretrendszer kereté-
ben, legaldbb negyedeves alapon, valamennyi AEKBV és AEKBV-kezel$ tdrsasig pénziigyi stabilitdsi szempontbdl kel-
16en relevns ardnya szolgdltassa. Az adatdllomdny megfelel§ alcsoportjdt minimumként valamennyi AEKBV és
AEKBV-kezel§ tirsasig reprezentativ ardnyanak évente jelenteni kell.

3. Ajanlott, hogy a Bizottsdg javasolja, hogy az illetékes nemzeti hatdsigok a D(1) ajanldsban emlitett adatokat tegyék
hozzaférhet6vé a tobbi érintett tagéllam illetékes nemzeti hatdsdgai, az ESMA és az ERKT szdmara.

E. ajénlds — Utmutatis a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkérél

1. Ajanlott, hogy az ESMA adjon atmutatdst annak értékelési keretérdl, hogy a t6keattétel ABA dgazatban valé haszna-
lata milyen mértékben jarul hozza a rendszerkockazat el8idézéséhez a pénziigyi rendszerben.

2. Ajanlott, hogy az ESMA adjon utmutatdst a makroprudencidlis tGkedttételi korlatok kialakitdsdra, kalibrdldsara és vég-
rehajtdsara vonatkozdan.

3. Ajanlott, hogy az ESMA adjon ttmutatdst arrdl, hogy az illetékes nemzeti hatésdgok hogyan értesitsék az ESMA-t, az
ERKT-t és mds illetékes nemzeti hatdsagokat az arra irdnyulé szandékukrél, hogy a 2011/61/EU iranyelv 25. cikké-
nek (3) bekezdése szerinti makroprudencidlis intézkedéseket kivannak végrehajtani.

4. Ajanlott, hogy az ESMA az illetékes nemzeti hatésdgoktol a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkének (3) bekezdése alapjan
kapott informacikat haszndlja fel osszehasonlité értékeléshez, és ossza meg a tuddsit a nemzeti makroprudencidlis
hatésdgokkal és az ESMA-val a t8kedttételi korldtok haszndlatinak gyakorlatdrdl és az ABA-k kezelésére vonatkozd
egyéb korlatozdsok el6irdsarol.

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS
1. Fogalommeghatirozisok
1. Ezen ajdnlds alkalmazdsdban a kovetkezd fogalommeghatdrozdsokat kell alkalmazni:

a) kiegészits likviditaskezelési eszkozok™ olyan eszkozok, amelyek tdimogatjdk a nyilt végti ABA-kat és AEKBV-ket,
valamint kezelGiket a visszavaltdsi kérelmek megfelel§ és hatékony kezelésében minden id6ben és kiilongsen
stresszhelyzeti piaci feltételek kozott. Ezek az eszk6zok magukban foglaljdk az olyan, eseményeket kovetd intézke-
déseket, mint példdul a visszaviltds felfiiggesztése vagy halasztott visszavéltds (korlitok/meghosszabbithatd

felmondasi id6k), valamint az olyan megel6z8 intézkedéseket, mint példdul a kereskedési koltségek jegyzd/
visszavélt6 befektet6k kozotti felosztdsa (ingadrazds/felhigulds elleni védelem dija);
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b) ,alternativ befektetési alap” (ABA): a 2011/61/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének a) pontjdban meghatdrozott
kollektiv befektetési vallalkozds;

c) ,alternativbefektetésialap-kezel” (ABAK): jelentése megegyezik a 2011/61/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének
b) pontjdban szerepld fogalommeghatdrozassal, a 2. cikk (3) bekezdésében szerepld kizardsok és a 3. cikk szerinti
kivételek figyelembevételével;

d) ,nyilt végli ABA-k ABAK-ja”: a 694/2014/EU felhatalmazdson alapulé bizottsdgi rendelet (*) 1. cikkének (2) bekez-
désében meghatarozott kategridba tartozé6 ABAK;

e) ,kezelésért felel6s jogalany™ 1. a 2009/65/EK irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének b) pontja szerinti alapkezeld tdrsa-
sdg; ii. befektetési tdrsasdg formdjaban létrehozott AEKBV, amely nem jelolt ki alapkezeld térsasdgot a 2009/65/EK
irdnyelvben el6irtak szerint; iii. a 2011/61/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdése b) pontjdban foglaltaknak megfelel§
ABAK; és iv. befektetési tdrsasdg formdjaban létrehozott, bels6 kezelésben 1évé ABA, amely nem jelolt ki ABAK-ot
a 2011/61/EU irdnyelv 5. cikke (1) bekezdésének b) pontja szerint;

f) ,t6kedttétel”: minden olyan mddszer, amellyel a befektetési alap az alap eszkozeit meghaladéan néveli kitettségét,
akar készpénz vagy értékpapirok kolcsonzése, akar szdrmaztatott poziciokba dgyazott tékedttétel atjdn, vagy bar-
mely mds médon;

) ,illetékes nemzeti hatésdg™ a 2009/65/EK irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének h) pontjdban meghatdrozott illetékes
hatdsdg vagy adott esetben a 2011/61/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének f) pontjdban meghatdrozott hatds-
korrel rendelkezd hatdsag;

h) ,rendszerkockdzat™ jelentése megegyezik az 1092/2010/EU rendelet 2. cikkének c) pontjaban foglaltakkal;

i) ,dtruhdzhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozds” (AEKBV): a 2009/65/EK irdnyelv
1. cikkének (2) bekezdésében meghatdrozott vallalkozds, amelyet az emlitett irdnyelv 5. cikkével Gsszhangban
engedélyeztek;

j) ,AEKBV-kezel§ tdrsasig™: jelentése megegyezik a 2009/65(EK irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének b) pontjdban
foglaltakkal.

2. Az L és II. melléklet az ajinlds szerves részét képezi. Az ajanlds rendelkezd része és mellékletei kozotti eltérés esetén
a rendelkez§ rész az irdnyado.

2. Végrehajtisi kritériumok

1. Az ajdnlds végrehajtdsdra a kovetkezd kritériumok vonatkoznak:
a) az ajanlds hatdlya ald tartozik minden ABA, ABAK, AEKBV és AEKBV-kezel6 tdrsasdg;
b) a szabélyozéi arbitrazst keriilni kell;

c) megfelel6 figyelmet kell forditani az ardnyossdg elvére, figyelembe véve az egyes ajanldsok célkitlizését és
tartalmat;

d) a megfelelési kritériumokat az I. melléklet tartalmazza.

2. A cimzetteknek kozolniiik kell az ERKT-val és a Tandccsal az ezen ajanlds nyomdn hozott intézkedéseket, vagy az
intézkedés mellzését megfeleléen meg kell indokolniuk. A jelentés minimalis tartalma az aldbbi:

a) a meghozott intézkedések érdemére és hatdridejére vonatkozo tdjékoztatds, beleértve adott esetben az eurdpai fel-
tgyeleti hatosdgok tekintetében hozott intézkedéseket is;

b) a meghozott intézkedések miikodésének ezen ajanlas célkitizései szempontjabdl torténd értékelése;
c) részletes indokolds az intézkedés mell6zésére vagy az ezen ajanlastdl valé eltérésre, beleértve a késedelmet is.

3. Az intézkedések elfogaddsira vonatkozé hatdriddk

A cimzetteknek az aldbbi hatdrid6kon belil kozolniiik kell az ERKT-val és a Tandccsal az ezen ajanlds nyomdn hozott
intézkedéseket, vagy az intézkedés mell6zését megfeleléen meg kell indokolniuk:

1. A. ajanlds
A Bizottsdg 2020. december 31-ig az ERKT és a Tandcs rendelkezésére bocsitja az A(1), A(2) és A(3) ajanlds végre-

hajtdsardl szol6 jelentését.

(") A Bizottsdg 694/2014/EU felhatalmazdson alapulé rendelete (2013. december 17.) a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdny-
elvnek az alternativbefektetésialap-kezelSk tipusait meghatdrozé szabélyozdsi technikai standardok tekintetében valé kiegészitésérsl
(HLL 183, 2014.6.24., 18. 0.).
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2. B. ajdnlds

A Bizottsdg 2020. december 31-ig az ERKT és a Tandcs rendelkezésére bocsdtja a B. ajinlds végrehajtdsarol sz6lo
jelentését.

3. C. ajanlas
Az ESMA 2019. janius 30-ig az ERKT és a Tandcs rendelkezésére bocsatja a C. ajanldsban emlitett Gtmutatdst.
4. D. ajénlds

A Bizottsag 2020. december 31-ig az ERKT és a Tandcs rendelkezésére bocsitja a D(1), D(2) és D(3) ajanlds végrehaj-
tasdrol szolo jelentését.

5. E. ajanlds

a) Az ESMA 2019. jinius 30-ig az ERKT és a Tandcs rendelkezésére bocsdtja az E(1), E(2) és E(3) ajanldsban emlitett
utmutatdst;

b) 2019. december 31-ével kezd6dGen az ESMA legaldbb évente a nemzeti makroprudenciélis hatdsdgok és az ERKT
rendelkezésére bocsatja az E(4) ajanldsban szerepl informacidkat.

4. Nyomon kovetés és értékelés

1. Az ERKT titkarsdga:

a) tdmogatdst nyujt a cimzetteknek, biztositva az Gsszehangolt jelentéstételt és a megfelel6 sablonok rendelkezésre
bocsatasat, és szikség szerint részletezve a meghozandé intézkedésekkel kapcsolatos eljarast és hataridgket;

b) ellendrzi a cimzettek dltal hozott intézkedéseket, kérésiikre segitséget nyujt, és az irdnyitdbizottsdgon keresztiil az
elfogadott intézkedésekrdl sz016 jelentéseket nytjt be az igazgatétandcsnak.

2. Az igazgatdtandcs értékeli a cimzettek altal jelentett intézkedéseket és indokoldsokat, és adott esetben hatdrozhat tgy,
hogy ezt az ajanldst nem tartottdk be, és a cimzett nem adott megfelelS indokolast az intézkedés mell§zésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2017. december 7-én.

az ERKT Titkdrsdgdnak vezetdje, az ERKT igazgatGtandcsa
nevében

Francesco MAZZAFERRO
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I. MELLEKLET
AZ AJANLASOKNAK VALO MEGFELELESRE VONATKOZO KRITERIUMOK

A. ajdnlds
Az A. ajdnlasra a kovetkez8 megfelelési kritériumok vonatkoznak.
A(1) — Kiegészitd likviditdskezelési eszkozok elérhetdsége

Az unids jogszabdlyoknak lehet6vé kell tenniiik kiegészits likviditdskezelési eszkozok széles korének jogszabaly alapjan vald
elérhet8ségét unids szinten, mikozben elismerik, hogy az eszkozkezel6k viselik az elsGdleges felelGsséget a kiegészitd likvidi-
taskezelési eszkozok aktivaldsaért és végrehajtasaért, valamint, hogy néhdny eszkoz nem lesz megfeleld vagy sziikséges vala-
mennyi fajta nyilt végl alap szdmdra. A kiegészit6 likviditaskezelési eszkozoknek tdmogatniuk kell a nyilt vég( alternativ
befektetes1 alapokat (ABA-k) és az atruhdzhaté ertekpaplrokkal foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozdsokat (AEKBV-k),

valamint kezelSiket a visszavéltdsi kérelmek megfelel6 és hatékony kezelésében minden idében és kiillonosen stresszhelyzeti
piaci feltételek kozott.

A vonatkozd unids jogszabdlyok Bizottsdg dltal javasolt modositdsainak kotelezettségeket kell tartalmazniuk:

a) a nyilt végli ABA-k alternativbefektetésialap-kezelsi (ABAK) és az AEKBV-kezel§ tirsasigok szdmdra arra
vonatkozdan, hogy értékeljék az Osszes elérhet kiegészitd likviditaskezelési eszkozt, és kifejezetten értékeljék, hogy
azok kozill melyek alkalmasak az dltaluk kezelt alapok befektetési stratégidinak céljara és kerilnek feltiintetésre az
alapité dokumentumokban vagy mds szerz8déskotést megel6zé tdjékoztatdsban ahhoz, hogy azokat mind rendes,
mind stresszhelyzeti piaci feltételek kozott alkalmazni lehessen, és hogy a befektet8k szdmadra kell6 mértékd 4tlatha-
tosdgot biztositsanak ezen eszkozoket illetGen;

b) a nyilt végli ABA-k ABAK-jai és az AEKBV-kezel§ tirsasigok szamdira arra vonatkozéan, hogy az altaluk kezelt
alapok alapité dokumentumaiban vagy mds szerz6déskotést megel6z6 tdjékoztatdsban minimumként szerepeltessék
a visszavaltdsok felfiiggesztésére irdnyuld hatdskort kiilonosen stresszhelyzeti piaci feltételek kozott;

¢) a nyilt végli ABA-k ABAK-jai és az AEKBV-kezel trsasigok szamdra arra vonatkozoan, hogy biztositsik, hogy
a sziikséges operativ kapacitds és vészhelyzetre sz6l6 tervezés rendelkezésre dlljon az dltaluk igénybe vehet6 barmely
kiegészitd likviditaskezelési eszkoz megfeleld iddben torténd aktivdldsdhoz;

d) a nyilt végii ABA-k ABAK-jai és az AEKBV-kezel§ tdrsasagok szamara arra vonatkozéan, hogy az illetékes nemzeti
hat6sdgoknak szdmoljanak be a kiegészitd likviditdskezelési eszkozok végrehajtasdrdl és stresszhelyzeti piaci feltételek
kozotti felhasznaldsarol;

e) az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosdg (ESMA) szdmdra arra vonatkozéan, hogy — makroprudencidlis kérdésekben az
Eurépai Rendszerkockdzati Testillet (ERKT) véleményének figyelembevételét kovetGen — dolgozzon ki az aldbbiakra
vonatkozé Gtmutatast:

i. a kiegészitd likviditaskezelési eszkozok meghatarozasa és jellemzdi;
ii. az alkalmassdg A(1)a) pont szerinti értékeléséhez haszndlandé kritériumok;

iii. az A(l)a) pont alapjin meghatdrozott kiegészit6 likviditaskezelési eszkozokre vonatkozd étlathatésagi
kovetelmények;

iv. arra vonatkozé magas szint(i elvek, hogy a kiegészit§ likviditaskezelési eszkozoket hogyan kell végrehajtani az
alap likviditdskezelési folyamataban;

v. a kiegészitd likviditaskezelési eszkozok igénybevétele sordn fellépd esetleges szdndékolatlan kovetkezmények érté-
kelésének és kezelésének modja;

vi. az A(1)d) pont alapjan az illetékes nemzeti hatdsagok részére torténd beszdmoldsi kovetelmény; és
vii. az 4tldthatdsdg szintje a befektet6k vonatkozdsdban a kiegészitd likviditdskezelési eszkozok aktivaldsa esetén és
igénybevételiik sordn.

Az Gtmutatdsnak figyelembe kell vennie a szitkséges vészhelyzetre sz616 tervezést, amelyet az A(1)c) pontban el6irtaknak
megfelelGen eldre kell alkalmazni annak érdekében, hogy a kiegészitd likviditaskezelési eszkozoket gyorsan és hatékonyan
lehessen aktivalni.

A(2) - A visszaviltds illetékes nemzeti hatdsdgok dltali felfiiggesztésére vonatkozé tovabbi rendelkezések hatdrokon
atnyul6 pénziigyi stabilitdsi vonzatok esetén
Az unids jogszabalyok Bizottsdg dltal javasolt modositdsainak tartalmazniuk kell:
a) a hatdrokon atnyulo pénziigyi stabilitdsi okokbol felfiiggesztett visszavéltdsokat illetSen az illetékes nemzeti hat-
sdgok szerepének és a koztiik val6 egytittmiikodésnek a tisztdzdst, amennyiben az ABA vagy AFKBV egy tagdllam-

ban letelepedett, azonban maésik tagallamban letelepedett ABAK-kal vagy AEKBV-kezel§ tarsasiggal rendelkezik, azaz
hatdrokon dtnyal6 vonzatokrél van szé;
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b) az illetékes nemzeti hatdsdgok szdmdra arra vonatkozd kotelezettséget, hogy a visszavaltds hatdrokon 4tnyilé pénz-
tigyi stabilitdsi okokbdl torténd felfiiggesztésének irdnyitdsira vonatkozd hatdskor gyakorldsa sordn e hatdskor
gyakorldsa el6tt értesitsék a tobbi érintett illetékes nemzeti hatdsdgot, az ESMA-t és az ERKT-t.

A(3) — Az ESMA szerepére vonatkozd tovabbi rendelkezések a visszavaltdsok illetékes nemzeti hatdsagok altali
felfiiggesztése tekintetében hatdrokon atnytlé pénziigyi stabilitdsi vonzatok esetén

A vonatkozd uniés jogszabdlyok Bizottsdg dltal javasolt mddositdsainak azt biztositd kotelezettséget kell tartalmazniuk
az ESMA szdmdra, hogy éltalinos kozvetitd, tandcsadd és koordindcids szerepet toltson be az illetékes nemzeti hatd-
sagok visszavaltdsok felfiiggesztésére irdnyul6 hatdskore tekintetében hatdrokon dtnydld pénziigyi stabilitdsi vonzatok
esetén.

B. ajdnlds
A B. ajanldsra a kovetkez8 megfelelési kritériumok vonatkoznak.
A vonatkoz6 uni6s jogszabalyok Bizottsdg altal javasolt médositdsainak tartalmazniuk kell:

a) az ESMA szdmdra arra vonatkozd hatdskor biztositdsat, hogy 6sszedllitsa és frissitse a természetiiknél fogva kevésbé
likvid eszkozok listdjat, az ESMA sajat elemzése alapjan, makroprudencialis kérdésekben az ERKT véleményének,
valamint az dgazatok kozotti kovetkezetességgel kapcsolatos kérdésekben az Eurdpai Bankhatdsdg és az Eurdpai
Biztositds- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsdg véleményének figyelembevételét kovetSen. E lista Osszedllitisa sordn az
ESMA-nak legalabb az ingatlanokat, a t6zsdén nem jegyzett értékpapirokat, a hiteleket és a természetitknél fogva
kevésbé likvidnek téing egyéb alternativ eszkozoket figyelembe kell vennie. Az elemzésnek figyelembe kell vennie
tobbek kozott az ahhoz szitkséges id6t, amely alatt az adott eszkozoket stresszhelyzeti piaci feltételek kozott pénzzé
lehetne tenni;

b) azon nyilt végli ABA-k ABAK-jai szdmdra, amelyek célja, hogy a természetitknél fogva kevésbé likvid eszkozok Ba)
pont szerinti listdjan szerepld eszkozokbe fektessenek be jelentGs mértékben, arra vonatkozé kovetelményt, hogy az
illetékes nemzeti hatdsdg felé igazoljdk arra valé képességiiket, hogy befektetési stratégidjukat eldreldthatd piaci felté-
telek mellett fenntartsdk. Az elemzésnek tobbek kozott célzott visszavaltasi politikdkat, a kiegészits likviditdskezelési
eszkozok végrehajtasat ésfvagy a természetitknél fogva kevésbé likvid eszkozok Ba) pont szerinti listdjan szerepld
eszkozokre vonatkozoé belsS korldtokat kell tartalmaznia. Amennyiben ilyen belsd korldtokat haszndlnak, azokrél az
adott alapok létrehozdsakor tdjékoztatni kell az illetékes nemzeti hatdsigot, és be kell jelenteni e korldtok minden
megvaltozdsat. A befektetSk tdjékoztatdsat szintén az ESMA dltal kidolgozandé Gtmutatds alapjn kell kialakitani;

¢) a nyilt végli ABA-k ABAK-jai szdmdra olyan dtmeneti rendelkezések elSirdsdra vonatkozé mérlegelési jogkort, amely
rendelkezések meghatdrozzdk a jogszabdlyoknak val6 megfelelésre adott hatdrid6t, amennyiben eszkozoket vesznek
fel a természetitknél fogva kevésbé likvid eszkozok Ba) pont szerinti listdjira, tovabbd a belsd korldtok megsértése
esetén a szdndékolatlan karos hatdsok elkeriilése érdekében, amennyiben ezt hasznosnak itélik.

C. ajdnlds
A C. ajanldsra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoznak.

A likviditdsi stressztesztelésre vonatkozd, ESMA dltal kibocsatott Gtmutatdsnak legalabb, de nem kizdrdlag a kovetkezd-
ket kell tartalmaznia:

a) a likviditasi stressztesztelési forgatokonyvek kialakitasa;

b) a likviditdsi stressztesztelési politika, ideértve a likviditdsi stressztesztek eredményeinek bels6 felhasznaldsdt;
c) a befektetési alapok mérlegének eszkoz- és kotelezettségoldaldra vonatkozé megfontoldsok; és

d) az egyes alapok szdmdra a likviditdsi stressztesztek lefolytatdsinak id6zitése és gyakorisdga.

Ezen Gtmutatdsnak a 2011/61/EU irdnyelvben rogzitett stressztesztelési kovetelményeken, valamint azon kell alapulnia,
hogy a piaci szerepldk dltaldban hogyan folytatjék le a stressztesztelést.

D. ajdnlds
A D. ajénldsra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoznak.
D(1) — Az AEKBV-k és AEKBV-kezel§ tirsasigok adatszolgdltatasi kotelezettségei

A vonatkoz6 unids jogszabdlyok Bizottsdg éltal javasolt médositdsainak a kezel6- és az alapspecifikus adatokra egyardnt
kiterjedd, és ugyanakkor az AEKBV-k sajdtossdgait is titkrozé adatszolgltatdsi kotelezettségeket kell tartalmazniuk.
A szolgaltatott adatoknak lehet6vé kell tenniitk a rendszerkockdzathoz adott esetben hozzdjarul6 potencidlis sériilékeny-
ségek megfeleld figyelemmel kisérését, és ki kell terjedniiik legaldbb a kovetkezdSkre:

a) a kezelt eszkozok értéke egy adott kezel tarsasag dltal kezelt valamennyi AEKBV tekintetében;

b) kereskedés targyat képezd instrumentumok és egyedi kitettségek;
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c) befektetési stratégia;

d) globdlis kitettség/tGkedttétel;

e) stressztesztelés;

f) hatékony portfélidkezelési technikak;
g) partnerkockdzat/fedezet;

h) likviditdsi kockdzatok;

i) hitelkockdzat, és

j) kereskedési mennyiség.

A Bizottsignak adott esetben javasolnia kell a befektetési alapokat és kezelGiket terhel atfogd adatszolgaltatasi kovetel-
mények harmonizdldsat, kiilonosen a javasolt AEKBV-adatszolgdltatds és a 2011/61/EU irdnyelv szerinti adatszolgaltatas
céljdra mér végrehajtott intézkedések kozotti harmonizaldst. E tekintetben a Bizottsdgnak az (EU) 2017/1131 eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet () szerinti adatszolgdltatdsi kovetelményeket is figyelembe kell vennie. E harmonizdlds vér-
hatéan lehetévé fogja tenni a fenndllé adatszolgaltatdsi platformok haszndlatdt, szinergidkat valdsit meg és elkeriili az
eszkozkezel6kre nehezedd indokolatlan terheket.

A vonatkoz6 uni6s jogszabilyok Bizottsdg dltal javasolt mddositdsainak tartalmazniuk kell tovdbbd egy azt rogzitd ren-
delkezést, hogy amennyiben az AEKBV-kezel§ illetékes nemzeti hatésdga eltér magdnak az AEKBV-nak az illetékes nem-
zeti hatésdgatol, az AEKBV-kezel6nek a szolgéltatott informacidkat felszolitasra az AEKBV illetékes nemzeti hatésaganak
is rendelkezésére kell bocsdtania.

D(2) — Az AEKBV-k és AEKBV-kezel§ tirsasigok adatszolgltatasi kotelezettségeinek gyakorisaga és hat6kore

Az unids jogszabdlyok Bizottsdg dltal javasolt médositdsainak a kovetkezd kovetelményeket kell tartalmazniuk:

a) a D(1) ajanlasban emlitett adatokat legaldbb negyedévente jelenteni kell a pénziigyi stabilitasi kockdzatok eredményes

figyelemmel kisérésének lehet6vé tétele érdekében, ugyanakkor figyelembe véve az ardnyossdggal kapcsolatos aspek-
tusokat is az adatszolgdltatdsra koteles szervezetek tekintetében;

b) az adatszolgdltatds hatékorének meghatdrozdsa sordn a kezel6 tdrsasdg dltal kezelt Osszes eszkozoket és az egyes
AEKBV-k dltal kezelt eszkozoket kell figyelembe venni, biztositva ezaltal, hogy az adatszolgéltatds az dgazat elegendd
részére kiterjedjen a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok kezelése érdekében.

D(3) — Harmonizélt adatszolgltatds és informdci6csere

Az unids jogszabalyok Bizottsdg dltal javasolt modositasainak arra vonatkozd kotelezettséget kell tartalmazniuk, hogy
a D(1) ajénldsban emlitett informdcidkat mds érintett tagdllamok illetékes nemzeti hatésdgai, az ESMA és az ERKT ren-
delkezésére kell bocsdtani az AEKBV-adatszolgaltatisnak a 2011/61/EU irdnyelv szerinti adatszolgaltatési gyakorlatokkal
val6 harmonizdldsa érdekében. Ezzel Osszefiiggésben a Bizottsdgnak az (EU) 2017/1131 rendelet szerinti adatszolgalta-
tési kovetelményeket is figyelembe kell vennie.

E. ajdnlds

Az E. ajdnldsra a kovetkez8 megfelelési kritériumok vonatkoznak.

E(1) - A t6keéttételhez kapcsol6dd rendszerkockdzat értékelése

Az ESMA dltal kibocsatott titmutatdsnak tartalmaznia kell:
a) az illetékes nemzeti hatésagok altal az értékelés sordn figyelembe veendd mutatok kozos minimumkészletét;

b) az E(1)a) pontban emlitett mutaték kiszdmitdsdra vonatkozé utasitdsokat a 2011/61/EU irdnyelv 24. cikkének megfe-
lel@en szolgéltatott adatok alapjn; és

¢) a mutatdknak az értékelési kerettel Gsszefiiggésben vald értelmezésére vonatkoz6 mindségi, és amennyiben megvald-
sithaté, mennyiségi leirdsokat.

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2017/1131 rendelete (2017. jinius 14.) a pénzpiaci alapokrdl (HL L 169., 2017.6.30., 8. 0.).
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A mutatok E(1)a) pontban emlitett kozos készletének:
(1) meg kell konnyitenie a t6kedttétel szintjének, forrdsinak és kiilonbozg alkalmazdsainak értékelését;

(2) meg kell konnyitenie azon f6bb csatorndk értékelését, amelyeken keresztiil a rendszerkockdzat megjelenhet, igy
a kényszerértékesitések, a pénziigyi intézményekre valé kozvetlen atterjedés, és a hitelkozvetités megszakadasa; és

(3) mtkodSképesnek és ahhoz elegendének kell lennie, hogy az illetékes nemzeti hatésdgok az ESMA 2011/61/EU
irdnyelv 25. cikkének (6) bekezdése szerinti Gtmutatdsdval és a 231/2013/EU felhatalmazdson alapul6 bizottsdgi ren-
delet (") 112. cikkében rogzitett elvekkel Gsszefiiggésben tdjékoztatni tudjak az ESMA-t, hogy teljesiilnek-e annak fel-
tételei, hogy t6kedttételi korldtokat vagy az ABA-k kezelésére vonatkozé egyéb korldtozasokat irjanak eld.

E(2) — Makroprudencidlis t6kedttételi korlatok

Az ESMA dltal kibocsdtott titmutatdsnak tartalmaznia kell:

a) a tdkedttételi korldtok kiilonb6zd tipusainak leirdsdt, ideértve a tiilzott t6kedttétel mérséklése terén mutatkozd ered-
ményességiik és hatékonysaguk értékelését;

b) az illetékes nemzeti hatdsdgok dltal a tSkedttételi korldtok kalibrldsa sordn figyelembe veendd elveket. Ezen elvek
kozott szerepelnie kell legalabb a kovetkezdknek: i. nyilatkozat arrdl, hogy a tSkedttételi korlatoknak a 2011/61/EU
irdnyelvben szerepld tékedttételi intézkedéseken kell alapulniuk, ii. a t8kedttételi korlatok alkalmazasi kritériumai, iii.
a t6kedttételi korldtok idGszakos feliilvizsgdlatdra vonatkozé elvek;

¢) az illetékes nemzeti hatésagok dltal a tékedttételi korldtok el6irdsinak mérlegelése sordn figyelembe veendd elveket,
amelyek kiterjednek legaldbb a kovetkezSkre: i. a korldtok szabélyokon, illetve mérlegelésen alapulé meghatdrozdsa
kozotti kiegyensulyozott megkozelitésre irdnyuld elvek, ii. a mds szakpolitikai intézkedésekkel val6 kolcsonhatassal
kapcsolatos elvek, iii. az unids hatésdgok kozotti koordindcidra vonatkozd elvek.

E(3) - Ertesitési eljaras

Az ESMA dltal kiadott Gtmutatdsnak lehet6vé kell tennie az illetékes nemzeti hatésdgok szdmdra, hogy értesitsék az
ESMA-t, az ERKT-t és mds illetékes nemzeti hatésdgokat. Ezen dtmutatdsnak tartalmaznia kell killondsen, de nem kizé-
rélag, egy hatékony munkafolyamatot, az értesitésre vonatkoz6 mintdkat, valamint a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkének
(3) bekezdése szerinti makroprudenciélis intézkedések alkalmazasa sziikségességének illetékes nemzeti hat6sdg altali érté-
keléséhez kapcsolodé adatszolgaltatasi kovetelményeket.

E(4) — Osszehasonlito elemzés

Az ESMA-nak évente meg kell osztania a nemzeti makroprudencidlis hatosidgokkal és az ERKT-val:
a) Osszehasonlitd elemzéseinek (amennyiben vannak ilyenek) eredményeit;

b) a tékedttételi korldtok alkalmazdsa és az ABA-k kezelésére vonatkozd egyéb korldtozasok el6irdsa tekintetében fenn-
allé gyakorlatokat (amennyiben vannak ilyenek), az illetékes nemzeti hatosagokt6l a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikké-
nek (3) bekezdésének megfelel6en kapott informaciok alapjan.

(") A Bizottsdg 231/2013/EU felhatalmazdson alapulé rendelete (2012. december 19.) a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdny-
elvnek a mentességek, az dltaldnos mikodési feltételek, a letétkezelSk, a tékedttétel, az atlathatosag és a feliigyelet tekintetében torténd
kiegészitésérdl (HL L 83., 2013.3.22,, 1. 0.).
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Ebben a mellékletben az ERKT ajdnldsaihoz adunk hdttéranyagokat, hogy tdmogassuk EU-beli bevezetésiiket. Minden egyes ajdnldst
részletesen tdrgyalunk aldbb, és bemutatjuk az egyes ajdnldsokat kisérd olyan gazdasdgi megfontoldsokat és értékelést, mint példdul
a lehetséges szdndékos vagy akaratlan hatdsokat és a potencidlis piaci hatdst. Az elemzéshez nagymértékben tdmaszkodunk a kutatéi
és gazdasdgpolitikai tanulmdnyokra, az orszdgos rendeletekre és az ESMA, ERKT és IOSCO felmérések eredményeire (pl. a likvidi-
tdskezeld eszkozok elérhet@ségérdl és alkalmazdsdrdl, az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009/65/EK irdnyelve (') és 2011/61/EU
irdnyelve () szerinti alapkezeldi tékedttétel felhaszndldsdrdl, valamint az alapkezeldk stressztesztelési gyakorlatdrdl).

L Bevezetés
Szerkezeti megfontoldsok

Az uni6s befektetési alapok dgazata jelentGsen b@viilt az utobbi években. Az EU-beli befektetési alapok teljes nettd
eszkozdllomdnya 2008 6ta tobb mint kétszeresére, 6,2 billio eur6rél 2017 harmadik negyedévére 15,3 billié euréra
béviilt. () Megjegyzendd, hogy ugyanebben az id6szakban az eurépai ABA-k tobb mint a hdromszorosukra néttek, 1,6
billié eurdrdl 5,8 billié eurdra. (*) Ahogy a befektetési alapok dgazata a teljes pénziigyi piacon beliil egyre nagyobb, az
dgazat rendszerkockdzatainak kezelése is fokozottan el6térbe keriil.

A befektetési alapok a piaci stresszre kiilondsen osszetett potencidlis viselkedésformdkkal reagdlnak. A befekte-
tési alap csak egyike a tobb nagyobb pénziigyi piaci befektetSi tipusnak — idetartoznak még a bankok, a biztositok,
a nyugdijalapok, a lakossagi befektetk, a csaladi iroddk, az allami vagyonalapok és a kiilonféle kozvetits szervezetek.
Minden befektetStipusnak megvan a maga jellemz6 magatartdsformdja. A befektetési alap egyik jellemzéje, hogy sokféle
lakossdgi befektet6tSl gytjt ossze forrdsokat, amelyeket azutdn kollektiv befektetési struktirdn keresztiil vezet ét
a piacokra. Ehhez a jellemz6hoz jarul még, hogy a legtobb befektetési alap nyilt végii (azaz a lakossdgi befektetének
modjdban 4ll a fedezeti eszkoz futamidejének lejarta elStt kivonnia befektetését az alapbdl). Ez azt jelenti, hogy piaci
stresszhelyzetben a befektetési alapok a lehetséges magatartdsformdk igen Osszetett skaldjat mutatjdk. Az egyik kiemelt
lehet6ség szerint a befektetési alap vagy annak alszektora a piaci stresszhelyzetre és a bel6le szdrmazé befektetdi vissza-
valté magatartdsra valaszul jelentGs mértéki eszkozeladdsba fog a csokkend drakkal jellemezhetS piacon. Ezzel tovabb
stlyosbitja a piaci sokkhatdst, és hozzdjarul a pénziigyi helyzet megrendiiléséhez.

A befektetési alapok jellemzden fenntartjik a befekteti stratégidjukat a piaci sokkok idején is. Néhiany ABA
kivételével jellemzGen alacsony tSkedttételi szinteket alkalmaznak. (°) Ebben az esetben az olyan alapok, amelyek nem
tapasztalnak visszavaltdsi nyomast, jellemz8en megtartjdk az eszkozoket, s6t alkalmazkodasképpen az drcsokkenéssel
parhuzamosan eszkozt igyekeznek vasdrolni, amivel anticiklikus hatdst érnek el.

Kockdzati forrdsok

Az alapok lehetséges eltérd magatartdsinak — tehdt annak, hogy a piaci sokk idején csokkend drakkal jellemez-
hetd piacon eladnak - a fG oka, hogy vdratlanul megnd a visszaviltisi igény. Bar a maltat nem ez a minta jelle-
mezte, néhdnyszor el6fordult, hogy a piaci stressz idején felszokott a visszavaltdsi igény. Egy befektetési alap muiltbeli
magatartdsmintdja tovabbd nem feltétlenill jelzi el6re, hogyan fog a jovében viselkedni. Ebbdl kifolydlag nem vehetjitk
biztosra, hogy az emlitett erds visszavasdrldsi kereslet ritka és elszigetelt jelenség marad. A piaci fesziiltség idején meg-
emelkedd visszavasarlasi kereslet oka lehet példdul, hogy a befektetési alapok nem csupdn a tSkedttétel nélkil finan-
szirozott, hosszi lejratd részvénybefektetéseket kozvetitik. Az alapokat ugyanis néha olyan befektetSk veszik igénybe,
akik rovidebb idGtdvra terveznek, tovdbbd az ilyen befektetSk ardnya jelent@sen véltozhat egyéb piaci hatdsok fiiggvényé-
ben. Ez potencidlisan jelent@sen nagyobb rendszerkockdzatot okozhat az dgazaton beliil, mintha a nagy visszavéltasi
igényszintek csak ritkdn vagy elszigetelten fordulndnak eld. Ahogy bévill az dgazat, az emlitett tény dltaldnosan
fontosabb jellemzdje lesz a rendszerkockazatnak.

() Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2009/65/EK irdnyelve (2009. jtlius 13.) az dtruhdzhat6 értékpapirokkal foglalkoz6 kollektiv befek-
tetési véllalkozdsokra (AEKBV) vonatkozd torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések Osszehangoldsardl (HL L 302,
2009.11.17., 32. 0.).

() Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve (2011. jinius 8.) az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint
a 2003/41/EK és a 2009/65[EK irdnyelv, tovibbd az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositdsirél (HL L 174.,
2011.7.1, 1. 0.).

() ,Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017” (Az eurdpai befektetési alapok dgazatdnak trendjei
2017 harmadik negyedében), Eur6pai Befektetési Alap- és VagyonkezelSk Szovetsége EFAMA, 2017. december.

(*) Megjegyzendd, hogy 2014 6ta az ABA-kat a 2011/61/EU irdnyelvben foglalt szabdlyoz6i meghatdrozas szerint osztilyozzdk. Azdta
a nett6 eszkozdllomany tobb mint 25 %-kal bgviilt.

(*) Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet, ,EU Shadow Banking Monitor”, 2. szdm, 2017. mdjus.
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A midsodik f6bb rendszerkockazati forrds, hogy léteznek olyan tényezGk, amelyek a likviditisnak a hozamra
valé cseréjére, vagy a tOkedttétel megnovelésére osztondznek azért, hogy a befektetGknek vonzé hozamot tud-
janak igérni. Minél nagyobb tSkeittételt alkalmaznak egy befektetési alapndl, anndl kevésbé valdszind, hogy piaci
stresszhelyzetben rugalmasnak mutatkozzon. Emellett minél nagyobb mértékben viltja dt a befektetési alap a likviditdsat
hozamra, anndl kevésbé rendezetten tudja kezelni a visszavaltasi igény megugrdsait. Ez a magatartds még tobb problé-
méhoz vezethet, ha a potencidlis befektet6k vagy azért nincsenek tisztdban ezzel az 4tvaltdssal, mert a befektetett eszko-
z0k latszolag likvidek, pedig a likviditds nem rugalmas, vagy azért mert a tSkedttétel pénziigyi szarmaztatott eszkdzbe
van bedgyazva, és kiterjedése nem lathaté at.

A harmadik rendszerkockdzati forris a visszavaltisi mechanizmus miik6dési médjiban rejlik. A nyilt vég(i befek-
tetési alap kivalthat olyan helyzetet, amelyben annak van el8nye, aki elsének 1ép. Ilyenkor a visszavalté befektetd a korai
visszavéltdsnak nem viseli a teljes koltségét, hanem azt tovdbbadja a megmaradd befektetésijegy-tulajdonosoknak. Az
alapkezelSnek ott van még a kapcsolodd reputdciés probléma, amely ahhoz vezethet, hogy nem szivesen fuiggeszti fel
a visszavéltdst még akkor sem, ha az a befektet6k érdekében allna. Ekozben két lehet8ség kozott kell egyensiilyoznia,
egyfel6l hogy ameddig van az alapban likvid forrds, kiadja a pénzt a visszavaltani szdndékozoknak, mésfelsl, hogy meg-
hatdrozza, elég rendkiviliek-e a korillmények a visszaviltds felfiiggesztéséhez.

A negyedik rendszerkockazati forras arrdl sz6l, hogy a visszavaltisi mechanizmus miik6dése a piaci likviditds-
tol fiigg. Az alapok sok befektetési instrumentuma esetében a likviditds hagyomédnyosan a piacvezetSktdl figg, és mind
idében, mind instrumentumok tekintetében viltozd. A kozelmult folyamatai — a volatilitds csokkenése, az elektronikus
kereskedés fokozottabb igénybevétele, a likviditasi forrasok szétaprézddasa, valamint az olyan hagyomdnyos piacvezetSk
mint a bankok és az értékpapir-bizomdnyos kereskeddk kisebb eszkozallomdnyai, tovabbd a monetdris politikdhoz
hasonlé ciklikus tényezdk — jelzik, hogy a likviditdsnydjtdsi struktdra idével valtozhat (habdr a folyamatban levs kuta-
tisok eddig nem taldltak egyértelmd bizonyitékot arra, hogy jelenleg kevesebb likviditds lenne). Ezek a véltozdsok
befolydsolhatjdk mennyire lesz teherbird a likviditdsnyujtds, amikor a piacok stresszhelyzetben vannak. A likviditdsi szer-
kezet viltozdsainak a jelentGsége nehezen jelezhetd eldre, és kovetkezésképpen el6fordulhat, hogy a befektetési alapok
a vértndl kevésbé reziliens likviditdsi szintekre tdmaszkodnak.

A befektetési alapok tGkedttételi, likviditdsi és visszavaltisi jellemzdi kozott fontos kolcsonhatisok vannak.
A t8kedttétellel miikods alapok, amelyek magasabb fedezetkiegészitési felhivassal, forraskivondssal vagy megemelkedett
haircuttal szembesiilnek, akkor tudnak gyorsan alkalmazkodni, ha rendelkeznek gyorsan likviddé tehet§ eszkozzel.
Azonban ha a nagy t6kedttétellel miikodd alap tulajdondban kevesebb likvid eszkoz van, és ha rovid tdvon visszavaltdsra
vagy a hitelnydjtasi feltételek megvéltozdsara keriilhet sor, megtorténhet, hogy a kevésbé likvid piacon kell gyorsan esz-
kozt értékesitenie (engedménnyel eladnia), hogy eleget tudjon tenni a kotelezettségeinek. Bar a fedezetkiegészitési felhivas
esetén a befektetési alapnak modjaban dllhat a visszavaltds felfuiggesztése a befektet6k érdekében, ebben az esetben
gyorsan — siirgGsségi finanszirozds, illetve gyors eszkozeladdsok révén — kell pénzt elSteremtenie, hogy elkeriilje
a felszdmoldst, ami potencidlisan jelentSs partnerkockdzatot okozhat, és az eszkozdrakat is nagymértékben
befolyasolhatja.

A kozponti bankok, a piaci és az értékpapir-szabilyozé hatésigok hangot adtak azon aggodalmuknak, hogy
a befektetési alapok potencidlisan felerdsithetik a rendszerkockdzatokat. (') Globdlis szinten az FSB megdllapitotta,
hogy a befektetési alapok likviditdsi eltérései és a t6kedttétel alkalmazdsa potencidlisan jelentds strukturlis sériilékenysé-
get okoz az alapkezel8i dgazatban. Ezt kovetGen az FSB hangsilyozta, mennyire fontos megvizsgélni és kezelni az esetle-
ges sériilékenységet, amely az alapokban tapasztalhat6 likviditdsi eltérésekkel és tSkedttétel-hasznalattal figg Ossze, és
pénziigyi stabilitdsi kockdzatot vonhat maga utdn. Ajanlja példdul ezért, hogy a hatésigok kovessék nyomon az alapok
t6kedttétel-alkalmazdsat, és adott esetben tegyenek lépéseket. (%)

Lasd a kovetkezg kiadvanyokat: ,Financial Stability Report”, Bank of England, 2015. december”; ,Report on Trends, Risks and Vulne-
rabilities”, ESMA, 2. szdm, 2015; ,Financial Stability Review”, EKB, 2016. mdjus; ,Update on Review of Asset Management Products
and Activities”, Financial Stability Oversight Council, 2016. dprilis; Vitor Constancio, ,Risk sharing and macroprudential policy in an
ambitious Capital Markets Union” cimd beszéde, 2016. dprilis; Steven Maijoor ,Measuring and assessing stability risks in financial
markets” cim( beszéde, 2015. mdjus; Mary Jo White ,Enhancing Risk Monitoring and Regulatory Safeguards for the Asset Manag-
ement Industry” cimd beszéde, 2014. december.

,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities” (Szakpolitikai ajanldsok az eszkoz-
kezelési tevékenységek okozta strukturilis sériilékenység kezelésére), 2017. janudr.

-
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A befektetési alapok likviditdsdra és tGkedttételére vonatkozé jelenlegi szabélyozoi keretrendszer

A befektetési alapok likviditds- és tGkedttétel-kezelését irdnyitéo szabdlyozds Eurépdban a 2009/65/EK és
a 2011/61/EU irdnyelvekbdl all. Ezeken alapul, hogy az eurépai befektetési alapok hogyan kotelesek likviditdsi és tSke-
attétel-pozicidikat kezelni, kiindulépontot adva az alap likviditdsi eltéréseibdl és tdkedttétel-alkalmazdsibol eredd rend-
szerkockdzatok felméréséhez.

Az AEKVB nagymértékben szabélyozott befektetési alap. Az AEKVB olyan befektetési alap, amely olyan elfogadhaté
(jegybankképes) eszkozokbe fektet be mint példdul a készpénz, a készpénz-jellegi betét, a kotvény, a részvény, a pénzpi-
aci instrumentumok és egyéb befektetési alapok (lisd az la keretes irist). Az AEKVB elméletben kevésbé hajlamos
a likviditdsi eltérésekre, mivel mind az eszkdz-, mind a forrdsdllomdnyéval dltaldban rovid tdvon kereskednek. Csak olyan
dtruhdzhaté értékpapirba vagy egyéb likvid pénziigyi eszkdzbe fektethet, amelynek az elfogadhatdsdgi szabdlyai konkrét
irdnyelvben részletesen le vannak fektetve ('). Az AEKVB koteles a befektetési jegy tulajdonosatdl kapott kérelem esetén
a befektetd részesedését visszavéltani (annak az eshetGségnek a fiiggvényében, hogy a befektetési alap felfiiggesztésre
keriilhet): ez azt jelenti, hogy az AEKVB-nak kotelessége legaldbb havonta kétszer lehet6vé tennie a visszavéltdst,
ugyanakkor sok AEKVB erre naponta vagy hetente lehetéséget ad. A tékedttételt illetGen, az AEKVB mikodésére sza-
balyoz6i t6kedttételi hatdrértékek vonatkoznak. Fedezet nélkiili készpénzhitel-felvétel utjan megval6suld pénziigyi t6kedt-
tételt legfeljebb eszkozallomdnya 10 %-dnak mértékéig vehet igénybe azzal a feltétellel, hogy az ilyen kolcson dtmeneti
(ldsd 1b keretes irdst). Ebb6l kovetkezGen a mind készpénzhitelt, mind értékpapir-finanszirozdsi iigyeleteket vagy pénz-
iigyi szarmazékos eszkozoket alkalmazé AEKVB nett6 eszkozértékének maximum 2,1-szereséig alkalmazhat tékeattételt.

Az ABA olyan befektetési alap, amelynek engedélyezve van, hogy az AEKBV-ben talilhat6hoz hasonl6 eszko-
zokbe fektessen, de nincs aldvetve az utdbbira érvényes részletes diverzifikdciés, likviditdsi vagy tokedttételi
megszoritisoknak. Az ABA ezenkiviil olyan pénziigyi eszkozbe is befektethet, amely az AEKBV esetében nem
elfogadott, mint példéul a t8zsdén kivilli részvényjellegli értékpapir, kockdzati t6ke, ingatlan, nyersanyagok és egyéb
alternativ eszkoz. A vezetSknek ugyanakkor kotelez§ likviditdskezel6i eljardsokat bevezetni, ha nyilt végli ABA-t vagy
tGkedttételes zdrt végli ABA-t igazgatnak. Idetartozik az alap befektetési stratégidjanak, likviditasi profiljdnak és visszaval-
tasi politikdjanak osszehangoldsa, valamint megfelel6 likviditaskezelési hatdrértékek és stresztesztek feldllitasa (lisd az 1a
keretes frast). Megjegyzends, hogy egy bizonyos kiiszobérték (%) alatt mikods ABA-kezelGre nem biztos, hogy azonos
kovetelmények vonatkoznak, mely esetben nem profitdlhatnak a 2011/61/EU irdnyelv dltal biztositott atlevélbél, amely
lehet6vé teszi a mds unids joghat6sdgban valé forgalmazast. Ami a tGkedttételt illeti, az ABA mikodését nem korldtozza
szabdlyozoi tGkedttételi nyereségességet meghat. Az ABA alapnak csak bejelentési kotelezettsége van a tSkedttétel alkal-
mazdsardl (Idsd az 1b keretes irdst).

1a keretes irds A befektetési alapok likviditdsira vonatkozo jelenlegi szabilyozoi keretrendszer
009/65/EK irdnyelv - AEKBV

Kereskedési gyakorisag. Az AEKBV-nek lehet6vé kell tennie, hogy a befektetési jegyeket az alap befektet6i kérésére vissza
lehessen vésdrolni vagy véltani. Ennek értelmében legaldbb havonta kétszer eleget kell tenniitk a visszavéltdsi igények-
nek (), bar sok AEKBV erre naponta vagy hetente lehetéséget ad ().

Kereskedési eljarisok. A 2009/65/EK irdnyelv nem hatirozza meg az AEKBV dltal kivetendd kereskedési eljdrdsokat.
A gyakorlatban a kérelmek dtvételére vonatkoz6 kereskedési hatdrid6t az értékelési id6pont el6tt tdizik ki, amely érdkkal
vagy napokkal késGbb lehet. Az AEKBV tovabba dltaldban a befektetési alap dokumentaao;aban részletezett elszamoldsi
eljardsok szerint fizeti ki a visszavéltdsi pénzt, amelyek az idSpontot az értékelési pont utdni hdromtél 6t napban is
meghatdrozhatjdk (°). Az emlitett kereskedési eljdrdsoknak megfelelGen a kérelem végsd beaddsi hatdrideje és a visszaval-
tdsi osszegek kifizetési hatdrideje kozott eltelik bizonyos id6. Ez alatt az AEKBV-kezel6 villalat el tud adni befektetései-
b6, és el6 tud teremteni pénzt, amibdl ki tudja a visszavaltdsi osszegeket fizetni sziikség esetén.

(') 2007[16[EK bizottsdgi irdnyelv (2007. mdrcius 19.), amely az 4truhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési val-
lalkozdsokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések Gsszehangoldsdrdl sz6lé 85/611/EGK tandcsi
irdnyelvet hajtja végre bizonyos definiciék pontositdsa tekintetében (HL L 79., 2007.3.20., 11. 0.).

() Az olyan ABA—kezel6, aki 100 milli6 euréndl kisebb teljes eszkozdllomdnyt ABA-t kezel, vagy az olyan ABA-kezeld, aki 500 millié
eurdndl kisebb teljes eszkozallomanyu ABA-t kezel, feltéve ha az ABA nem alkalmaz tdkedttételt, és az egyes ABA-kba valé eredeti
befektetést kovetd ot éves idGszakban nincs visszavaltdsi jog.

() Az INH-k azzal a feltétellel engedélyezhetik az AEKBV-nak, hogy levigye havi egy alkalomra a gyakorisdgot, hogy az ilyen eltérés nem
sérti a befektetési jegytulajdonosok érdekeit. Ezt az opci6t azonban nem az Gsszes tagdllam iiltette 4t az orszdgos jogba.

(*) Ldsd példdul a 2009/65/EK irdnyelv 76. cikkét.

(*) Az éllandé NAV pénzpiaci alapok kindlhatnak aznapi elszamoldst.
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Elfogadhat6 (jegybankképes) eszkozok. Az AEKBV-re részletes elfogadhatésdgi szabdlyok vonatkoznak, ezért kotelessége
tulnyomorészt likvid eszkozbe befektetnie. Ilyenek a t8zsdén jegyzett dtruhdzhatéd értékpapirok és a pénzpiaci instru-
mentumok; a t6zsdén forgalmazott derivativak; a felszdlitdsra visszafizetendS vagy visszavondsi jogot tartalmazé bank-
betétek, amelyek legfeliebb 12 hénapos futamidGvel rendelkeznek (). A likviditdst tovdbb tdmogatandd, lefektetiink
olyan kovetelményeket, amelyek az olyan piacokat irdnyitjak, amelyeken az elfogadhaté eszkozoket kotelezen jegyzik és
kereskedik (3).

A befektetés el6tt elvarhaté gondossdg. Miel6tt egy AEKBV-kezel6 villalat befektetést hajt végre, elemeznie kell tobbek
kozott, hogyan jirul hozzd a befektetés az AEKBV alap portfolidosszetételéhez, likviditisahoz, kockdzati és nyere-
ségprofiljahoz. (%)

Kockazatkezelés. Az AEKBV-kezel6 véllalatnak a kockazatkezelési folyamat részeként _megfeleld likviditdskockdzat-keze-
lési eljardst kell kovetnie azt biztositand6, hogy a kezelése alatt levé minden egyes AEKBV minden el6reldthatd koriil-
mény esetén, példdul stresszhelyzetben is képes legyen megfelelni visszavdltdsi kotelezettségének, amennyiben a befekte-
tési jegy tulajdonosa ezt kérelmezi. Az AFKBV-kezel§ véllalatnak adott esetben stresszteszteket kell végezniiik, amelyek-
kel az AEKBV rendkiviili helyzetben jelentkez likviditasi kockazatat vizsgaljak. (4

A jegyzés és a visszavaltds nettositisa. Ahol az AEKBV-alap jegyzési és visszavaltdsi megrendelést kap ugyanarra a keres-
kedési napra, pdrba dllitja a befektetési jegyekkel végzett tigyleteket, és a jegyzéskor kapott pénzt a visszaviltdsi kérelmek
egy részének vagy egészének a kifizetésére haszndlja fol. Ezzel csokken vagy megsziinik az igény arra, hogy el kelljen
adnia a fedezeti befektetéseket annak érdekében, hogy fizetni tudjon a visszavélt6 befektetSknek.

2011/61/EU irdnyelv — ABAKI

Kereskedési eljarisok. Az AEKBV-hoz hasonléan a 2011/61/EU irdnyelv nem nevezi meg az ABA dltal alkalmazandé
kereskedési eljardsokat. Az ABA-kezel§ olyan kereskedési eljardsokat tervez, amelyek megfelel6ek az altala kezelt ABA-
khoz, és amelyek révén elegend§ ideje lesz befektetéseinek eladdsdra, tehdt a visszavéltdsi osszegek kifizetéséhez sziiksé-
ges készpénz elSteremtésére.

Kockdzatkezelés. A 2011/61/EU irdnyelv 15. cikkében hasonld rendelkezések olvashatok, mint a 2009/65/EK irdnyelv
befektetést megel6zGen elvarhaté gondossiggal foglalkozd rendelkezései (lasd magyardzatot fentebb). Az emlitett cikk az
ABA-kezel§ dltali kockdzatkezelés részeként elSirja, hogy az ABA minden egyes befektetési pozicijaval kapcsolatos
kockazatokat és az ABA portfélidjara gyakorolt dltalanos hatdsukat megfelelGen és folyamatosan azonositsdk, mérjék,
kezeljék és monitorozzak erre alkalmas stressztesztel§ eljdrdsok révén is. A 2011/61/EU irdnyelv értelmében az ABA-
kezel§ koteles gondoskodni réla, hogy az dltala kezelt minden egyes ABA esetében konzisztens befektetési stratégiat,
likviditasi profilt és visszavaltdsi politikdt alkalmazzanak. (°) Az adott ABA-kezel6nek megfelel6 likviditaskezel8 rendsze-
reket kell feldllitania az ABA likviditdsi kockdzatdnak monitorozdsihoz, és biztositania kell, hogy az ABA befektetéseinek
likviditdsi profilja megfelelien a miiveletbe bevont kotelezettségeknek. Ezenkiviil rendszeres stressztesztek révén mind
megszokott, mind rendkiviili likviditdsi feltételek mellett vizsgilnia és monitoroznia kell az ABA likviditdsi kockdza-
tait. () Ezeket a kotelezettségeket a likviditdskezelésre vonatkozo részletes 2. szintdi szabélyok egészitik ki. ()

A jegyzések és visszaviltdsok nettésitdsa. Akdrcsak az AEKBV esetében az ABA-kezeld is nettésithatja a nyilt végd ABA-
ban a jegyzéseket és visszavéltdsokat.

() A PPA-hoz kapcsol6dé eszkozokre — akdr AEKBV-ként, akir ABA-ként alapitottdk — tovabbi részletes elfogadhat6sigi szabélyok
vonatkoznak (pl. a naponta és hetente lejaré eszkzokre vonatkozé portféliészabdlyok). Lasd (EU) 2017/1131 rendelet.

() A kereskedésbe valé bevezetés azonban nem garantdlja a likviditast. Mindazonéltal az AEKBV alap tdmaszkodhat a bevezetésre,
amennyiben nincs tudomdsa olyan koriilményrdl, amely jelzi, hogy az adott eszkoz nem likvid. Ha ez a helyzet, akkor meg kell vizs-
gélnia az értékpapir likviditdsit, hogy meg tudja dllapitani, vajon a portf6lichoz valé hozzdaddsival kompromittdlja-e annak
likviditdsat.

(*) 15 Lasd példdul a 2010/43[EU bizottsdgi irdnyelv (2010. jalius 1.) 23. cikkének (4) bekezdését, amely az Eur6pai Parlamentnek és
a Tandcsnak az 2009/65[EK irdnyelvét hajtja végre a szervezeti kovetelmények, sszeférhetetlenség, iizletviteli szabalyok, kockdzatke-
zelés és a letéteményes, valamint a kezeld véllalat kozotti egyezmény tartalma tekintetében (HL L 176., 2010.7.10., 42. 0.).

sziti a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek az alternativbefektetésialap-kezelSk tipusait meghatdrozé szabdlyozasi
technikai standardokkal foglalkozé részét (HL L 83., 2013.3.22,, 1. o.).
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1b keretes irds: A befektetési alapok tGkedttételére vonatkozo jelenlegi szabilyozoi keretrendszer
2009/65[EK irdnyelv - AEKBV

Kolcsonfelvétel. Az AEKBV gy vehet igénybe pénziigyi tokedttételt, hogy eszkozllomdnydnak legfeljebb 10 %-a erejéig
kolesont vesz fel, feltéve, hogy a kolesonfelvétel csak dtmeneti. Az ilyen kolesonfelvétel a cash flow-k dtmeneti eltérése
esetén alkalmazhatd, példdul ha elébb kell olyan visszavaltdsi osszegeket kifizetnie, mint ahogy a befektetés eladdsabdl
megkapnd a pénzt.

A szintetikus tSkedttétel alkalmazdsa. Az tigynevezett szintetikus tSkedttétel szdrmaztatott tigyletekben fenndll6 kitettsé-
gen keresztiili alkalmazdsa dltal az AEKBV - a kotelezettségvallalasi mddszerrel szdmitva — a teljes nett6 eszkozérték
(NAV) 6sszegéig létrehozhat kockazati kitettséget. Ebbél kovetkezGen az AEKBV alkalmazhat mind felvett kolesont, mind
szdrmaztatott {igyletet a nett6 eszkozértékének maximum 2,1-szereséig terjedd tSkedttételhez. A 2009/65/EK irdnyelv
alatt az INH-k engedélyezhetik az AEKBV-nek, hogy a kotelezettségvallalisi modszer helyett a ,kockdztatott érték” (VaR)
mobdszerrel vagy egyéb fejlett kockdzatmérési mddszertannal szamitsa ki a globdlis kitettségét. Ezen alapok esetében
a t6kedttétel alkalmazdsra csak kozvetve vonatkoznak az alap piaci kockdzataira vonatkozé korldtozdsok, mint ahogy
a CESR 3. szint(l irdnymutatdsaiban is ismertetik (*). Tehdt az abszolit VaR-mddszert alkalmazé alapok olyan abszoldt
VaR-re vannak korldtozva, amely (20 napos idGszakot tekintve) nem nagyobb mint nett6 eszkozértékitk 20 %-a. Ezzel
szemben a relativ VaR moédszerét alkalmazé alap korldtozva van, hogy hasonld, de t6kedttétel nélkili portfélié VaR-
modellje alatti veszteségi kockdzatnak legfeljebb kétszeresével rendelkezhet. Fontos, hogy ezek a VaR-mddszerek potenci-
dlisan jelentGsen nagyobb tSkedttételt tesznek lehetévé, mint a kotelezettségvallalisi modszer alatt lehetne, a mivelet
alapjat képez6 eszkozok volatilitdsatdl figgen. Az unid 11 joghatdsagi teriiletérsl kapott felmérésekre érkezd valaszok
arra utalnak, hogy a globahs kitettséget VaR-mddszerek alapjan szdmité AEKBV-k alcsoportja netté eszkoz alapon az
uniés AEKBV-k 27 % és 50 % kozotti részét teszi ki.

2011/61/EU irdnyelv — AEKBVI

Kolcsonfelvétel és a szintetikus tékedttétel alkalmazdsa. Az ABA a tdkedttételre vonatkozé szabélyoz6i megszoritds nél-
kil izemel. A 2011/61/EU irdnyelv értelmében az alap csak a t6kedttétel alkalmazasdrdl koteles jelenteni. Az emlitett
irdnyelv mindazonéltal lehetévé teszi az illetékes hatdsdgok részére, hogy korldtozzék az ABA kezelGje dltal esetleg alkal-
mazott tdkedttétel szintjét, valamint egyéb kockdzatkezelési megszoritdsokat is engedélyez annak érdekében, hogy
korldtozzdk a t6keattétel alkalmazdsa miatt a pénziigyi rendszerben felhalmozodé rendszerkockdzatot vagy a rendellenes
piaci mtikodés kockdzatit. Ez iddig ezt az eszkozt nem alkalmazta még hatdsdg, és nincs kidogozva olyan EU-szintd
keretrendszer, amely tdmogatja a makroprudencialis t8kedttételi kovetelmények harmonizélt érvényesitését.

II. A ERKT ajinlisa a befektetési alapok likviditdsi és t6kedttételi kockdzatairol
IL1  A. ajanlds — Likviditiskezelési eszkozok visszavaltishoz

[.1.1 Gazdasigi alapok és kivant hatdsok

A(1) ajanlds — Tovébbi likviditiskezelési eszkozok hozziférhetGsége

Béviteni kell a befektetési alapok likviditaskezelését irdnyité unids szabilyozodi keretrendszert. A 2009/65/EK és
a 2011/61/EU irdnyelvekben lefektetett likviditaskezelési rendelkezések altaldban megfelelGek voltak a maltban. A befek-
tetési alapok dgazatdnak a likviditdsdtalakitdssal parhuzamos folyamatos névekedése azonban olyan megnovekedett
pénziigyi stabilitdsi kockdzatokkal jarhat, amelyekkel foglalkoznunk kell.

A megfelel§ likviditiskezelési eszkozok ugyanis elsimithatjik az AEKBV-ben és nyilt végii ABA-ban eléfordul6
likviditasi eltéréseket, leszoritva ezzel a piaci stresszhelyzetben jelentkezd pénziigyi stabilitdsi kockidzatokat.
A likviditdsi eltérés killonosen a nyilt végli alapokndl érdekes, amelyek gyakran adnak lehetGséget a visszavéltdsra,
ugyanakkor olyan eszkozokbe fektetnek, amelyek bizonyos esetben nem értékesithet6k gyorsan anélkiil, hogy ez a piaci
drukra ne gyakorolna lényeges hatdst. Sok nyilt végii alapban naponta lehetéség van a visszavdltdsra, de nem mindegyik-
nél. A 2009/65[EK és a 2011/61/EU irdnymutatdsok rendelkezései értelmében az alapkezelSk feladata a visszaviltdsi
gyakorisdg meghatdrozdsa (ldsd az la keretes irdst). Van a kiegészit§ likviditaskezelési eszkozoknek (a-LMT) egy olyan
csoportja, amely gy segitheti a nyilt vég(i alapokban levé likviditdsi kockdzat enyhitését, hogy stresszes piaci helyzetben
(ex ante) csokkenti a 1épéseldnyt (%) és (ex post) a likviditdsi spirdlt.

() A CESR irinymutatdsai az AEKBV-kra vonatkozé kockdzatkezelésrdl, a globdlis kitettség és a partnerkockdzat szamitdsardl, 2010.
julius 28.

() Az elképzelés tovabbi magyardzatat ldsd az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet 2012. december 20-i ERKT/2012/1 szdmd, a pénzpi-
aci alapokrol sz616 ajanldsanak IL.1 részében (HL C 146., 2013.5.25,, 1. 0.).
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Az ex ante eszkozok a 1épéselny és a rendszerkockdzat csokkentésére haszndlhaték. Az ex ante eszkozok elv-
ben vagy rendes piaci koriilmények kozott é vagy piaci stresszhelyzetben is alkalmazhatdk. Ilyen eszkoz az ingadrazds és
a felhigulds elleni védelmi dij, amelynek a célja az iigyfelekkel val6 igazsdgos bandsméd biztositdsa annak érdekében,
hogy a megmaradé befektet6k ne legyenek hitranyban a visszavalté befektetSk Iépései miatt. Igy a befekteté nem lesz
érdekelt abban, hogy masokat megel6zve visszavaltast kezdeményezzen annak érdekében, hogy az alacsonyabb koltségek
elényeit élvezze. Mindazondltal ha a befektetd feltett szandéka felszdmolni az alapbeli poziciéit, a kapcsolédé koltségek-
t6l fuggetlentil meg fogja tenni. Ezek az eszkozok tehat csupan tompitjdk a 1épéselény hatdsat, a miivelet alapjat képezd
eszkozok piacain viszont nem feltétleniil csokkentik az eladdsi nyomdst.

Az alapkezelGk az ex post eszkozokkel a kidramldsok ellendrzése vagy korldtozasa révén kezelhetik a befekte-
tési alap likviditdsdt. Ezek az eszkozok jellemzen felmentik az alapkezel6t azon kotelezettsége aldl, hogy a befektets
visszavaltdsi kérelmére vilaszul (piaci dron vagy az alatt) azonnal értékesitse az eszkozoket. Igy bizonyos mértékig afféle
,megszakitd” szerepben csokkenthetik a likviditdsi spirdlok el6forduldsdnak esélyét. Az ex post eszkozoket dltaldban
piaci stresszhelyzetben alkalmazzak.

Az a-LMT elérhetGsége és befektetési alapokra torténd alkalmazdsa joghatésigonként jelentGs eltéréseket
mutat. Mig a 2009/65/EK és a 2011/61/EU irdnyelvek kifejezetten engedélyezik a visszavéltdsoknak az alapkezel§ vagy
az INH dltal torténd felfiiggesztését, az irdnyelvek mds a-LMT-t nem hatdroznak meg. Ezért az a-LMT elérhetGsége és az
alkalmazasukra vonatkozé konkrét eljdrdsok joghatdsigonként eltérnek. Az I0SCO felmérése, () valamint az ESMA
unids tagdllamokkal kapcsolatos nemrégiben készitett felmérése (%) szerint egyes tagdllamokban egész a-LMT eszkoztdr
all rendelkezésre, példdul az ingadrazds és a felhigulds elleni védelmi dij. A legtobb tagéllamban azonban kevesebb esz-
koz érhetd el.

Az unids tagdllamokban leggyakrabban alkalmazott eszk6zok a kovetkezsk:
— visszavaltdsi dij,

— visszavaltdsi korlat,

— természetbeni visszavéltds,

— ,side pocket” szdmla,

— visszavaltds felfiiggesztése.

Egyedill a visszavéltds felfiiggesztését alkalmazzdk valamennyi részt vevs joghatosagban. A mdsodik leggyakrabban elér-
hetd eszkoz a természetbeni visszaviltds, amely 17 tagallamban 4ll rendelkezésre.

A legtobb tagdllamban a likviditdskezelési eszk6zok aktivildsa kizdrélag az alapkezel§ felelGssége, a szabdlyozé
csupdn kisebb szerepet jitszik, és nem aktivilhatja az eszkozoket. Az alapkezel§ a legtobb a-LMT-t szabdlyozéi
felhatalmazas nélkil is aktivalhatja. Mindossze harom uniés tagdllamban van néhdny eszkoz alkalmazdsa engedélyhez
kotve, a visszavaltasok felfiggesztésének joga pedig csupdn egyben. A likviditasi eszkozok és felhaszndldsi koriilményeik
jegyzékét azonban jellemzen bele kell foglalni a befektetési alap alapité okirataiba, amelyek az unios tagdllamokban
engedélyhez kotottek. A szabdlyozok dltaliban nem aktivalhatjdk az eszkozoket. Altalinos érvényii kivétel a visszaval-
tasok felfiiggesztése, amelyet a szabalyozé elrendelhet, amennyiben ez a kozérdeket szolgdlja, aminek mérlegelésekor
feltehetGen pénziigyi stabilitdsi szempontokat is figyelembe vesznek. Egyes joghatdsidgokban az INH-knak jogukban 4ll
visszavéltdsi korldtokat bevezetni.

Az eszkozok bizonyos esetekben kizirdlag meghatirozott tipusi befektetési alapok részére, illetve rendkiviili
koriilmények kozott érhetSk el. Az a-LMT rendes koriilmények kozott torténd alkalmazdsdnak lehetSsége viltozd.
Néhény tagdllamban bizonyos eszkozoket rendes koriilmények kozott is lehet alkalmazni, dltaldban azzal a feltétellel,
hogy lehetséges alkalmazasukat el8zetesen rogziteni kell az alap okirataiban. Mds tagallamokban egyes eszk6zok haszna-
lata kizdrdlag rendkivili korilmények kozott engedélyezett. A visszavaltdsok felfiiggesztéséhez kapcsolédd jogkor
gyakorldsa valamennyi tagéllamban kizdrélag rendkiviili koriilmények kozott lehetséges.

(") Az IOSCO felmérése unids tagdllamokra és union kiviili orszdgokra is kiterjed. A jelen jelentés kozéppontjaban a 11 unids részt vevd
tagdllam valaszai allnak. Ldsd https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD 517 .pdf.
(%) Tovabbi informdciokért ldsd a fiiggelék A1 tdblazatat.
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A szabdlyozok a-LMT alkalmazdsira vonatkozé dtmutatdsa sokféle lehet, és minden egyes eszkoz esetében
eltér. A visszavéltds felfiiggesztésének alkalmazdsihoz kapcsolédéan nem mindig hatdroznak meg maximdlis
id6korldtot, hdrom tagillam pedig egyaltalin nem szolgdl dtmutatdssal a visszavdltds felfiiggesztésének hasznalatdrol.
A tobbi kiegészits likviditdskezelési eszkoznek alig 1étezik hivatalos meghatdrozasa, habdr a tagdllamok éltaldban tisztd-
ban vannak az eszk6zok dltaldnos tulajdonsagaival. A legtobb esetben az eszk6zok haszndlatdval kapcsolatban nincsenek
nemzeti jogszabdlyba foglalt konkrét szabdlyozéi el6irdsok vagy az INH-k dltal biztositott Gtmutatds.

Az FSB a nyilt végii befektetési alapok esetében potencidlis strukturdlis sériilékenységi tényezdként
azonositotta a likviditasi eltérést, és javasolta, hogy a likviditiskockidzat-kezelési eszkozok szélesebb korben
dlljanak rendelkezésre. Amennyiben minden tagdllamban szdmos kiilonféle ex ante és ex post likviditdskezelési eszkoz
dllna rendelkezésre, az javitand a problémds likviditdsi helyzetekre torténd reagdldsi képességet, és igy csokkentené
a pénziigyi stabilitasi kockdzatokat. Az INH-k és a befektetési alapkezel6k a Bizottsdg altal tartott konzulticié soran
adott vélaszaikban szintén jelezték, hogy udvozolnék, ha a likviditdskezelési eszkozok szélesebb korben dllndnak
rendelkezésre. (')

A hatdron dtnyil6 hatdsok miatt egységesebb szabélyozisi keretrendszerre van sziikség. Mivel az AEKBV-k és az
ABA-k gyakran hatdron 4tnyilé moédon fektetnek be és miikodnek, a likviditdsi problémdk potencidlis hatdsa nem
korldtozodik arra a joghatdsdgra, ahol a székhelyiik van. Ezért a problémdk tovaterjedése hatdron dtnydld hatdsokat
kivdlto likviditdsi spirdlokhoz vezethet. Ebbél kifolydlag az egész uniéban homogén likviditdskezelési eszkoztdrnak kell
rendelkezésre dllnia. Igy a befektetési alapok kozos kiegészits likviditdskezelési eszkoztarral rendelkeznének, amelyet az
alapkezelSknek értékelniiik kellene, és adott esetben a hatdron dtnydl6 likviditdsi kockdzatok mérséklése érdekében bele
kellene foglalniuk a befektetési alap alapité dokumentumaiba. Valamennyi ABA és AEKBV alapit6 okirataiba bele kell
venni a visszavaltdsok piaci stresszhelyzetben torténd felfiiggesztését lehet6vé tevs jogkort.

Az ajinlis célja a likviditdskezelési eszkozok aktivdldsinak megkonnyitése, elérhetdségiik javitdsa. Az alapkezel§
kiilonféle okokbdl, példaul reputacids aggalyok vagy az Gn. fert6zésveszély miatt vonakodhat bizonyos likviditdskezelési
eszkozoket alkalmazni. Egy eszkoz aktivdldsa tovagytiriz6 hatdsokat valthat ki, amelyek az adott alapkezel§ altal kezelt
mds befektetési alapokat is érinthetnek. Egyes esetekben még mds alapkezel§ altal kezelt, de hasonld portféliokoncentrd-
ciéval rendelkezd befektetési alapokra is hatdssal lehetnek. Ezért el6fordulhat, hogy az a-LMT-nek a befektetési alap ala-
pit6 okiratdba torténd belefoglaldsa nem elég a befektetési alaphoz kapcsolodé likviditdsi kockdzatok eredményes csok-
kentéséhez, ha az alapkezel6 nem hajlandé a gyakorlatban alkalmazni Sket. Az alapkezel6nek biztositania kell az a-LMT
idében torténd aktivaldsdhoz sziikséges operativ kapacitdst és vészhelyzeti terveket. A befektetési alap tdjékoztatdinak
vagy a szerzGdéskotés el6tt a befektetSk rendelkezésére bocsatott informdcidknak be kell mutatniuk valamennyi alapitd
okiratban foglalt a-LMT-t, ezek rendeltetését és felhaszndldsi mddjat. Ez vildgosabba teszi az eljardst, és megismerteti
a befektetSket a nem dltaldnosan alkalmazott eszkozokkel.

Az ajinldsok célja, hogy a likviditiskezelési eszkozok felhaszndldsinak egységes megkozelitését 6sztonozzék
valamennyi tagdllamban. Az egységes alkalmazds érdekében a jogalkotdsi javaslatnak koteleznie kell az ESMA-t, hogy
magas szinti dtmutatdst dolgozzon ki az eszkozoknek a befektetési alap likviditdskezelési folyamatdban torténd alkal-
mazdsardl és a kialakitandé atldthatosagi és adatszolgéltatdsi kotelezettségekrSl. Az a-LMT pénziigyi stabilitdsra kifejtett
hatdsdnak jobb értelmezése érdekében az ERKT-nek makroprudencidlis kérdésekben egyiitt kell mtikodnie az ESMA-val.
Az alapkezel6nek be kell szdmolnia az INH-nak az eszk6zok megvaldsitdsardl és alkalmazdsardl. A rendszeresen vagy
dllandban haszndlt eszkozokhoz kapcesolddd adatszolgdltatdsi teher elkeriilése érdekében az adatszolgdltatisnak elég
lenne a kizarolag piaci stresszhelyzetben alkalmazott eszkozokre kiterjednie.

Az ex ante likviditiskezelési eszkozoket a rendszerkockdzat felépiilésének és hatdsinak mérséklésére lehetne
haszndlni, az ex post eszkdzoket pedig olyan piaci stresszhelyzetben lehetne aktivédlni, amikor a befektetési
alapndl ]elentos kidramlds tapasztalhat6. Igy mindkét eszkoztipus segitené a befektetési alapok likviditasi eltérésébsl
fakad6 pénziigyi stabilitdsi kockdzatok kezelését. Tehdt azt ajanljuk, hogy mindkét eszkoztipus legyen elérhetd unids
szinten. A 2. keretes irdsban tovdbb ismertetjiik a kiilonféle eszkozoket, ugyanakkor tudomdsul vessziik, hogy egyes
eszkozok nem mindig és nem minden nyilt végi befektetési alap esetében megfelelGek vagy sziikségesek.

(") ,Consultation on the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity
Management, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments” (Konzultdcié az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé
kollektiv befektetési vallalkozasokrol (AEKBV) — Termékszabalyok, likviditaskezelés, letétkezeld, pénzpiaci alapok, hosszd tavii befekte-
tések), lasd: http:/[ec.europa.eu/finance/consultations/2012[ucits/contributions_en.htm.
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2. keretes irds: Likviditiskezelési eszkézok

Ex ante/hibrid (') likviditiskezelési eszk6zok ()

yyd s

Az ingadrazds célja, hogy megvédje a meglévs befektetésijegy-tulajdonosokat a tobbi befektets dltal végre-
hajtott tranzakciok kedvezdtlen drhatdsaitol. A befektetési jegyek drainak korrigdldsira haszndlhaté abbdl a célbdl,
hogy az alap tigyleteinek a befektetSi tevékenységbdl eredd koltségéhez hozzdjaruljanak. (}) A gyakorlatban a befektetési
alap netté eszkozértékét nagy kidramlds (illetve bedramlds) esetén lefelé (illetve felfelé) korrigdljdk, hogy a tranzakcids
koltségeket a befektetési jegyet megvdsdrld vagy elad6 befektet§ viselje, és ne a meglévd befektet6k. Amennyiben
a befektetSk értik ezeket az arvéltozdsokat, azok arra 6sztondzhetik Gket, hogy a befektetési alap netté forgalmat stabili-
z4dl6 médon korrigdljdk visszavdltdsi és jegyzési magatartdsukat. Az ingadrazds alkalmazhaté a befektet6k valamennyi
jegyzésére és visszavdltdsdra (teljeskord ingadrazds), vagy csak egy bizonyos kiiszobérték feletti jegyzésekre és visszavdl-
tdsokra (részleges ingadrazds). Utdbbi esetén megéllapitanak egy ingadozdsi kiiszobértéket, amelyet ha a nett6 kidram-
ldsok atlépnek, a befektetési alap nettd eszkozértékét lefelé korrigaljak, illetve forditva. A kiiszobérték véltozo is lehet,
hogy a mechanizmus alkalmazkodjon a piaci/likviditasi helyzethez, igy korlatozva a befektet6k optimalizdlé magatarta-
sat (vagyis megelGzve, hogy a befektet6k szdmitsanak az ingadrazds alkalmazdsdra, és ennek megfelel§ lépéseket tegye-
nek). A teljeskorii ingadrazds feltételei szerint a netté eszkozértéket folyamatosan korrigdljdk, attdl fiiggden, hogy nettd
bedramlds vagy kidramlds tapasztalhat6-e. Az ingadrazds olyan eszkoz, amely képes eredményesen befolydsolni a vissza-
valtasi és jegyzési magatartdst, stabilizdlni az alap hozamat, és csokkenteni a lépéselény és a kapcsolodé kényszerértéke-
sitések valoszintiségét. Mindazondltal ha a befektet§ feltett szdndéka elhagyni az alapot, akkor megteszi, még ha az
,ingdz6” drak miatt koltségei meriilnek is fel. Mivel tobb netté eszkozérték is 1étezhet, az ingadrazdsi eszkoz alkalmazasa
meglehetdsen Gsszetett és koltséges lehet, igy kisebb befektetési alapok szdmdra nem biztos, hogy megvaldsithato.

Hasonloképpen a felhigulds elleni védelmi dijjal a befektetési jegyek jegyzésekor és visszaviltisakor a befektetd
feldrat fizet a befektetési alapnak. A befektetési alap jegyzései és visszavdltdsai hatdssal lehetnek az alap értékére. Ez
kiilonosen igaz akkor, ha az alap befektetési jegyei nem egyszertien az egymasra taldlt vevék és eladok kozott keriilnek
atruhdzdsra, hanem a vevék és eladok kozotti egyenstlyhidny miatt az alapkezel§ a miveletek alapjin alkotd eszkozoket
kényszeriill venni vagy eladni. Az ehhez kapcsolodd tranzakeids dijak, adok és likviditdsi koltségek befolydsoljak az alap
nettd eszkozértékét, ami felhiguldshoz vezet. A felhigulds elleni védelmi dij ezeket a kereskedési koltségeket fedezi.

Az ingadrazis és a felhigulds elleni védelmi dij elveszi a prociklikus viselkedés 6sztonzdjét, habdr csak az
elGbbi 6szt6nzi az anticiklikus viselkedést. Az ingadrazdssal ellentétben a felhigulds elleni védelmi dij nem &sztonzi
a befektetSt anticiklikus viselkedésre (visszavaltdsi szakaszban torténd jegyzésre), mivel ez esetben a befektet§ nem
profitdl az ingadrazdsbdl eredd kedvezdbb eladdsi vagy visszavaltdsi drbol. Sem a felhigulds elleni védelmi dij, sem az
ingadrazds nem jelent tobbletkoltséget a befektetési alapnak, csupdn a koltségek befektetkre torténd dthdritdsdnak mod-
jat valtoztatjak meg.

Ex post likviditiskezelési eszkozok

A visszaviltdsi korlit (halasztott visszaviltis) dtmenetileg késlelteti a visszavdltdst. A visszavéltdsi korldt
a befektetésijegy-birtokosok befektetésijegy-visszavaltdsi jogdnak dtmeneti halasztdsdt jelenti. A halasztds lehet teljeskord,
ha a befektetd soha nem vélthatja vissza befektetési jegyeit, vagy részleges, ha csak a befektetési jegyek bizonyos hinya-
dat vélthatja vissza. A visszavaltdsi korlat tigy is kialakithatd, hogy amikor a visszavaltdsi kérelmek atlépnek egy megha-
tarozott hatdrértéket (példdul egy napi vagy heti kereskedést kinald befektetési alap nettd eszkozértékének 10 %-it), az

(") Mivel a nett6 eszkozérték ex post is modosithatd, az eszkozoket tekinthetjiik hibridnek is, hiszen ex ante alkalmazzak, de ex post
aktivaljak Gket.

() A stressztesztelés egy tovabbi alapvet§ likviditdsi eszkoz. A likviditdskezelési gyakorlatot azon jelent8s stresszel jard események
titkrében értékeli, amelyek komoly likviditdsi problémaknak tehetik ki az alapokat. Mivel a stressztesztelésre kiilon ajanlds vonatkozik,
e témat itt nem tdrgyaljuk (ldsd a C. ajdnlast).

() Az ingadrazdsi mechanizmust az egydras alapok haszndljak. A kettGs drazdsa alapok hasonlé mechanizmusa révén az alapkezel§ meg-
hatdrozhatja, hogy a befektetési jegyek létrehozdsdnak és megsziintetésének drai kozott hol rogzitsék a kereskedési drat, igy biztositva,
hogy az alap tranzakcidinak koltségét az érkezs vagy tavozo befektetSk viseljék.
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alapkezeld tdrsasdg igy hatdrozhat, hogy a hatdrértéken feliili visszavaltdsi kérelmeket a kovetkezd kereskedési id@szakra
viszi at. Piaci stresszhelyzetben a visszavéltdsi korlatok tobb id6t és nagyobb rugalmassagot biztositanak az alapkezeld-
nek a befektetSi visszavéltdsokra val6 reagdldshoz és a mivelet alapjat jelent§ eszkozok szabdlyos eladdsahoz. Ez csok-
kentheti a kényszerértékesitések kockdzatat.

A természetbeni visszaviltds révén az alapkezel6nek nagy volumenii visszaviltis esetén nem kell nagy
mennyiségii eszkozt likviddlnia. Az alapkezel§ donthet tigy, hogy a befektetési jegy birtokosa dltali visszavaltdsi kére-
lemnek készpénz helyett értékpapirok dtruhdzdsaval tesz eleget. Mivel az eszkdzok nagymértékii eseti értékesitése jelen-
tGs hatdssal lehet a piacra, a természetbeni visszavéltds a befektetési alapban maradé befektetGket megvédheti az egyéb-
ként felmeriil6 magas likviddldsi koltségektSl. Ez a mechanizmus alkalmas lehet az intézményi befektetSktdl érkezd
visszavaltdsi megbizdsok kezelésére. A lakossigi befektet6k altali visszavéltasok kezelésére azonban altaldban kevésbé
alkalmas, ugyanis el6fordulhat, hogy a befektetési alap egyes befektetési jegyeinek természetben torténd visszavdltdsa
nem megvaldsithatd, mivel az magas operativ és reputdcios koltségekkel jarna. Noha a befektet6k ugyanigy értékesithe-
tik a természetben visszavaltott eszkozoket, mint az alapkezel8k, ez esetben kotelesek lennének internalizdlni ezen érté-
kesitések koltségét ahelyett, hogy elosztandk a befektetési alap valamennyi befektetGje kozott. A piacra (és igy a pénziigyi
stabilitdsra) gyakorolt hatds azonban ugyanaz lehet, fiiggetleniil attdl, hogy a mogottes eszkozoket maga az alap vagy
a befektet§ adta-e el.

A ,side pocket” szimla révén az illikvid befektetések elkiilonithetGk a befektetési alap megmaradé likvid
befektetéseitl. Ennek a megkozelitésnek két elénye van. Egyrészt a likviditdst igénylS befektetS a befektetési alap
befektetéseinek likvid részét — feltehetSen alacsony likvidalasi koltségen — pénzzé teheti. Mdsrészt ez a megkozelités védi
azon befektetGk érdekeit, akik a befektetési alapban kivannak maradni, mivel az alapkezel$ nagy visszavdltdsi igény ese-
tén nem kényszeriil piaci dron vagy az alatt értékesiteni az eszkozoket. A ,side pocket” szdmla tehdt kiilonosen alkalmas
azokban a helyzetekben, amikor az alapnak eltér§ befekteti érdekeket kell képviselnie, azaz amikor egyes befektetSk
tovdbbra is az alapban kivdnjdk tartani befektetésiiket, mig mdsok visszavaltandk befektetési jegyeiket. Tagllamonként
eltérs gyakorlat vonatkozik a ,side pocket” szamlak létrehozasi koriilményeinek szabélyaira.

A felmondisi idG révén az alapkezel6 még rugalmasabban kezelheti likviditdsit. A felmonddsi id§ azt az id6tar-
tamot jeloli, amellyel el6bb a befektetdnek a visszavdltdsi szandékdrdl értesitenie kell az alapkezel6t. A felmonddsi id8
gyakran mdr most is rogzitve van a befektetési alapok alapité okiratdban, és tobb id6t ad az alapkezel6nek a visszaval-
tasi kérelmek teljesitésére anélkiil, hogy azonnal és diszkonttal kellene eszkozoket értékesitenie.

Likviditdsi valsigban a visszavaltisok felfiiggesztését csak végsd esetben alkalmazzik. A felfiiggesztés ,megszaki-
toként” miikodik, amely pénziigyi vélsdghelyzetben tobb id6t ad az alapkezel6nek az eszkozok rendezett likvidéldsara.
Az alapkezel6nek ahelyett, hogy elhamarkodottan kellene dontést hoznia és mindendron likviddlnia, tobb ideje van meg-
taldlni az optimélis megoldast. Ezenfeliil ez a tovdbbi id§ lehetSséget adhat az alapkezelSnek és a feliigyeletnek arra,
hogy jobban kommunikdljék a stressz okait a befektetSknek, amivel esetleg elkeriilhet a panik. A felfiiggesztést ezért
széles korben a vilsdghelyzetben fellépé nagy volumend visszavaltdsok kezelésének fontos eszkozeként tartjdk szdmon.
Ugyanakkor nagy joléti koltségeket réhat a befektetSkre, mivel megakaddlyozza, hogy pénzre valtsak befektetésiiket.
Ezenkiviil felmeriiltek olyan aggdlyok, miszerint a tapasztalt befektetk esetleg meg tudjdk jésolni a visszavaltasok felfiig-
gesztését, és megprobélhatjak a tobbiek el6tt visszavaltani befektetési jegyeiket (noha az eszkoz eredeti célja a 1épéselény
mérséklése volt), ami akar panikot is kivalthat.

A(2) és A(3) ajanlds — Tovabbi rendelkezések az INH-krol és az ESMA-nak a visszaviltasok INH-k dltali, hatiron
dtnyal6 pénziigyi stabilitdsi kovetkezményekkel jaro felfiiggesztésében jitszott szerepérdl

A visszaviltdsok felfiiggesztése az egyetlen olyan eszkoz, amely valamennyi tageillamban rendelkezésre 4ll. Elvi-
leg a visszavdltdsok felfiiggesztésérsl hozott dontés elsGsorban az alapkezel feleldsségi és mérlegelési jogkorébe tartozik
(ldsd a 2. keretes frdst). A visszavaltisok felfiiggesztését azonban az INH-k is elrendelhetik mind az AEKBV-kndl, mind az
ABA-kndl, amennyiben ez a befektetési jegyek tulajdonosai vagy a koz érdekében 4dll.

El6fordulhat, hogy az alapkezel6 nem fiiggeszti fel a visszavdltisokat, amennyiben nem tudatosul benne,
milyen hatdssal vannak a nagy volumeni visszaviltisok a pénziigyi rendszer stabilitdsdra. Mdr egyetlen befekte-
tési alapt6l valé menekiilés is dltaldnos pdnikot vilthat ki a befektetSk kozott, és ahhoz vezethet, hogy tomegesen
kivonjak forassaikat mds alapokbol Igy a befektetési alap komoly likviditdsi stresszel szembesiilhet, és arra kényszeriil-
het, hogy nagy mennyiségii eszkozt értékesitsen. Amennyiben az érintett befektetési alapok mérete a piachoz vagy az
dgazathoz mérten jelentGs, az eszkozarak nagyot zuhanhatnak, ami negativ spirdlhoz vezethet. Tehdt a panik és az abbdl
ered6 nagy volument kényszerértékesités megel6zésének nagy jelent8sége van az dltaldnos pénziigyi stabilitds
szempontjabol.
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El6fordulhat, hogy az alapkezel§ a reputdciés kockdzat miatt aggédva nem fiiggeszti fel a visszaviltist. A vissza-
véltas felfiiggesztésének egyik legf6bb akadélya az alapkezel§ megitélésre kifejtett potencidlisan kedvezdtlen hatds. Mivel
a felfiiggesztés szitkségességét konnyedén lehet az alapkezel§ gyenge likviditdskezelésének tulajdonitani, az alapkezeld
szakértelmébe vetett bizalom hossza tdvon megrendiilhet. Ezért az alapkezel§ még akkor is tartézkodik a visszavéltdsok
felfiiggesztésétdl, ha ez az alap valamennyi befektet8jének érdekét szolgdlnd. Mds esetekben az alapkezel§ azért donthet
gy, hogy nem rendeli el a visszavaltdsok felfiiggesztését, mert tigy itéli meg, hogy ez nem szolgilnd az alap befektetdi-
nek érdekét. Ilyen esetekben, amikor az alapkezel6 nem fuggeszti fel a visszavaltdst, amely azonban makroprudenciélis
szempontbdl indokolt volna, az INH-knak gyakorolniuk kellene a visszavdltds felfuggesztésének elrendelését lehetGvé
tev jogkoriiket.

Az uni6s passporting megéllapodisok értelmében a felfuggesztes elrendeléséhez sziikséges szerep- és felelGsségi
koroket az INH-kra kell ruhdzni. A passporting rendszerek révén az ABA-kezelSk és az AEKBV-kezel6 tarsasagok az EGT
teriiletén hatdron dtnyaldan is kindlhatnak befektetési jegyet és részvényt a befektetSknek. Ezenkiviil lehetévé teszik ezen
befektetési alapok vezet6inek a hatdron dtnydlé vezetdi tevekenyseget Amennylben egy befektetési alap az egyik tagdllam-
ban rendelkezik székhellyel, az ABA-kezel§ vagy az AEKBV-kezel§ tarsasdg azonban egy masikban, el6fordulhat, hogy nem
egyértelmd, melyik INH felel6s a visszavaltas felfiiggesztésének irdnyitdsdért, illetve, hogy mikor kell a hatésignak felftg-
gesztési jogkorét gyakorolva kozbelépnie. A viligosan meghatdrozott hatdskorok hidnya gyorsan vltozé piaci stresszhely-
zetben elégtelen vagy megkésett valaszlépésekhez vezethet. Igy a megosztott hatdskorok, illetve a kevésbé jol informalt hato-
sdgra ruhdzott hatdskor nem kivant kedvezétlen kovetkezményekkel jarhat. Ennek elkeriilésére a Bizottsagnak javasoljdk,
hogy a vonatkozd unids jogszabdly-javaslatok révén pontositsa az érintett INH-k hatds- és feladatkoreit.

Hatdron dtnyiilé pénziigyi stabilitdsi kovetkezmények esetén értesiteni kell az egyéb érintett hatésigokat, pél-
ddul az ESMA-t és az ERKT-t, mielGtt az illetékes hatésig gyakorolja a visszaviltds felfiiggesztéséhez fiiz6dd
jogdt. Mivel a passportingnak koszonhetden az alapok az EGT-ben hatdron dtnytlé médon forgalmazhatok, a visszaval-
tasok felfiiggesztésének elrendelése egyéb érintett hat6sdgok befektetSire és piacaira is kozvetlen hatdssal lehet. Egy
bizonyos befektetési alap visszavaltasi felfuiggesztésének elrendelése igy szintén kovetkezményekkel jarhat més joghato-
sagok pénziigyi piacaira és befektetdi bizalmdra nézve. Amennyiben az érintett hatdsdgokat nem értesitik, az ilyen piaci
reakciok meglepetésszertiek lehetnek, ami gdtolhatja a megfelel§ szabdlyozdi 1épéseket. A pénziigyi stabilitdst fenyegets
potencidlis kockdzatok mérséklése érdekében a Bizottsdgnak javasoljdk, hogy az érintett hatésdgoknak vald el8zetes
tdjékoztatdsi kotelezettséget foglalja bele a vonatkozd unids jogszabdlyokba. A kotelezettséget azonban ugy kell
megfogalmazni, hogy ne akadalyozza meg az INH-kat abban, hogy valsdg esetén haladéktalanul cselekedhessenek.

Az ESMA-nak térekednie kell arra, hogy tandcsokkal szolgiljon, valamint a hatiron dtnydl6 pénziigyi stabilitdsi
kovetkezmények esetén segitenie kell és Ossze kell hangolnia az INH-k visszaviltis felfiiggesztésével
kapcsolatos jogkorének gyakorldsit. Az ESMA-nak a nemzeti sajitossigok figyelembevételével irdnyit6 és tandcsadd
szerepet kell véllalnia, hogy azonos érvényesiilési esélyeket biztositson az INH-k szdmdra a visszavaltdsok felfuiggesztésé-
vel kapcsolatos jogkoritk gyakorldsaban, igy csokkentve a pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat. Ennek a koordindtori sze-
repnek magdban kell foglalnia az ESMA vezet§ szerepét azokkal a gyakorlati kérdésekkel kapcsolatban, amelyeket az
INH-knak a visszavéltds felfiiggesztéséhez kapcsol6dd jogkorik gyakorldsa sordn figyelembe kell venniiik. Ezenkiviil
jelenleg a kozérdeknek nincs egységes és pontos meghatdrozdsa. Az ESMA-nak el§ kell segitenie, hogy az INH-k egysé-
gesen értelmezzék, hogy a 2009/65/EK és a 2011/61/EU irdnyelvek relevins rendelkezései hogyan kapcsolédnak
a pénziigyi stabilitdshoz és a rendszerkockazathoz anélkiil, hogy kiszamithatéva tenné a feliigyeleteket, és morélis kocka-
zatot okozna. Ezek a rendelkezések nemcsak lehet6vé teszik a visszavéltds felfiiggesztésével kapcsolatos dsszehangoltabb
megkozelitést, hanem azt is tdmogatjdk, hogy a visszavaltds felfiiggesztése a pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat mérsékls
funkcionélis eszkozzé valjon.

I1.1.2 Nem kivént hatdsok

Fenndll a veszélye, hogy a jol informadlt intézményi befektetGk szimitanak egy adott eszkdz aktivildsdra. Ez
csokkentheti vagy gdtolhatja az eszkoz eredményességét, mivel a befektet6k megprobdlnak még az eszkoz aktivdldsa
el6tt cselekedni. Bizonyos koriilmények kozott az eszkoz aktivaldsdra vald vdrakozds menekiilési forgatokonyvhoz is
vezethet, ami likviditdsi spirdlt vonhat maga utdn. Ezért az Gtmutatdsnak mindenféle automatizmust és el6ird jelleget
nélkiiloznie kell.

A likviditdskezelési eszkozok hasznosak lehetnek, amikor a piaci stresszhelyzet tartéssd valik. A piaci koriilmé-
nyektdl figgSen eléfordulhat, hogy az ex post eszkozok minddssze elhalasztjdk a likviditdsi problémat, mivel a vissza-
véltast csupdn korldtozott ideig késleltetik (pl. visszavaltdsi korlat). Piaci stresszhelyzetben azonban nem sziintetik meg
a problémat, és igy nem helyettesithetik a strukturalis intézkedéseket, példdul azokat, amelyek a tdlzott likviditdsi eltéré-
sek kezelését célozzdk.

.2 B.ajinlds - A tilzott likviditasi eltérések valoszintiségének csokkentésére irdnyuld tovabbi rendelkezések
[.2.1 Gazdasigi alapok és kivant hatdsok

A természetiiknél fogva kevésbé likvid eszkozoket kezel§ befektetési alapok nem feltétleniil vetnek fel pénz-
iigyi stabilitdsi aggdlyokat. A kiilonféle eszkozosztdlyokhoz valé hozzéférés biztositdsa noveli a piaci hatékonysdgot,
mivel {gy tobb befektetési lehet6ség dll rendelkezésre, ezenkivill javitja az ilyen eszkozt kibocsdtok forrasbevondsi képes-
ségét. Gazdasdgpolitikai szempontbdl annak lehet6vé tétele, hogy a befektetési alapok kevésbé aktivan kereskedett
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eszkozosztilyokba, példaul t6zsdén kiviili részvényjellegii értékpapirba, nem mindsitett vallalati kotvényekbe vagy hite-
lekbe fektessenek, a gazdasdg finanszirozasi forrasainak diverzifikdcidjahoz is hozzdjarul. Ez egybeesik a befektetSknek
azon egyre novekvs igényével, hogy a tartésan alacsony hozamkoérnyezetben tobb befektetési lehetéség dlljon
rendelkezésre.

Akkor 1épnek fel pénziigyi stabilitdsi kockdzatok, amikor nagy eltérés mutatkozik ezen eszkozok likviditdsa és
az alapok visszaviltisi politikdjanak megfelelGen a befektetGknek nydijtott likviditds kozott. Azokkal a befektetési
alapokkal szemben, amelyek likvid eszkozokbe fektetnek, és amelyek esetében csupdn nagyszdmi visszavaltds lenne
hatdssal a piaci drakra, mdr akdr kis mennyiségii kevésbé likvid eszkoz kotelezd értékesitése is (azzal, hogy az alapot
esetleg felfiiggesztik) gyorsan felerGsitheti a piaci drak esését. A gyakori visszavéltdsi pontok kiilonosen problémadsak, ha
emiatt a befektetSk talbecsiilik a befektetésiiket kezel§ befektetési alapban tartott eszkozok likviditasat. Ez példaul tSke-
attétellel rendelkezd befektetdk dltali kényszerértékesitéshez vezethet.

77

Annak biztositdsa, hogy a nyilt végii befektetési alap visszavaltdsi politikdja strukturdlisan illeszkedjen eszkoze-
inek likviditdsi profiljihoz, elvileg csokkenti a kényszerértékesitésekhez kapcsol6dé kockdzatokat. Az alapkeze-
16knek szdmos lehetdségiik van kevésbé likvid eszkozokbe fektetni. Eszkozoldalon példdul azon kevésbé likvid eszkozok
ardnydnak korldtozdsa, amelyekbe az alapkezel§ befektethet, javitand az alapkezel§ visszavéltdsi képességét, akdr piaci
stresszhelyzetben is. Mivel igy biztositva lenne, hogy elégséges likvid eszkoz alljon rendelkezésre, csokkenne a 1épésel6ny
és a panik kockdzata. Mikozben az intézkedés az egyedi alapok szintjén kezelné a tilzott likviditdsi eltéréseket, csokken-
tené a csoportos eladdsok mértékét és a kényszerértékesitések kockazatat is. Végezetil pedig az egész rendszert érintd
események valoszindiségét és stlyossigat is mérsékelné.

A befektetési alap azon képességének javitisa, hogy eleget tegyen a visszaviltdsi kérelmeknek, akdr piaci
stresszhelyzetben is, a visszaviltds felfiiggesztésének valészintiségét is csokkenti. A befektetési alapok strukturdlis
alkalmazkoddképességének novelésével elkeriilhet§ lenne az a-LMT-re valé tilzott rdutaltsdg, mivel a média tuddsitdsai-

nak egy része magdnak a felfiiggesztési eszkoznek egy konkrét potencialis nem szdndékolt hatdsira utal. (!)

Forrasoldalon az alapkezelGk visszaviltdsi politikdkat alkalmazhatndnak, és cs6kkenthetnék az alap altal kindlt
visszaviltisi gyakorisagit, illetve felmonddsi id6t irhatndnak el6 az alapbél visszavéltani kivin6 befektetGknek.
Rendellenes mértékd kidramlds esetén a visszavéltds korldtozdsa tobb id6t biztositana az alapkezelének az eszkozoknek
a visszavaltasi kérelmek kielégitése céljabol torténd likviddldsdra. Igy a piacnak is tobb ideje lenne rd, hogy megolddst
taldljon a mogottes aggalyokra, illetve az aggélyok id6vel maguktdl is eloszlandnak (mint példdul az egyesiilt kirdlysdgi
ingatlanalapok esetében). Egyes esetekben ez a hatdsdgok széles korii beavatkozdsdnak valamilyen forméjdra is lehetdsé-
get teremtene, ami segithetne csokkenteni a kozvetlen mogottes stresszt. A felmonddsi id6 esetében a hatdridg el6zetes
ismerete révén a befektet6k bizonyos mértékig tervezhetnének sajat likviditdsi pozicidikkal kapcsolatban, amire a vissza-
véltas felfiiggesztése nem ad lehetGséget.

Az ingatlanalap olyan alapfajtira példa, amely nagy likviditasi eltéréseket mutathat. Altaliban kevésbé likvid ala-
pul szolgdlé eszkozokbe fektetnek, és amennyiben nyilt végii szerkezetlek, jelentSs likviditdsi eltérésre lehetnek haj-
lamosak. A likviditdsi eltérések és a tSkedttétel hasznalatdnak kombindciéja miatt rendszerkockdzat léphet fel. A korai
visszavaltok profitdlhatnak a 1épéselénybdl, igy panikot indithatnak el, mivel ezek a befektetési alapok kevés likvid esz-
kozt tartanak, amellyel a visszavaltdsi igénynek eleget tudndnak tenni. A t8kedttétel miatt a visszavaltdsi kérelmek arra
kényszerithetik az alapkezel6t, hogy a portfélié egy nagyobb hanyadat értékesitse, ami természetszertileg hatdssal van az
eszkozdrakra. Végeredményben ezek a befektetési alapok felerdsithetik a kockdzatokat, és elterjeszthetik Sket a pénziigyi
rendszer tobbi részében. (%) Az Egyesilt Kirdlysdg vagyonalapjai esetében a felfiiggesztés segitett elkeriilni a kereskedelmi
céld ingatlanoknak az eurdpai unis tagsagrol szol6 egyesiilt kiralysdgi népszavazdst kovetd széles korti, gyors értékesité-
sét (lasd a 3. keretes irdst). Amint azonban a Bank of England rdmutatott, még mindig fennall egyfajta mogottes sériilé-
kenység, amely a befektetési alap eszkozei és forrdsai kozotti likviditdsi eltérésbél fakadhat. A kereskedelmi céli ingatlan-
piacot ér6 jovébeli sokkok visszavaltas, felfiiggesztés és diszkontalt értékesités ciklusait valthatjak ki.

(") Az egyesiilt kiralysdgi ingatlanalapok kozelmdltbeli fejleményeivel kapcsolatos potencidlis nem szandékolt kovetkezmények néhany
példdjat lasd https:/[www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
és https:/[www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ael, megtekintve 2017 novemberében.

(*) Bank of England, ,Financial Stability Report — November 2016” (Pénziigyi stabilitdsi jelentés — 2016. november).
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3. keretes irds: Ingatlanalapok — Az Egyesiilt Kirdlysdg ingatlanalapjainak esete

Az unids ingatlanalapok eltérd tulajdonsigokkal rendelkeznek. Jellemzden kevésbé likvid eszkozokbe fektetnek,
példaul ingatlanba, tulajdonjogba és az ingatlantdrsasdgok tGkerészesedésébe. Egyes joghatdsigokban csak zdrt végi
ingatlanalapokat engedélyeznek, amelyekben a befektetSk csak el6re meghatdrozott lejaratokkor és — altaldnos esetben —
csak a befektetési alap lejaratakor valthatnak vissza befektetési jegyeket. Mds joghatdsdgokban a befektetési alapokra
vonatkozé szabdlyok és a nyilt vég(i struktdrdk kibocsatdsi dokumentumai feljogositjdk a befektetket, hogy gyakrabban
igényeljék befektetési jegyeik visszavéltdsdt. Ez nagymértékd likviditdsi transzformdciéhoz vezethet, killondsen ha az alap
heti vagy napi visszavaltast kindl.

Az ingatlanalapokhoz kapcsol6dé aggilyokra az Egyesiilt Kirdlysigban ldthattunk példit a 2016. jinius 23-i
uniés népszavazas utdn. 2016 juliusa és decembere kozott az Egyesiilt Kirdlysdg 19 engedéllyel rendelkezd és kozvetle-
nill ingatlanba fektetS kollektiv befektetési struktirdja (*) kozill szdmos alkalmazott valamilyen kilonleges likviditdsi
intézkedést. Az Egyesiilt Kiralysdg ingatlanpiacdn a népszavazdst megel6z6 koriilbeliil nyolc hénapban csokkentek az
értékek és a befektetési alapok visszavaltdsai, a tdvozds melletti eredmény viszont megemelte a befektet8k visszavaltasi
igényeit. A napi kereskedést kindlé mintegy 15 alapban a kumuldlt visszavaltdsok a netté eszkozérték 4,1 %-at tették ki,
egy esetben ez az érték elérte a 8 %-ot. Ugyanakkor tiz befektetési alap valds érték alapti drazdssal (FVP) korrigdlt 4 %-t6l
15 %-ig terjed6 mértékben.

Az érintett befektetési alapok kiilonféle médszereket alkalmaztak a likviditdskezelési eszk6zok haszndlatdra.
Julius els@ hetében hat, napi kereskedést kindlé befektetési alap, amelyek koriilbeliil 14,6 millidrd fontnyi vagyonnal ren-
delkeznek, felfiiggesztette a visszavaltdst (koziliik harman FVP korrekciot is végrehajtottak). Egy befektetési alap a keres-
kedést felhigulds elleni védelmi korrekcidval folytatta, amely a néhdny ingatlan hirtelen torténd értékesitéséhez sziikséges
diszkontot volt hivatott tiikkrozni. A tobbi alapkezel§ mindaddig felfiiggesztette a kezelésiik alatt levs alapokat, amig ugy
nem ldttak, hogy megfelelGen tisztdzédik az eszkozértékelés. Az Egyesiilt Kirdlysdg pénziigyi feliigyeletének (FCA) szabé-
lyai kotelezik az alapkezel6t, hogy legaldbb 28 naponta vizsgdlja felul a felfiiggesztés indokat, viszont nem hatdrozzak
meg azt a leghosszabb id6tartamot, amig a felfiiggesztés érvényben maradhat.

A visszaviltdsi igények szdma jilius kozepétdl visszatért a megszokott szintre. A visszavaltist felfiiggesztd
befektetési alapok fokozatosan - a legutolsok december kozepén — folytattik a kereskedést. A havi vagy negyed-
éves likviditdst kindl6 befektetési alapok vagy nem szembesiiltek a szokdsosndl tobb visszavaltdsi kérelemmel, vagy képe-
sek voltak biztositani az igények kielégitéséhez sziikséges mennyiségti készpénzt és egyéb likvid eszkozt.

Ez az eset hatissal volt néhdny befektetési egységhez kotott (unit-linked) befektetési alapra, a problémdik
azonban mds eszkozosztilyokra nem terjedtek dt. A kereskedés felfiiggesztése éreztette hatdsit néhdny olyan unit-
linked befektetési alapndl is, amelyek kollektiv befektetési struktiraba fektettek, hogy kitettséget szerezzenek az ingat-
lanok eszkozosztlyaban. Ezek koziil az alapok kozill 59 — amelyeknek a teljes kezelt eszkozdllomanya 2 millidrd fontot
tett ki — abba a kollektiv befektetési struktirdba fektetett, amely felfuiggesztette a kereskedést. Néhdny esetben ez
befolydsolta a szerzddésen kiviili kotelezettségeik — példdul lemondds és transzfer — teljesitésére valé képességiiket,
a juttatdsok kifizetésére azonban nem volt hatdssal sem lejdratkor, sem a biztositott haldla esetén.

A Bank of England 2016. jdliusi Pénziigyi stabilitdsi jelentésében (%) felhivta a figyelmet a fert6zési kocka-
zatokra: A piaci esemény természete azonban csokkentette annak kockdzatdt, hogy rendszerszint(i hatdsa lesz. A sokk
nem volt nagymértékd hitelkockdzati esemény, elsGsorban az Egyesiilt Kirdlysdgra és az ingatlandrakra korldtozodott.
Ezenkiviil a napi kereskedést kindl6 befektetési alapok visszavaltdsainak hatdsat az alapokndl mar rendelkezésre dll6 esz-
kozok segitségével sikeresen megfékezték. Tovdbba az érintett alapok altal kezelt eszkozok értéke alacsony volt: a kezelt
eszkozallomany alapjan az engedéllyel rendelkezd, ingatlannal foglalkozé kollektiv befektetési struktardk az Egyesiilt
Kirdlysdg nyilt vég(i befektetési alapjainak koriilbeliil 2,7 %-4t tették ki (949,7 millidrd fontot). Osszességében a nyilt
végli befektetési alapok tulajdondban nagyjabol 35 millidrd font értékd kereskedelmi ingatlan 4ll, vagyis a piac kevesebb
mint 10 %-a (683 millidrd font).

(") Ezek az alapok a 2011/61/EU irdnyelv értelmében ABA-k, de tevékenységiik az Egyesiilt Kiralysdg jogszabdlyai szerint engedélyhez
kotott, és szabalyozds ald esik.
(*) Bank of England, ,Financial Stability Report — July 2016” (Pénziigyi stabilitési jelentés — 2016. julius).
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A potencidlisan magas likviditisi eltérést mutaté alapok mdsik példdja az, ha egy kétvényalap nem befektetési
kategoridjd vagy nem mindgsitett értékpapirba fektet, amely jelentds likviditdsi eltérést okozhat. 2015 decembe-
rében egy nagy, amerikai, magas hozama kotvényalap bejelentette, hogy likvidalja portfélidjat és felfiggeszti a visszaval-
tist. Az alapkezel§ ugy ftélte meg, hogy a fix hozami piacokon tapasztalhaté éltaldnos likviditdscsokkenés mellett
a befektet6k visszavaltdsi kérelmei miatt a kérelmek teljesitéséhez sziikséges mennyiségli készpénz megszerzése nem
kivitelezheté anélkiil, hogy diszkontalt dron kellene eszkozoket értékesiteni, ami hdtrdnyosan érintené a megmaradé
befektetésijegy-birtokosokat. Ez a befektetési alap dltal tartott eszkozok — példdul CCC vagy az alatti besoroldsd, illetve
nem mindsitett vallalati kotvények (mds néven problémds értékpapirok) — természetébdl fakadé alacsony likviditdsnak,
valamint a készpénz és egyéb likvid eszkozok alacsony szintjének volt a kovetkezménye.

Az uni6 legtobb befektetési alapjdban nincsenek nagy likviditasi eltérések. Példdul a részvényalapokat tigy tekintik,
hogy korldtozott likviditasi transzformadciot (') hajtanak végre, mivel a legtobb jegyzett részvény még stresszhelyzetben is
likvidnek mindsiil. Hasonloképpen a kotvényalapokra vonatkozé tapasztalatok a jelek szerint a likviditds és a lejarati
transzformdci6 kozotti dtvaltdsra utalnak. (') A kevésbé likvid véllalati adéssdgra osszpontositd befektetési alapok dltald-
ban az dtlagosnal rovidebb futamidejii értékpapirokba fektetnek, mig a likvidebb dllamkotvényeket tartd alapok jorészt
hosszabb lejarati eszkozokbe fektetnek. Egy hossza lejaratii likvid eszkozokbe fektetd befektetési alap altaldban bar-
mikor értékesiteni tudja Gket, mig a rovid lejaratd és kevésbé likvid eszkozokbe fektetd alap elvileg gyakran képes meg-
Gjitani portfolidjat, igy korldtozva a likviditdsi transzforméciot. ()

Ezzel szemben a legjelentGsebb lejirati eltérések a természetitknél fogva kevésbé likvid eszkozokbe fektetd
nyilt végii ABA-kndl fordulnak el6. Az ingatlanalapok példdul Eur6pa befektetési alapjainak 5 %-dt teszik ki (658 mil-
lidrd €), a tobbségiik nyilt végli és ki van téve a likviditdsi eltérésnek, ahogy az ERKT ,Shadow Banking Monitor” cim
kiadvanyabol is latszik (1. és 2. tabldzat). Az ingatlanalapok szektora az elmdlt években fontosabbd vélt, mivel a kezelt
eszkozdllomdny két év alatt 34 %-kal megnétt (2016 negyedik negyedévéig), szemben az dgazat tbbi részének 19 %-os
béviilésével. Az ERKT kiadvanydbdl az is kideriil, hogy a fedezeti alapok (436 millidrd €) stratégidjuktdl fuggSen likvidi-
tasi transzformdciot folytatnak. Ezzel szemben a hitelalap dgazat még mindig csupdn sziilet6ben van (26 millidrd €).

1. tdbldzat

A befektetési alapok likviditdsi transzforméciéja

. . Tézsdén kereske- Nem t6zsdei
Al 6 Kotvényalap Fedezeti alap Ingatlanalap dett alap részvényalap
ap tipusa
°
A szinek jelentése: ® = jelentGs részvétel; ® = kozepes részvétel; © = alacsony mértékd részvétel; © = valdszintitlen vagy elenyészd
részvétel
2. tdbldzat
Euroovezeti befektetési alapok eszkozillomdnya (billi6 EUR)
"14 dec. ’15 jan. "15 dec. ’16 jun. ’16 dec. ’17 mirc. "17 épr.
Kétvényalap 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Részvényalap 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Fedezeti alap 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Vegyes alap 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

() Lasd ESRB ,EU Shadow Banking Monitor”, 2. szdm, 2017.
(*) Lasd ESRB ,EU Shadow Banking Monitor”, 1. szdm, 2016.
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"14 dec. ’15 jan. "15 dec. ’16 jun. ’16 dec. ’17 mirc. ’17 apr.
Ingatlanalap 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
Osszesen 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Egyes uniés kotvényalapok, példiul az AEKBV, az elmdlt néhiny évben megfigyelt séma szerint eszkoz-
felosztisukat a magasabb besoroldsii adéssigviszonyt megtestesitG értékpapirokt6l az alacsonyabb
besorolésiak felé toltik el, igy hosszabb futamiddnek és nagyobb hitelkockdzatnak lettek kitéve. Példdul a magas
hozama befektetési alapok a kotvényalapok eszkozdllomdnyadnak 19 %-at teszik ki, és ahogy mdr emlitettiik, a piaci lik-
viditds strukturdlis és ciklikus tényezGitdl fiigg6en nem kizdrt, hogy a befektetési alapok végiil, legaldbb dtmenetileg,
likviditdsi eltérésnek lesznek kitéve. Unids szintli egységes adatok hidnydban azonban nehéz felmérni a kérdés lényeges-

ségét és az AEKBV pénziigyi stabilitdsi kockdzatokhoz torténd potencidlis hozzdjaruldsat (Iisd a 4. keretes frdst).

4. keretes irds: az AEKBV likviditési eltérésnek val6 potencidlis kitettsége

A 2007/16[EK irdnyelv értelmében az AEKBV-nek elsésorban likvid eszkozbe kell befektetnie. Egyes elfogadhat6
eszkozOk likviditdsa azonban piaci stresszhelyzetben csokkenhet, ami dtmenetileg likviditdsi eltérésnek teszi ki az
AEKBV-t. Ez a magas hozami kotvényalapokra killonosen igaz. Erre vdlaszul az 10SCO nemrégiben konzultdci6t
inditott arrél, hogy az alapoknak, példdul az AEKBV-nak, sziikségitk van-e tovébbi likviditiskezelési mechaniz-
musokra. (')

Uniés koétvényalapok: az alapok dllomdnydnak dtlagos
besorolisa
(a teljes eszkozdllomdny szdzalékdban; legutolsé megfigyelés:
2016. 4. né.)

H AAA H BBB Egy 2009 6ta megfigyelt ltaldnos séma szerint egyes

AA B <BBB unids kotvényalapok eszkozfelosztisukat a magasabb
mA besoroldsti addssdgviszonyt megtestesit értékpa-
piroktdl az alacsonyabb besoroldstiak felé toltdk el,

100%
— mikozben novelték portfolidjuk dtlagos lejaratat.
Noha a befektetési sémdk kozotti eltolodds az elmult
80% néhdny évben lassult, ezek az alapok most jobban ki
70% vannak téve a  kotvényhozam-valtozdsoknak.
A kevésbé likvid portf6liok és az alacsonyabb kész-
60% pénzédllomédny megnehezithetik a kotvényalapok szd-
50% madra portfolidjuk kiegyensilyozdsat a nagy Osszeg(
0% visszavéltdsi kérelmek utdn anélkiil, hogy a kotvény-
piacokra tgy(ir(iz$ hatdsokat valtandnak ki.
30%
20%
10%

0%

Forrds: Thomson Reuters Lipper, ESMA, Standard & Poor’s.

Annak ellenére, hogy a tapasztalatok szerint a kotvenyplacokon lecsokkent likviditds mellett megnétt a kocka-
zatvdllalds, (°) az AEKBV-k eszkozeire (likviditdsdra) és forrdsaira vonatkozo részletes bontdsi adatok hidnydban
a pénziigyi stabilitdsi kockdzatot nem lehet dtfogoan felmérni. A D. ajanlisban kildtisba helyezett AEKBV-kezel6
tarsasdgokra vonatkoz6 adatszolgaltatasi kotelezettségek azért sziikségesek, hogy felmérhet6 legyen ennek a kockazatnak
a lényegessége. Ezt azt jelenti, hogy részletezett, osszehangolt adatokat kell gytijteni és cserélni. Amennyiben azonban az
elemzések azt bizonyitjak, hogy az AEKBV-igazat egyes részei jelent6s likviditdsi eltérésnek vannak kitéve, szitkséges
lehet feliilvizsgalni a B. ajanls hatokorét, és belefoglalni néhany konkrét AEKBV-terméket.

(") ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration” (Nyilt vég(i alapok likvidi-
tasa és kockazatkezelése — Bevalt gyakorlat és megfontolandé kérdések), konzultdcids jelentés, 2017. jalius.

(*) .Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments” (Valtozé id6k — A fix hozamu instrumentumok
piaci likviditdsa és drjegyzése), BIS, 2015.
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Az FSB ajdnldsa (') szerint a befektetési alapok eszkozeinek és befektetési stratégidinak 6sszhangban kell dllniuk
az alap befektetési jegyeinek visszaviltisira vonatkozé feltételekkel, mind a befektetési alapok alapitdsakor, mind
a késdbbiekben (iij és meglévs befektetési alapok esetében). Ehhez figyelembe kell venni az eszkozok varhato likviditdsat,
valamint a befektet6i magatartdst mind rendes koriilmények kozott, mind piaci stresszhelyzetben.

Az ezen a teriileten sziilet§ tovibbi rendelkezések Gsszhangban kell dlljanak a 2011/61/EU irdnyelv szerint
fenndll6 keretrendszerrel, amely mdr most is elvdrja a befektetési alapok befektetési stratégidjanak, likviditdsi profilja-
nak és visszaviltdsi politikdjanak osszehangoldsat, és megfelel§ likviditdskezelési hatdrértékeket és stresszteszteket ir el6.
Példdul a jelenlegi szabélyozasi rendszerben az ABA-kezel6nek bizonyitania kell tudnia az illetékes INH-nak, hogy meg-
felel likviditdskezelési rendszereket és eredményes eljardsokat alkalmaznak. Az ERKT kozelmultbeli megfigyelései sze-
rint azonban egyes ABA-k még mindig nagyfokd likviditdsi transzformdciot hajtanak végre. () Ezért amennyiben ez
a bizonyitds kotelez$ lenne valamennyi olyan befektetési alap szdmdra, amely kevésbé likvid eszkozokbe fektet be, az
hozzdjarulna a 2011/61/EU irdnyelv céljainak megvalésitdsahoz, biztositva az irdnyelv kovetkezetesebb végrehajtdsat.
A kevésbé likvid eszkozokbe fektetS befektetési alapok esetében olyan konkrét intézkedések alkalmazdsit mozditana el6,
mint példdul a kevésbé likvid eszkozokre vonatkozd belsS hatdrértékek hasznalata.

A jelentGs likviditasi transzformécié keriilendd. Egyes tagdllamok az egyedi igényeikre kialakitott rendszert épitettek
nemzeti jogi keretiikbe, hogy lefektessék azokat a feltételeket, amelyek mellett az ABA-k a kevésbé likvidnek minGsitett
eszkozoket, példdul ingatlanokat és hiteleket kezelhetik. Az ESMA az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak és
a Bizottsdgnak cimzett véleményben (°) kifejtette, hogy a hitelt nyGjt6 ABA-kat zdrt vég(i tdrsasagként kell létrehozni
rendszeres visszavdltdsi jog nélkill. Més joghatosdgokban strukturdlis intézkedéseket vezettek be, hogy kikiiszoboljék
a nagymértékd visszavaltdsi kérelmekbdl fakadd kényszerértékesitési kockdzatot. Példaul ha a portfélidé nem elha-
nyagolhaté része illikvid, a kollektiv befektetési struktira altal tartott eszkozok természetébdl fakaddan zart végt
formdra van szitkség. Az ABA élettartama alatt az alapkezel6nek csak bizonyos feltételek teljesiilése esetén lehetne fel-
ajanlania a befektetGknek a visszafizetés lehet8ségét. Erre meghatdrozott id6kozonként keriilhetne sor, példdul az Eurd-
pai Parlament és a Tandcs (EU) 2015/760 rendeletének (*) rendelkezései szerint.

A jelen ajdnlds azt tandcsolja az ESMA-nak, hogy illitsa ssze a természetiiknél fogva kevésbé likvid eszkozok
jegyzékét. A rendeletekben jelenleg nem szerepel a likvid és kevésbé likvid eszkozok meghatdrozdsa (ldsd az 5. keretes
irst), habar a cél nem egy ilyen meghatdrozasra vonatkozé javaslat kidolgozasa, sokkal inkdbb a 2011/61/EU irdnyelv
imént emlitett rendelkezéseinek végrehajtdsival kapcsolatos egységes megkozelités el6mozditisa. A ,kevésbé likvid”
megfogalmazdsban az is benne van, hogy az eszkozok ritkdn vagy sosem teljesen illikvidek.

A szektorok kozotti kovetkezetességet figyelembe véve az ESMA a jegyzék osszeillitdsa sordn j6, ha konzultil
az EBH-val és az EIOPA-val. Azzal, hogy valamely szabilyozéi szerv egy eszkozt likvidnek vagy kevésbé likvidnek
nyilvanit, jelzést ad a piaci szerepl6k szdmara. Tovabba attdl figgetlenil, hogy ki értékesiti az eszkozt (szabélyozott,
banki vagy nem banki eladd), piaci stresszhelyzetben a potencidlis vev6kor dltaldban ugyanaz. Ebbdl kifolydlag kivanatos
a kovetkezetes szabdlyoz6i megkozelités. (°)

A természetiiknél fogva kevésbé likvid eszkozok jegyzékén olyan eszkézoknek kell szerepelniiik, amelyek
piaci stresszhelyzetben nem konvertdlhat6k konnyedén és gyorsan készpénzzé kis értékveszteség drdn. Az esz-
kozlikviditsi elemzés sordn figyelembe kell venni tobbek kozott az ahhoz sziikséges id6t, amely alatt piaci stresszhely-
zetben az adott eszkozoket pénzzé lehet tenni nagy engedmény elfogaddsa nélkill. A jegyzék osszedllitdsakor az ESMA-
nak figyelembe kell vennie kiilonosen az ingatlanokat, a nem jegyzett értékpapirokat (beleértve a magdnrészvényeket is),
a kolcsonoket és egyéb alternativ eszkozoket. Azoknak az eszkozoknek, amelyeket rendes piaci koriilmények kozott
értékesiteni lehet anélkiil, hogy nagy engedményt kellene elfogadni, nem kell szerepelniiik a jegyzéken, mivel ez az ajin-
las a természetitknél fogva kevésbé likvid eszkozok éltal okozott strukturalis problémakat hivatott kezelni.

(") FSB, Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities (Szakpolitikai ajanldsok az esz-
kozkezelési tevékenységek okozta strukturdlis sériilékenység kezelésére), 2017. janudr.

() ERKT ,EU Shadow Banking Monitor”, 2017. november.

(*) ESMA, ,Key principles for a European framework on loan origination by funds” (Az alapok hitelkeletkeztetésére vonatkozé eurdpai
keretrendszer alapelvei), 2016. aprilis.

(*) Az Eur6pai Parlament és a Tandcs (EU) 2015/760 rendelete (2015. dprilis 29.) az eurdpai hosszi tavii befektetési alapokrdl
(HLL 123.,2015.5.19., 98. 0.).

() A jelek szerint az ezen a téren vald szabalyoz6i egyiittmtikodés szitkségességét széles korben felismerték (pl. az Eurdpai Parlament és
a Tandcs 648/2012/EU rendelete [2012. jilius 4.] a t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekrél, a kozponti szerz8d6 felekrdl és a keres-
kedési adattdrakrol 46. cikk (3) bekezdés, valamint 11. cikk (15) bekezdés [HL L 201., 2012.7.27., 1. 0.], amelyben kockazatcsokken-
tési technikdkat fogalmaznak meg a nem kozponti szerz8d6 fél elszamolohdz bevondsaval elszdmolt t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigy-
leteket illetGen.)
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Amennyiben egy befektetési alap kindlatdban kevésbé likvid eszkozoknek vald kitettség szerepel, lehetséges,
hogy az alapkezelGnek lehetdsége van a likviditdsi kockdzatot kezeld intézkedéseket hozni. (') Ebben az esetben
az alapkezel6nek a befektetési alap létrehozdsakor, valamint a késGbbiekben is folyamatosan (pl. a jovdhagydsi folyamat
sordn, illetve a jovdhagyasi eljards hatdlya ald es6 befektetési alapok jovdhagydsa utdn) bizonyitania kell a megfeleld ille-
tékes nemzeti hatdsagok eldtt, hogy minden elképzelhetd piaci helyzetben folytatni tudja befektetési stratégijat. Az alap-
kezel6k, miutdn figyelembe vették a befektetési alapra vonatkozé szabalyozdst, befektetési politikdjukat kovetve kiilonféle
modszerekkel biztosithatjdk a befektetési stratégidjuk és a befektetési alap visszavaltasi profilja kozotti 6sszhangot mind
a tervezési szakaszban, mind folyamatos jelleggel. (') Idetartoznak:

— a befektetési eszkoz tipusa (pl. zart végi befektetési alap, ELTIF),
— a visszavaltdsi irdnyelvek,

— a befektetési politika, beleértve a jegyzékben szerepls eszkozokre vonatkozd bels§ hatarértékeket, a likvid eszkoztar-
talékot, a diverzifikdciot (kitettségek, illetve partnerek tekintetében), valamint a befektetési alap mogottes piachoz
viszonyitott méretére vonatkozé korldtozast,

— a kiegészitd likviditdskezelési eszkozok alkalmazasa,

— a likviditdsi kockdzat kezelésére vonatkozé folyamatok, beleértve példaul a relevans kiiszobértékek meghatdrozdsat,
az eszkozok likviditdsi osztdlyok szerint torténd csoportositdsdt, valamint a befektetSi koncentrdcié és a vdrhatd
visszavasarlasi séméak nyomon kovetését.

A bels6 hatdrértékek haszndlatat kilonosen fontos jelezni az INH-knak az adott befektetési alap létrehozdsakor,
tdjékoztatni kell ket ezen hatdrértékek megviltozdsardl, és a feliigyelSk kérésére is hozzaférhetévé kell Sket tenni.
A befektetSk felé teljesitett kozzétételeket szintén az ESMA dltal kidolgozandé dtmutatdsok szerint kell teljesiteni.

Bizonyos esetekben a kisebb alapok kezelGinek indokolatlanul nagy megterhelést okozna annak bizonyitdsa,
hogy tartani tudjdk magukat a befektetési alap befektetési stratégidjahoz. Ezért az INH-knak meg kell adni a lehe-
tGséget egy olyan mechanizmus kialakitdsara, amelynek révén az ABAK bizonyithatja, hogy tartani tudja magat a befek-
tetési alap befektetési stratégidjahoz. Az INH értékelése példaul figyelembe veheti a stressztesztek eredményeit.

A piaci ,likviditdsnak” nincsen az unids jogszabdlyokban olyan egységesen elfogadott meghatirozisa, amelynek
alapjdn 6ssze lehetne dllitani a kevésbé likvid eszkozok jegyzékét. Valamennyi jogszabily mdasként, céljanak megfe-
lel6en kozeliti meg a likviditds kérdését (ldsd 5. keretes irds). A nemzeti szinten alkalmazott megkozelitésekre taldlunk
példat az FCA illikvid eszkozokrdl és nyilt végti befektetési alapokrdl sz6l6 konzulticids anyagdban, (%) amely az illikvid
eszkozok néhdny kozos tulajdonsdgat nevezi meg:

— nem kereskednek velitk szervezett piacon,

— a kereslet és a kindlat kozott jelentds egyensulyhidny lehet,

— az eladd és a vevd valoszintleg sokdig egyezkedik az drrdl és az tigylet egyéb feltételeirdl,

— az eszkoz értékelése Osszetett folyamat,

— a targyi eszkozoket teljes egésziikben értékesitik és vasaroljak,

— mindezekbd] kovetkez8en, valamint egyéb lehetséges bonyodalmak miatt, mint példdul a tulajdonjog ingyenes atru-
hézdsdra vonatkozd megszoritdsok, az tigyletek lezdrdsa gyakran hosszd id6t vesz igénybe.

5. keretes irds: Likviditds az uni6s jogszabdlyokban

Az elfogadhat6 eszkozokrdl sz6l6 2007/16/EK irdnyelv elirja az AEKBV-knak, hogy elsGsorban likvid eszko-
zokbe fektessenek, és kiilon szabdlyokat hatiroz meg az dtruhdzhat6 értékpapirok, pénzpiaci eszkozok és szdr-
maztatott iigyletek elfogadhat6sdgardl. Altalinossigban az dtruhdzhaté értékpapirok és a pénzpiaci eszkozok likvid-
nek tekinthet8k, amennyiben bevezetik ket egy szabalyozott piacra, vagy ott kereskednek velitk. A kevésbé likvid esz-
kozok nincsenek egyértelmtien meghatdrozva, de a 2009/65[EK irdnyelv értelmében nem elfogadhaté befektetésnek
tekintik Gket. Ez kiilonosen igaz a fizikai drucikkekre és az ingatlanvagyonra.

(") ,IOSCO, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration” (Nyilt vég(i alapok likvidi-
tasa és kockazatkezelése — Bevalt gyakorlat és megfontolandé kérdések), konzultdcids jelentés, 2017. jalius.

(%) FCA, ,llliquid assets and open-ended investment funds” (lllikvid eszkozok és nyilt végti befektetési alapok), vitairat (DP 17/1), 2017.
februdr.
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A likviditds fogalma szdmos egyéb unids jogi aktusban szerepel, mint ahogy az aldbbi felsoroldsban ldthato.

— Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 909/2014/EU rendelete (') kimondja, hogy a kozponti értéktdraknak készpénzbe
vagy rendkiviil likvid pénziigyi eszkozokbe kell befektetniiik minimalis piaci és hitelkockdzat mellett. Mindazonéltal
a 909/2014/EU rendelet nem hatdrozza meg egyértelmten a likviditdst, mindéssze javasolja, hogy az ESMA, az EBH
és a KBER dolgozzon ki egy szabdlyozastechnikai standardokra vonatkozd tervezetet, amelyben részletezik a nagy-
mértékben likvidnek tekinthet6 pénziigyi instrumentumokat.

— Az Eurdpai Parlament és a Tandcs pénzpiaci alapokrdl sz6l6 (EU) 2017/1131 rendelete (3 likviditdsi kiiszobértékeket
tartalmaz azokra az eszkozokre vonatkozdan, amelyek tekinthetek tgy, hogy napi vagy heti likviditdst nydjtanak,
habdr a likviditds nincs egyértelmtien meghatdrozva. Az (EU) 20171131 rendelet azon az elgondoldson alapul, hogy
az eszkozok korai lejarata segit biztositani, hogy a befektetSk visszakapjak a pénziiket.

— Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve (°) értekezik a nem részvény jellegli értékpapirok — mint
példaul a kotvények — likviditdsdnak kiszdmitdsdhoz haszndlt médszertanr6l. Az ESMA két alternativ likviditdsszdmi-
tdsi modszert vesz figyelembe: egyfeldl az eszkozonkénti megkozelitést (IBIA), masfelS] pedig a pénziigyi instrumen-
tumbkategdridk szerinti megkozelitést (COFIA). Az ESMA végiil az IBIA-t fogadta el a kotvénylikviditds kiszdmitdsara
vonatkozé szabalyozastechnikai standardjaban.

— Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete () a hitelintézetek likviditdsi tartalékdnak céljdra alkalmaz-
haté likvid eszkozoket ugy hatdrozza meg, mint az egyetlen olyan szabadon atruhdzhaté eszkoztipust, amelyet
gyorsan és jelentGs értékvesztés nélkiil pénzzé lehet tenni a magdnpiacokon. A rendelet kiillonbséget tesz a rendkiviil
mindségi eszkozok (2. szintl eszkozok) kozott. Az 1. szintl eszkozok kozé tartozik a készpénz, a jegybanki betét,
az uniés allamkotvények és az allam dltal garantalt kotvények, valamint a bizonyos feltételeket teljesits fedezett kot-
vények. A 2. szintii eszkozok kozott harmadik orszdgok allamkotvényei és az dllami véllalatok dltal kibocsatott kot-
vények szerepelnek, valamint fedezett és véllalati kotvények is a hitelmingségiik alapjan. Ezenkiviil idetartoznak a jo
mindségti értékpapirositasok, valamint a nagyobb részvényindexekben szerepld részvények.

Az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdei Bizottsiginak (SEC) megkozelitése hasznos alapot biztosithat egy
uni6és médszertan kidolgozisihoz, amelynek segitségével felmérhetd a likviditds, és elkészithetd a kevésbé lik-
vid eszk6zok jegyzéke. Az SEC megkozelitése nem abszolit értelemben hatdrozza meg az eszkozéllomanyok ,illikvidi-
tdsat”, ugyanis a méretet is figyelembe veszi (pl. a befektetési alap eszkozallomdnyat). Lasd a 6. keretes irdst.

6. keretes irds: Az SEC osszetett likviditdsi pontszdma

Az SEC egy nemrégiben sziiletett hatdrozataban (°) foglalkozott a likviditds kérdésével, és a likviditdsi kockdzat nyilt végii
befektetési alapok altali kozzétételével kapcsolatban véltozdsokat vezetett be. A hatdrozat bemutatja az @j likvidi-
tdsosztdlyoz6 rendszert, amely a befektetések likviditdsat aszerint csoportositja, hogy hany nap alatt lehet az adott befek-
tetést készpénzzé konvertdlni anélkiil, hogy jelentGsen megvéltozna az adott befektetés piaci értéke. Pontosabban az SEC
javaslata szerint egy befektetés illikvidként torténd megjelolése azt sugallja, hogy a befektetési alap észszertien nem var-
hatja, hogy az adott befektetést hét naptari napon beliil értékesiti anélkiil, hogy jelentSs hatdssal lenne a piaci értékére.
Tovabba az SEC elvarja a befektetési alapoktdl, hogy a befektetések likvidként vagy illikvidként torténd besoroldsakor
vegyék figyelembe poziciéjuk méretét, valamint a kereskedésre haszndlt piac befektetésre vonatkozé mélységét.

Az SEC hatdrozata kotelezi az alapkezelSket, hogy legaldbb évente értékeljék és vizsgdljak feliil likviditdsi kockdzatukat,
szdmos tényezGt alapul véve: stratégia, cash flow, rendelkezésre 4ll6 készpénz, valamint a t6zsdén kereskedett alapokra
vonatkozd megfontoldsok. Erre a feliilvizsgdlati folyamatra azért van sziikség, mert az SEC aggddik, hogy ha csak ki
kellene pipalni néhdny szempont teljesiilését, a likviditasrdl alkotott kép nem titkrozné hien az alapnak azt a képességét,
hogy a visszavaltdsi kérelmek kielégitése céljabol értékesiteni tudja-e a portfdliéjat (vagy annak egy részét) anélkiil, hogy
ezzel nagymértékben befolydsolnd a piacot.

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 909/2014/EU rendelete (2014. jalius 23.) az Eur6pai Uni6n beliili értékpapir-kiegyenlités javitdsdrol
és a kozponti értéktdrakrél, valamint a 98/26/EK és a 2014/65/EU irdnyelv és a 236/2012/EU rendelet mddositdsir6l (HL L 257.,
2014.8.28., 1. 0.

(%) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2017/1131 rendelete (2017. jinius 14.) a pénzpiaci alapokrdl (HL L 169., 2017.6.30., 8. o.).

(*) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve (2014. mdjus 15.) a pénziigyi eszkozok piacairdl, valamint a 2002/92/EK
irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv médositasardl (HL L 173., 2014.6.12., 349. o.).

(*) Az Eurbpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre és befektetési véllalkozdsokra
vonatkoz6 prudencidlis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet modositdsardl (HL L 176., 2013.6.27., 1. o.).

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf


https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf

C151/30 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2018.4.30.

Ezenkiviil az SEC el6irja a befektetési alapoknak, hogy vegyék figyelembe a ,piaci, kereskedési és a konkrét befektetésre
vonatkozé szempontokat”, amikor portfolidbefektetésiik likviditdsat értékelik, noha ezeket illetGen nem szolgal
részletekkel.

Példdul bizonyos rogzitett kamatozdsti értékpapirok esetében a kereskedési gyakorisdg dltaldban alacsony. Ez azonban
még nem feltétleniil jelezné, hogy egy értékpapir illikvid, és meglehet, hogy a befektetési alap mégis viszonylag gyorsan
értékesiteni tudja. Az SEC dltal javasolt mérdszdmok értékelése megbizhatobb becslésekhez vezethet. () Az ilyen dssze-
tett likviditasi pontszdmok tartalmazhatnak az értékpapir eszkoz- piaci és portf6lidtulajdonsagain alapuld tényezdket az
alabbiakban részletezett modon.

— Az eszkoztényezdk az eszkoz szerkezetén alapulnak. Minél nehezebb megbecsiilni egy értékpapir értékét, és minél
kevésbé igazodik a standardokhoz, dltaldban anndl kevésbé likvid. Mindemellett a rogzitett kamatozasti termékek
esetében az olyan tulajdonsdgok, mint a futamidd, a besorolds és a kibocsitds ddtuma is hatdssal lehetnek
a likviditdsra.

— A piaci tényezSk az eszkozok kibocsdtasdhoz és méasodlagos piacdhoz kapcsolddnak. Jellemz8en minél tobb piacon
lehet kereskedni egy adott értékpapirral, anndl kevésbé szokott illikvid lenni. A piacmindségi tényez6k kozé tartozik
még a piaci szereplék szama, sokfélesége és mindsége. Ezenkiviil ezek a tényezdk kapcsolatban dllhatnak az ezen
piacokon folytatott kereskedés koltségeivel, és fiigghetnek az értékesitési koltségektsl, amelyek adott esetben egy
masik orszdgban vagy masik valutdban torténd tevékenységbdl erednek.

— A kereskedési tényezSk egy adott értékpapir kereskedési drdhoz és volumenéhez kapcsoldddé mérdszamok. A vételi
és eladdsi drak kozotti killonbozet, valamint a kereskedési volumen és a kereskedés gyakorisdga is felhasznalhatd
a potencidlis illikviditds mérésére. A volumenre vonatkozé mdultbeli adatok példdul becsléssel szolgdlhatnak arrdl,
hogy mekkora a legnagyobb volumen, amely egy tigylet piaci hatdsinak felmérésekor hasznalhaté.

— A portfdlidtényezSk portfdlidspecifikus mérészdmok. A befektetési alapoknak figyelembe kell venniik pozicidjuk
nagysdgat a napi kereskedési volumen és a fenndllé Osszegek tekintetében. Emellett azonban az eszkozoknek
a portféliéban szerepl§ egyéb eszkozokhoz (pl. derivativdk) valé viszonyat is tekintetbe kell venniiik. Ezenkiviil az
illikviditdsnak a portféliépoziciék csoportosuldsahoz is koze lehet; ez abban az esetben vezet illikviditdshoz, ha
a befektetési alap altal tartott valamennyi eszk6z nagyon hasonld, és ugyanazon a piacon kereskednek veliik.

Mivel az SEC megkozelitése hasznos alapul szolgdlhat az illikviditds jovSbeli eurdpai megfogalmazdsihoz, kivanatos
lehet az unié megkozelitését szorosan Gsszehangolni vele. Pénzpolitikai szempontbdl ez az dsszehangolds tovabbi eld-
nyokkel is jarna, hiszen amennyiben az unids és az egyesiilt dllamokbeli keretek nagyjdbé6l hasonléak lennének, létre-
jonne egy hatékony globdlis standard, amely alkalmazhatd lenne a befektetési alapokban tapasztalhat6 illikviditds értéke-
lése sordn.

I1.2.2 Nem kivant hatdsok

Eszkozoldalon a bels§ hatdrértékeket alkalmazé alapkezel6k nem mondandnak le teljesen a 1épéseldnyiikrdl.
El6fordulhat, hogy a korai kiszallok tovabbra is szeretnének likvid eszkozoket szerezni, nehogy bennragadjanak egy lik-
viditashidnnyal kiizd6 befektetési alapban. Ugyanakkor amennyiben a likvid eszkozok elérhet8sége novelné a befektetési
alap visszavaltdsi képességébe vetett bizalmat, a befektet6k menekiilési kockdzata dsszességében varhatdan csokkenne.

A belsd hatdrérték alkalmazisa sziikségteleniil gitolnd az alapkezelGt abban, hogy a rendelkezésére dll6 likvid
eszkozokkel eleget tegyen a visszavaltdsi igényeknek. Ilyen helyzet 4l el§ példdul akkor, ha az alapkezel§ nem tudja
felhaszndlni a likvid eszkozoket anélkill, hogy éatlépné a bels§ hatdrértéket. Mindazonéltal a probléma jelentSsége
stlyozhat6. A 2011/61/EU iranyelv értelmében 6nmagdban a nyereségességet meghat atlépése miatt az ABAK-nak még
nem kell intézkednie, hiszen ez a tényektdl és koriilményekt6l, valamint az ABAK 4ltal meghatdrozott tiiréshatartdl fiigg.
Ezek a helyzettd] fiigg8en tovabbi monitorozast vagy korrekcids intézkedést valtanak ki.

(") Az SEC dokumentuma egy adott eszkoz esetében kilenc tényezdt sorol fel a portféliopoziciok csoportositdsdhoz.
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Egy eszkoz jegyzékbe valo felvétele legrosszabb esetben prociklikus hatdssal jarna, amely az eszkoz eladdsit és
az dr mélyrepiilését eredményezné. ElSfordulhat, hogy az alapkezel$ az eszkoz eladdsdra kényszeriil, hogy megfelel-
jen az G belsg hatdrértékeknek, illetve az is, hogy negativ reakcidkra szdmit a befektetSk részérél, vagyis pontosan azt
a problémadt idézi el8, amelynek az enyhitésére a jegyzéket eredetileg kitaldltdk. Hasonloképpen egy likviditdshidnyos
eszkoz megbélyegzése egyes befektetési alapokat teljesen eltdntorithat attdl, hogy az adott eszkozbe fektessenek, ami
kovetkezményekkel jarhat a pénziigyi piacok mikodése szempontjabol. Ezért a jegyzéken csak olyan eszkozok szerepel-
hetnek, amelyek ,természetitknél fogva” kevésbé likvidek, és valdszindGsithet8, hogy ez a tulajdonsaguk a piaci szereplék
el6tt mar ismert. Ezenkiviil a ,természetiiknél fogva” kevésbé likvid eszkozokbe fektet§ befektet6k mar most is nyilvan
elvarjék az alapkezel6tdl, hogy legyen a visszavaltdsi politikdjaval osszhangban 1évS befektetési politikdja, ahogy azt
a 2011/61/EU iranyelv rogziti. Végezetiil dtmeneti intézkedések sziikségesek akkor, amikor 4j eszkoz kerill a listdra,
hogy az alapkezel6nek legyen elég ideje felkésziilni az el6irdsokra és elkeriilni a kényszerértékesitést.

A forrdsoldalon a visszaviltisi gyakorisdg csokkentése valdsziniileg noveli a kereskedés volumenét, ami stressz-
helyzetben lev§ piacon hatdssal lehet az drakra. Rendszeres kidramldsok helyett az alap tobb megbizdst is 6sszegytij-
tene, amelyeket aztin egyszerre kellene teljesitenie. Megoldds lehetne az értesitési id6szakok (') bevezetése, amelyekben
titkrozédne a fedezeti eszkozok értékesitéséhez varhatdan sziikséges id6. A mdsik lehetGség egy sorbadllitdsi rendszer
alkalmazdsa, hogy a visszavaltasi kérelmeket ne kelljen a kovetkezd értékelési ponton teljesiteni, miutdn az alapkezeld
elfogadta Gket. Az alapkezel6nek igy mddja nyilna arra, hogy még kordbban kiszdmitsa a visszavaltdsi kérelmek kielégi-
téséhez sziikséges likviditdst, és sziikség szerint elkezdhetné értékesiteni a befektetéseket. Ezdltal csokkenne annak

a kockazata, hogy a tranzakciokat kényszerértékesitési aron hajtsdk végre.

Végezetiil sz6t kell ejteniink a szabdlyozéi arbitrdzs kockdzatardl is. Ilyen kockdzat létezik: (1) az ajanlds hatdlya
ald nem tartozé szabilyozatlan ABA esetében, és (2) ha az alapkezel6 AEKBV-ként jegyezteti be a befektetési alapot azzal
a céllal, hogy nagyobb befektetést hajtson végre egy természeténél fogva kevésbé likvid besoroldsti eszkozben, amennyi-
ben az adott eszkozt az AEKBV tekintetében elfogadhatonak tekintik. Utobbi esetben azonban a befektetési alapra
a 2009/65[EK irdnyelv szabdlyai vonatkozndnak, amelyek blzonyos szempontbodl szigorabbak, mint a 2011/61/EU
irdnyelv rendelkezései. Igy kevesebb az osztonzés az AEKBV-ként torténé bejegyzésre az ABA-ra vonatkozé korlitozasok
elkeriilése céljabol.

.3 C. ajanlds — Stressztesztelés
I.3.1 Gazdasigi alapok és kivant hatdsok

A mikroprudenciélis stressztesztek célja, hogy javitsik a kockdzat- és portfoliokezelést az egyes befektetési
alapok és alapkezelGk szintjén. Ezek a tesztek szélsGséges vagy kedvezGtlen, dmde elképzelhetS gazdasigi és pénziigyi
kortilményeket szimuldlnak, hogy tanulmanyozhatdk legyenek ezek kovetkezményei a befektetési alapok teljesitményére,
valamint arra a képességiikre vonatkozdan, hogy a visszavaltdsi kérelmeknek eleget tegyenek, még diszkontdlt nett6 esz-
kozérték esetén is. Ezenkivill forgatokonyv-elemzésekkel szolgdlnak, amelyek révén jobban megérthet6k azok
a megvaltozott piaci koriilményekbdl eredd kockdzatok, amelyek kedvezdtlen hatdssal lehetnek a kezelt portfdlidkra.
Rendes piaci koriilmények kozott a stressztesztek azonositjdk a befektetési termékek/stratégidk potencidlis gyengeségeit,
és segitenek az alapkezelS tdrsasdgoknak modositani portféliokockdzat-kezelésiiket, és miikodési szempontbdl felké-
sziilni egy valsagra. ValsdgidGszakokban a stressztesztek tdmogatjak a krizis sajatos koriilményeihez valé alkalmazkodast,
a vélsdgkezelést és a szandldsi hatdsdgnak teljesitett adatszolgaltatdst. A stressztesztek tehdt valsagkezelési és don-
téshozatali eszkozok.

A befektetési alapok eltérd tulajdonsigokkal rendelkeznek, amelyek mind befolydsoljak egy adott alap likvidi-
tdsi kockdzatdt, és igy a befektetési alapok szintjén végzett hatékony stressztesztek kialakitdsdt is. Az esz-
kozoldali jellemzdk kozé tartoznak tobbek kozott a f6bb piacok és instrumentumok, a befektetési stratégia és az id6tav,
a foldrajzi irdnyultsag, a portfélikoncentraciok, a portféliéforgalom, valamint a jellemz§ iigyletnagysdg. A forrasoldalt
a befektetési alap befektetSi kore hatdrozza meg, amely lakossdgi vagy intézményi befektet6kbdl, illetve e kett kombind-
ci6jabol dllhat. A befektetSk sajitos portf6lioszerkezettel és likviditdsi igényekkel rendelkeznek, valamint adott esetben
kiilonleges szabélyozdi elvardsoknak kell megfelelniiik (bankok, biztositétarsasigok és nyugdijalapok), igy egyéni befekte-
t6i viselkedést tandsitanak. A befektetési alapok befektet6tipus-koncentrécidja killondsen fontos, mivel a magas koncent-
racié nagymértékd egyidej(i visszavaltdsi kérelmeket eredményezhet.

(") Megjegyzendd, hogy az értesitési idSszak hasznalata gyakorlati problémakat vet fel a megbizds és a végrehajtdsa kozotti késedelem
miatt. A benchmarkokat kovetd alapok kiillondsen sztonozve lennének arra, hogy teljesitményiik maximalizaldsa érdekében az értesi-
tési idGszak végéhez a lehetd legkozelebb kereskedjenek, még akkor is, ha ez kedvezétlen hatdssal lenne a piacra.
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A befektetési alapok sokfélesége miatt a stressztesztek forgatokonyveire nem vonatkoznak kotelez§ el§irdsok.
Ezért jelenleg a stressztesztek paraméterei, hatokore, gyakorisaga és kifinomultsiga valtozé az ipardgon beliil. Ennek
ellenére léteznek hasznos, jOl bevilt megkozelitések, amelyek a mérleg mindkét oldaldt lefedik. A befektetési alapok
forrdsoldaldt érint stressztesztek visszavéltdsokat szimuldlnak. Ezeket a szimuldcidkat jellemzGen a forrdsok stabilitdsi
elemzése alapjan kalibraljak, amely a befektetd tipusatdl és a forrasok koncentracidjatdl figg. A szimuldciok magukba
foglalhatnak mualtbeli vagy hipotetikus visszavéltasi forgatokonyveket, nagybefektetSk altal végrehajtott visszavaltdsokat,
a valaha tapasztalt legnagyobb visszavaltdsoknak megfelel§ visszavaltasokat, valamint a piaci trendek és hasonld statusza
csoportok elemzését. A stresszteszteknek ezenkiviil a befektetési alapok eszkozoldaldra is ki kell terjedniiik, vagyis
a befektetési alap dltal tartott eszkozok likviditdsanak szimuldcidjdra kiilonbozd piaci korillmények kozott. A szimuldcid
megvizsgalja, hogy a befektetési alap milyen mértékben képes eszkozoket eladni anélkiil, hogy jelentds hatdssal lenne az
arra. A forgatokonyvekben szerepelhet bizonyos instrumentumok vagy piaci szegmensek esetében a kereskedési volume-
nek csokkenése (a vételi és eladdsi drak kozotti killonbozet novekedése nyomdn keletkezett veszteségek), az egy nap alatt
maximdlisan végrehajthatd értékesitésekre vonatkozd becslések, vagy az értékesités idStartamdra vonatkozd becslés
a befektetési alap eszkozeinek (példdul likviditdsi osztdlyok szerinti) felbontdsa alapjdn, ezenkiviil tekintetbe kell venniiik
az érintett eszk6zok tekintetében a piaci és likviditdsi kockdzat kolcsonhatdsat.

Az egyedi stressztesztelési gyakorlatra vonatkozé dtmutatds virhatéan a befektetési alapok és a rendszer szint-
jén egyarant csokkenti a likviditdsi kockdzatot, és fokozza a jogalanyok arra irdnyul6 képességét, hogy a befek-
tet6k érdekeit szolgilva kezeljék a likviditdst, példdul a vératlan visszaviltdsi idGszakok redukdldsa révén.
A stressztesztek a mdr alkalmazott stratégidk erésségeinek elemzését tdmogaté eszkozok. A tesztelésnek azonositania
kell a befektetési stratégidk gyenge pontjait, és fel kell készitenie az alapot a vélsdgra. Kockazatkezelési és dontéshozatali
eszkozként helyesen alkalmazva a stresszteszt csokkenti a likviditdsi kockdzatot a befektetési alap szintjén, és hozzdjarul
a rendszerszint likviditdsi kockdzat lefaragdsdhoz.

Az dtmutatdsnak kezelnie kell a stressztesztelési eljardsok hiinyossigait, ahogy azt az ERKT stressztesztelési
gyakorlatra vonatkozé felmérése is kimutatta. Az ESMA ttmutatdsa alapjdn a jogalanyoknak tisztdban kell lenniiik
a minimélis stressztesztelési elvardsokkal, és orvosolniuk kell a tdlzottan alacsony haircutokbdl, a stressztesztelési
gyakorisdgbol, a forgatokonyvek kialakitdsabol és a multbeli adatok naiv haszndlatdbdl eredd hidnyossdgokat. Az ttmu-
tatds értelmében a stressztesztek gyakorisdgat és kialakitdsat az adott befektetési alap, illetve véllalat jellemz6i alapjan
kell meghatdrozni. Az ttmutatds ezenkiviil rd kivanja szoritani a véllalatokat, hogy a stresszforgatokonyvek megtervezé-
sekor olyan stilyossdgi szintet alkalmazzanak, amellyel valészintiség szerint talilkozhatnak a piacon. Végiil a befektetési
alapok szektordnak heterogenitdsa miatt a stressztesztek Osszetettségének a befektetési alap konkrét kockazati és vissza-
valtasi profiljdhoz kell igazodnia anélkiil, hogy tilsdgosan megprobalndk a stressztesztelési forgatokonyveket ossze-
hangolni. Az Gtmutatds a tervek szerint hozzdjarul a pontosabb és megfelelsbb stresszteszteléshez a befektetési alapok
szintjén, {gy a rendszerszintli kockdzat mértéke kevésbé lesz kétséges.

A C. ajanlas megfelel az (EU) 2017/1131 rendeletben foglalt azon kévetelménynek, hogy az ESMA-nak dtmuta-
tast kell adnia a PPA-k stressztesztelésérdl. A rendelet értelmében koteles irdnymutatdsokat kibocsdtani a stressztesz-
telési forgatékonyvek kozos referenciaparamétereirdl.

Az alapkezelSknek rendszeres stresszteszteket kell végrehajtaniuk az iltaluk vezetett befektetési alapon.
A stressztesztelési kovetelmény az AEKBV-ra és az ABA-ra is vonatkozik, kivéve a tSkedttétel nélkiili, zart végli ABA-t,
illetve azokat az eseteket, amikor egy AEKBV vonatkozdsdban ez nem indokolt (2010/43/EU irnyelv 40. cikk (3) bekez-
dés; 2011/61[EU irdnyelv 16. cikk (1) bekezdés; és a Bizottsdg felhatalmazdson alapulé 231/2013/EU rendelete
48. cikk). Mindkét tipust befektetési alap esetében az alapkezelSk szdmdra a stressztesztek lehetGvé teszik a likviditdsi
kockdzat mind megszokott, mind rendkiviili likviditasi feltételek melletti felmérését. A 2011/61/EU irdnyelv jelentéstételi
keretrendszerében a stressztesztek eredményeit jelenteni kell az illetékes nemzeti hatosdgnak, és az informdciot meg kell
osztani az ESMA-val és az ERKT-vel is. Az (EU) 20171131 rendelet a PPA-val szemben olyan részletes stressztesztelési
kovetelményeket vezet be, amelyek mds tipust befektetési alapok szdmadra is hasznosak lehetnek.

A stressztesztelési kotelezettségek kevésbé részletesek az AEKBV, mint az ABA esetében. Ez titkrozi az AEKBV
eszkoz- és forrdsoldaldnak eltérd tulajdonsdgait (azaz az elfogadhaté eszkozok meghatdrozasdt, amely likvid eszkozt ir
el8, valamint az elsGsorban lakossdgi befektet6i kort) és a killonbozd szabdlyozéi elvardsokat.
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Osszhangban azonban a Bizottsdg felhatalmazdson alapulé 231/2013/EU rendeletével, az ABA-ra vonatkozé stressztesz-
telési szabélyok részletesebbek.

a) A stresszteszteknek szimuldlniuk kell a likviditds hidnydt, valamint a szokdsostdl eltérd visszavaltdsi kérelmeket.
Figyelembe kell venniiik legaldbb a legutdbbi és a varhaté jovébeni visszavaltdsokat, és elemezniiik kell a visszavéltasi
kérelmek teljesitéséhez szitkséges id6t. Vizsgdlniuk kell emellett az olyan piaci tényezéket is, mint példdul az
arfolyam, amely befolydsolhatja az ABAK vagy az ABA hitelprofiljat. A stressztesztelési megkozelitésben figyelembe
kell venni tovabbd a stresszhelyzetben fenndll6 értékelési érzékenységet.

b) Az ABA kockdzati profilia — amely fiigg a befektetési stratégidtol, a likviditdsi profiltdl, a befektetd tipusdtol és
a visszavéltdsi politikdtél — egy minimalis éves gyakorisdg alapjan meghatdrozza a stressztesztek gyakorisigit. Az
ABAK-nak az alap kialakitdsa sordn az ABA valamennyi befektetSjének érdekében kell eljarnia, valamint a megfelel§
likviditaskezelési irdnyelvek és eljarasok kidolgozdsa sordn, amennyiben a stressztesztek a vartndl jéval nagyobb likvi-
ditdsi kockazatot jeleznek.

Az ERKT-nak az alapkezelGk stressztesztelési gyakorlatira vonatkozé felmérése kimutatta, hogy a legtébb
unids alapkezel§ rendszeresen végez stressztesztet. A felmérés (') sordn megkérdezett alapkezel6k mintegy 93 %-a
rendszeres stressztesztnek veti ald az dltaluk kezelt valamennyi befektetési alapot, és jelentds véltozds esetén tovabbi
stresszteszteket végeznek (illetve erre megvan a lehetSségiik). A kilonbozd tipusa alapkezelSk és érintett alapok miatt
a feluilvizsgalat szdmottevs killonbségeket azonositott a stressztesztek végrehajtdsdnak gyakorisdgdban, az alapkezelSk
altal alkalmazott stresszforgatokonyvek tipusdban és a stressztesztelés Gsszetettségében (ldsd az aldbbi pontokat):

— Noha a stressztesztelési program gyakorisigit f6ként az adott befektetési alap jellemzdinek kellene megha-
tdroznia, csupin néhdny befektetési alapkezel§ alkalmaz alapspecifikus gyakorisdgot. Ehelyett az egyes valla-
latra jellemz6 gyakorisagot haszndlnak valamennyi altaluk kezelt befektetési alapra. Ugyanez igaz a nagy befektetési
véllalatok esetében is, amelyek sokféle befektetési alapot kezelnek. Az alapspecifikus stressztesztelési gyakorisdgot
alkalmazé alapkezel8k jelentds hanyada az AEKBV-t és az ABA-t kiilonbozteti meg, ahelyett hogy az eltérd portfolio-
szerkezet( befektetési alapokra mds és mds gyakorisdgokat.

— Az alapkezel8k szdmottevd része tobbféle likviditdsi forgatokonyvet haszndl, amelyek jellemzGen kiilon-
b6z38 piaci koriilményekre vonatkoznak. Valamennyi stresszteszt sarkalatos pontja a jelentSs piaci stresszhelyzetet
titkroz6 alapvetS forgatokonyv. Az alkalmazott stresszforgatokonyvek stlyossdgdt tekintve azonban szdmottevd
kiilonbségek tapasztalhatok az alapkezel6k kozott. Egyes forgatokonyvek esetében komoly kétségek meriilnek fel,
hogy egyéltaldn piaci stresszhelyzetet titkroznek-e. Néhadny alkalmazott eszkozoldali haircut meglehetdsen kicsi, igy
kevésbé alkalmas arra, hogy a piaci likviditdsjelentds megvaltozasit megjelenitse. Forrdsoldalon azok a befektetési
alapok, amelyek a mdltban nem érzékeltek visszavaltdsi nyomadst, nem alapozhatjdk visszavaltdsi forgatokonyveiket
pusztdn a mltbeli adatokra.

— A kiilonb6z6 alapkezelSk és befektetési alapok kozotti jelentGs eltérésekkel osszhangban az alkalmazott
stressztesztelési forgatokonyvek Osszetettsége is nagy kiilonbségeket mutat az egyes alapkezelGk kozott.
Egyes alapkezel6k adatok altal nem aldtdmasztott, egyszer hipotetikus forgatékonyveket alkalmaznak, mig masok
kifinomult statisztikai modszerekkel alakitanak ki alapspecifikus forgatokonyveket. Természetitknél fogva az észszert
likviditdsi forgatokonyveket nehéz meghatdrozni. A piaci kockdzattal ellentétben, amelyrsl béséges informaci6 dll
rendelkezésre, a likviditdsi stressztesztelés modellezése joval bonyolultabb. Eszkodzoldalon a likviditdsi profil stressz-
helyzetben torténé modellezése rendkivill komoly kihivést jelenthet, kiilonosen az olyan eszkozok esetében, ame-
lyekr6l nem lehet konnyen tranzakci6s adatot taldlni (pl. rogzitett kamatozasa instrumentumok) Forrdsoldalon nem
egyszer( el6re latni a befektetSk piaci stresszhelyzetben tanusitott magatartdst, mivel az szdmos olyan tényez6tdl
fugg, mint példdul az intézményi és lakossdgi befektet6k egymdshoz Vlszonyltott ardnya vagy a késve reagdlé tgyfe-
lek részardnya. Az AEKBV esetében ez a probléma még komolyabb, ugyanis az alapkezelSk éltaldban kevés informd-
ciéval rendelkeznek az AEKBV befektetSi profiljardl. A jelek szerint a szabilyozéi szempontok elenyészé szerepet
jatszanak a forgatokonyvek modellezésében. Ezért a stresszforgatokonyveket a befektetési alapra vonatkozd esz-
kozosztaly-kitettségeknek és visszavaltdsi menetrendnek megfelelGen alakitjdk ki.

AZ ERKT-felmérés f6 célja az volt, hogy dttekintést nydjtson az eurdpai eszkozkezelSk stressztesztelési gyakorlatdrdl, elsGsorban azért,
hogy felmérje, hogy az egyes alapok stressztesztelése milyen mértékben terjedt ki a likviditdsi tesztekre (vagyis a befektetési alapok
azon képességére, hogy eleget tegyenek a nagymértékd visszavaltdsi kérelmeknek). Az ERKT felmérésében 274 unids alapkezelS vett
részt, és szerepeltek benne az eszkozkezelSk jelenlegi likviditdsikockdzat-kezelésére és stressztesztelési gyakorlatira vonatkozd kérdé-
sek is.
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A stressztesztet kiilonb6zd koriilmények kozott kell végrehajtani, példdul a szokdsostdl eltérd visszaviltdsi
kérelmek és az eszkozdrak rendellenes viselkedése esetén, és figyelembe vehetdk olyan események is, mint példdul
a partner nemteljesitése és egyéb kockdzati tényezdk (pl. politikai kockdzatok). Az ESMA-nak Gtmutatdst kell adnia arrél,
hogy a befektetési alapoknak milyen forgatokonyvtipusokat kell fontoléra venniiik a stressztesztek tervezésekor. A forga-
tokonyvek kozott szerepelnie kell a mdaltbeli drmozgdsokon alapuld, illetve hipotetikus szcendridknak is. A miltbeli
forgat6konyvek a stresszteszt paramétereit egy kordbbi vélsdgra alapozva modellezik, és kiszdmitjdk, milyen hatdssal lett
volna a vélsdg a befektetési alapra. A stressztesztelés nem épiilhet kizardlag multbeli forgatékonyvekre, mivel a jovébeli
vélsigok valdsziniileg mdsok lesznek, mint a kordbbiak, és mivel nehéz pontosan reprodukilni a kordbbi valsdgokat.
A hipotetikus forgatokonyvek alapulhatnak gazdasdgi sokkokra vagy a befektetSk, illetve az alapkezel§ viselkedésbeli
tulajdonsdgaira. Kialakitisuk meg kell egyezzen az alap tipusdnak és az alap stratégidjanak sajitosan jellemzd
érzékenységével.

A teljes stressztesztelési gyakorlatot kiegészitheti a forditott stressztesztelés. Utobbinak a folyamatba val6 beil-
lesztése hasznos megldtasokkal szolgdlhat a befektetési alap csédig tantsitott viselkedésérél. Korlatozza a maltbeli forga-
tokonyvekre és a hipotetikus forgatokonyvek kialakitdsdra val6 tdmaszkoddst. A forditott stressztesztelés alkalmat nyjt-
hat az alapkezel6knek arra, hogy teljes mértékben felderitsék és megértsék a sériilékenységeket, és kikiiszoboljék ezeket
a kockdzatokat.

A stressztesztelést idedlis esetben az alap élettartamdnak minden szakaszdban, a létrehozdsitol kezdve
a felszdmoldsig, valamint valamennyi koztes befektetési dontés sordn alkalmazni kell. A befektetési alap 1ét-
rehozdsakor aaz egyes paramétereinek (pl. kockazati profil és kockdzattirés) lefektetésére és meghatdrozdsdra kell hasz-
ndlni, kiilonos tekintettel a fedezeti eszkozok likviditdsa és a lehetséges visszavaltdsok gyakorisdga kozotti kapcsolatra,
mindezt piaci stresszhelyzetben is. A stressztesztelés akkor is hasznalhat6, ha felmeriil a befektetési alap stratégidjanak,
szerzGdési feltételeinek vagy befektetési dontéseinek médositdsa. Alkalmazhaté még emellett a befektetési alap stressz-
helyzetben kovetendd vészhelyzeti tervének elkészitésekor a likviditdsi kockdzat kezelésére alkalmazott eszkoztdr haszna-
latanak elemzésére.

A stressztesztelés idGzitésének és gyakorisdgdnak tiikroznie kell a befektetési alap olyan tulajdonsigait, mint
példdul a mérete, befektetési stratégidja, fedezeti eszkozei, befektetdi profilja és a lehetséges visszaviltisok
gyakorisdga. A jelentGs forgalommal vagy gyorsan véltoz6 befektetSi korrel jellemezhetd portflidk esetében a likvidi-
tasi profil és kockdzat felteheten nagyobb ingadozdsokat mutat. Ilyen esetekben gyakrabban kell stressztesztelést
végezni, mint egy stabilabb befektetdi korrel és hosszi visszavaltdsi id@szakokkal rendelkez8 befektetési alapnal.

A stressztesztelés gyakorisdga fiigghet az alkalmazott forgatokonyv tipusitol. A muiltbeli forgatokonyvek hasznd-
latakor akialakitdsukhoz igénybe vett statisztikai médszerek konnyedén aktualizdlhatok az @ij adatokkal és a stresszteszte-
1ési paraméterekkel. Mivel ez gyakran mechanikus folyamat, gyakrabban lehetne alkalmazni. A hipotetikus forgatokonyv
a befektetési alapot befolydsol6 fontosabb tényezdknak az adott alapra jellemzd, egyedi értékelését koveteli meg, ezért,
mivel ez sokkal tdgabb elemzést kivin meg, az ilyen tipusu stressztesztelést elég ritkdbban elvégezni.

A jelen ajanlds nem kivan kitérni a makroprudencidlis stressztesztelésre. A makroprudenciélis stressztesztelés terii-
letét alaposabban ki kell dolgozni. Ezek a modellek az adatok elérhetdségével és a modellezéssel kapcsolatos korldtok
miatt egyel6re nem haszndlhatok hatékony feliigyeleti eszkozként. Az ERKT jelenleg vizsgilja a makroprudenciélis
stressztesztelés szerepét a befektetési alapok dltal okozott pénziigyi stabilitdsi kockdzatok értékelésében.

I1.3.2 Nem kivant hatdsok

A stresszteszteléssel kapcsolatos konkrét dtmutatisok kovetkeztében az alapkezelGk magatartdsa egyontetiibb,
Osszehangoltabb lehet, és végeredményben ahhoz vezethet, hogy a befektetési alapok egyformdn poziciondljik eszko-
zeiket (egyoldalii poziciondlds). Ez megnovelheti a jovében a ,csordaszellem(i” magatartds kockdzatit és a pénziigyi
rendszerkockdzatot. Ezenkiviill — elsGsorban a kisebb alapok kezel8inek esetében — a tobb Gtmutatds még tobb stressz-
teszthez és igy magasabb koltségekhez vezethet.
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L4  D. ajinlds - az AEKBV-k adatszolgdltatdsa
[1.4.1 Gazdasigi alapok és kivant hatdsok
D(1) ajénlds — Az AEKBV-k és az AEKBV-kezel§ tirsasigok adatszolgdltatési kotelezettsége

A tagéllamok kozotti harmonizalt adatszolgdltatisi keretrendszer hiinya jelenleg akadélyozza az AEKBV-k
pénziigyi stabilitdsi kockdzatokhoz valé potencidlis hozzdjiruldsdnak dtfogo értékelését és nyomon kovetését.
Noha az uniéban sok jogrendszer ir el6 adatszolgaltatasi kotelezettséget az AEKBV-knak, a felmérési eredmények alapjan
az adatszolgdltatdsi gyakorlatok nagyon eltérek az adatszolgdltatds gyakorlsaga az AEKBV-adatszolgaltatds kore és
a szolgaltatott adatok tekmteteben () Ezért nem lehet osszes1ten1 az orszagos adatokat, és nyomon kovetni példdul az

.....

A befektetési alapokra vonatkozé EKB-s statisztikik nem biztositjsk megfelelden az AEKBV-khoz kapcsol6do
likviditdsi és tGkedttételi kockdzatok dtfogd felmérését és nyomon kovetését. Noha az EKB statisztikdi révén
a szabdlyozok a tdg mérlegbeli eszkoz- és forraskategéridkra — példdul a lejarat szerinti bontdsokra — vonatkozd
informdcidk segitségével nyomon kovethetik az eurodvezetbeli befektetési alapok dgazatdnak fejleményeit, az igy kapott
informdcidok nem elegend6k a megfelel6 kockazatértékelés elkészitéséhez. Mindenekel6tt az instrumentumok kereskedé-
sével és egyedi kitettségekkel kapcsolatos részletesebb bontdsti adatok hidnyoznak a statisztikdbdl, pedig ezekre az
adatokra szitkség van az AEKBV portfolidlikviditdsiban bekovetkezd valtozdsok megfelel§ értékeléséhez. Ezenkiviil
a tbkedttétel haszndlatdban kialakulé trendeket nem lehet megfeleléen nyomon kovetni, mivel a rendelkezésre allo
adatok segitségével csak a pénziigyi t6kedttétel haszndlata szdmithat6 ki (pl. a hitelfelvételeken keresztill). A t6kedttétel-
nek, igy példdul a szdrmaztatott ligyleteken keresztiili (szintetikus) tSkedttételnek nem 4ll rendelkezésre dtfogobb mér6-
szdma. Tovébbd az EKB statisztiki jelenleg nem tesznek killonbséget az AEKBV és az ABA kozott, ami fontos lenne
a kockdzatok megfelel§ nyomon kovetéséhez, mivel ezek az alapok igencsak eltér§ szabalyoz6i rendszerekben
mtikodnek.

Az uniés szintii egységes AEKBV-adatszolgiltatisi keretrendszer bevezetése hatékony lehet a nyomon kovetés
szempontjibol, és mérsékelheti az illetékes hatosigok és az dgazat jelenlegi adatszolgiltatisi elégtelenségeit és
koltségeit. A 2011/61/EU irdnyelv hatélybalépése 6ta mind az INH-k, mind az ABA-kezel6k fejlesztették miiszaki kapa-
citasukat, és tapasztalatokat gyu}tottek a 2011/61/EU irdnyelvben szerepl$ atfogd, unids szintli adatszolgdltatdsi keret-
rendszerr6l. Amennyiben az AEKBV Uj adatszolgaltata51 keretrendszere rdépiilne a meglévé technikai adatszolgdltatdsi
rendszerekre, az illetékes hatésigok és az ABA-kat és AEKBV- kat kezel§ alapkezeldk, illetve a kiilonb6z6 joghato-
sagokban eltérg adatszolgaltatdsi kovetelményekkel szembesiil6 AEKBV-kezel§ alapkezel6k is profitdlninak a nagyobb
adatszolgaltatdsi szinergiakbdl.

Az AEKBV adatszolgiltatisi keretrendszer megalkotasakor a Bizottsdgnak figyelembe kell vennie, hogy az
AEKBV szigoriibb szabélyozéi rendszerben miikodik, mint az ABA. Az AEKBV-hoz kapcsolédé pénziigyi stabili-
tasi kockazatok megfeleld nyomon kovetéséhez elegendd lenne egy kevésbé dtfogd adatszolgéltatdsi keretrendszer is.

Y

A Bizottsignak nem szabad figyelmen kiviil hagynia az egyéb folyamatban 1év§ kezdeményezéseket sem, ame-
lyek hatdssal lehetnek az ilyen 6sszehangolt adatszolgdltatisra. A Bizottsignak figyelembe kell vennie az ESMA és
az INH-k adatszolgéltatdssal kapcsolatos észrevételeit, valamint az IOSCO dltal kidolgozds alatt 4ll6 lehetséges j, alter-
nativ vagy modositott tSkedttételi intézkedéseket. Tovabbd az (EU) 20171131 rendeletben megfogalmazott, pénzpiaci
alapokra vonatkozé adatszolgéltatdsi kovetelményeket is tekintetbe kell venni.

A likviditdsi tulajdonsdgokra vonatkozé részletes adatszolgdltatisi kovetelmények lehet6vé tennék az AEKBV k
likviditasi transzformaciéibél és eltéréseibdl ered potenciilis rendszerkockdzatok monitorozasit. Az AEKBV-ra
az eszkozok elfogadhatésdgdnak tekintetében részletes szabdlyok vonatkoznak, ezért jellemzden inkdbb likvid eszko-
zokbe fektet be, habar egyes AEKBV-k kevésbé likvid eszkozosztalyokba, példdul bizonyos tipust kotvényalapokba (felto-
rekvd piacok vagy magas hozami kotvenyek) is befektethetnek. Az AEKBV-ra a visszavaltasi gyakorisdggal kapcsolatos
minimumkovetelmények is vonatkoznak, ezért nagyobb likviditdsi kockdzatot is jelenthet. Ezeknek az AEKBV-knak az
esetében potencidlis adathidny léphet fel a jelenlegi jogszabdlyi kornyezetben, mivel nem kotelesek az ABA-hoz
hasonl6an adatot szolgéltatni az INH-nak. Ebb6l kovetkezGen a jelenlegi adatszolgdltatdsi keretrendszer (a 2011/61/EU
irdnyelv kontra a 2009/65[EK irdnyelv) nem terjed ki mindenre, és nem tartalmaz olyan osszehangolt likviditdsi kocka-
zati mutat6kat, amelyek mérvadok, valamint konnyen Osszedllithatok és értelmezhetdk lennének. Ez kiilondsen fontos
a folyamatok makroprudencidlis néz8pontbdl torténd nyomon kovetése, valamint az dgazatban és a kiilonb6z6 joghaté-
sagokban hozott egyes intézkedések Osszesitése szempontjabol.

(") A Luxemburgi Pénziigyi Szektort Feliigyeld Bizottsdg (Commlsston de Surveillance du Secteur Financier — CSSF) példul 2016 elején beve-
zette az AEKBV-k kockézati adatszolgaltatdsi kotelezettseget és megkoveteli az AEKBV-szektortdl, hogy félévente szolgdltasson adatot
olyan kiilonféle kockdzati tényezdkrdl, mint példdul a t6kedttétel, a partnerkockazat, a hitelkockdzat és a likviditdsi kockdzat. Tovabbi
informacidkért lasd: http:/[www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting.
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Annak érdekében, hogy az AEKBV-n beliili likviditdsi eltérés nyomon kovethetd legyen, az AEKBV-t kotelezni
kell mind az eszkozeirdl, mind a forrdsairél valé adatszolgdltatisra. Az ABA-kezel6nek informdcit kell adnia az
adott ABA likviditdsi profiljdrél, ami hasznos informaciokkal szolgdl az ABA befektetett eszkozei likviditdsdnak és befek-
tetSi szerkezetének (az ABA-kezel6 dltali) értékelésérol. Ezt kell alapul venni a kapcsolédé AEKBV- adatszolgaltatas soran
is, és ki kell egésziteni az AEKBV rendelkezésére dll6 kiilonbozé likviditaskezelési eszkozok elérhetdségével és felhasznd-
ldsdval kapcsolatos adatokkal. A tovdbbi szolgdltatand6 adatok kozé tartozhatnak még példdul a maltbeli visszavdltdsok
méretére vonatkozé informacidk.

Az egyéb adatok gyiijtése megkonnyiti ezen AEKBV-k pénziigyi, illetve rendszerkockézathoz valé potencidlis
hozzajarulasanak atfogé értékelését. A tdkedttétel forrdsa azért is kiilonosen érdekes, mivel ennek révén alaposan fel
lehet mérni példdul a tSkedttételnek az AEKBV-k 4ltali hasznalatdbol eredé kockazatokat. Az AEKBV-nak ezenkiviil
adatot kell szolgaltatnia tobbek kozott a befektetési stratégidrdl, a kereskedett instrumentumokrél és az egyes kitettségek-
r6l, a piaci kockazati profilrdl, a partner-, illetve hitelkockdzati profilrél, valamint a likviditdsi kockazati profilrél. Ez
a tdjékoztatds jelezheti a kényszerértékesitésekbdl, a partnerkoncentrdciobdl és az egész pénziigyi rendszerrel valo
Osszefondddsokbol eredS kockdzatot. Ki kell terjednie a szdrmaztatott pozicidk kategéridira, valamint az olyan techni-
kdkra és instrumentumokra, mint példdul a visszavdsdrldsi megallapodds és az értékpapirkolcson-iigylet. Sok tekintetben
hasonlé adatszolgdltatdsi kovetelményeket fogalmaz meg az 2011/61/EU irdnyelv is, amelyet ki lehetne egésziteni az
AEKBV-ra vonatkozé olyan szempontokkal mint példdul a hatékony portf6lidkezelés. Az ABAK-nak informacidkat kell
szolgéltatnia a kockdzati profilrdl és azokrdl a fébb eszkozkategdridkrol, amelyekbe az ABA befektetett, beleértve
a kapcsolodo bruttd, hossza és rovid szdrmaztatott pozicidkat is. Ugyanakkor az ABA-kezel8nek a készpénzhitel forra-
sardl is tdjékoztatnia kell. ()

Az AEKBV-dgazat egy gazdasigilag meghatirozé része olyan stratégidkat alkalmaz, amelyekben a tékedttétel —
ideértve a szintetikus tGkedttételt is — csupén kozvetett moédon korlitozott. A pénziigyi tGkedttételnek az értékpa-
pir-finanszirozdsi tigyeleteken keresztiil torténd haszndlatdval és a szintetikus t6kedttétel szdrmaztatott iigyletekben fenn-
allo kitettségen keresztiili alkalmazaséval kapcsolatban az AEKBV — a kotelezettségmodszerrel szamitva — csak a teljes
nett6 eszkozérték mértékéig hozhat létre kitettséget (Idsd az 1b keretes irdst). Azonban a 2009/65[EK irdnyelv értelmé-
ben a tagdllamok azt is engedélyezhetik az AEKBV-nak, hogy a kotelezettségmodszer helyett a ,kockaztatott érték” (VaR)
modszerrel vagy egyéb fejlett kockdzatmérési modszertannal szdmitsa ki a globdlis kitettségét. (%) Ezen befektetési alapok
esetében a t6kedttétel haszndlata csak kozvetve, a befektetési alap piaci kockdzatdra vonatkozd hatdrértékek révén
korlatozott. () Tehdt az abszolit VaR-mddszert alkalmazé alapok abszoliit VaR-ja nem lehet nagyobb, mint netté eszkoz-
értékitk 20 %-a. Ezzel szemben a relativ VaR mddszerét alkalmazd befektetési alapok a rdjuk vonatkozé korldtozas értel-
mében egy hasonld, de tdkedttétel nélkiili portfolié adott VaR-modellnek megfelel§ veszteségi kockdzatdnak legfeljebb
kétszeresével rendelkezhetnek. Fontos, hogy ezek a VaR-médszerek potencidlisan nagyobb tékedttételt tesznek lehetévé,
mint a kotelezettségmadszer, a mogottes eszkozok volatilitdsatdl figgden. Az unié 11 oghatosagl teriiletét lefed§ ERKT-
felmérésre érkezd valaszok arra utalnak, hogy a globdlis kitettséget VaR-mddszerek alapjan szamité AEKBV-k alcsoportja
netté eszkoz alapon az uniés AEKBV-k 27 % és 50 % kozotti részét teheti ki.

A tdkedttételre vonatkozé egységes adatszolgdltatisnak az uniés befektetési alapok dgazatiban valamennyi
AEKBV és ABA esetében azokat a befektetési alapokat kell megcéloznia és azoknak a nyomon kovetését kell
tdmogatnia, amelyekre nem vonatkoznak tékedttételi hatdrértékek. Az FSB ajdnldsa szerint a hatdsdgoknak adatokat
kell gytjteniiik a befektetési alapok tSkedttételérsl, és nyomon kell kovetniiik azoknak a befektetési alapoknak
a tbkeattétel-haszndlatat, amelyekre nem vonatkoznak tékedttételi hatdrértékek, illetve amelyek jelentds, t8kedttételhez
kapcsolddd kockdzatokat okozhatnak a pénziigyi rendszerben. A hatdsigoknak ezenkiviil meg kell tenniik a sziikség
1épéseket. Ugyanakkor az I0SCO-t felkérték, hogy azonositsa a befektetési alapok tSkedttétellel kapcsolatos egységes
mérdszamait, illetve dolgozzon ki ilyeneket, hogy a t8kedttétel pénziigyi stabilitdsi szemponti nyomon kovetése
hatékonyabb lehessen, és hogy a befektetési alapok 2018 végére vildgszerte kozvetleniil 6sszehasonlithatok legyenek. (%)
Ezért a végs6 célnak a tSkedttétellel kapcsolatos egységes adatszolgdltatdsnak kell lennie, 6sszhangban az 10SCO 4ltal
kidolgozandé, illetve azonositandé egységes t6kedttétel-mérészamokkal. Az AEKBV-ra vonatkozé adatszolgaltatasi keret-
rendszer, valamint az ABA t8kedttételével kapcsolatos, 2011/61/EU irdnyelv szerinti adatszolgdltatds harmonizaldsanak
ezen elvek szerint kell el6rehaladnia, és lehet6vé kell tennie a t6kedttétellel mikodd befektetési alapok nyomon kovetését
a befektetési alapok teljes unids dgazatdban. A B1zottsagnak ezért egységes, az egész uniot és valamennyi AEKBV-t és
ABA-t lefedd keretrendszert kell kidolgoznia, figyelembe véve a nemzetkozi dimenzibt is, valamint azt a célt, hogy
a kiilonbozd (névleges, bruttd és kotelezettség) tokedttétel-szdmitdsi modszerekkel kapesolatban egységes megkozelitések
sziilessenek. Ez azon AEKBV-k t6keattételének nyomon kovetését is lehet6vé tenné, amelyekre kizardlag kozvetett tékedt-
tételi korldtozdsok vonatkoznak.

() Ldsd példdul a Bizottsdg 231/2013/EU felhatalmazdson alapul6 rendeletének IV. mellékletét.

(°) Lasd példdul a 2010/43EU irdnyelv 41. cikkének (3) bekezdését.

() Ldsd a CESR (3. szint() irdnymutatdsait az AEKBV-kra vonatkozé kockdzatmérésrél, a globalis kitettség és a partnerkockdzat szamitd-
sarol, 2010. julius 28.

(*) Lasd FSB, ,Szakpolitikai ajanldsok az eszkozkezelési tevékenységek okozta strukturdlis sebezhetdség kezelésére”, 2017. janudr,
10-11. ajanlds.
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Annak érdekében, hogy az AEKBV-k a 2011/61/EU irdnyelvben lefektetett kitelezettségmédszernek megfele-
16en szolgdltathassanak a t8kedttételrdl adatokat, hozzd kell adniuk netté eszkozértékiiket a kotelezettségmaod-
szerrel mért kitettségiikhoz. Jelenleg a kitettségnek a kotelezettségmodszerrel torténd szamitdsahoz haszndlt eljardsok
némileg eltérnek egymdstol a 2009/65/EK és a 2011/61 /EU irdnyelvekben. A 2011/61/EU 1rar1ye1v értelmében az ABA
koteles a kotelezettségvallaldsi kitettséget valamennyi pozicié abszolit értékének osszegeként szamitani, az AEKBV-nak
csak azt a jérulékos kitettséget kell kiszdmitania, amelyet a tSkedttétel haszndlata okoz (ldsd 3. tdbldzatot). Mivel az
AEKBV-k nem vehetnek fel fedezet nélkiili készpénzhitelt befektetési célokra, és mivel az értékpapir-finanszirozasi és
szdrmaztatott iigyleteken keresztiil jelentkezd kitettség kiszdmitdsdnak szabdlyai hasonlitanak a 2011/61/EU irdnyelvben
megfogalmazottakra, az AEKBV-k kotelezettsegmodszerenek a 2011/61/EU irdnyelvvel torténd osszehangoldsahoz kote-
lezni kell az AEKBV-kat, hogy adjik hozzd nett6 eszkozértékiiket a kitettségitkhoz.

Ezzel sszefiiggésben az AEKBV ij kockdzati adatszolgdltatésinak ki kell terjednie az AEKBV stressztesztekre
vonatkoz6 adatszolgiltatdsira is. Ennek magdban kell foglalnia a standardizdlt egyvéltozos stressztesztek eredményei-
vel kapcsolatos adatszolgéltatdst, és informdciokkal kell szolgdlnia az alapkezel6k tulajdonosi stressztesztelési forgatd-
konyveirdl, valamint a relevans eredményekrél.

3. tdbldzat

Befektetési alapok kitettségének szdmitdsa a kotelezettségmaodszerrel

ABAK-irdnyelv AEKBV
Jelenlegi szamitds Javasolt médositdsok
Kitettség Valamennyi pozici6 abszoliit érté- | A pénziigyi szairmazékos eszko- | Nettd eszkozértékek
meghatdrozdsa | kének dsszege z6k haszndlatdbol ered§ jarulékos | hozzdaddsa
kitettség és tékedttétel
Pénziigyi Készpénzhitel-felvétel Gjboli felhaszndldsa
t6kedttétel
A realizdlt befektetés piaci értéke | Fedezet nélkiili készpénzhitel-fel- | Nincs
és a készpénzhitel teljes osszege | vétel befektetési célokra nem
koziil a nagyobb engedélyezett
Ertékpapir-finanszirozsi iigyletek
A kapott fedezet (beleértve a kész- | A kapott fedezet (beleértve a kész- | Nincs
pénzt is) piaci értéke visszaforga- | pénzt is) piaci értéke visszaforga-
taskor taskor
Netto szinteti- Szirmaztatott iigyletek
kus t8keattétel
A mogottes eszkozben fenndlld A mogottes eszkozben fenndll6 Nincs

egyenértékii pozicio teljes piaci egyenértékd pozicié teljes piaci
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értéke a nettdsitdsi és fedezeti
megéllapodasok figyelembevétele
utan

értéke a nettositdsi és fedezeti
megallapodasok figyelembevétele
utdn
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D(2) ajénlds — Az AEKBV és AEKBV-kezel§ tirsasig adatszolgdltatisi kotelezettségének gyakorisiga és hatokore

A D(1) ajénldsban emlitett adatokat negyedévente kell jelenteni az AEKBV-k és AEKBV-kezel§ tirsasigok meg-
felel§ nagysigi és — pénziigyi stabilitdsi szempontb6l — meghatdroz6 hdnyaddnak. A befektetési alapok portfolio-
osszetétele, a portfoliok likviditdsa és a tSkedttétel haszndlata (kiilonosen a szdrmaztatott iigyleteken keresztiil) rovid
tavon jelent8sen ingadozhat. Ezért negyedéves adatszolgaltatas sziikséges annak érdekében, hogy azokat a folyamatokat
amelyek hozza]arulhatnak a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok felépiiléséhez, megfeleléen nyomon lehessen kovetni, és
szitkség esetén reagdlni lehessen rdjuk. Az AEKBV-k és AEKBV-kezel tdrsasigok kiilonbozs befektetési stratégidibl és
méretébdl adéddan valdszindleg Valtozo hogy az egyes befektetési alapok vagy az alapcsoportok milyen mértékben
jarulhatnak hozza a rendszerkockdzathoz. Pénziigyi stabilitdsi szempontbél az AEKBV-k és AEKBV-kezel§ tarsasagok
megfelel6 méretl alcsoportjanak negyedéves adatszolgdltatisa elegendS lenne a nyomon kovetéshez, és egyuttal
korldtoznd az dgazat dltaldnos adatszolgaltatdsi terheit.

Az AEKBV-k negyedéves adatszolgdltatisra kotelezett alcsoportjinak magiba kell foglalnia legalabb azokat az
AEKBV kat, amelyek a VaR-médszerrel mérik fel globilis kltettseguket A szdrmaztatott iigyletek révén ezek az
AEKBV k altaldban Osszetettebb befektetési stratégidkat alkalmaznak, és jelentSs mértékd tSkedttételt haszndlhatnak. Az
AEKBV-k ezen alcsoporgan tdl a Bizottsignak olyan tulajdonsagokat is figyelembe kellene vennie, mint példdul a kezelt
eszkozallomény nagysdga, illetve akdr a befektetési stratégia és a likviditasi profil, hogy az AEKBV-k és AEKBV-kezels
tarsasdgok meghatdroz6 hdnyada szolgaltasson adatot negyedévente.

A folyamatok és a tigabb AEKBV- szektorban ]elentkezo pénziigyi stabilitasi kockdzatok potenc1alls felepulese—
nek hatékony nyomon kovetéséhez az AEKBV-k és az AEKBV-kezel§ tirsasigok megfelel§ nagysiga hdnyada-
nak legalabb évente ]elentenle kellene az adatok megfelel6 nagysigi alcsoportjit. Az AEKBV-szektor megfelelo
nagysdgti hanyaddra vonatkozé éves adatszolgaltatds bevezetése, valamint az ABA-krdl rendelkezésre allé adatok révén
az unids befektetési alapok teljes szektordban nyomon lehetne kovetni az dltaldnos folyamatokat. Megjegyzendd, hogy az
éves adatszolgéltatds megfelelne a 2011/61/EU irdnyelvben megfogalmazott minimdlis adatszolgdltatdsi gyakorisdgnak.
Ez biztositand, hogy a befektetési alapok dgazatdval kapcsolatos pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat — mind az AEKBV-kra,
mind az ABA-kra vonatkozéan — legalabb évente nyomon lehessen kovetni. Ezenkiviil ennek révén érdemben Ossze
lehetne hasonlitani id6ben az AEKBV-k és az ABA-k folyamatait, és azonositani lehetne azokat a potencidlis szerkezeti
véltozdsokat, amelyek hozzdjirulhatnak a rendszerkockdzat felépiiléséhez.

Javasol;uk a Bizottsignak, hogy annak meghatarozasakor hogy mely jogalanyok essenek az éves adatszolgilta-
tasi kotelezettség hatilya ali, az AEKBV-k és AEKBV-kezel§ tirsasigok teljes kezelt eszkozillomédnyit vegye
figyelembe. A kezelt eszkozdllomdnynak az adatszolgiltatdsi kotelezettség meghatdrozdsdhoz torténd felhaszndldsa
osszhangban van az ABAK-ok adatszolgdltatdsi k(’jvetelményeinek lefektetéséhez jelenleg is alkalmazott gyakorlattal.
Annak meghatdrozdsakor, hogy mely jogalanyok essenek az éves adatszolgdltatdsi kotelezettség hatdlya ald, a Bizottsdg
egyéb tulajdonsdgokat is figyelembe vehet, mint példdul a tSkedttétel haszndlata az AEKBV-n beliil, a globdlis kitettség
kiszdmitdsahoz haszndlt modszer, valamint az AEKBV befektetési stratégidja.

A 2011/61/EU irdnyelv értelmében az ABAK-ok adatszolgiltatdsi gyakorlsagal szolgalhatnanak viszonyitdsi
pontként az adatszolgaltatdsi gyakorisigok meghatirozasakor az AEKBV-k és AEKBV-kezel§ tirsasigok tekinte-
tében, amelyek hirom adatszolgaltatdsi kategoridba eshetnek (negyedéves, éves és adatszolgdltatisi kotelezett-
ség nélkiili). Az uniés ABA-kat kezel§ engedélyezett ABAK-ok jelenlegi adatszolgéltatési gyakorisagai (') (6sszhangban
azokkal a gyakorlsagokkal amelyek az el6irdsoknak megfeleléen engedélyezett és az EU-n belil székhellyel rendelkezd
AEKBV-kra és AEKBV-kezel§ tirsasigokra vonatkoznak) a kovetkezsképpen foglalhatok ossze:

— Azok az ABAK-ok, amelyek 100 millié eurds kiiszobérték alatti teljes kezelt eszkozallomannyal rendelkez6 ABA-kat
kezelnek, donthetnek gy, hogy engedélyezetté vélnak, és évente informdcidkat szolgaltatnak alapkezeldi szinten és
az ABA-k szintjén is;

— amennyiben az ABAK teljes kezelt eszkozallomdnya meghaladja a 100 millié eurds kiiszobértéket, de a teljes kezelt
eszkozdllomdny 1 millidrd euro alatt marad, az ABAK-nak féléves adatszolgéltatdsi kotelezettsége van mind alapkeze-
161, mind ABA szinten, kivéve azon alapok esetében, amelyeknek a kezelt eszkozdllomdnya meghaladja az 500 milli6
eurot;

— amennyiben az ABAK teljes kezelt eszkozdllomdnya meghaladja a 1 millidrd eurds kiiszobértéket, az ABAK-nak
negyedéves adatszolgaltatasi kotelezettsége van mind alapkezeldi, mind ABA szinten.

(") JIrdnymutatds az ABAK-irdnyelv 3. cikke (3) bekezdésének d) pontjaban és 24. cikkének (1), (2) és (4) bekezdésében szerepls jelentés-
tételi kotelezettségekre vonatkozdan” (ESMA/ 2014/869 hu). Megjegyzendd, hogy a fenti Osszefoglalds az ellendrzés megszerzése célja-
bdl tézsdén nem jegyzett tdrsasdgokba és kibocsdtkba befektetd ABA-k adatszolgdltatdsi gyakorisdgait nem veszi figyelembe, mivel
ezt a befektetési stratégidt az AEKBV-k nem alkalmazhatjdk.
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A Blzottsag egyuttmu’kodhet az ESMA-val és az INH-kkal, hogy kialakitsanak egy észszerii mddszert az
AEKBV-k és AEKBV-kezel tirsasigok alcsoportjinak meghatirozisihoz a relevins adatszolgaltatas1 kategéri-
dkban. Az ESMA-val és az INH-kkal folytatott egyiittmiikodés lehetGséget teremt arra, hogy az AEKBV-k és AEKBV-
kezel6 tdrsasigok adatszolgdltatdsi keretrendszere a 2011/61/EU irdnyelv értelmében teljesitendd adatszolgdltatdssal
kapcsolatos jelenlegi tapasztalatokat felhaszndlva keriiljon kialakitdsra. Megjegyzendd, hogy ekozben a Bizottsig — az
ESMA-val és az INH-kkal egyﬁttmﬁ’kédve — a pénzigyi stabilitasi kockdzatok nyomon kovetésétdl eltérd célkitiizéseket
(pl. a befektet6k védelme) is fontoldra vehet, amelyek gyakoribb adatszolgdltatdst tehetnek szitkségessé. A kialakitds és
megvalos1tas utin az AEKBV-k és AEKBV-kezelS tirsasigok adatszolgéltatdsit egy meghatirozott idGpontban feliil kell
vizsgalni, és fel kell mérni hatokorének és gyakorisdganak megfelelGségét.

A Bizottsignak torekednie kell arra, hogy megtaldlja az egyensilyt a fokozott kockdzat-nyomonkévetés elénye-
inek maximalizdldsa és az @j adatszolgiltatdsi kovetelményekbdl eredd koltségek minimalizdlisa kozott.
Hosszabb tévon feltehetGen valamennyi joghat6sig élvezné az elényeit egy olyan, AEKBV adatszolgiltatési keretrendszer-
nek, amely a 2011/61/EU irdnyelvnek megfelelS, jelenleg is haszndlt adatszolgdltatdsi keretrendszer technikai
adatszolgéltatdsi rendszereihez, illetve struktirdihoz hasonloan mikodne. Rovid tavon azonban az AEKBV-k és AEKBV-
kezel6 tdrsasdgok 1j adatszolgdltatisdra torténé dtdllds koltségekkel jirna mind a befektetési alapok dgazata, mind
a feliigyeleti hatésdgok szdmdra. Az illetékes hatdsagok esetében a rovid tava koltségek feltehetSen valtozdak lennének,
és valoszintileg azokra a joghatosigokra hdrulndnak a legnagyobb terhek, amelyekre jelenleg nem vonatkozik
adatszolgaltatasi kotelezettség. Agazatl szinten egy Uj, egységes AEKBV adatszolgaltatdsi keretrendszer koltségei jelent8s
eltéréseket mutathatnak az egyes AEKBV-kezel§ tarsasigok kozott. Példaul azok az alapkezelSk, akik tobb joghatosagban
kezelnek AEKBV-kat, kezdetben némi tobbletkoltséggel szembesiilnek majd az adatszolgaltatds kapcsdn, habar javuldst
fognak tapasztalni az adatszolgaltatds altaldnos hatékonysdgagban, és csokkeni fognak a koltségeik a jelenlegi helyzethez
képest, amelyben a kilonbozg Joghatosagokban eltér§ adatszolgdltatasi rendszereket és kovetelmenyeket alkalmaznak.
Hasonlokeppen az ABA-kat és AEKBV-kat is kezel§ alapkezeld tdrsasdgok csupdn alacsony egyszeri koltségekkel szembe-
stlnek, és az AEKBV—1kkal kapcsolatos adatszolgdltatdst a fennalld, ABA adatszolgéltatdsi rendszerekben, illetve struktd-
rékban teljesitik. Az AEKBV-k @j adatszolgdltatasi rendszere kapcsin a legnagyobb rovid tavii koltségekkel azok a kisebb
AEKBV-kezel§ tirsasigok szembesiilhetnek, amelyek mindossze gy joghatosagban kezelnek AEKBV-kat, mivel a fenn-
all6 adatszolgdltatdsi rendszerhez képest legjobb esetben is csupdn kis hatékonysagbeli javulds varhaté. Az 4j kockazati
adatszolgéltatds az adatszolgdltatdsi rendszer feldllitdsaval kapcsolatos tobbletadminisztracidval és megfelelési koltségek-
kel, valamint a jelentések elkészitéséhez kapcsolodd rendszeres koltségekkel jar. Ezek a tobbletkoltségek méretgazda-
sdgossdghoz vezethetnek, és potencidlisan hatdssal lehetnek az dgazat szerkezetére.

D(3) ajanlds — Egységes adatszolgdltatds, informdciocsere

Az INH-kat kotelezni kell, hogy osszik meg az AEKBV-k és AEKBV-kezel§ térsasigok 4ltal jelentett informéci-
6kat az unié tobbi hatésigdval, az ESMA-val és az ERKT-val. A kotelezS informaciocsere segiti az AEKBV-k részérdl
a rendszerkockdzat felépiiléséhez torténd potencidlis hozzdjdrulds kollektiv elemzését, és kozos valaszlépéseket valt ki.
Ezenkiviil egy ponton egy vagy tobb AEKBV a partnerkockazat jelent6s forrdsa lehet egy hitelintézet vagy egyéb rend-
szerszint( jelentGséggel bir6 intézmény szdmadra egy vagy tobb tagillamban. Ez még inkdbb jelzi a szolgaltatott adatok
mds hatésdgokkal torténd megosztasiahoz haszndlt megfelel§ keretrendszer fontossagat.

Javasoljuk a Bizottsignak, hogy a 2011/61/EU irdnyelvben szerepl§ jelenlegi rendelkezéseket és gyakorlatokat
alkalmazza az AEKBV-k 6j adatszolgéltatési keretrendszerében. () A 2011/61/EU irdnyelv értelmében az INH-k
kotelesek megosztani az osszegydjtott, ABAK-okra és ABA-kra vonatkozé informdcidkat mds hatosagokkal, az ESMA-val
és az ERKT-val. Az ESMA és az ERKT kozotti, a 2011/61/EU irdnyelvnek megfelelGen 0sszegytijtott adatokra vonatkozd
informéciocsere pedig egy egyetértési megéllapoddson alapul. A székhely szerinti tagdllam INH-i — rendszeresen vagy
eseti jelleggel — az adatszolgaltatasi keretrendszeren kiviill es§ tovabbi informacidkat is igényelhetnek, amennyiben ez
megitélésiik szerint sziikséges a rendszerkockdzat hatékony nyomon kovetéséhez. Végezetill az egységes informdcidcserét
a 2011/61/EU irdnyelv is timogatja az ESMA dltal megalkotott végrehajtas-technikai standardok révén, amelyek az INH-
k, illetve az INH-k és az ESMA kozotti informaci6csere sordn alkalmazott eljardsokat fektetik le.

I1.4.2 Nem kivant hatdsok

Az AEKBVk 1 adatszolgaltata51 keretrendszere koltségekkel jir az alapkezel§ tirsasigok és INH-k dltal vegre—
hajtand6 adatgyiijtéshez és informiciémegosztasi folyamatokhoz kapcsolédéan. Ezért minden, az AEKBV-k és
AEKBV-kezel§ tarsasagok altal teljesuendo adatszolgdltatds fejlesztésére irdnyul6 probalkozdsnak kell6 mértékben figye-
lembe kell vennie az ardnyossig elvét, és torekednie kell a kapcsol6dé koltségek mérséklésére. Kiilondsen a tovébbfejlesz-
tett AEKBV-adatszolgdltatds réhat szitkségteleniil nagy terhet az dgazat kisebb szereplGire. Ezért az AEKBV-k adatszolgal—
tatdsi keretrendszerének az adatszolgdltatdsi kovetelmények kialakitdsakor figyelembe kell vennie minden egyes
befektetési alap potencidlis hozzéjérulését a rendszerkockdzat felépiiléséhez. Fontoléra kell vennie a kapcsolodd koltsé-
gek mérséklésének egyéb mod)ar[ is, és tekintetbe kell vennie a fenndllé adatszolgdltatdsi rendszereket, amelyeknek
a technikai standardjait az dgazat és az illetékes hatésigok mar kidolgoztak. Tekintettel arra, hogy néhany AEKBV-kezels

(") Lasd példdul a 2011/61/EU irdnyelv 50., 52. és 54. cikkét.
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tarsasig ABAK-engedéllyel is rendelkezik, és egyes adatszolgdltatdsi teriiletek feltehetGen hasonléak lesznek az AEKBV és
az ABA esetében, észszerd lenne az AEKBV adatszolgiltatasi rendszerének kialakitasat a 2011/61/EU irdnyelvnek megfe-
leléen fenndllo adatszolgdltatdsi keretrendszerre alapozni. Az AEKBV adatszolgiltatdsi keretrendszerének érdemes
a lehetd legnagyobb mértékben figyelembe vennie az ilyen befektetési alapokra mdr most is érvényes adatszolgaltatdsi
kovetelményeket. Az EKB adatgytijtése a befektetési alapok mérlegérdl mar most is részletes informdcidkat tartalmaz
ezek eszkozeir6l és forrdsairdl (ldsd az Eurdpai Kozponti Bank 1073/2013/EU rendeletét). () Ezek az adatok azonban
nem dllnak rendelkezésre az egész unidt tekintve, és dltaldnossagban nem elég részletes bontastiak ahhoz, hogy hasznos
informdcibkkal szolgdljanak a befektetési alapokhoz kotddé likviditdsi kockdzatrél és t6kedttételrdl.

IL5 E ajénlds — Utmutaté a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkérdl
I.5.1 Gazdaségi alapok és kivant hatdsok
E(1) ajanlds — A t6kedttételhez kapcsol6do rendszerkockizat vizsgdlata

A befektetésialap-kezel§ koteles részletes bontdst adatokat szolgiltatni az INH-nak valamennyi dltala kezelt,
tokedttétellel finanszirozott ABA-r6l. Az akdr 301 tételt is tartalmazé adatok részletes informdaciokkal szolgdlnak
a befektetési alap tSkeattétel-hasznalatirdl, méretérdl, befektetési stratégidirdl, f6bb kitettségeirdl, foldrajzi irdnyultsaga-
16l a befektetések tulajdonosairdl és koncentricidjardl, a kereskedett instrumentumokrol, a piaci kockdzatrél, a part-
nerkockdzati profilrdl, a likviditdsi (beleértve visszavaltdsi) profilr6l, valamint mikodési és egyéb kockdzati
szempontokrol. Megjegyzendd, hogy amennyiben egy ABA tdkedttételi mutatdja tobb mint hdromszorosa a nettd esz-
kozértékének — a kotelezettségmodszerrel szdmitva —, szdmottevének tekintjiik a tékedttétel-haszndlatdt. Az ilyen befek-
tetési alapok kezelGinek az el6bbieken tilmenden adatot kell szolgaltatniuk a készpénz-, illetve értékpapirkolesonok ot
legnagyobb forrdsardl.

Az INH-k rendelkezésére dll6 részletes bontdsii adatok segitik a tGkedttételhez kapcsolédé rendszerkockizat
értékelését, mindazondltal bdséges mozgisteret adnak az eltér§ orszigos médszereknek. Példdul a szolgdltatott
adatok a tdkedttétel két mérGszamdt tartalmazzdk — egy bruttd és egy nettd mérdszamot, amelyek koziil az utdbbi
a nettdsitasi vagy fedezeti célokra hasznalt attételes kitettségeket veszi figyelembe —, és a hatésdgoknak lehetGségitk van
ezeknek a mérdszdmoknak a haszndlatdrdl és értelmezésérdl eltéréen vélekedni. Tovdbbd a rendkivill részletes
adatszolgdltatds a tekintetben is teret enged az orszdgos kiilonbségeknek, hogy sziikséges-e az értékelésben a tSkedttétel
haszndlatdn kiviil egyéb informécidkat is felhasznalni. Annak megitélésében is lehetnek kiilonbségek, hogy sziikséges-e
felmérni az ABA-n beliili t6keattétel-haszndlat hozzdjéruldsat a rendszerkockazat felépiiléséhez.

Az ABA-igazat nemzetkozi jellege miatt egységesebb megkozelitésben kell értékelni a tGkedttételhez
kapcsol6dé rendszerkockdzatot és a lehetséges mérsékld intézkedéseket. Az ABA-k dltaldban hatdrokon dtivel§
moédon fektetnek be és dpolnak kapcsolatokat pénziigyi intézményekkel, ezért a befektetési alapok addssdgleépitésének,
illetve csédjének potencidlis gazdasdgi hatdsa nem korldtozodik arra a joghat6sdgra, ahol az ABA-k székhellyel rendel-
keznek. Az alapkezeldk, illetve befektetési alapjaik viszonylag egyszertien tudnak Adttelepiilni egyik joghatdsdgbdl
a mésikba, ami még inkabb kiemeli a vizsgélat és a potencidlis mérséklé intézkedések dsszehangoltabb megkozelitésének
a jelentGségét.

Annak érdekében, hogy az INH-k egységesebb megkozelitést alkalmazzanak annak felmérésére, hogy a t8kedt-
tételhez kapcsolodé intézkedések bevezetésének feltételei teljesiilnek-e, az ESMA-nak elsG 1épésben a kozos
mutatOk tekintetében érdemes titmutatdst adnia. Ez segitené a 2011/61/EU irdnyelv értelmében az INH-k rendelke-
zésére all6 szertedgazd informéciok hatékony felhaszndldsdt, és arra Osztonozné az INH-kat, hogy mérjék fel, milyen
mértékben jarul hozzd az ABA-dgazat tGkedttétel-haszndlata a rendszerkockdzat felépiiléséhez. A 2011/61/EU irdnyelv
25. cikkében megfogalmazott makroprudencidlis t8kedttételi korldtozdsokat és az ABA kezelésére vonatkozd egyéb
korldtozdsokat is magukba foglalé szakpolitikai intézkedések gyakorlatba torténd atiiltetéséhez olyan keretrendszer sziik-
séges, amely képes felmérni, hogy azok az intézkedések, amelyeket végsG soron a befektetési alap szintjén alkalmaznak,
eredményesen korldtozzdk-e az ABA-dgazatban a t8kedttétel hozzdjaruldsat a rendszerkockazat felépiiléséhez.

A mutaték Osszehangolt haszndlatdnak tdmogatdsa érdekében azt javasoljuk az ESMA-nak, hogy a mutaték
értelmezésével kapcsolatban is adjon dtmutatist. Az ESMA jelenleg egy egész EU-t lefed§ adatdllomdny 6sszedllitd-
san dolgozik, amely orszdgos szinten a 2011/61/EU irdnyelv értelmében az INH-knak szolgéltatott valamennyi adatot
tartalmazni fogja. Amint ez az adatilloméany rendelkezésre dll, varhatéan lehet6vé teszi az ESMA szdmadra kvantitativ
nézdpontok kidolgozdsit a mutatoknak az értékelési keretrendszeren beliili értelmezése sordn, olyan Gsszegzd alapsta-
tisztikdkat vizsgdlva mint példaul a kozolt értékek atlaga, medidnja, minimuma és maximuma, valamint eloszlasa.

(") Az Eurdpai Kozponti Bank 1073/2013/EU rendelete (2013. oktober 18.) a befektetési alapok eszkozeirdl és kotelezettségeirSl sz6lo
statisztikakrol (EKB/2013/38) (HL L 297., 2013.11.7., 73. 0.).
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Az értékelési keretrendszerbe érdemes azokat a mutatékat is belevenni, amelyek a tGkedttétel szintjét, forrdsdt
és kiilonb6z6 haszndlati médjait ragadjik meg. A hitelfelvételen vagy értékpapir-finanszirozsi iigyleteken keresztiil
jelentkez8 pénziigyi t6kedttétel noveli a befektetési alapok finanszirozds-likviditdsi kockdzatat, hiszen a hitelezési koltsé-
gek és a fedezeti kovetelmények novekedhetnek. A szintetikus tkedttétel haszndlata pedig noveli az alapok érzékenysé-
gét a szarmazékos piacokon tapasztalt sokkokra, és annak a kockdzatit, hogy a kisebb lefelé irdnyulé 4dringadozasok
altal okozott fedezetkiegészitési felhivasok raszoritjdk az alapokat, hogy kényszerértékesitsék eszkozeiket.

A keretrendszernek minél jobban meg kell ragadnia azokat a csatorndkat, amelyeken keresztiil a rend-
szerkockdzat realizilédhat, amint ezt az alibbiakban kifejtjiik.

a) Az egyes alapok és a teljes ABA-szektor potencidlis hozzdjiruldsa a kényszerértékesitési kockizathoz.
A kényszerértékesitési kockazat egyik aspektusa a befektetési alap visszavéltasi profilja. Ha egy befektetési alap rovid
tavi (killonosen egynapos) visszavilthat koveteléseket és rovid értesitési idStartamot kindl, akkor ki van téve
a befektetSi panik veszélyének, amely kényszerértékesitést valthat ki. A befektetési alap visszavaltdsi profiljanak mésik
eleme a befekteti kor, amelyben egyfajta befektet6 magasabb koncentriciéja — kiilonosen rovid visszavéltdsi
gyakorisdggal pdrosulva — noveli a kényszerértékesitések kockazatat, amelyeket az is kivalthat, ha csupdn egy vagy
néhany befektetd dont a jegyek visszavaltisa mellett. A befektetési alap likviditdsi profilja a kényszerértékesitési
kockdzat mdsik vetiilete. A befektetési alap portfdliéjanak likviditdsa alapvetSen meghatdrozza, hogy képes-e eleget
tenni a visszavaltdsi kérelmeknek, illetve a fedezetkiegészitési felhivasoknak anélkiil, hogy kényszerértékesitenie kelljen
eszkozeit. A portfdlié egy részének értékesitésére vald képesség nagymértékben fiigg a befektetési alap portfélidtu-
lajdonsdgait6l. Példdul a partnerhitel-kitettségek vagy egyes instrumentumok magas koncentricidja noveli az esélyét
annak, hogy a befektetési alapnak egy partner csGdje esetén kényszerértékesitenie kell eszkozeit. Az Osszetett portfo-
lidk esetében (amelyek nagy ardnyban kereskednek t6zsdén kiviili instrumentumokkal, vagy a fedezetek jelentds
hényadét visszaforgatjdk) ezek a hatdsok még inkdbb felerésodhetnek.

b) A befektetési alapok és az ABA-dgazat egészének kozvetlen Gsszekapcsolddisai a pénziigyi intézményekkel.
A t8kedttéte]l haszndlata novelheti annak a kockdzatdt, hogy a befektetési alap pénziigyi nehézségekkel néz szembe,
amelyek aztan atterjedhetnek a partnerkorre és a tgabb pénziigyi rendszerre (,partnercsatorna”). A partnerek lehet-
nek bankok vagy alkuszok, amelyek kozvetlen kereskedési kapcsolatban dllnak a tSkedttétellel miikodd befektetési
alappal, vagy finansziroztak ilyet. A tSkedttétellel mikodd befektetési alap a befektetSivel vald kapcsolatrendszeren
keresztiil, illetve mds pénziigyi kozvetitSknek és véllalatoknak nyujtott finanszirozds révén is atterjesztheti a kocka-
zatot a globdlis pénziigyi rendszerre (,0sszefondddsi csatorna”). A pénziigyi intézményekkel dpolt kozvetlen
kapcsolatok megragaddsdnak egyik médja a befektetési alap partnerkockazati kitettsége koncentracidjanak mérése. Az
alapok befekteti koritkon és portfoliobefektetéseiken keresztil is dllhatnak kozvetlen kapcsolatban pénziigyi
intézményekkel.

¢) Az egyes befektetési alapok és az ABA-dgazat egészének a hitelkzvetitésben valé kozvetlen vagy kozvetett
szerepvillaldsa. A tSkedttétellel mikods befektetési alap a hitelezési ciklus fordultdval hozzdjérulhat a tdlzott mér-
tékd hitelkozvetitéshez és a hitelkozvetitési folyamat fennakaddsdnak kockdzatidhoz. A tSkedttétel haszndlata révén
a befektetési alap kozvetleniil nydjthat tobb hitelt a redlgazdasdgnak vagy megkonnyitheti a bankok nagyobb mértékd
hitelkdzvetitését. Az ut6bbi sordn az alap nyujthat kozvetlen finanszirozdst a bankszektornak, befektethet strukturalt
hitelekbe vagy hitelkockdzatot véllalhat a derivativikon keresztiil. Rendszerkockdzat 1éphet fel a pénziigyi intézmé-
nyeknek val¢ likviditdsnydjtds vagy r6vid tavi finanszirozds hirtelen megtorpandsa miatt, a hitelkozvetitésben fontos
szerepet jatsz6 pénziigyi instrumentumok piaci likviditdsdnak hirtelen csokkenése miatt, vagy az elégtelen kockdzatel-
kiilonités kovetkeztében. (')

Az ESMA-nak dtmutatissal kell szolgilnia egy miikodSképes értékelési keretrendszerrdl. Noha elviekben a rend-
szerkockdzat potencidlis csatorndit tdg csoportokba lehet sorolni, a gyakorlatban Gsszefiiggenek és valdszintleg koleso-
nosen erdsitik egymdst. Ezenkiviil a rendszerkockdzat ezen csatorndkon keresztiil torténg terjedésének mogottes mecha-
nizmusa komplex lehet, és véltozhat. Igy a befektetési alapok rendszerkockazat-novels szerepe nem fejezhetd ki konnyen
egy-egy mutatéval, ezért vélasztani kell az egyszerti, mtikoddképes szemben az Osszetettebb és nehezen megvalésithatd
rendszer kozott. Alapelvként elmondhatd, hogy mutatdkat csak akkor kell belefoglalni a keretrendszerbe, ha jelent&sen
megkonnyitik annak értékelését, hogy a befektetési alapok és az ABA-szektor egésze mennyiben jarulnak hozzd a t6kedt-
tétellel kapcsolatos rendszerkockdzathoz.

(") Bengtsson, E., ,Investment funds, shadow banking and systemic risk.” (Befektetési alapok, drnyékbankrendszer és rendszerkockdzat).
Journal of Financial Regulation and Compliance, 24. évf. (1), 60-73. o.
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Tovibbd az ESMA értékelési keretrendszerrdl sz6l6 dtmutatdsinak elégséges alapot kell biztositania ahhoz,
hogy az INH-k meg tudjdk magyardzni a makroprudencidlis politikai intézkedésekrdl sziiletett hatdrozataikat.
Az ABAK letelepedése szerinti tagdllam INH-janak tdjékoztatnia kell az ESMA-t, az ERKT-t és az ABA INH-it az okokrdl,
amelyek megalapoztdk azokat a makroprudencidlis intézkedéseket, amelyek korldtozzdk, hogy a t8kedttétel mennyiben
jarul hozzd a pénzigyi rendszerben fellép8 rendszerkockdzatnak vagy a rendellenes piaci mtikodés kockdzatdnak a kiala-
kuldsdhoz. (') A késébbiekben az ESMA-nak tandcsokkal kell szolgdlnia az intézkedésrdl, és azzal is foglalkoznia kell,
hogy a szakpolitikai fellépés feltételei teljesiiltek-e. () Az INH-k altal alkalmazhaté részletes értékelési keretrendszer révén
az INH-k és az ESMA nagyobb valdszintiséggel fognak egyetérteni az intézkedés szitkségességében.

A 4. téblizatban példit mutatunk olyan koz6s mutatokra, amelyek a javasolt értékelési keretrendszer részét
képezhetnék. A mutatok az EKB, a De Nederlandsche Bank (DNB), (*) az Oesterreichische Nationalbank (OeNB) (%) és az
Egyesult Kirdlysdg pénziigyi feliigyeletének (FCA) () elemzésein alapulnak. Megkonnyitik a tSkedttétel szintjének, forrasa-
nak és kilonféle felhasznaldsi modjainak a felmérését, és igyekeznek a lehetd legjobban megragadni azokat a csatornd-
kat, amelyeken keresztiil rendszerkockdzat léphet fel. Valamennyi mutaté megalkothaté a 2011/61/EU irdnyelv 24. cikke
értelmében az INH-knak szolgaltatott adatokbdl.

4. tdbldzat

Példa a befektetési alapok dltal generdlt pénziigyi stabilitdsi kockdzatok értékelési rendszerébe bevehetd

mutatékra
MUTATO o azonosité adat-
- LEIRAS mezdk ABAK-
# NEV irdnyelv sablon
1. PIACI l:lATAS Méret 1.1 | Netté kitettség | Nettd eszkozérték (NAV) * kotele- | 53, 295
KOCKAZATA zettség- modszerrel szamitott
tékedttétel
1.2 | Netto NAV 53
eszkozérték
2. KENYSZERERTE- | Tékedttétel 2.1 | Nett6 t6kedttétel | Kotelezettségmaddszer szerinti 295
KESITESI t6kedttétel

KOCKAZAT

2.2 | A brutt6 értékbdl | Bruttd t8kedttétel | kotelezettség- | 294, 295
szamitott nettd | modszerrel szdmitott t6kedttétel,
t6kedttétel mint a nettositasi és fedezeti meg-
allapoddsok mérészama

Visszavaltdsi 2.3 | Visszavaltasi Napban kifejezett minimdlis id6, | 194, 195, 196
profil idGtartam amennyit a befektetének befekte-

tése kivonasa el6tt varnia kell

() Ldsd példdul a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkét.

(%) Ldsd példdul a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkének (6) bekezdését.

() Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. and de Sousa van Stralen, R. (2017)
,Developing macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in
Europe: an application for the Netherlands” (Az alternativ befektetési alapokkal kapcsolatos makroprudencidlis politika kidolgozasa.
Uton az eurdpai makroprudencidlis tékedttételi hatarértékek keretrendszere felé: gyakorlati alkalmazds Hollandidban), az EKB és
a DNB kozos tanulmdnya.

(*) Lehecka, G. and Ub], E., ,Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer” (Bevezetés
az alternativ befektetési alapok rendszerkockdzatinak ABAK-irdnyelv adatszolgdltatdsi rendelkezései alapjin torténé elemzésébe),
30. OeNB Pénziigyi stabilitdsi jelentés, 2015. december.

(’) Financial Conduct Authority, ,Hedge Fund Survey” (Fedezeti alapok felmérése), 2015. janius.
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MUTATO o azonosité adat-
- LEIRAS mez6k ABAK-
# NEV irdnyelv sablon
Likviditési 2.4 | A visszavaltas Napban kifejezett minimalis id6, | 194, 195, 196,
eltérés idGtartam amennyit a befektet§ var, miel6tt | 178-184
minusz az érzé- |az eszkozkezel§ dltal bejelentett
kelt portf6liolik- | portfélidlikviditasi értékkel csok-
viditds napokban | kentett befektetését kivonhatja
2.5 | A nettd eszkozér- | Nagy likviditdst eszkozok tobbek |53, 123
téknek a nagy kozott a készpénz és
likviditdst eszko- | a pénzeszkoz-egyenértékesek
z6khoz (betét, kereskedelmi véltd és
viszonyitott egyéb, tézsdén jegyzett részvény,
aranya pénziigyi intézmény dltal
kibocsatott befektetési kategoridja
értékpapir, unids, G10-es és unién
kivili dllamkotvény, befektetési
jegy
2.6 |Ilikvid eszkozok | Hlikvid eszkoz példaul a targyi 53,123
ardnya (a netté | eszkoz, a t6zsdén nem jegyzett
eszkozérték részvény, nem befektetési kategé-
%-aban) ridja véllalati vagy dtvélthat6 kot-
vény és a hitel.
Befektetdi és 2.7 | Befektet6i Az 6t legnagyobb befektetd dltal | 118
partnerkoncent- koncentracid tartott eszkozok nettd értékének
ricié hényada
2.8 |Partnerkoncent- | Az ot legnagyobb partnernek valé | 165
rdcié teljes nett hitelkockdzati kitettség
(a nett6 eszkozérték %-dban)
3. A PENZUGYI Befektetéseken | 3.1 |Befektetés pénz- | A t6zsdén jegyzett részvényekben |53, 123
INTEZMENYEK- | keresztiili tigyi és pénziigyi intézmények dltal
HEZ TORTENO | kapcsoléddsok intézményekben | kibocsétott vallalati kétvényekben
KOZVETLEN tartott befektetések hosszii tavii
ATGYURUZES értéke a nettd eszkozérték %-dban
KOCKAZATA
3.2 | Befektetés struk- | Hosszu lejératt kitettségek ABS- |53, 123

turdlt és értékpa-
pirositott termé-
kekben (a nett6
eszkozérték
%-dban)

ben, RMBS-ben, CMBS-ben,
AMBS-ben, ABCP-ben, CDO-ban
és CLO-ban, strukturdlt jegyekben,
t6zsdén kereskedett termékekben
és egyebekben a nett6 eszkozérték
%-aban




C151/44

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapja

2018.4.30.

MUTATO

NEV

LEfRAS

azonosit6 adat-
mez6k ABAK-
irdnyelv sablon

Kapcsolédisok
a befektetGi
bazison
keresztiil

3.3

Bankok a befek-
tet$i bazisban
(a nettd eszkoz-
érték %-aban)

3.4

Biztositok

a befektetdi kor-
ben (a nettd esz-
kozérték %-dban)

3.5

Nyugdijalapok

a befektetdi
bézisban (a nettd
eszkozérték
%-aban)

3.6

Befektetési
alapok a befekte-
t6i bazisban

(a nettd eszkoz-
érték %-aban)

3.7

Egyéb pénziigyi
intézmények

a befektetdi
bézisban (a nettd
eszkozérték %-
dban)

Kozvetlen kapcsolatok pénziigyi
intézményekkel mint
befektetSkkel

209

4. A KOZVETLEN HITELKOZVETITES

ZAVARANAK KOCKAZATA

4.1

Befektetések val-
lalati kotvényben
(a nettd eszkoz-

érték %-aban)

A villalati kotvények és a nem
pénziigyi intézmény éltal
kibocsatott (befektetési, ill. nem
befektetési kategdridja) atvalthatd
kotvények hossza lejératt értéké-
nek Osszege a nett6 eszkozérték
%-aban

53,123

4.2

Befektetések vil-
lalati hitelekben
(a nettd eszkoz-
érték %-dban)

Tékedttételes és egyéb hitelek
a nettd eszkozérték %-dban

53,123

Forrds: FCA (2015), Lehecka, G. and E. Ubl (2015), Van der Veer et al. (2017).
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E(2) ajdnlds — Makroprudenciilis tGkedttételi hatirértékek

Az ESMA segithet az INH-knak a tGkedttételi hatdrértékek megvaldsitdsiban a kialakitdsi lehetGségekrél sz616
dtmutatdssal, példdul azok eredményességének és hatékonysiginak értékelése révén. A 2011/61/EU irdnyelv
engedélyezi a t6kedttétel korldtozdsdt, amennyiben az hozzdjérul a ,rendszerkockdzat [...] el6idézéséhez”, de a hatdrérté-
kek kialakitasaval kapcsolatban nem ad tovabbi dtmutatdst. Az INH-k profitilhatnanak az ESMA-nak a t8keattételi hatdr-
érték kialakitdsdra vonatkozd ttmutatdsibodl, mikozben az ESMA az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet ERKT/2013/1
ajanldsdra (') épithetne. Az ERKT ajanldsa szerint a hatésdgoknak eredményes, szakpolitikai célkitlizéseik elérését
hatékonyan szolgdl6 makroprudencidlis eszkozrendszert kell kialakitaniuk.

Az ABA-k tékeittételi hatdrértékei akkor tekinthetGk eredményesnek, ha kezelik a (i) kényszerértékesitések,
(ii) a pénziigyi partnerekhez valé étgyiiriizés és (iii) a hitelkozvetités zavarainak kockdzatit. A tSkedttételi hatdr-
értékek ezen piaci kudarcok kezelésével tdmogatjdk a pénziigyi stabilitdst. Az ERKT koztes célkittizéseivel kapcsolatban
elmondhatjuk, hogy a t6kedttételi hatdrértékek a ,talzott t6kedttétel kockazatat” veszik célba. (%) A rendszerszintii tGkedt-
tétel akkor tekinthetd tdlzottnak, ha koltséges pénziigyi vélsigokra teszi hajlamossd a gazdasagokat.

Ahhoz, hogy a t6kedttételi hatdrértékek hatékonyak legyenek, az eszkoznek egyszeriinek kell lennie, és vissza
kell szoritani a nem kivint kovetkezményeket. A hatdsigoknak olyan hatdrértékeket kell vdlasztaniuk, amelyek
konnyedén kalibralhatdk és bevezethet6k, ami hozzdjarul az atlithatésighoz, és segit elkeriilni a cselekvés hidnyat. Ezen-
kiviil vissza kell szoritani a nem kivant kovetkezményeket, és a t6kedttételi hatdrértékeknek erdteljeseknek kell lenniitk
a szabalyok kijatszdsaval és a piaci szereplSk éltali arbitrdzzsal szemben. A t8keattételi hatdrértékeknek tovabbd ardny-
ban kell dllniuk a befektetési alap dltali t6kedttétel-hasznalat miatt okozott rendszerkockdzat mértékével, hogy a szektor
tovdbbra is képes legyen értékes szolgdltatdsokat nyijtani a gazdasdgnak. Példdul a befektetési alapoknak tovabbra is
alkalmazniuk kell tudni szertedgazé és aktiv stratégidkat, amelyek piaci stresszhelyzetben mintegy ,lokésharitoként”
mikodhetnek. A t6kedttételi hatdrértékek sziikségességének és a rendszerkockdzattal ardnyban 4ll6 hatdrértékek tipusai-
nak értékelésekor a hatdsagoknak kockazatelemzést kell végezniiik, amelynek alapja a 2011/61/EU irdnyelv értelmében
gyjtott adatok és egy kozos kockdzatértékelési keretrendszer kockdzati mutatéi (amelyek kidolgozdsat az ESMA az E(1)
ajanldsban javasolja).

Az 5. tibldzat egy példit mutat az ESMA olyan keretrendszerére, amely a tGkedttételi hatdrértékek kiilonféle
kialakitdsi lehetGségeinek az eredményesség és hatékonysig szerinti értékelésére alkalmazhatd. A példa kedvéért
a tdbldzat az dllando tSkedttételi hatarértékek hdrom kialakitdsi lehetSségét értékeli, és ciklikus hatdrértékeket is mérlegel.
A példdkban nem mutatjuk be az Osszes lehetséges opcidt, az aldbbi értékelés ezért arra valé példaként tekintendd,
hogyan haszndlhaté a keretrendszer a kiilonféle kialakitasi opcidk értékelése sordn.

Az ,univerzdlis” hatirértéket konnyii bevezetni, de jelentGs nem kivint kovetkezményei lehetnek. Eredménye-
sen korldtozhatja a t6kedttételhez kapcsol6dd rendszerkockdzatokat, ha a befektetési alapok szektordnak nagy része
szdmaéra kotelez8 érvényd. Ennek a modszernek a nem kivant kovetkezményeként azonban egyes iizleti modellek élet-
képtelenné vélhatnak, ami komoly negativ hatdssal lehet a globalis pénziigyi piac kilonféle termékeinek likviditdsara.
Ezenkiviil a korldtozé ,univerzdlis” hatdrérték nagymértékben csokkentheti a szektor piaci sokkot semlegesit6 képessé-
gét, amennyiben az alapkezelSk aktiv médon fektetnek be, és szembe mennek a piaci trendekkel. Végiil mivel ezek
a t8keattételi hatarértékek szamottev8en korlatozhatjdk a befektetési alapok dgazatdnak tevékenységét, fenndll a veszélye,
hogy egyes tevékenységek dtkeriilnek a pénziigyi szektor mds, kevésbé szabdlyozott részeibe.

A befektetési alap tipusa, illetve profilja szerinti tGkedttételi hatirértékek rovid és kozéptivon hasznos eszkoz-
nek bizonyulhatnak az INH-k kezében. A tSkedttételi hatdrértékeknek a befektetési alapok tipusa, illetve profilja sze-
rinti megkiilonboztetése lehetdvé tenné, hogy a hatdsigok eredményesen célozzdk meg azokat a befektetési alapokat,
amelyek a legnagyobb mértékben jarulnak hozzd a rendszerkockdzathoz, ezzel kezelve a szektor strukturdlis sériilékeny-
ségét. A befektetési alapok profilja alapjin torténd megkiilonboztetésre tobb lehet6ség koziil lehet vélasztani. Példdul
azok a hat6sdgok, amelyek a kényszerértékesitési kockdzatot kivanjak kezelni, fontoldora vehetik a hatdrértékek bevezeté-
sét azon befektetési alapok esetében, amelyek rovid tavi visszavéltdsokat kindlnak vagy kevésbé likvid eszkozokbe
fektetnek. Azok a hatdsdgok pedig, amelyek az dtterjedés miatt aggddnak, fontolora vehetik a tSkedttételi hatdrértékek
bevezetését azon befektetési alapok esetében, amelyek mds pénziigyi intézményekkel szemben nagy vagy koncentralt
kitettséggel rendelkeznek. Az ESMA gy segithetné a hatésdgokat, ha Gtmutatdssal szolgdlna a befektetési alapok profil-
janak kialakitdsdhoz annak érdekében, hogy felmérjék a tSkedttétellel kapcsolatos kockdzatot, és bevezessék a makropru-
dencidlis tSkedttételi hatdrértékeket. A hatésdgok ugy is tekintetbe vehetik az dltalanos t6kedttételi szintek killonbozGségét,

(") Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet ajanldsa (2013. dprilis 4.) a makroprudencidlis politika koztes célkittizéseirdl és eszkozeirdl
(HL C 170., 2013.6.15., 1. 0)

() A koztes célok éttekintéséhez és a meglévd és potencidlis makroprudencidlis eszkozok feltérképezéséhez ldsd példaul az ERKT/2013/1
ajanldst.



C151/46 Az Eur6pai Uni6 Hivatalos Lapja 2018.4.30.

hogy minden egyes befektetésialap-fajta esetében megkiilonboztetett hatdrértékeket alkalmaznak. Ennek a lehetéségnek
a hdtranya, hogy a befektetési alapok esetleg megprobalhatjédk kijatszani a hatarértékeket azzal, hogy igyekeznek kedve-
z8bb besoroldst szerezni (!). Ezért indokolt lehet az ABA-k alaptipus szerinti osztdlyozdsdnak kovetelményeit lefektetni.

5. tdbldzat

A tdkedttételi hatdrértékek kialakitisi lehetGségeinek az eredményesség és hatékonysdg szerinti lehetséges
értékelési keretrendszere

Allandé tékedttételi hatdrérték

Tékedttételi hatdrérték 1 2 3

T PRI iklikus hatdrérték
kialakitdsi lehetdségei Ciklikus erte

Univerzilis hatdrérték az alap | hatdrérték az alap
hatdrérték tipusa szerint profilja szerint
Eredményesség| Kényszerértékesités | Eredményesen | Eredményesen Eredményes, Az 1-es és 3-as
korldtozza vala- | korldtozza vala- | amennyiben kialakitdsi lehetdség

Partner- és
osszefondddsi
externalia

Talzott
hitelkézvetités

mennyi piaci
kudarcot,
amennyiben

a hatdrérték

a tBkedttétellel
miikods alapok
nagy hdnyada
szamara kote-
lez8 érvényt

mennyi piaci
kudarcot,
amennyiben

a hatdrérték

a t8kedttétellel
miikods alapok
nagy hényada
szdmdra kotelez8
érvényd

a viszonylag illik-
vid portféli6val,
illetve rovid
visszavaltasi id6-
vel jellemezhetd
tékedttétellel
mikod§ alapokat
veszi célba

Eredményes,
amennyiben

a pénziigyi intéz-
ményekkel erds
kozvetlen
kapcsolodésokat
apold t6kedttétel-
lel makods
alapokat veszi
célba

Eredményes,
amennyiben

a véllalati kotvé-
nyekbe vagy hite-
lekbe fektets
tGkeattétellel
miikodé alapokat
célozza meg

idgben viéltozé
modon is alkalmaz-
haté. A két kialaki-
tasnak ugyanaz
lenne a hatdsa, de
a ciklikus t6kedtté-
teli hatdrértékek
jobban korldtozndk
a kockézatok fel-
halmozddésat

a pénziigyi ciklus
felivel§ szakasza-
ban, valamint

a kockdzatok reali-
z416dasét a leszallo
szakaszban

Hatékonysdg

Arényos

Az alacsony
hatdrérték egyes
alaptipusokat
(pl. fedezeti
alapok) életkép-
telenné tehet,

a magas hatdr-
érték pedig nem

A hatdrértékek

a viszonylag nagy
t6keattétellel
mikodé alapfaj-
takat (pl. fedezeti
alap) célozzdk
meg, de nem
tesznek kiilonb-

akadalyozza séget egy
meg a t6kedtté- | bizonyos alapfaj-
tel dltaldnos tdn belil

felépiilését

a kockdzati
profilok kozott

A hatérértékek
kiilonféle alapti-
pusok éltaldnos
kockdzati profil-
jait célozzdk meg

Az ardnyossig

a kivalasztott kiala-
kitasi lehet6ségtsl
fiiggene

(") A 2011/61/EU irdnyelv értelmében az alapkezel6k megvalaszthatjdk az alap tipusdt.
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Allandé tékeattételi hatarérték

Tékedttételi hatdrérték ! 2 3 Ciklikus hatdrérték
kialakitdsi lehetdségei

Univerzilis hatdrérték az alap | hatdrérték az alap

hatdrérték tipusa szerint profilja szerint

Teherbird

Nincs lehetGség

Van némi lehetd-

a vegyes alapok

A kisszam

a szabalyok kijat-

megprobdlhatnak | szdsa és az arbit-
kedvezdbb alap- | rdzs val6szindtlen
besoroldst

szerezni

A szabilykijatszds

a szabidlyok kijdtsza- | a szabélyok ség a szabdlyok |szigortian megha- | és az arbitrdzs esé-
sdval és az arbitrdz- |kijdtszdsdra és | kijitszdsdra és tarozott profil lye a kivalasztott
zsal szemben arbitrazsra arbitrdzsra, mivel |mellett kialakitdsi lehetd-

ségtdl fuggene

hatdrozott
alaptipussal

tarozott
alapprofillal

A kalibricié A legegyszertibb | Viszonylag egy- | Viszonylag egy- | A tSkedttételi ciklus
komplexitdsa kialakitdsi szer(, kisszamt | szerd, kis szdmd | mutatdja és az
lehet6ség szigorian meg- | szigortian megha- | alapok hozzdjarula-

sdnak mérészdma
kell hozzd, ami egy

fokkal komplexebbé
teszi a kalibraciot

Forrds: Van der Veer et al. (2017), 4.1 tdbldzat.

Hosszabb tivon a ciklikus tdkedttételt is meg lehetne vizsgdlni. A hatdsigok szintén fontoléra vehetik
a ciklusonként valtozé hatdrérték-kialakitds (pl. ,univerzélis”, alaptipus vagy alapprofil szerinti hatdrérték) alkalmazasat.
Az éllandé tSkedttételi hatdrértékkel szemben a ciklikus hatdrérték jobban tompithatnd a kockdzatok felhalmozodésat
a pénziigyi ciklus felivel§ dgdban, illetve realizdloddsukat a ciklus leszallo dgdban. Rovid, illetve kozéptavon a ciklikus
moédszer azonban nem lenne megvaldsithat, mivel ehhez szitkség lenne a pénziigyi ciklus mérészamdra és az alap
hozzdjaruldsinak mutatdjdra, ami egy fokkal komplexebbé tenné ezt az intézkedést. A Bazel I rendszerben a t8kedtté-
teli hatdrértékekre alkalmazott megkozelitést kovetve révid tavon érdemes az dllandé hatdrértéket a kozéppontba dllitani.
Miutdn a hatésdgok tobb tapasztalatot szereztek az allandé hatdrérték terén, a ciklikus hatdrértéket is érdemes
megvizsgalni.

A tdkedttételi hatirértéket az egységes alkalmazds és az dtlithatésdg biztositdsa, valamint a szabdlyozéi arbit-
razs elkeriilése érdekében a 2011/61/EU irdnyelv tGkedttételi intézkedéseire kell alapozni. A kozos tSkedttételi
intézkedések alkalmazdsa segiti az eurdpai hatdsdgokat a tSkedttételi hatdrérték egységes alkalmazdsiban. Ezenkiviil
fokozza a szakpolitikai intézkedés transzparencidjit és bevezetésének egyszertiségét. Tovabbd a kozos intézkedések
hozzdjérulnak az alapkezelSk szabdlyozdsi arbitrdzsdnak korldtozdsihoz. Figyelembe véve a tGkedttétel mérésének
nehézségeit, a hatésigoknak idedlis esetben a meglévg, a 2011/61/EU irdnyelv szerint a tSkedttételrsl sz6lo
adatszolgéltatds sordn haszndlt fogalmakra és mérészdmokra érdemes tdmaszkodniuk.

A tlkedttételi hatdrérték idGszakos feliilvizsgilata (i) a tapasztalatokon alapulé javité intézkedéseket és
(i) a nemzetkozi standardokhoz valé hozzdigazitist eredményez. Allithatjuk, hogy a 2011/61/EU irdnyelvben
lefektetett tGkedttételi intézkedések jelenleg nincsenek tokéletesen meghatdrozva, vagy hogy az intézkedések végil nem
lesznek osszhangban (példdul az IOSCO 4dltal kidolgozott) nemzetkozi standardokkal. A 2011/61/EU irdnyelv t8kedtté-
teli intézkedései haszndlatdnak egyik nagy el6nye azonban, hogy a tékedttétel mérésének esetleges majdani fejlesztéseit
automatikusan és kovetkezetesen figyelembe veszik, ha rendszeres feliilvizsgdlati folyamatot alkalmaznak. Utobbi
a nemzetkozi standardokkal (FSB, IOSCO) is megteremtené az Osszhangot. A t8keattételi hatarérték id@szakos feliilvizs-
gilata megfelelne az ERKT/2013/1 ajénlds rendelkezéseinek. ()

A tdkedttételi hatirértékek alkalmazdsinak feltételeire vonatkozé tdtmutatds segiti az INH-kat a tGkedttételi

hatdrértékek gyakorlatba torténd dtiiltetésében. A viligos titmutatds elGsegiti a kovetkezetes alkalmazdst Eurépdban,
és mérsékli a cselekvés elmaraddsat.

(") Lasd példdul az ERKT/2013/1 D. ajanldsat.
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Az ESMA 1gy segithetne a hatésdgoknak a tGkedttételi hatdrértéknek a gyakorlatba torténd dtiiltetésében, hogy
atmutatdssal szolgdl arrdl, hogy a hatésidgok hogyan taldljak meg az egyensilyt a szabdlyalapd intézkedések és
az intézkedések mérlegelés alapjin torténd alkalmazisa kozott. Egyensilyba kell hozni egymadssal a szabdly alapi
intézkedések konnyti bevezetését és a mérlegelési jogkor gyakorldsinak rugalmassdgat.

E(3) ajénlds — Ertesitési eljirds
Az ESMA-nak vildgos értesitési eljirast kell kidolgoznia az INH-k dltal az ABAK-irdnyelv 25. cikke értelmében

hozott hatdrozatokhoz. Egy ilyen 6sszehangolt értesitési eljards lehet6vé teszi, hogy az INH-k hatékonyan tdjékoztas-
sdk az ESMA-t, az ESMA és az ERKT pedig eredményesen és hatékonyan elemezheti ezeket az értesitéseket.

E(4) ajnlds — Osszehasonlité értékelés

A szabilyozis és feliigyelet alapossiginak, eredményességének és osszehangoltsiginak tovibbi eldmozditisira
azt javasoljuk, hogy az ESMA végezzen 6sszehasonlité értékelést az INH-k jogkoreinek a 2011/61/EU irdnyelv
25. cikk (3) bekezdése alapjin torténé gyakorldsirdl. Az ilyen 6sszehasonlité értékelés példdul jelezhetné a jogkorok
gyakorldsanak koriilményeit, valamint a kiilonféle helyzetek kezelésére vonatkozd kovetelményeket, ugyanis igy konnyeb-
ben azonosithaté a bevalt gyakorlat. Az ESMA-nak meg kell vitatnia a tagjaival ennek az értékelésnek az eredményeit, és
meg kell osztania az INH-k intézkedéseivel kapcsolatos tuddsit a nemzeti makroprudencidlis hatésdgokkal és az
ERKT-val.

Noha az dsszehasonlito értékelési gyakorlat eredménye nem kotelezG érvényii, az INH-k alkalmazhatjdk sajdt
gyakorlatuk kialakitdsa sordn. Példdul osszehasonlité értékelési gyakorlatot tartottak az INH-k értékelésérgl azokkal
a bels6 moddszerekkel kapcsolatban, amelyeket a bankok alkalmaznak a szavatolotSke-kovetelmények kiszdmitasdhoz, ()
valamint a 2014/59/EU eur6pai parlamenti és tandcsi irdnyelv (%) szerinti helyredllitdsi tervek forgatékonyveihez. (°) Ezek
a gyakorlatok bizonyitjdk az osszehasonlité értékelések hasznossdgat a feliigyeleti gyakorlatok egymashoz valé kozelité-
sét elGsegitd Osszehasonlitds és az INH-k dontéshozataldnak javitdsa terén, mikozben fenntartjak a feliigyeleti mérlegelési
jogkort. Ez az osszehasonlité értékelés ezenkiviil segithet a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikkének (9) bekezdése szerint
formdlni a Bizottsdg meghatalmazdson alapulé jogi aktusait (azokat az elveket, amelyek meghatérozzdk, hogy az INH-k
milyen korilmények kozott alkalmazzdk a 25. cikk (3) bekezdésében foglalt rendelkezéseket, figyelembe véve a kiilon-
b6z8 ABA-stratégidkat, az ABA mikodésének keretét adé kiilonbozd piaci feltételeket, valamint a rendelkezések alkal-
mazdasabol ered§ esetleges prociklikus hatdsokat).

I1.5.2 Nem kivant hatdsok

Az osszehangolds szintje és az illetékes nemzeti hatésigok szimdra rendelkezésre dll6 mérlegelési jogkorok
egymadssal ellentétesen mozognak. Mivel az ajénlds célja, hogy elGsegitse a 25. cikk végrehajtdsdra vonatkozd dssze-
hangolt koncepcié kialakitdsdt, ez az INH-k mérlegelési jogkorének bizonyos mértéki korldtozdsit vonja maga utdn. Az,
hogy az ESMA jogkorébe tartozik irdnymutatdsok kibocsitdsa, arra irdnyul, hogy elémozditsa a feliigyeleti konvergen-
cidt. Ennek hatdsa szélsGséges esetben azonban az lehet, hogy az ESMA kockdzatértékelési keretrendszerrdl és
a makroprudencialis t8kedttételi hatdrértékek kialakitasarol, kalibraldsardl és végrehajtasar6l szold irdnymutatdsa nem
kivant akaddlyokat gordithet az INH-k azon mérlegelési jogkoreinek gyakorldsa elé, amelynek keretében makroprudenci-
alis tékedttételi korlatokat alkalmazhatnak a joghatésdguk ald tartozé alapkezelSk altal kezelt ABA-kra.

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

() Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/59/EU irdnyelve (2014. mdjus 15.) a hitelintézetek és befektetési véllalkozasok helyreallitasat
és szandldsat célzo keretrendszer létrehozdsardl és a 82/891/EGK tandcsi irdnyelv, a 2001/24/EK, 2002/47[EK, 2004/25/EK,
2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU irdnyelvek, valamint az 1093/2010/EU és a 648/2012/EU euré-
pai parlamenti és tandcsi rendeletek médositdsarol (HL L 173., 2014.6.12., 190. o.).

() A beszdmold ezen az oldalon tekinthetd meg: https://www.eba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-
plans.
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