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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A pénzpiaci alapokrol szolo rendelet (a PPA-rendelet) 2018-ban 1épett hatalyba, és atfogd keretet
hataroz meg az unios pénzpiaci alapok (PPA-k) szamara. Elismeri jelentds szerepiiket a gazdasag
finanszirozasaban, kiilonosen a hatoésagok és a vallalatok rovid tava finanszirozasa, valamint a
befektetok igényeinek kielégitése terén. Az unids PPA-k likvid, jol szabalyozott befektetési eszkdzt
kinalnak, amely hozzajarul a megtakaritasi és beruhazasi unio célkitiizéseinek eléréséhez.

A PPA-rendeletben foglalt biztositékok célja a PPA-k reziliencidjanak megerdsitése, ami alapvetd
fontossaghl a termék irdnti befektetdi bizalom szempontjabol. A Bizottsag 2023. évi PPA-jelentése’
megallapitotta, hogy a keret altalaban véve hatékony a likviditasi kockazatok csokkentésében, tovabba
azonositotta a likviditasi kockazatok bizonyos aspektusait, amelyek tovabbi vizsgalatot igényelnek. Ez
a jelentés a likviditasi kockazatokkal kapcsolatos kiegészitd elemzés eredményeit, valamint a PPA-k
reziliencigjanak javitasara vonatkozo kovetkeztetéseket ismerteti.

Sokféle PPA 1étezik, és tipusuktol — valtozo, alacsony volatilitasu vagy allando nettd eszkozérteki —,
tovabba pénznemiiktdl, befektet6i koriiktdl és felhasznalasi modjuktdl fiiggden eltéré mértékil
likviditasi sokkoknak vannak kitéve. E kiilonbségek miatt a PPA-k az eldirt minimumszintek felett
tartjak a likviditasi tartalékokat, figyelembe véve az egyes alapok sajatos jellemzdit és a stressztesztjeik
eredményeit. A PPA-k kezeldinek 6vatos megkozelitése a befektetok altali ellendrzéssel (amelyet a
PPA-rendelet atlathatosagi szabalyai tesznek lehet6vé), a szabalyozasi feliigyelettel és a reputacios
kockazatokhoz k&tddo aggodalmakkal magyarazhato.

A PPA-k megmutattak, hogy még piaci stresszhelyzetben is képesek helyredllitani a likviditasi
tartalékokat, ami az aktiv likviditasikockazat-kezelést és a feliigyelet hatékonysagat tiikkrozi. Ez arra utal,
hogy kovetkezetesen végrehajtottak a PPA-rendeletben meghatarozott kiilonb6zé mechanizmusokat, az
Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) koordinacioja mellett.

Ez a jelentés értékelte a heti likvid eszkdzok (WLA-k) rezilienciajat, amely hasznos
referenciamutatonak tekinthetd a likviditasi kockazat kezelése és feliigyelete szempontjabol. Kiterjedt
adatelemzés alapjan a jelentés arra a kovetkeztetésre jut, hogy a heti likvid eszkdzok megfeleld
referenciaszintje (piaci rezilienciaszint) a valtozo nettd eszkozértékli PPA-k esetében 20 %, az allando
nettod eszkozértéki és az alacsony volatilitasu nettd eszkozértekii PPA-k esetében pedig 40 %.

A Bizottsag ezért ugy véli, hogy ezek a piaci rezilienciaszintek referenciamutatoként szolgalhatnak a
PPA-k — kiilonosen kockazatkezelési szerepkort betdltd — kezel6i, valamint az illetékes nemzeti
hatosagok szamara, hogy jobban azonosithassak azokat a helyzeteket, amelyek szorosabb nyomon
kovetést és fokozott feliigyeleti szerepvallalast tehetnek sziikségessé.

! A Bizottsag jelentése az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak a pénzpiaci alapokrol sz616 (EU) 2017/1131
eurdpai parlamenti €s tandcsi rendelet prudencialis és gazdasagi szempontu megfeleldségeérél, COM(2023) 452:
EUR-Lex — 52023DC0452 — HU — EUR-Lex.
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ROVIDITESEK

ABAK-iranyelv
CNAV MMF

DLA
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ESMA
ERKT
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A PPA kezeldje
PPA-rendelet
NAV

NCA
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USD
AEKBV
VNAV PPA
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2023. évi jelentés
PPA-krol

Az alternativbefektetésialap-kezeldi iranyelv

A PPA-rendelet 2. cikkének 11. pontja szerinti, allampapirokba fektetd allando
netté eszkozértékli PPA (constant net asset value MMF)

A PPA-rendelet 24. cikke (1) bekezdésének c) és d) pontjaban, valamint 25. cikke
(1) bekezdésének c) pontjaban meghatarozott kovetelményeknek megfeleld napi
likvid eszk6zok (daily liquid assets)

Eurépai Kozponti Bank

Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
Euro

Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

Brit font sterling

Likviditaskezelési eszkdz

A PPA-rendelet 2. cikkének 12. pontja szerinti, alacsony volatilitasii nettd
eszkozértékli PPA (low volatility net asset value MMF)

A likviditasi kockazat kezelése

Pénzpiaci alap PPA alatt az EU-ban székhellyel rendelkez6 alapok értendok,
kivéve, ha az egyéb székhelyre kifejezett utalas torténik (pl. egyesiilt allamokbeli
PPA-k).

A PPA-nak a PPA-rendelet 2. cikkének 23. pontja szerinti kezel6je
(EU) 2017/1131 rendelet a pénzpiaci alapokrol
Netto eszkozérték (net asset value)

Illetékes nemzeti hatosagok (national competent authorities), a PPA
vonatkozasaban a PPA-rendelet 2. cikkének 17. pontja szerinti illetékes
hatésagok.

Megtakaritasi €s beruhazasi unié — az Eur6pai Bizottsdg kezdeményezése,
amelynek célja, hogy jobb pénziigyi lehetdségeket teremtsen az unidban élok
szamara, mikdzben megerdsiti a pénziigyi rendszer azon képességét, hogy a
megtakaritasokat termel6 beruhazéasokkal kapcsolja 6ssze

USA-dollar
Atruhéazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok

A PPA-rendelet 2. cikkének 13. pontja szerinti, valtozo netto eszkozértékii PPA
(variable net asset Value MMF)

A PPA-rendelet 2. cikkének 20. pontja szerinti stlyozott atlagos élettartam
(weighted average life)

A PPA-rendelet 2. cikkének 19. pontja szerinti sulyozott atlagos lejarat (weighted
average maturity)

A PPA-rendelet 24. cikke (1) bekezdésének e) és f) pontjaban, valamint 25. cikke
(1) bekezdésének d) pontjaban meghatarozott kovetelményeknek megfeleld heti
likvid eszk6zok (weekly liquid assets)

A Bizottsag jelentése az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak a pénzpiaci a
alapokrol szolé (EU) 2017/1131 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet
prudencialis és gazdasagi szempont megfeleléségérol, COM(2023) 452.
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1. BEVEZETES

A PPA-k kulcsszerepet toltenek be a pénziigyi rendszerben, egyrészt készpénzkezelési eszkozként
szolgdlnak a wvallalatok szaméra, masrészt lehet6séget kindlnak az alacsony volatilitast, a
bankbetéteknél magasabb hozamt befektetéseket keresé befektetok szamara. Az uniés PPA-k
eszkozeinek az elmult 6t évben tapasztalt ndvekedése (+45 % 2019 és 2024 kozott) a keret sikerét
mutatja. 2024 végén az unids PPA-k teljes eszkdzallomanya (455) mintegy 1,95 billio6 EUR volt. Az
uniés PPA-k foként frorszagban, Luxemburgban és Franciaorszagban rendelkeznek székhellyel. A
fentick eredményeként az unidos PPA-k olyan szabalyozott befektetési eszkozt kinalnak, amely
hozzdjarul a befektetési lehetdségek diverzifikdlasdhoz és a kockazatkezeléshez, Osszhangban a
megtakaritasi és beruhdzasi uni6 célkitizéseivel. Emellett tovabbi finanszirozasi lehetdségeket
biztositanak az unids vallalkozasok szamara, lehetové téve szamukra a névekedést, az innovaciot és a
munkahelyteremtést.

B Az uniés PPA-k diéhéjban

-EUR-ban (~45 %), USD-ban (~32 %) és GBP-ban (~23 %) denominaltak.

-Székhelyiik frorszagban (44 %), Luxemburgban (30 %) és
Franciaorszagban (24 %) talalhato.

-Szakmai befektetok (90 %) tulajdondban vannak, beleértve a PPA-k nem
unios befektetdit is, amelyek frorszagban (ahol aranyuk 77 %) és
Luxemburgban (63 %) rendelkeznek szeékhellyel.

-A PPA-k tipusai: alacsony volatilitasu nett6 eszkozértékti PPA-k (~46 %),
valtozo nettd eszkozértékit PPA-k (~43 %) és allando nettd eszkdzértéki
PPA-k (~11 %).

Forras: ESMA, a PPA-k 2023. évi unids piaca ¢s 2024. negyedik negyedévi adatok

2018-ban hatalyba lépett a PPA-rendelet, amely atfogd szabalyozasi és feliigyeleti keretet hatarozott
meg az uniés PPA-k szamara, amelyek ,,r0vid tavu finanszirozast nyujtanak pénziigyi intézmények,
vallalatok és kormanyok szamaraf, és] hozzdjarulnak az Unio gazdasaganak a finanszirozasahoz” (a
PPA-rendelet (1) preambulumbekezdése).

Az ABAK-iranyelvet és az AEKBV-iranyelvet feliilvizsgaltak annak érdekében, hogy megerdsitett és
harmonizaltabb keretet vezessenek be a likviditasikockazat-kezelésre, kiilonosen annak el6irasa révén,
hogy a kezeloknek egy eldirt listar6l ki kell valasztaniuk és alkalmazniuk kell legalabb egy
likviditaskezelési eszkozt. Ez a 2026. aprilis 16-t6l alkalmazand6 keret fokozza az alapok kozotti
kovetkezetességet és erdsiti az altalanos pénziigyi stabilitast.

A PPA-rendelet harmonizalt keretet biztosit az agazat reziliencidjanak megerdsitése €s a rendszerszintii
kockazat csokkentése érdekében, olyan rendelkezésekkel, amelyek tobbek kozott az elfogadhato
eszkozokre, a portfolio Osszetételére, az értékelésre, a kockazatkezelésre, a tOkeattétel tilalmara, az
atlathatosagra ¢és a jelentéstételre vonatkoznak. A portfolio Osszetételére vonatkozo kovetelmények a
PPA-rendelet kdzponti pillérét képezik. Ezek kozé tartoznak a PPA-k likviditasanak biztositasat célzo,
példaul a likviditasi tartalékokra vonatkozé rendelkezések, valamint a PPA kezeldjének szerepét és
feladatait leird rendelkezések (példaul a futamiddkorlatokra és hitelminéségre vonatkozéan?, lasd
alabb). Az unids PPA-k kiilonboz6 tipusait, {0 jellemzdit és szabalyozasi kdvetelményeit az 1. tablazat
tartalmazza. Bemutatja az azon napi és heti likvid eszkozokre vonatkozo alsdé szabalyozasi
kiiszobértékeket, amelyekkel a PPA-knak rendelkezniiik kell. A PPA-rendeletben szerepld also

2 A PPA-k kezel6i feleldsek a PPA-rendeletnek vald megfelelés biztositasaért. Konkrét feladataik kozé tartozik
példaul a PPA-k eszkozei hitelmindségének értékelése, stressztesztek végzése, az eszkozok értékelése és a
befektetok tajékoztatasa.
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kiiszobértékek célja — mas biztositékokkal egylitt — annak biztositasa, hogy a PPA-k tartosan teljesiteni
tudjak a befektetok altali visszavaltasokat.

1. tablazat: Az unidés PPA-kra vonatkozo fo kovetelmények és jellemzoik

Rovid lejarata PPA Sztenderd PPA

Stabil netté eszkozérték Valtozo netto eszkozérték (VNAYV)
15‘111131::')i ° vola?i:;?s(iinl};etté Rovid
Kovetelmények Sy s lejaratu Sztenderd VNAV
eszkozérték eszkozérték VNAV
(CNAYV) (LVNAYV)
WAM Legfeljebb 60 nap Legfeljebb 6 honap
WAL Legfeljebb 120 nap Legfeljebb 12 honap
Az eszkozok . Max. 2 év, 397 napos hatralévo
lejarata LLEEIEEl) S ity futamiddvel
DLA legalabb 10 % legalabb 7,5 %
legalabb 30 %
(beleértve legfeljebb 17,5 %-nyi, . @
WLA 190 napon beliil lejéré g tisly 15 %
allamadossag-eszkozt)
Egyéb Nincs tokeattétel, diverzifikacio, hitelmindségi kovetelmények, atlathatosag és

jelentéstétel

A Bizottsag 2023-ban jelentést® tett kozzé (a 2023. évi PPA-jelentést), amely azt mutatja, hogy ,,a PPA-
rendelet sikeresen kidllta a PPA-k daltal a Covidl9-cel kapcsolatos, 2020. marciusi piaci zavarok, a
kozelmultbeli kamatemelések és a kapcsolodo pénziigyieszkoz-ujraarazas soran tapasztalt likviditasi
stressz probdjar™®. Bar a jelentés arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a keret altalaban véve képes
biztositani az agazat rezilienciajat, ravilagitott a likviditasikockazat-kezelés bizonyos szempontjaira,
amelyek tovabbi vizsgalatot igényelnek a PPA-k reziliencidjanak biztositasa érdekében.

A 2023. évi PPA-jelentés nyomon kdvetéseként ez a jelentés széles kori elemzés alapjan értékeli a PPA-
k miikodését, szamos adatforrasra’ és konzultaciora® tdmaszkodva a likviditasi kockazatok kezelésének
vizsgalata soran. Ertékeli, hogy a PPA-k hogyan reagalnak a likviditasi sokkokra, és hogy a kezelék
hogyan csokkentik a likviditasi kockazatot, kiillondsen likviditasi tartalékok révén.

Ez a jelentés bemutatja a PPA-k likviditaskezelésének értékelésére vonatkozo fobb megallapitasokat
(2. szakasz), valamint a piaci reziliencia megfeleld szintjeinek elemzését (3. szakasz). A mellékletekben
megtalalhaté e témak mélyrehatobb technikai elemzése.

3 A Bizottsag jelentést fogadott el a pénzpiaci alapokrdl sz616 rendelet miikodésérdl — Pénziigyek.

42023. évi PPA-jelentés, 21. o.

5 Az adatok a kovetkezd forrasokbol szarmaznak: Crane Data, Morningstar, ESMA és az illetékes nemzeti

hatosagok.

¢ A Bizottsag célzott konzulticidja a pénzpiaci alapokrol sz6l6 rendelet mitkddésérdl, 2022. gprilis 12., valamint

a Bizottsag célzott konzultaciéja a nem banki i

politikak megfeleléségének értékelésérdl, 2024. majus 22.
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https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-assessing-adequacy-macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation_en?prefLang=hu&etrans=hu&etrans=hu
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-assessing-adequacy-macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation_en?prefLang=hu&etrans=hu&etrans=hu

2. A PPA-K LIKVIDITASKEZELESENEK ERTEKELESE

2.1. Likviditasi tartalékok szintjei

A Bizottsag a likviditasi tartalékok elemzését az egész dgazat szintjén (makroelemzés) és az egyes PPA-
k szintjén (mikroszinten) is elvégezte, annak megértése érdekében, hogyan hatarozzék meg a szinteket,
és hogy a piac kovetkezetes magatartast mutat-e.

1. fobb megallapitas: A legtobb uniés PPA likviditasi tartaléka joval meghaladja a PPA-
rendeletben meghatarozott minimumkévetelményeket

A PPA-k a likviditasi tartalékok szintjeinek széles skalajat alkalmazzak egyedi helyzetiiktdl fiiggéen,
kiilonos tekintettel a befektetéi koriiktol fiiggd, valtozd nagysagrendi visszavaltasi kérelmek
felmertilésének valdszintiségére. 2020 elsé negyedéve és 2025 negyedik negyedéve kozott a valtozo
nettd eszkozértékii PPA-k eszkozeinek atlagosan legalabb 19 %-a napi likvid eszkodz, valamint 29 %-a
heti likvid eszkdz, szemben a 7,5 %-os, illetve 15 %-0s szabalyozasi minimummal, mig az alland6 netto
eszkozértéklt PPA-k és az alacsony volatilitdsu nettd eszkozértékii PPA-k még magasabb tartalékokat
tartanak fenn, a napi likvid eszk6zokbol atlagosan 36 %-ot, a heti likvid eszk6zokbdl pedig 54 %-ot,
szemben a 10 %-os, illetve 30 %-o0s alsé szabalyozasi kiiszobértékkel.

A 2. tablazat a napi likvid eszk6zok és a heti likvid eszk6zok megoszlasat mutatja be a PPA tipusa
szerint, hatéves id0szakra vonatkozoan. Példaul az alacsony volatilitasu nettdo eszkozértékii PPA-k
esetében a heti likvid eszk6zok eloszlasat tekintve az atlagos tartalék 50 % volt, mig e PPA-k esetében
a 25. percentilis atlagos tartaléka 43 % alatt volt, a 75. percentilis pedig 54 %-os atlagos tartalékkal
rendelkezett. Ezek az adatok azt mutatjak, hogy az alacsony volatilitasi nettd eszkozértékii PPA-k
talnyomo6 tobbsége (75 %) esetében a heti likvid eszk6zok atlagos ardnya meghaladta a 43 %-ot.
Hasonlé megallapitasok tehetéek a PPA-k egyéb kategéridi és a vonatkozd napi likvid eszkozok
esetében is.

2. tablazat: A napi és heti likvid eszk6zok megoszlasa PPA-tipusonként egy hatéves idészakban (a
PPA nett6 eszkozértékének %-aban)

A PPA tipusa
Alacsony
Allandé netté volatilitasa Révid leidrati
eszkozérték netto VN AIV Sztenderd VNAV
(CNAYV) eszkozérték
(LVNAY)
. 25. percentilis 24 % 25 % 11% 8 %
Napi likvid
. Atlag 40 % 33% 22 % 15%
eszkozok
75. percentilis 53% 38 % 28 % 18 %
25. percentilis 41 % - 22 % 16 %
Heti likvid P ’ Caw ’ ’
I Atlag 59 % 35 % 24%
75. percentilis 76 % 43 % 28 %

Forrasok: Eurdpai Bizottsag, az ESMA 2020 els6 negyedévétdl 2025 negyedik negyedévéig tartd idészakra
vonatkoz6 adatai alapjan

Az atény, hogy a legtobb unios PPA a PPA-rendeletben meghatarozott minimumkdvetelményeket joval

meghalado6 likviditasi tartalékkal rendelkezik, az uniés PPA-k altal alkalmazott altalanosan prudens

megkozelitéssel magyarazhatd, amelynek 6sztonzoi az erds feliigyelet, a befektet6i ellendrzés (amelyet
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a PPA-rendelet atlathatosagi kovetelményei konnyitenek meg) és a reputacios kockazatokkal szembeni
fokozott érzékenység. Ez a magatartas hosszabb tavon viszonylag stabil marad, bizonyos eltérésekkel
(lasd az alacsony volatilitasu netto eszkozértékii PPA-kat bemutato 1. abrat és az 1. mellékletet). Az 1.
abra azt mutatja, hogy a 2020 ¢és 2025 kozott megfigyelt legalacsonyabb szint a 45 %-os atlagos
likviditasi tartalék volt, és a 25. percentilisnél sem csokkent soha az atlagosan 40 %-a ala (2025 masodik
negyedéve).

1. abra: A heti likvid eszkozok eloszlasanak tendencidi az alacsony volatilitasi nettd
eszkozértékii PPA-k esetében

Forras: Eur6pai Bizottsag, az ESMA 2020 els6 negyedévétol 2025 negyedik negyedévéig tartd idészakra
vonatkoz6 adatai alapjan

Megjegyzés: Az atlagos heti likvid eszk6zok, illetve a 25. és 75. percentilishez tartozo heti likvid eszk6zok
tendenciai (a nett6 eszkozérték szazalékaban) az alacsony volatilitasu nettd eszkdzértékii PPA-k esetében.

Hasonlé mintak figyelhetok meg a PPA-rendelet szerinti egyéb mennyiségi kovetelmények esetében is,
ami prudens megkozelitésre utal a PPA-agazat egészében. A WAL mutato szintjei példaul joval az
alkalmazand6 szabalyozasi fels6 hatarok alatt maradtak. Az allando netté eszkozértékii, az alacsony
volatilitast nettd eszkozértékill és a rovid lejarata valtozo nettd eszkozértékli PPA-k esetében a WAL
mutato atlagos €s a median szintje altalaban 40 és 65 nap kozott mozgott, mig a szabalyozasi maximum
120 nap volt. Ez azt jelzi, hogy az eszk6zok futamideje atlagosan mintegy kétszer-haromszor révidebb
a szabalyozasi hatarértéknél, ami gyorsabb visszafizetést tesz lehet6vé, és hozzajarul a likviditasi
tartalékok feltoltéséhez. A sztenderd valtozo nettd eszkozértékli PPA-k magasabb WAL-szintet
mutattak, az atlagos és median szintek 110-125 nap koriil mozogtak, ami joval a 360 napos szabalyozasi
fels6 hatar alatt van’.

2. fobb megallapitas: A PPA-k eltéro szintii likviditasi tartalékokkal rendelkeznek, mivel a
potencialis likviditasi sokkok eltéro mértéke miatt eltéré jellemzokkel rendelkeznek

A PPA-k altalaban a szabalyozasi minimumokat meghalad¢ tartalékokkal miitkddnek, bar ezek mértéke
eltérd lehet. Ennek oka, hogy a PPA-k eltérd jellemzokkel rendelkeznek, beleértve a kategoriat (valtozo
nettd eszkozértékii, alacsony volatilitasu nettd eszkozértékii vagy allandd nettd eszkozértéki), a
devizanemet, a befektet6i kor Osszetételét és a felhasznalasi eseteket (lasd a II. mellékletet). Ezért
kiilonbozé mértéki potencialis likviditasi sokkhatasoknak vannak kitéve. Még a hasonlo tipust €s
pénznemii PPA-k sem egyenlé mértékben sebezhetdek a likviditasi sokkhatasokkal szemben.

E tekintetben a PPA-k atlaga a Covid19-piaci esemény soran olyan visszavaltasi sokkokat tapasztalt
(lasd a 2. abrat), amelyeket likviditasi tartalékaikkal képesek voltak kezelni. A 2. abra azt mutatja,
hogy a valtozo nettod eszkozertékii PPA-k egy honap alatt mintegy 13 %-os tOkekivondst tapasztaltak,

7 Az ESMA jelentése a PPA-krdl (2023) és Crane Data.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

szemben a 15 %-os minimalis heti likviditasi tartalékkal. Az alacsony volatilitast nett6 eszkozértéki
PPA-k mintegy 12 %-os kidramlast jegyeztek fel, amely az USD-ban denominalt alapok esetében 27 %-
ra emelkedett, szemben a heti 30 %-os likviditasi tartalékkal. Ezzel szemben az allandd nettd
eszkozértékli PPA-k jelentds bearamlast tapasztaltak a Covid19-vilagjarvany kezdeti szakaszaban.

2. dbra: A PPA-k netté kumulalt pénzaramlasai a Covid19-cel kapcsolatos piaci esemény
kezdetén

== Public debt constant net asset value MMFs = JSD CNAV
Low volatility net asset value MMFs USD LVNAVY
== \ariable net asset value MMFs
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Forrasok: ERKT-jelentés, 2021. julius, Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to
reform money market funds (Feljegyzés a pénzpiaci alapok rendszerszintli sebezhetdségeirdl és reformjuk eldzetes

szakpolitikai megfontolasairdl)

Megjegyzés: Nettd kumulalt napi forgalom PPA-tipusok szerinti bontasban, millidrd eurdban (y tengely) kifejezve. A pozitiv
értékek a nettd jegyzéseket, mig a negativ értékek a nettd visszavaltasokat jelzik. A szazalékos aranyok a nett6 eszkozértékéhez
viszonyitott pénzmozgasokat mutatjak az alapok egyes tipusainal.

Ami az USD-ban denominalt alacsony volatilitasu nettd eszkozértéeki PPA-kat illeti, a Covid19-cel
kapcsolatos piaci esemény soran jelentés visszavaltasi sokk érte oket. A hatas azonban rendkiviil
egyenetlen volt ezen PPA-kohorsz esetében: 6 %-uk esetében a kumulalt nett6 kidramlas meghaladta a
30 %-ot, mig 10 %-uk esetében nem keriilt sor visszavaltdsra. E két sz€ls6 érték kozott a be- és
kiaramlasok kiilonb6z6 koztes szintjeit figyelték meg, amint azt a 3. abra mutatja. A sorok az egyes
USD-ban denominalt alacsony volatilitast nett6 eszkdzértékit PPA-k kumulalt nett6 forgalmat mutatjak
a Covid19-hez kapcsolodo piaci esemény koriilbeliil 6t hetében.

3. abra: Az egyes USD-ban denominalt alacsony volatilitasu netté eszkozértékii PPA-k kumulalt
forgalma a Covid19-cel kapcsolatos piaci esemény soran

Forrasok: Crane Data és az illetékes nemzeti hatdsagok


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf

Megjegyzés: Minden sor az 1 milliard EUR-t meghaladd nettd eszk6zértéki(i, USD-ban denominalt alacsony volatilitast nettd
eszkozértékiit PPA-k nettd eszkozértékének szazalékaban kifejezett nettd kumulalt pénzaramlasokat (y tengely) jelenti. A
pozitiv értékek a nettd jegyzéseket, mig a negativ értékek a nettd visszavaltasokat jelzik. Ezek a példak azt mutatjak, hogy az
USD-ban denominalt alacsony volatilitasu nettd eszkozértékit PPA-k esetében jelentds mértékii visszavaltasra keriilt sor a
Covid19-hez kapcsolddo piaci esemény soran, ez a hatas azonban egyenlétleniil oszlott meg az emlitett PPA-tipuson beliil.

2.2. Hogyan teljesitik a PPA-k a visszavaltasi kérelmeket?

A piaci stresszhelyzetek — példaul a Covid19 idején és a kotelezettségvezérelt befektetési alapokhoz
kapcsolodo piaci események soran — értékes betekintést nyujtanak az ilyen koriilmények kozotti
likviditaskezelés dinamikajaba. A Bizottsag elemezte a PPA-k képességét a likviditasi tartalékok
feltoltésére, tobbek kozott piaci stresszhelyzetben is. A kiterjedt adatkészletekre épiild elemzés két
szintre Osszpontositott: 1. a teljes piacra és 2. a legsulyosabb likviditasi sokkhatasokkal szembesiild
PPA-k alaposabb feliilvizsgalatara.

3. fobb megallapitas: A PPA-k erds visszavaltasi nyomas alatt, tobbek kozott piaci
stresszhelyzetben is tjratolthetik likviditasi tartalékaikat

Rendes piaci koriilmények kozott a PPA-k jellemzden ,,mechanikus miiveletek” révén tartjak fenn
és toltik fel likviditasi tartalékaikat. Ez nemcsak azon ismétlédé ciklus révén valdsul meg, hogy a
magas mindségli, rovid lejaratu eszkdzok (CP/CD/kincstarjegyek®) lejaratakor befolyd készpénzt
folyamatosan 1j, rovid lejarata eszkozokbe fektetik be ujra, hanem a mésodlagos piaci ligyletek és az
egynapos fedezett finanszirozas (pl. forditott repotligyletek) alkalmazasa révén is, amelyek volumene
naponta novelhetd vagy csokkenthetd. Ezt a folyamatot a PPA-rendelet szigort lejarati kovetelményei
alapjan szabalyozzak és feliigyelik, kiilonds tekintettel a sulyozott atlagos élettartamra, amely
Osszességében korlatozza a PPA-eszk6zok atlagos lejaratat, és minden egyes eszkoz esetében kiilon-
kiilén korlatozza a lejaratot (lasd az 1. tablazatot).

Piaci stresszhelyzetben a PPA-k ,ujratoltése” mechanikus miiveletbdl ,,védekezé miiveletté”
valik. A visszavaltasok felgyorsulasaval és a masodlagos piac likviditasanak romlasaval a PPA-k
kezel6i aktivan felgyorsitjak a likviditas eloteremtését azaltal, hogy likvidaljak az eszkdzallomanyt és
csokkentik a piaci araknak valo kitettséget (1asd a 4. abrat). Ennek elérése érdekében kiigazitjak a
portfolio Osszetételét, hogy csokkentsék a WAM-ot (a piaci arra valo érzékenységet) és a WAL-t
(4tlagos lejaratot)’ azaltal, hogy az ujrabefektetéseket a leglikvidebb, legrévidebb futamidejii
kotvényekre dsszpontositjak. Ez lehetdvé teszi a PPA-k szamara, hogy noveljék a likviditasi tartalékok
helyreallitasanak litemét. A 3. abra a PPA-k kotvényportfolidinak alakuldsat mutatja be a Covid19-
vilagjarvany elétt és annak kezdetén. Azt mutatja, hogy 2019 decembere és 2020 juniusa kozott az
agazat egészében csaknem megduplazodott a rovidebb futamideji (3—6 honapos) kotvények aranya a
portfolidoban.

8 A PPA-k rovid lejarath eszkdzokbe, példaul kereskedelmi értékpapirokba (CP), letéti jegyekbe (CD) és
kincstarjegyekbe fektetnek be annak érdekében, hogy alacsony kockazata, likvid hozamot biztositsanak a
befektetoknek.

% A piaci kockazat ardnyos a kdtvények futamidejével. A PPA-portfoliok altal birtokolt kdtvények lejaratdnak
leroviditésével a portfoliok kisebb piaci kockazatnak vannak kitéve, amikor rovidebb id6kereten belill alakitjak
készpénzzé a kotvényeket.

9



4. abra: A PPA-k kotvényeinek Osszetételében 5. abra: A WLA és a NAV eltérése kozti
bekovetkezett valtozasok kompromisszum

Forras: Eurdpai Alap- és Vagyonkezelok Szovetsége, Forras: ESMA jelentés, Vulnerabilities in money market
European MMFs in the Covid-19 market turmoilovid-19 funds (A pénzpiaci alapok sebezhetdségei), 2021

(Eurdpai PPA-k a Covid19-cel kapcsolatos piaci valsag Megijegyzés: Hétnapos nettd pénzaramlésok, WLA a
soran), 2020. november

Megjegyzés: A PPA-portfolio  kotvényeinek lejarat
szerinti bontasa a PPA 0Osszes eszkdzének szazalékaban
kifejezve.

nettd eszkOzérték szazalékaban és a nettd eszkozérték
eltérése (bazispontokban), 2020. marcius 25-i allapot.

Az egyes PPA-k szintjén a jelent0s mértékii visszavaltasi kérelemmel szembesiilé alapok elemzése
hasonlé mintat mutatott: ezek az alapok prioritasként kezelték a likviditas fenntartasat, és likviditasi
tartalékok csokkenését kovetden gyorsan Ujra tudtak épiteni azokat (lasd a 6. abrat és az 1. mellékletet).
Osszességében az egyes PPA-kat érd visszavaltasi sokkok kisebbek voltak a fenntartott likviditasi
tartalékok nagysaganal, ami lehetdvé tette, hogy az alapok gyorsan teljesitsék a visszavaltasi kérelmeket.
A 6. abra egy olyan alacsony volatilitast netto eszkdzértékli PPA példajat mutatja be, amely szélsdséges
visszavaltasi helyzettel szembesiilt, valamint azt, hogy a referencia-idészakban hogyan tartotta a
szabalyozoi minimumok felett a heti likviditasi tartalékokat. Az iddszak alatti 45 %-os kidramlas
ellenére a WLA nem csokkent 30 % ala'®.

Meg kell jegyezni, hogy az alacsony volatilitasu nettd eszkdzértékit PPA-k a WLA-tartalékaikat vagy a
portfoliéo amortizacidja révén, vagy eszkozértékesités révén tartottak meg, a vételi és eladasi ar kdzotti
kiilonbozet novekedésének koriilményei kozott. Ez a NAV eltéréseihez vezethetett, kiilonosen akkor,
ha kevésbé likvid eszkdzoket, példaul kereskedelmi kdtvényeket és betéti okiratokat értékesitettek. A
NAYV ezen eltéréseit az 5. abra szemlélteti. A WLA-tartalékok fenntartisa ezért sziikségessé tehette
kevésbé likvid eszkdzok értékesitését, ami hozzajarult a NAV eltéréseihez.

10 Meg kell jegyezni, hogy a jegybanki beavatkozas a kereskedelmi értékpapirok piacain szintén tdmogatta az
agazatot, és hozzajarult ahhoz, hogy megel6zzék a nyomas alatt allo PPA-kat érinté tovabbi negativ
kovetkezményeket.
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6. abra: Példa a legkedvezdtlenebb forgatékonyvre az alacsony volatilitasu netté eszkozértéki PPA-t éré
erds likviditasi sokk esetén
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Forrasok: Crane Data ¢s az illetékes nemzeti hatdosagok
Megjegyzés: Példa egy alacsony volatilitasu nettd eszkozértékli PPA-ra, amely nagyon jelentds kidramlasokkal szembesiil,
szemléltetve a WLA-ra gyakorolt hatast és a likviditas ezt kovetd helyreallitasat. Az egyéb példakat 1asd az I. mellékletben.

3. A PPA-PIAC MEGFELELO REZILIENCIASZINTJEINEK ERTEKELESE

Ez a szakasz az uni6s PPA-dgazatnak a visszavaltasi kérelmek jelent6s ndvekedésével szembeni
reziliencigjat vizsgalja. Amint azt az el6z6 szakaszokban targyaltuk, a likviditasi tartalékok dontd
szerepet jatszanak a visszavaltasi kérelmek teljesitésében, kiilondsen olyan idészakokban, amikor a
rovid tava piacok illikvidek lehetnek. Ezen elemzés elvégzéséhez a Bizottsag kiszamitotta a WLA
minimalis szintjét (a tovabbiakban: WLA-rezilienciaszint), amely — amennyiben azt a PPA-k fenntartjak
— lehetéveé tenné szdmukra, hogy jelentds volument visszavaltasi kérelmet teljesitsenek, mikdzben a
DLA-t a szabalyozasi minimum felett tartjak.

A modszertant az alabbiakban foglaljuk 6ssze, a kapcsolodo adatokat pedig a III. melléklet tartalmazza.

A WLA-rezilienciaszint kalibralasahoz hasznalt médszertan f6 1épései

/1- Sulyos, de ) /2 Annak becslése, hogy a 4 _AWLA- h
valészer( WLA kiilonboz6 szintjei renhgn’claszmtek
visszavaltasi mellett a PPA-k mennyi kalibralasa: A WLA
forgatokanyvek visszavaltast képesek minimalis szintje
kalibralasa fedezni (2), amely lehetévé

Ll R ) - teszi a PPA-k
* A hozamok * Konzervativ feltételezések szamara, hogy
1. percentilise, a mellett (pl. nem keril sor e
Covid19-cel eszkdzértékesitésre, a DLA . el.le_m,‘"_]anak 2
sszefliggd piaci tovabbra is meghaladja a likviditasi sokknak
\_ stresszre kalibralva. \_ szabalyozdsi hatdrértéket).  / \_ (1) -

4. fobb megallapitias: A stresszhelyzeti piaci koriilményekkel szembeni ellendllo képesség
biztositasahoz altalaban elegendé a stabil netté eszkozértékii PPA-k esetében 40 %-os, a valtozo
nett6 eszkozértékii PPA-k esetében pedig 20 %-os WLA-rezilienciaszint.
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Ez az elemzés azt mutatja, hogy a stabil nett6é eszkozértékii PPA-k esetében 40 %-os, a valtozo
nettd eszkozértékii PPA-k esetében pedig 20 %-os WLA-rezilienciaszint altaliban elegendo
ahhoz, hogy ellenalljanak a piaci stresszhelyzeteknek (Iasd még: III. melléklet). Konkrétabban, a
WLA-k e rezilienciaszinteken vagy azok felett tartasa lehetdvé tenné az uniés PPA-k szdmara, hogy az
eszk6zok kényszerértékesitése nélkiil is képesek legyenek ellenallni a sulyos visszavaltasi sokkoknak,
mikdzben a DLA-kat tovabbra is a szabdlyozasi minimumok felett tartjdk. A DLA-k minimumszint
felett tartdsa hozzajarul a visszavaltasok azonnali likviditdsanak biztositasahoz, kiilondsen
stresszhelyzetben, amikor a PPA-k t6bb egymast kdvetd napon is tapasztalhatnak visszavaltasokat.

Ez azt jelenti, hogy a piac egészének szempontjabol e rezilienciaszintek egységes alkalmazasa
erbsiteni fogja az unids PPA-k azon képességét, hogy ellenalljanak a piaci stresszhelyzeteknek, és
enyhitsék a sokkok atterjedését a pénziigyi rendszer tobbi részére ¢€s a gazdasagra.

A Bizottsdg ezért ugy véli, hogy ezek a WLA-rezilienciaszintek gyakorlati referenciapontként
szolgalhatnak a likviditasi kockdzat kezeléséhez. Feliigyeleti szempontbdl korai eldrejelzé mutatdként
is mikddhetnek, ami szorosabb nyomon kovetést vagy fokozott feliigyeleti fellépést tesz sziikségessé
az illetékes nemzeti hatdésagok részérél, amennyiben a PPA-k tartésan az azonositott rezilienciaszintek
alatt mikodnek. Ezért ezeket a WLA-rezilienciaszinteket fel lehetne hasznalni azon helyzetek
azonositasara, amelyek tovabbi figyelmet igényelnek a PPA-k kezel6i, kiilonosen azok
kockazatkezelési csoportjai részérol, valamint sziikségessé teszik az érintett illetékes nemzeti
hatésagok és a PPA-kezel6k kozotti fokozottabb feliigyeleti egyiittmiikodést.

Hangsulyozni kell, hogy szamos PPA esetében valdszinlileg nem jelentkeznek a WLA-
rezilienciaszintek kalibralasadhoz hasznalt mértékii visszavaltasi sokkok. Amint azt e jelentés is rdmutat,
a PPA-k nem homogének; a likviditasi sokkhatasokkal szembeni ellenalld képességiik sajatos
jellemzo6iktol és befektetdi koriiktol fiigg. Emellett a WLA-rezilienciaszintek kalibrdldsa konzervativ
feltételezéseken alapul, kiilonosen azon a feltételezésen, hogy a DLA-t nem hasznaljak fel, amint eléri
a szabalyozasban el6irt minimumszintet.

Ezért — tekintettel a PPA-agazat és az alaptipusok heterogenitiasara (2. f6 megallapitas) — nem
lenne aranyos az azonositott WLA-rezilienciaszinteket uj, kotelez6é szabalyozasi minimumként
meghatarozni. Ehelyett a Bizottsdg gy véli, hogy ezek a WLA-rezilienciaszintek feliigyeleti és
kockazatkezelési referenciaértékként szolgalhatnak, tamogatva a PPA-k kezel6it €s az illetékes nemzeti
hatosagokat azon helyzetek azonositasaban, amelyek szorosabb nyomon kovetést és fokozott feliigyeleti
szerepvallalast tehetnek sziikségessé.

4. KOVETKEZTETES

E jelentés megallapitasainak célja, hogy alapul szolgaljanak a PPA-kezel6k likviditaskezelésének és a
PPA-k illettkes nemzeti hatdsagok altali feliigyeletének javitdsdhoz. A 2. szakaszban szereplo
megallapitasok azt mutatjak, hogy az agazat egészében a likviditasi szintek eltérést mutatnak, bar
altalaban joval meghaladjak a PPA-rendeletben meghatarozott als6 szabalyozasi kiiszobértékeket.
Emellett a PPA-dgazat Osszességében felelds modon kezelte a likviditasi kockézatokat, mind a rendes
miikddés soran, mind piaci stresszhelyzetben.

A 3. szakaszban szereplé megallapitasok azt mutatjak, hogy az azonositott WLA-rezilienciaszintek
alkalmasak arra, hogy feliigyeleti és likviditasikockazat-kezelési referenciamutatoként szolgaljanak — e
szintek alatt a piac atfogo rezilienciajanak biztositasa érdekében érdemben ndvelni kell a PPA-k és
kezel6ik kockazatkezelési funkcioi altal végzett ellendrzés intenzitasat, valamint fokozni kell az
illetékes nemzeti hatdsagok felligyeleti ellendrzési tevékenységét és szerepvallalasat.
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5. I. MELLEKLET: LIKVIDITASI TARTALEKOK SZINTJEI

5.1. A likviditasi tartalék szintjeire vonatkozo statisztika

Az 1.1. abra a likviditasi tartalék szintjeire vonatkozo statisztikakat mutatja be, szemléltetve, hogy a
PPA-k a likviditast a szabalyozasi minimumok felett tartjak, és hogy ezek a szintek idével miként
valtoznak.

I.1. Abra: A WLA és DLA szintjei

Forras: Eurdpai Bizottsag, az ESMA 2020 els6 negyedévétdl 2025 negyedik negyedévéig tartd iddszakra vonatkozo6 adatai
alapjan

Megjegyzés: Az atlaghoz tartozo heti likvid eszkdzok, illetve a 25. és 75. percentilishez tartozo heti likvid eszkdzok
tendenciai (a nett6 eszkozérték szazalékaban) az alacsony volatilitasu nettd eszkdzértékii PPA-k esetében.

5.2. Példak a jelentds visszavaltasi sokkokkal szembesiilo PPA-kra

A likviditasi tartalék feltoltésének elemzése az alapok azon alsé 10 %-ara Osszpontositott, amelyek a
legnagyobb kiaramlasokkal szembesiiltek. Az elemzés az illetékes nemzeti hatésagoktol szarmazo
feliigyeleti adatokra, egyéb adatforrasokra, az alapok stresszhelyzeti piaci korlilmények kozotti
likviditaskezelésérdl szolo kozleményeire és a portfoliok Osszetételének valtozasaira tamaszkodott.
Kovetkezetes minta valt felismerhetdvé: a PPA-k még a leginkabb érintett alapok korében is képesek
voltak a stresszhelyzetet kovetd viszonylag rovid idon beliil Gjraépiteni likviditasi tartalékaikat.
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1.2. abra: Példak két valtozo netto eszkozértékii PPA likviditasi tartalékainak feltoltésére
jelentos mértékii visszavaltasi kérelmek idészakaban
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Forrasok: Crane Data és az illetékes nemzeti hatosagok
Megjegyzés: Két alacsony volatilitast netto eszkozértékii PPA példaja, amely jelentés kidaramlasokkal szembesiilnek, szemléltetve a WLA-ra
gyakorolt hatast és a likviditasi tartalékok ezt kovetd helyreallitasat. A 15 %-os minimumszintet szaggatott vonal jelzi. .

L.3. abra: Likviditasi tartalékok feltoltése jelent6és mértékii visszavaltasi kérelem mellett
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Forrasok: Crane Data ¢és az illetékes nemzeti hatosagok
Megjegyzés: Két alacsony volatilitasu nettd eszkozértékii PPA példaja, amelyek jelentds kiaramlasokkal szembesiilnek, szemléltetve a WLA-
ra gyakorolt hatast ¢és a likviditasi tartalékok ezt kovetd helyreallitasat. A 30 %-os minimumszintet szaggatott vonal jelzi.
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6. ILMELLEKLET: A VISSZAVALTASOK ALAKULASA PIACI STRESSZHELYZETBEN

6.1. A piaci stressz a Covid19-vilagjarvany kezdetén

6.1.1. Altalanos piaci hatas

A Covidl9-vildgjarvany altal eldidézett piaci események 2020 februarjdban kezdddtek, ahogy
fokozodtak a virus globalis terjedésével kapcsolatos aggalyok, és a pénziigyi piacok elkezdték Gjraarazni
a kockazatot. A PPA-kra gyakorolt hatdsa azonban foként 2020 marciusanak kozepén jelentkezett, €s
2020 juniusaig folytatddott, amikor piaci stresszhelyzet volt megfigyelhetd.

A marcius kézepén kezdddo 15 napos id6szakban egyes PPA-k befektetdi novelték a likviditas iranti
keresletiiket, kiilondsen az USD-ban denominalt alacsony volatilitasii nettd eszkozérteki PPA-k
esetében, amelyek jelentds visszavaltasi nyomassal szembesiiltek (e piaci szegmensek mintegy 18—
30 %-a).

2020 marciusanak els6 heteiben az USD-ban denominalt alacsony volatilitast nettd eszkozértékii PPA-
knal jelentkezett az 0sszes eurdpai rovid lejarata PPA kozil a legnagyobb és leghosszabb iddtartamil
kiaramlas. Ennek az volt az oka, hogy a készpénzigényekhez kapcsolddd visszavaltasok mellett a
befektetok az allampapirokba fektetett allando nettd eszkdzértékli PPA-kra tértek 4t az Unioban.

I1.1. abra: A PPA-K netté kumulalt pénzaramlasai 2020-ban

Forras: FSB, Policy proposals to enhance MMF resilience (A PPA-k reziliencigjat fokozo szakpolitikai javaslatok),
2021. oktober

6.1.2. A PPA-kat éré egyenlétlen hatasok és reakciok

A visszavaltasi kérelmek nagysaga, valamint a szokasos és stresszhelyzetben tanusitott befektetdi
magatartas PPA-nként jelentOs eltéréseket mutat. A reakcidokat és magatartasformakat kiilonbozo
tényezOk alakitjak, elsdsorban a befektetdi kor, azon beliil pedig, valamint a befektetéseik felhasznalasi
céljatol (lasd alabb) fiiggden a kulcsfontossagli befektetok mérete és a befektetdi Gsszetétel. Tovabbi
meghatarozé tényezo a PPA tipusa (valtozo netto eszkozértékii, alacsony volatilitast nettd eszkozértéka,
allandé nettd eszkozértékit).

Noha az alapok besorolasa és a devizanem egyértelmiien meghatarozo tényez6k, még a nagyon hasonld
kategoriak is rendkiviil eltéré sokkhatasokat tapasztaltak a Covid19-valsag idoszakaban és azt kovetéen
is. Ezen eltéréseket a 3. dbra szemlélteti.
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A 2. és 3. abra azt szemlélteti, hogy a Covid19-vilagjarvany kezdetén az USD-ban denominalt alacsony
volatilitast netto eszkozértékii PPA-k 6sszességében jelentds visszavaltasi sokkot tapasztaltak. A hatas
azonban az egyes alapoknal igen egyenetleniil jelentkezett. Az alacsony volatilitast nettd eszkdzértékii
PPA-k kevesebb mint 6 %-anal haladta meg a kumulativ kiaramlas a nettd eszkozértékiik 30 %-at.

Ennek a heterogenitasnak az egyik oka a befektetok eltérd felhasznalasi célja. Harom stilizalt
,»SZ¢els0séges” példa szemlélteti, hogy ugyanaz a PPA hogyan mutathat nagyon eltérd visszavaltasi
mintakat a befektet6i kortdl és annak a kiilonb6zo piaci helyzetekben tanusitott magatartasatol fiiggden.

1. PPA-k hasznalata készpénzkezelési, illetve ,.fizetési” eszkozként (elore jelezheto ciklus):
Egyes intézményi befektet6k valtozo nettd eszkozértékli PPA-kat hasznalnak a tranzakcids
készpénzallomany kezelésére, példaul a készpénzt akkor fektetik be, amikor a hozzajarulasok
vagy dijbevételek beérkeznek, majd kiszamithaté iitemben visszavaltjak (példaul a
nyugdijkifizetési ciklusokhoz igazodva). Ebben a helyzetben a kiaramlasok gyakran
iitemezettek és elére jelezhetdok, igy a likviditds csokkenése inkébb tervezett ingadozas,
semmint a befektetdi panik jele. Hasonlo példat jelentenek azok a nyugdijrendszerek, amelyek
rendszeres bedramlasokkal (hozzajarulasok), valamint iddszakos kiaramlasokkal (szocialis
ellatas) miikodnek, ami kiszamithat6 cash-flow mintazatokat eredményez.

2. PPA-k hasznalata biztositékként/letéti likviditasi eszkozként (potencialisan kilengésszerii
minta): Amikor a pénzpiaci alapokat szdrmaztatott iigyletekhez, repoiigyletekhez vagy LDI-
hez (kotelezettségalapu befektetéshez) kapcsolodd fedezeti igényekhez sziikséges fedezeti
likviditasi tartalékként hasznaljak (kozvetleniil vagy kozvetve), a visszavaltas mozgatorugoi
a piaci mozgas és az ahhoz kapcsolodo letéti felhivas lehetnek. A tokeattételes LDI-alapok
esetében a fedezeti igény gyorsan emelkedhet a hozamok novekedésekor (a piaci aron torténd
értékelésbdl eredd veszteségeket tiikkrozve), ami sok piaci szereplénél egyszerre okoz
készpénzsziikét. Ilyen koriilmények kozott a befektetok visszavalthatjdk a PPA
részvényeit/befektetési jegyeit a fedezeti lehivasok teljesitése érdekében, vagy a PPA-
allomanyokat fedezetkezelési folyamatok keretében hasznalhatjak fel, amelyek a ,tiszta”
készpénzkezelési hasznalatnal prociklikusabb és jobban korrelalé likviditasi keresletet
teremtenek.

3. PPA-k hasznilata az ugyanazon PPA-eszkiozkezelo altal Kkezelt egyéb alapok
pénzeszkozeinek Osszevonasara. Ebben az esetben a kezelé ralatissal rendelkezik a
visszavaltasi aramlasokra.

6.2. Az LDI-hez kapcsol6dé piaci esemény

2022. szeptember végén a brit allamkotvények hozamanak meredek emelkedése €s a nyugdijalapok altal
alkalmazott kotelezettségalapu befektetési stratégiak (LDI) stlyos stresszhelyzete volt megfigyelhetd.
Ez sulyos piaci arazasi veszteségeket okozott az LDI-alapoknak, ami viszont valtozo letéti felhivasokat
eredményezett. Ezek a letéti felhivasok varatlan és jelentds készpénzkeresletet teremtettek, amely
atgylriizott a GBP-ban denominalt PPA-kra, noha nem a PPA-k voltak a hirtelen, rendkiviili likviditasi
kereslet forrasai. Egyes PPA-k gyors kiaramlast tapasztaltak, kiilonosen az intézményi befektetok
részerdl, és erre a likviditasi tartalékok novelésével és a portfoliok lejaratanak leroviditésével reagaltak.
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I1.2. Abra: Az LDI-valsag hatasa a PPA-k aramlasaira
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Forrasok: Crane Data és az illetékes nemzeti hatésagok, 100 milli6 EUR-t meghaladé nett6
eszkozértékii PPA-k
Megjegyzés: Nettdo kumulalt pénzaramlasok PPA-tipusonként, a NAV szédzalékaban kifejezve.

A PPA-k vilaszai az LDI-hez kapcsolédd piaci esemény soran jelentkezd hirtelen befektetdi
likviditasigényre még a Covid19-vilagjarvany alatti reakcioknal is markansabbak voltak. Mig egyes
PPA-k bedramléasokat tapasztaltak, masok idénként erds visszavaltasi nyomassal szembesiiltek. Az LDI-
hez kapcsolodo piaci esemény rendkiviil eltérd hatast gyakorolt a GBP-ban denominalt alacsony
volatilitast nettd eszkozértékiit PPA-kra, és nem az egész agazatot, hanem csak néhany alapot érintett.

Ez a valtozatos hatas tiikr6z0dik a kidramlasok eloszlasdban: bar a median alap heti kidramlasa —9 %
volt (dsszesitve —10 %), az eloszlas also tartomanya stlyosabb stresszel szembesiilt, a 10. percentilis
heti kiaramlasa —21 % volt, és az alapok leginkabb érintett 1 %-a egyetlen héten beliil kozel —37 %-ot
veszitett (Osszesitve —42 %). Ez a markans elmozdulas azt jelzi, hogy a stressz azokra az alapokra
koncentralodott, amelyeket az LDI-stratégiak nagymértékben hasznaltak likviditasi tartalékként a letéti
és fedezeti lehivasok teljesitésére. Ezzel szemben azok a GBP-ban denomindlt, szélesebb korii
készpénzkezelési célokat szolgaldé alacsony volatilitasti nettd eszkozértékit PPA-k, amelyek
diverzifikaltabb befektet6i korrel rendelkeztek, és kevésbé kapcsolodnak kozvetlenil a
fedezetatalakitasi vagy az allamkotvény-repo tevékenységhez, ugyanebben az id6északban
bearamlasokat regisztraltak.
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I1.3. Abra: A NAV és a GBP-ban denominalt alacsony volatilitasi netté eszkozértéki PPA-k
tendenciai az LDI-hez kapcsolédo piaci esemény idején

Forrasok: Crane Data ¢és az illetékes nemzeti hatdosagok
Megjegyzés: Minden sor az 1 milliard EUR-t meghalad6é nettd eszkozértékii, GBP-ban denominalt alacsony

volatilitast nettd eszkozértékiit PPA-k netté kumulalt pénzaramlasat mutatja a nettd eszkdzértékének szézalékaban (y
tengely). A pozitiv értékek a nettd jegyzéseket, mig a negativ értékek a nettd visszavaltasokat jelzik. Ezek a példak
azt mutatjadk, hogy mig a GBP-ban denominalt alacsony volatilitasu nettdé eszkozértékii PPA-k jelentds
visszavaltasokat tapasztaltak az LDI-valsaghoz kapcsolédd piaci eseménye soran, a rajuk gyakorolt hatds ezen a
PPA-tipuson beliil egyenetlen volt.
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III. MELLEKLET: PIACI REZILIENCIASZINTEK

>

|

1. A visszavaltasi sokkok kalibralasa

A visszavaltasi sokkok értékelése soran szamos modellt teszteltek kiillonb6zo adatforrasok (Crane Data,
illetékes nemzeti hatésagok, Morningstar) és modszertani megkozelitések felhasznalasaval, kiilonos
tekintettel az adatmindségi problémak kezelésére €s a megbizhatosag biztositasara.

A visszavaltasok els6 percentilisét (a nettd eszkozérték %-aban) végiil azért valasztottak ki, mert sulyos,
de valoszer stresszfeltételeket tiikr6z, mikozben korlatozza az esetleges adathibak vagy kiugré értékek
hatasat.

Ezt a percentilist a Covidl19-vilagjarvanyhoz kapcsolodo piaci esemény alapjan kalibraltak, ezért
rendkiviil kedvezétlen forgatokonyvet tiikroz. Meg kell jegyezni, hogy az ilyen forgatokonyvek a
kiszamithato befektet6i korrel rendelkezd szamos PPA esetében nem feltétleniil realisak. Mindazonaltal
ez a szigoru megkozelités megfelelonek tekinthetd a lehetséges tovabbterjedési kockazatokkal,
kiiléndsen a hirnévvel kapcsolatos tovabbterjedéssel dsszefliggésben.

A tovabbterjedés relevancidja az ,,ismerd az iigyfeledet” gyakorlatokkal sszefliggésében is értékelheto,

rrrrr

vonatkozik a befektetdik felé. Emellett sok befektetdnek gyakoribb és részletesebb informaciokra van
sziiksége, ami tovabb csokkentheti a tovabbterjedés kockazatat.

III.1. tablazat: Az els6 percentilis visszavaltasi forgatokonyvei eloszlisanak tartomanya
adatforrasok kozott [min. 1. percentilis, max. 1. percentilis]

[4%;-8%] [-6%;-19%] [-16 %;-45 %]
[4 %; -8 %] [-4%;-21%] [-9%;—45 %]
[-3 %; —10 %] [-6 %; —15%] [-17 %; —26 %]
[-6 %; —11 %] [-7 %; 28 %]  [-28 %; —45 %]
[-9 %:; —12 %] [-16 %; 26 %] [-30 %; —44 %]
[-8 %; —11 %] [-16 %; —30 %] [-26 %; —47 %]
[-5%:; —14 %]  [-4%;22%] [-1 %;-34 %]

[6 %; —11%] [-7 %;: 26 %] [-21 %; 45 %]

Forrasok: Crane Data, Morningstar ¢és az illetékes nemzeti hatdsagok adatai

2

2. A ,piaci rezilienciara vonatkozé kiiszobértékek” kalibralasa

Az unids PPA-k altalaban képesek ellenallni a 7.1. szakaszban azonositott visszavaltasi sokkhatasoknak,
ami a WLA-szintek dgazaton beliili eloszlasat tiikr6zi. Tovabbra is alapvetd fontossagu azonban, hogy
megbizhato feliigyelet és hatékony kockazatkezelési rendszerek alljanak rendelkezésre annak biztositasa
érdekében, hogy a likviditasi szintek az egyes alapok sajatos helyzetéhez igazodjanak.
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Ebben az Osszefliggésben ez a szakasz olyan WLA-rezilienciaszinteket kalibral, amelyek — ha also
referenciaértékként egységesen alkalmaznak oket — lehet6vé tennék a PPA-k szamara, hogy
ellenalljanak a 7.1. szakaszban kalibralt visszavaltasi forgatokonyveknek.

Az alabbi modszertan Keriilt alkalmazasra:

1. Az elemzés megbecsiili azon visszavaltasi volument, amelyet a PPA-k kezelni tudnak, miel6tt
napi likvid eszkozeik a szabalyozasi minimumszint ala csokkennének. Ehhez a minimalis WLA
kiilonboz6 szintjeit kell figyelembe venni, a portfolio Osszetételére és amortizaciojara
vonatkoz6 valos adatok felhasznalasaval.

2. A WLA-rezilienciakiiszobok kalibralasa érdekében az eredményeket Gssze kell vetni a 7.1.
szakaszban meghatarozott, a PPA-kra alkalmazott visszavaltasi forgatokonyvekkel (lasd a I11.1.
tablazatot). Az elemzés figyelembe veszi a portfolié amortizacidjat, és a kovetkezo konzervativ
feltételezéseket alkalmazza:

- avisszavaltasokat kizarolag a meglévé DLA és WLA terhére teljesitik, és a DLA-nak
és WLA-nak mindsiilé eszk6zokon kiviil mas eszkdz nem keriil értékesitésre,

- aDLA a szabdalyozasi minimumkovetelmények felett marad!'.

IIL.2. tablazat: A kalibralasi gyakorlat soran alkalmazott forgatékonyv:

-8 % =17 % -34 %

—15% -30 % —47 %
Forrasok: Crane Data, Morningstar és az illetékes nemzeti hatdsagok adatai

Ez az elemzés kimutatja, hogy a stabil netté eszkozértékii PPA-k esetében 35-40 %-os, a valtozo
netté eszkozértékii PPA-k esetében pedig 20 %-os WLA-rezilienciaszint altalaban elegenddé
ahhoz, hogy ellenélljanak a piaci stresszhelyzeteknek Kiilondsen a WLA-k e rezilienciaszinten vagy
azt meghaladé szinten tartasa tenné lehetdvé az uniés PPA-k szamara, hogy ellenalljanak a 7.1.
szakaszban kalibralt stlyos visszavaltasi sokkoknak (azaz a DLA-kat a szabalyozasi minimumok felett
tartsak).

1 Ez konzervativ feltételezés, mivel a gyakorlatban a PPA-k lehetdvé tehetik, hogy a visszaviltasi kérelmek
teljesitése érdekében a DLA ideiglenesen a szabalyozasi minimum ald csokkenjen, és eszkdzoket is
értékesithetnek, vagy készpénzbearamlasra is timaszkodhatnak.
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