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A befektetési alapok likviditasi kockazatkezelése -

2020-as feliigyeleti tapasztalatok

Hirlevél — 2021. majus

A 2020. tavaszi Covid-19 vélsag okozta stressz-idészakban a befektetési
alapoknal nagymeértéku visszavaltasok voltak megfigyelheték. Mivel a
stressz-id6szak nem volt hosszan elnyuld, az alapok likviditasa altalanosan
nem volt veszélyben, viszont egyes tanulmanyok felhivtak a figyelmet

az alapkezel6k tulzott optimizmuséara, nem megfeleld kockazatkezelési
maodszereire és szervezeti problémaira, ezzel parhuzamosan aktudlissa
valtak egyes szabalyozasi kérdések is. Jelen hirlevelunkben osszefoglaljuk az
ESMA és az angol felugyelet megfigyeléseit a kockazatkezelési gyakorlatok
hidnyosséagairdl, a likviditaskezelési eszkozokrdl és arazasai megoldasokrol.

Magyar feligyeleti fejlemények

Az MNB &prilis 29-én publikalta a 6/2021. sz.
ajanlasat, amelyben implementalta az ESMA (Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatosag) likviditasi stressz tesztekre
vonatkozé ajanlasat. Ennek alkalmazasat 2021. junius
1-t6l vérja el az érintett pénzlgyi szervezetektél. Az
ESMA ajanlasat mar korabban is bemutattuk a 2020.
augusztusi hirlevelunkben. A szektor szdmara szintén
érdekes lehet a befektetési alapok javadalmazasanak
valtozasarol szolé ESMA-ajanlas, amelyet a 2020.
majusi hirlevelinkben ismertettlnk, ebben azt

is korbejartuk, hogy milyen teljesitménymérési
technikak &llhatnak rendelkezésre a hozamok jobb
megértése érdekében.

Aktualis szabalyozasi kérdések

A befektetési alapkezel6k likviditasi kockazatanak
kérdése a Covid-19 pandémia kezdetén, a 2020.
marciusi piaci visszaesés soran a befekteték részérdl
tapasztalt nagymértékd visszavaltasi hullam ota
kerult el6térbe a szabalyozok részérdl. A legnagyobb
kidramlas a kdtvényalapoknadl, azokon belll is a
high-yield alapoknal, valamint az ingatlanalapoknal
jelentkezett az unids piacokon.

Az ESMA marciusi riportjaban kiemelt figyelmet
kaptak a befektetési alapok, elsésorban a Covid-
vélsag hatdsai kapcsan. A riportbdl kiderul,
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hogy 2020 masodik felében a kotvényalapoknal
nagymértékl tékebedramlas volt megfigyelhetd,
viszont azok a piaci volatilitds mérséklédésével
egyidejlileg csokkentették készpénz-allomanyukat,
valamint az alacsony kamatkdrnyezet miatt
csokkent a magas mindségu likvid eszkozok
allomanya az alapkezel6k kockazatkeresd
magatartdsa miatt. Hasonléan a pénzpiaci alapok
(Money Market Fund — MMF) is nagymértékd
likviditasi puffereket épitettek fel a tavalyi év
masodik felében.

A befektetési alapok likviditdsanak aktualitasat Ol
mutatja az is, hogy az Ertékpapir-piaci Felliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete, az IOSCO (International
Organization of Securities Commissions) 2020
novemberében publikalta elemzését arrdl, hogy

az EU-s pénzpiaci alapok hogyan viselkedtek a
marciusi-aprilisi sokk soran. Ebben kiemelte a

piac heterogenitadsat, amelyet a szabéalyozasnak is
figyelembe kell vennie. Ezen felll, az I0OSCO idén
dolgozza fel a korabbi, 2018-as ajanlaséra adott
fellgyeleti és ipardgi visszajelzéseket a nyilt végu
alapok likviditasi kockazatkezelésérél. 2021 év végén
a Pénzugyi Stabilitédsi Tanaccsal (Financial Stability
Board — FSB) egyutt elemzik az alapok szaméra
rendelkezésre all¢ likviditdskezelési eszkdzoket, azok
hatasait, kulonds tekintettel a 2020. tavaszi piaci
stressz-idészakra.
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Az AEKBV-k likviditasi
kockazatkezelésérol

Az ESMA 2020 januédrban k6zos fellgyeleti
intézkedést (Common Supervisory Action — CSA)
inditott a nemzeti illetékes hatdsagokkal az AEKBV-k
(atruhézhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési véllalkozasok) likviditasi kockazatanak
kezelésérdl. Az intézkedés célja a kozds szabalyozoi
tevékenységek koordinalasa, azok egységesitése,
valamint a kockazatkezelés megfeleléségének
felmérése volt, ebben mind a 30 EGT-s &llam
hatésaga részt vett. Az ESMA egy korabbi, 2019-
es stressz teszt keretében felmérte a szektor
felkészUltségét a likviditasi kockazatok kezelése
szempontjabdl. A tanulmany szerint ésszerd sokk-
szcenaridk esetén is a kevésbeé likvid véllalati (high-
yield) kotvényalapok csaknem 40%-anél merulhet fel
likviditasi hiany.

A nemzeti hatésagok altal vizsgalt alapok esetében
(amelyek a ,high-yield” mellett egyéb alapokat

is magukba foglalnak) ezzel ellentétben az volt

az ESMA éltaladnos tapasztalata, hogy 2020 elsé
félévében csak kevésnél fordult elé olyan mértékd
likviditasi kockazat, amely nem tette volna lehetévé a
befekteték szamara, hogy visszavaltsak a befektetési
jegyeiket, vagy amely veszélyeztette volna az alap
egyéb kotelezettségeinek teljesitését. Csak kevés
olyan esetet azonositottak, ahol nem toértént meg

a szabélyozasnak vald megfelelés, azonban voltak
olyan terlletek, ahol a szabalyozok szerint fejlédésre
van szukség:

— A szabalyozdi kotelezettség ellenére a
kockazatkezelési dokumentacié nem volt
megfeleld, az elézetes likviditasi elemzések,
elérejelzések, a dontéshozatali folyamatok
lefrasa nem volt vilagos, valamint az adatok
megbizhatdsaga terén is kételyek mertltek fel.

— A leirt kockézatkezelési folyamatok mindsége
kapcsan is felmerlltek problémak, vagy nem
szerepelt az adott folyamat a dokumentaciéban,
vagy a dokumentdcidban szereplé kockazatkezelési
eszkozt egyaltaldan nem, vagy nem megfeleléen
hasznaltak.

— A kockéazatkezelés mdédszertana nem volt
megfeleld, a modellek nem voltak eléretekintéek,
nem tortént meg azok visszamérése. A befektetési
dontések elétt nem volt felmérve a likviditasi
helyzet, tovabba, a befekteték viselkedési hatésa
nem volt megfeleléen modellezve. A modellek
elérejelzése a kedvezbtlen piaci szcenaridkra nézve
nem volt megfeleld.

— A tézsdén vagy szabélyozott piacon kereskedett
értékpapirokra tulzottan optimista likviditasi
feltevésekkel éltek az alapok.

— Sok esetben nem volt helyes az a feltevés,
hogy az AEKBV iranyelv (2009/65/EK) szerint
meghatarozott szabéalyozott piacon nem
kereskedett eszkdzoket likvidnek tekintették.
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— Néhany esetben a portfoliokezelés mellett
likviditdskezelési funkcidkat is harmadik félhez
delegaltak, azonban a belsé kockazatkezelés,
ezen belll a monitoring és atvilagitasi funkciok
elégtelendl muadkodtek.

— Az AEKBV irdnyelv altal meghatarozott
adatminéségi feltételek nem teljesdltek, mivel
jellemzé volt, hogy az alapok csak néhany
adatszolgéltaté adataira tdmaszkodtak, és nem
torténtek meg az elvart adatellenérzések.

— Az atlathatd Ugyfél-tdjékoztatast nyujtd Kiemelt
Informacidos Dokumentumok (Key Information
Documents: KID) hianyosak voltak, abban a
likviditasi kockazatok, kockazatkezelési eszkozok
nem voltak vildgosan megfogalmazva.

— Nem voltak vilagosak, j6| dokumentaltak
a dontéshozatali folyamatok elsésorban a
likviditaskezelési eszkdzOk bevezetése és azok
értékelése terén.

— Néhany esetben a bels6 irdnyitasi funkciok
nem megfeleléen mikodtek. A mésodik és
harmadik ,védelmi vonal” (compliance, illetve
belsd ellenérzés) nem végezte el a megfeleld
kontrollokat a likviditasi kockazatkezelés
folyamatainal.

— Az AEKBV-k alapkezelinek kulsé auditjara nem
minden esetben kerul sor az eltéré nemzeti
szabalyozasok miatt.

A pénzpiaci alapok szabalyozasa

Az ESMA tovabba konzultéacios riportot inditott
megcimezve az EU-s pénzpiaci alapok alapkezeldit
és az érintett befektetéket. A konzultacid hatterében
a 2022 juliusban esedékes pénzpiaci alapok
rendeletének (Money Market Fund Regulation —
MMFR) felllvizsgélata all.

A konzultacio elsésorban azt a reformot veti fel,
hogy a visszavéltasokra kiszabott dijak (,,redemption
fee"”) vagy a visszavéltasok bizonyos ideig vald
korlatozasanak alkalmazasat (,,redemption gate”)

ne a heti likvid eszkozok (, Weekly Liquid Assets”

— WLA) aranyatél tegyék fuggévé. Jelenleg az

EU-s szabalyozasban ezen eszkozok hasznalata
akkor megengedett, ha a WLA a nettd eszkozérték
30%-a ala csokken, illetve ha a napi visszavaltasok
meghaladjak a 10%-ot. A konzultacié azon
tanulmanyokra hivatkozik, amelyek kimutattak,

hogy ha az alap kozel jar a WLA-klszobhoz, akkor

a befektetéknek érdekuikben all visszavaltasi
befektetéslket, hogy elkeruljék a dijak megfizetését,
igy a kordbban kiszallo befekteték elényt élveznek
(,first-mover advantage” jelenség). A jelenség
azonban magaban hordozza a visszavaltasi hullamok
kockéazatat, igy a szabalyozdk a visszavaltasok
korlatozdsat nem likviditasi mutatoktol tennék
flggdévé (az alternativ szabalyok kidolgozasa viszont
még folyamatban van). A pénzpiaci alapok likviditasi
puffereire vonatkozé kovetelményeket is tervezik
szigoritani.
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Az UK-beli nyilt végu alapok

Marciusban jelent meg a Bank of England és az
annak hataskorébe tartozo, a pénzugyi szektor
magatartasi normainak betartatasara létrehozott
Financial Conduct Authority (FCA) kdzos
tanulmanyanak eredmeénye az egyesult kiralysagbeli
nyilt végu alapok likviditaskezelésérdl. A tanulmany
szintén ravilagit a nem megfelelé kockézatkezelésre
és rossz kockazatfelmérésre.

A nyilt végu alapok likviditasi kockazatanak
egyedisége leginkdbb az eszkoz és forras oldal lejarati
eltéréseibdl fakad, hiszen azok befektetési jegyeinek
egy részét naponta visszavaltjak a befekteték, e
mellett viszont olyan eszkozokkel is rendelkeznek,
amelyeket nehezebben vagy lassabban lehet csak
értékesiteni. Tovabb4, az angol jegybank pénzugyi
tanacsa, a Financial Policy Committee (FPC) egy
korabbi, 2019-es elemzésében ramutatott arra, hogy
rendszerkockazati veszélyeket hordoz a nyilt végu
alapok likviditasi kockazata, mivel a koran visszavaltd
befekteték elényt élveznek klldndsen stressz
idészakban, igy egy visszavaltasi hullam nagyban
befolydsolhatja az eszkdzarakat, amely a piac méas
szegmenseit is elérheti.

A tanulmaény a 2019-es negyedik negyedév és

a 2020-as masodik negyedév kozti idészakban
olyan alapkezel8ket vizsgalt, amelyek kevésbé
likvid eszkdzokbe befektetd alapokat irdnyitottak,
azaz vallalati kotvényalapokat, ugynevezett vegyes
kotvényalapokat (mixed bond funds), valamint kis
és kozepes kapitalizacioju (small és medium cap)
részvényalapokat.

A Covid-19 jarvany kezdetén a véllalati kotvényalapok
napi kidramlasa volt a legmagasabb, 2020. marcius
honapban a netté eszkozérték 2,6%-a aramlott

ki, ennek oka az érintett piacon roml¢ likviditas,

a hitelmingsitések romlasa, és igy az eszkozarak
esése volt. A nagy kidramlasok csak dtmenetiek
voltak — ahogy az Unié¢ tagallamaiban is —, amihez

a jegybankok eszkézvasarlasi programjai is
hozzajarultak (kozvetlenul vagy a bankoknak adott
tdmogatas formajaban kozvetetten).

A tanulményban felmérték, hogy milyen
likviditdskezelési eszkozokkel élnek az alapkezelék,
mellyel befolydsolhatjak az alapok pénzaramlasat
rovid vagy hosszu tavon. A leggyakoribbak az
arazashoz kothetd eszkozok, ezeken belll is az
ugynevezett ,, swing pricing”.

— A swing pricing Iényege, hogy az alapkezel6 az
alap nett6 eszkozértékének korrekcidja réveén
egyfajta jutalékot szamit fel a kilépé vagy belépd
befektetének, amely tlkrdzi az alap kereskedési
koltségeit, elsésorban a vételi és eladasi ar kozti
kulonbséget (bid-ask spread). Ezzel a modszerrel az
alapkezel6 els@sorban a hosszu tavu befektetéket
védi. Ha tul sok befektetd akarna belépni, a jutalék
miatt a profit nagyobb hanyada jutna a hosszu
tavu befektetéknek, mig nagymértékl visszavaltas
esetén az eszkodz korladtozhatja a tovabbi kidramlast.
Az alap arfolyamaban igy belépési hullam esetén
pozitiv, visszavéltasi hullam esetén negativ
korrekcié torténik. A korrekcios tényezé fennéllhat
minden egyes tranzakcié esetén (,,full swing”),
vagy csak az alapkezeld éltal, a netté eszkozérték
szézalékdban meghatérozott kiszob felett 1éphet
érvénybe (,partial swing”).

— Az ugynevezett ,dual pricing” alapelve ugyanaz, mint
a swing pricing-nak, ott az alapkezel6 az Ujonnan
kibocséatott és bevont befektetési jegyek arfolyamat
korrigélja, amelyet a piaci tranzakcids koltségekhez
koti, de szlkebb arrést alkalmaz, igy nem a teljes
koltséget héritja 4t a be- vagy kiszalld befektetdkre.

— Az alapkezel6k a tranzakcios koltségek miatti
Jfelhigulds” ellen alkalmazhatnak egyszeri
jutalékot, amely id6szakosan lehet kliszobhoz
kotott swing pricing technika is (,,anti-dilution
levy”). A jutalék a tranzakci6 értékének bizonyos
szazalékaban van meghatarozva.

— Egy tovabbi likviditaskezelési technika a

visszavaltasok elhalasztasa, igy azok egy része
csak egy késbébbi kereskedési napon bonyolddik le.

— Az intézményi befektetdk a befektetéseiket nemcsak

készpénzre valthatjak vissza, hanem megkaphatjak a
kezelt értékpapir-portfélié ardnyos részét.
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A vizsgalt alapok napi be- és kidramlasainak otnapi mozgdatlaga a kezelés alatt allé vagyon aranyaban
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— A napi elszdmolast az alapkezeld ideiglenesen
megvaltoztathatja a befektetdi tajékoztatd
maodositasaval, ekkor a befektetéket elegendé
id6ével elére kell értesiteni, emiatt ez nem
hasznalhaté stressz idején rovid tavu eszkozként.

— A nagymeértékd visszavaltdsokat az alapok
ideiglenesen kolcson felvételével finanszirozhatjak,
leggyakrabban folydszamlahitel igénybevételével.
Ez azonban a nettd eszkozérték szazalékdban
maximalizélva lehet.

Az eszkozok kozul leginkabb a swing pricing és

az egyszeri jutalék hasznalata volt jellemzd8. Ezek
hasznalata stressz idején gyakoribb volt, sok alap
csak akkor folyamodott hozzajuk. Az alapok 80%-a
a nettd eszkozérték legfeljebb 2%-4t hatarozta meg
a nettd be- vagy kidramlasok kuszobeként (partial
swing esetén), a tobbi alapnal ez egészen 11%-ig
terjedt. A korrekcids tényezé (ami a kdzéparfolyamot
tériti el a likviditasi koltségek figyelembe vételével)
szamitadsanal az alapkezel6k a bid-ask spread-ek
mellett szamitasba vették a kereskedésnél fellépd
jutalékot, jogi koltségeket és addkat is, valamint a
nagyobb tranzakcié piaci hatasat is. A korrekciés
tényez6t az alapkezel6k maximalizalhatjak, azonban
sok alapndl ez feloldasra kerult a stressz idészakban.

A tanulmaény szerint nem volt 6sszeflggés a
likviditdskezelési eszkozok és a kulonbozé alap
stratégiai kozt, amit részben az is magyarazhat,

hogy sok vizsgalt alap tobb kisebb alapot foglalt
magaban (umbrella fund), igy az alapkezeléi szinten
nem differencialnak a likviditdskezelési eszkozok
hasznélatdban. A befektetdk tajékoztatdsa a
likviditaskezelési eszkdzoOk hasznalatarél kotelezd,
azonban ezt a vizsgalt alapok sok esetben csak utélag
tették meg.

A likviditaskezelési eszkdzok hasznélata mellett az
alapok a likviditasi kockazatuk csokkentése céljabol
készpénzt vagy egyéb likvid eszkozt tartanak. A
készpénz tartasa kizarélag likviditasi célokat szolgal,
hiszen fedezetet nyujt a megnovekvé visszavaltasok

esetén, azonban csokkenti az alap éaltal elérhetd
hozamot. A tanulmanyban vizsgalt alapok a készpénz
mellett leginkabb pénzpiaci alapokban épitették

fel a likviditasi pufferjeiket. Jellemz&ek voltak

még allampapirok (,,Gilt”), valamint az angolszész
tékepiacokon jellemzd — bankok altal rovid tavra
kibocsatott és kereskedhetd — letéti jegyek
(Certificate of Deposit — CD), valamint — vallalatok éltal
kibocsatott, szintén rovid tavu — kereskedelmi papirok
(,commercial paper”). A Covid-valsag ideje alatt bar
a jelentés kibocsatasok miatt a kotvényarfolyamok
estek, a veszteségek miatti margin call-ok kevésbé
veszélyeztették az alapok likviditdsat.

A vallalati kdtvényalapok kezeldinél végzett felmérés
soran az alapkezel6knek harom likviditasi csoportba
kellett besorolniuk eszkdzeiket. Az alabbi harom,

rugalmasan értelmezhetd csoportot hataroztak meg:

— Likvid eszkozdk (L1): pl. dllampapirok, fejlédé
orszagok tézsdén jegyzett értékpapirjai.

— Kevésbé likvid vagy véltozé likviditasu eszkozok
(L2): vallalati kotvények, fejlédd orszagok piacainak
részvényei. Ezen belll egy magas (L1a), kozepes
(L2b) és alacsony likviditasu (L2c) csoportositas
is tortént attol figgden, hogy az eszkdz mennyire
kereskedett, és mennyire megbizhatdan
értékelhetdek.

— lllikvid (L3): olyan eszkozok, amelynél nem elérhetd
egy piaci ar (pl. ingatlanok, magantékealapok).

A tanulmény azt mutatta, hogy a véllalati kotvény
alapkezel6i tulértékelik az eszkozeik likviditasat.

A vélaszadodk tobb mint fele, az eszkdzeik 90%-at
vagy az L1, vagy az L2a kategériaba soroltak, mig
negyeduk a 90%-ot csak az L1-es kategoridba. Ezzel
ellentétben viszont, a Covid-véalsag idején torténd
piaci sokk esetén a kotvénymindsitések jelentésen
romlottak, de sok érintett kotvénnyel normal piaci
kordlmeények kozott sem kereskednek rendszeresen.
Az utdbbi csoportba tartozé alapkezel6knél az
eszkdzok majdnem fele BBB vagy annél rosszabb
mindésitésl kotvény volt.
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