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A Bizottsig kozleménye a pénzpiaci alapokrdl sz6l6 rendelet egyes jogi rendelkezéseinek
értelmezésérdl és végrehajtdsirol

(C/2026/2641)

Az Eurdpai Bizottsag a pénzpiaci alapokrél (PPA-k) sz016, gyakori kérdéseket megvalaszold e dokumentumot a PPA-krol
sz616, 2023. julius 20-dn kozzétett bizottsdgi jelentés (a tovdbbiakban: a 2023. évi PPA-jelentés) nyomon kovetéseként
készitette el. E dokumentum az Eurdpai Bizottsdg PPA-krél sz6l6 2026. évi nyomonkovetési jelentését (a tovdbbiakban:
a 2026. évi PPA-jelentés (1)) kiséri.

A 2023. évi PPA-jelentés megéllapitotta, hogy a PPA-rendelet sikeresen kidllta azon likviditdsi stressz prébéjdt, amelynek a
PPA-k a Covid19 kapcsdn tapasztalt piaci zavarok miatt ki voltak téve a 2020. mdrcius koriili id6szakban, amikor is
kamatemelésekre és a pénziigyi instrumentumok ehhez kapcsolddd Gjradrazasdra keriilt sor. Egyetlen uniés PPA-nak sem
kellett visszavdltsi dijakat vagy korldtokat alkalmaznia vagy felfiggesztenie a visszavaltdsokat e stresszhelyzetek sordn.
Ehhez hasonléan azok az unids PPA-k, amelyek elsGsorban angol font alapt eszkozokkel kereskedtek, szintén ellenalltak
a 2022. szeptemberi brit dllampapirpiaci stresszhez kapcsol6dé visszaviltdsi nyomdsnak. Ezek a tapasztalatok azt
mutatjak, hogy a PPA-rendeletben foglalt biztositékok a jogalkotd szandékanak megfelelen miikodnek. A 2023. évi PPA-
jelentés ugyanakkor feltirt bizonyos hidnyossigokat, és rimutatott azok tovibbi vizsgdlatinak sziikségességére.

Emellett az uniés PPA-k szdmdra is kedvezd fordulat az alternativbefektetésialap-kezelSi irdnyelv (ABAK-irdnyelv) és az
atruhdzhat6  értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozdsokrél sz6l6 irdnyelv (AEKBV-iranyelv) (3
kozelmultbeli feliilvizsgdlata. E feliilvizsgdlt irdnyelvek harmonizélt szabélyokat dllapitanak meg annak érdekében, hogy
noveljék a nyilt végli alapok likviditdskezelési eszkozeinek rendelkezésre dlldsit. Ez az 4j likviditdskezelési keret tovabb
erdsiti az uniés PPA-k likviditdskezelését, és noveli a reziliencidjukat stresszhelyzet esetén.

Végezetill e kozlemény figyelembe veszi a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsnak a PPA-k reziliencidjardl sz616, 2021. oktéberi
zdrbjelentésében foglalt megéllapitdsait, amelyek szerint a PPA-kra vonatkozd szabélyok egyes joghatdsdgokban arra
osztonozhették a befektetSket, hogy elGvigydzatossagbdl éljenek a visszavéltds lehetGségével, elkeriilve bizonyos
szabalyozasi kiiszobértékek tallépését, ami likviditdskezelési eszkozok aktivaldsihoz vezethetett volna. Egyes jelek arra
mutatnak, hogy a 2020. marciusi ,készpénzhajsza” alkalmaval erre keriilhetett sor.

A fentiek fényében és az adatok elemzése alapjan az Eurdpai Bizottsdg sziikségesnek tartja, hogy a PPA-rendelet egyes
vonatkozdsainak értelmezésével nagyobb biztonsdgot nydjtson az uniés PPA-k szdmdra.

E kozleménnyel az Eurdpai Bizottsdg el§ kivanja mozditani az uniés PPA-k feliigyeletére vonatkozé megkozelités
harmonizdci6jdt, valamint az illetékes nemzeti hatsgok kozotti megfelel§ informdciémegosztdst, kiillonosen a pénziigyi
stabilitdsra nézve potencidlis fenyegetést jelentd kockazatok felmeriilése esetén.

1. Melyek a portfélio-osszetételre vonatkozé legfontosabb rendelkezések, amelyeknek a PPA-k
eszkozkezelGinek meg kell felelniiik?

Azon portfélidkovetelményeket, amelyeket a PPA-knak a likviditdsuk és stabilitdsuk biztositdsa érdekében figyelembe kell
venniiik, a PPA-rendelet 24., 25. és 34. cikke hatdrozza meg. Ezek a rendelkezések meghatdrozzak a napi és heti lejaratd
eszkozok és a forditott repomegdllapoddsok ardnydt a PPA-k portfolio-Osszetételében, a PPA-k egyes tipusaira
(allampapirokba fektetd allandé nettd eszkozértékd, alacsony volatilitast nett6 eszkozértékd és valtozé nettd eszkozértékd
PPA-k) vonatkozé alsé kiiszobértékekkel.

A PPA-rendelet 28. cikke meghatdrozza a PPA-k stressztesztelésének keretét. E tesztek célja annak demonstraldsa, hogy a
PPA-k eszkozeinek likviditdsa és mindsége kellGen stabil ahhoz, hogy ellendlljanak a sebezhetGségeknek.

(") A Bizottsig jelentése az Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak a pénzpiaci alapokrél sz616 (EU) 2017/1131 eurdpai parlamenti és
tandcsi rendelet prudencidlis és gazdasdgi szempontii megfelel6ségérsl (COM(2026) 350).

() Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2024/927 iranyelve (2024. marcius 13.) a 2011/61/EU és a 2009/65/[EK irdnyelvnek az
atruhdzdsra vonatkozd megdllapoddsok, a likviditdsikockdzat-kezelés, a feliigyeleti jelentéstétel, a letétkezelSi és letéti Orzési
szolgdltatdsok nyujtdsa, valamint az alternativ befektetési alapok dltali hitelnydjtds tekintetében torténé modositasardl: (HL L,
2024/927, 2024.3.26., ELL http://data.curopa.cu/eli/dir/2024/927 0j).
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2. Ha a forditott repomegillapoddsok, illetve a napi és heti lejaratd eszk6zok PPA-portf6lién beliili ardnya
pontosan megfelel a PPA-rendeletben meghatirozott szizalékos arinyoknak, az mindig elegendd a PPA-
rendelet vonatkozo portf6lidszabilyainak valé megfeleléshez?

Nem. A PPA-rendeletnek — a 28. cikkel Osszefiiggésben olvasott — 24., 25. és 34. cikke minimumkovetelményként
hatdrozza meg a portfdlio-osszetétel szdzalékos aranyait. Bar meg kell felelni a 24., 25. és 34. cikkben meghatarozott
kiiszobértékeknek, azokat also kiiszobértékeknek kell tekinteni. A PPA-rendelet egyéb kotelezettségeket is meghatéroz,
amelyek a PPA koriilményeitdl fiiggden magasabb szint( kovetelményeket eredményezhetnek. A PPA-rendelet 28. cikkének
(4) bekezdésével 6sszhangban a PPA-k dltal tartott eszkozok likviditdsanak és minGségének kellGen stabilnak kell lennie
ahhoz, hogy — kiilonosen stresszhelyzetekben — ellendlljanak a sebezhet&ségeknek. Emiatt a PPA portfolio-osszetételének
adott esetben meg kell haladnia a szabélyozasban rogzitett szdzalékos ardnyokat, kiilonosen a 27. cikk szerinti ,ismerd az
tigyfeledet” kovetelményre, valamint a PPA-rendelet 28. cikke szerinti PPA-stressztesztek eredményeire tekintettel.

E tekintetben a 2026. évi PPA-jelentésben az Eurdpai Bizottsdg a heti likvid eszkozokon alapuld rezilienciaszinteket
hatdrozott meg, amelyek a PPA-rendeletnek valé megfelelés biztositdsa érdekében feliigyeleti és kockdzatkezelési
eszkozként szolgdlhatnak. A piac egészének reziliencidjahoz sziikséges rezilienciaszintek (,piaci rezilienciaszintek”) alatt
marad6é PPA-k kockdzatkezelési csoportjainak és kezelSinek részletesebb ellendrzést kell végezniiik, az illetékes nemzeti
hatdésdgoknak pedig fokozniuk kell a feliigyeleti ellendrzési tevékenységiiket és a szerepvéllaldsukat.

3. Az dllando netté eszkozértékii vagy alacsony volatilitdsii nett6 eszkozértékii PPA-k kezelGinek aktivdlniuk
kell-e likviditdskezelési eszkozoket, ha a likvid eszkozok szintje a PPA-rendelet 24., 25. és 34. cikkében
meghatdrozott korldtok ald cs6kken?

Nem. A minimalis likviditasi tartalékokat azzal a céllal allapitottdk meg, hogy egyrészt biztositsak, hogy a PPA-k kezelni
tudjak a visszavéltdsokat, masrészt pedig megakadilyozzdk a PPA-k eszkozeinek jelentésen diszkontdlt dron vald
értékesitését, amire piaci stresszhelyzetek idején keriilhet sor.

Az dllandé nettd eszkozértékd és az alacsony volatilitdst nettd eszkozértékd PPA-k kezelSinek minden olyan esetben meg
kell felelniitk a PPA-rendelet 24. cikke (2) bekezdésének, amikor a vonatkozé portfélidkovetelmények mar nem teljesiilnek
(példaul ha a heti lejdratd eszkozok ardnya 30 % ald esik az alland6 nettd eszkozértékid vagy alacsony volatilitdsii nett6
eszkozértékti PPA-k eszkozdllomanyédban).

A PPA-rendelet 25. cikkének (2) bekezdése hasonlé rendelkezéseket tartalmaz arra az esetre, ha egy ,sztenderd” valtozd
nett eszkozértéki PPA nem teljesiti a PPA-rendelet 25. cikkében meghatdrozott portf6liokovetelményeket.

Végezetiil a PPA-rendelet 34. cikke (1) bekezdésének a) pontja az dllandé nettd eszkozértéki és az alacsony volatilitdst
nettd eszkozértéki PPA-kra vonatkozé kiilon rendelkezéseket tartalmaz.

Ezek a cikkek rendelkeznek arrdl az eshetGségrél, amikor a PPA-k portfolié-osszetétele a jegyzési vagy visszavéltdsi jogok
gyakorldsabdl fakadéan vagy a PPA kezelGjének ellendrzésén kiviil es§ okok miatt elmarad a szabdlyozdsi korldtok —
tobbek kozott a likvid eszkozokre vonatkozé minimumkovetelmények — szerinti szintektSl. E tekintetben a piaci
stresszhelyzetek sordn tapasztalt megnovekedett visszavéltasokat az alapkezel befolydsan kiviil esének kell tekinteni. Ilyen
helyzetek azonban nagyon ritkdn 4llnak el6.

E rendelkezések értelmében amennyiben a PPA mar nem felel meg a vonatkozd portfélibkovetelményeknek, a PPA nevében
eljaré PPA-kezel6nek — a PPA-rendeletben el8irtaknak megfelelGen a befektet8k érdekeinek megfelels figyelembevételével —
kiemelt célként kell kezelnie a helyzet korrigdldsat.

Az dllampapirokba fektet§ alland6 nettd eszkozértékd PPA-kat és az alacsony volatilitdsi netté eszkozértékd PPA-kat
illet8en az igazgat6tandcsnak a PPA-rendelet 34. cikke (1) bekezdésének a) pontjdban el6irtak szerint — az értékeléshez
szitkséges észszertl id6n beliil — dokumentalt helyzetértékelést kell készitenie, hogy megéllapitsa a megfeleld
intézkedéseket. A dokumentalt értékelés elkésziiltéig a rovid lejdratd PPA-k kezel6i — a PPA-rendelet 24. cikkének
(2) bekezdésében meghatarozott azon dltalinos kotelezettség teljesitésén kiviil, hogy a befektetési jegyek tulajdonosai vagy
részvényesei érdekeinek megfelel§ figyelembevételével kiemelt célként kezeljék e helyzet korrigdldsit — nem kotelesek a
portfdliészabalyokkal kapcsolatos intézkedéseket hozni.

A PPA-rendelet 34. cikke (1) bekezdésének a) pontja szerint a dokumentdlt helyzetértékelést kovetGen az igazgatStandcs
vélaszthat az emlitett rendelkezésben meghatdrozott alternativ intézkedések koziil, igy a PPA-rendelet 34. cikke (1)
bekezdése a) pontjdnak iv. alpontjdban elSirtaknak megfelelSen az igazgatStandcs donthet dgy, hogy a 24. cikk
(2) bekezdésében meghatdrozott kotelezettség teljesitésén kiviil nem tesz egyéb azonnali intézkedést.
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Ebbd] kovetkez8en a PPA-rendelet 34. cikke (1) bekezdésének a) pontjaban emlitett esetekben azok az édllandd nett6
eszkozértékd, illetve alacsony volatilitdst netté eszkozértékd PPA-k, amelyek ideiglenesen nem érik el a likviditdsi
kiiszobértékeket, anélkiil hasznalhatjék a tartalékaikat likviditaskezelési célokra piaci stresszhelyzet esetén, hogy likviditas-
kezelési eszkozoket kellene aktivalniuk. Ezekben az esetekben az alland6 nettd eszkozértékdi PPA-k és az alacsony
volatilitdsi netté eszkozértékii PPA-k kezelSinek kiemelt célként kell kezelniiik a tartalékok helyredllitdsdra irdnyuld
korrekcids intézkedések meghozatalat. Ezeket az intézkedéseket a lehetd leghamarabb és olyan hatdridén beliil meg kell
hozni, hogy biztositott legyen a befektet6k érdekeinek védelme. Ez nem érinti a PPA-rendelet 34. cikke (1) bekezdésének a)
és b) pontja szerinti tdjékoztatasi és értékelési kotelezettségeket. Az imént leirtak ugyanakkor nem vonatkoznak a PPA-
rendelet 34. cikke (1) bekezdésének b) pontjdban emlitett azon helyzetekre, amikor a 24. cikk (1) bekezdésének e)
pontjdban meghatarozott heti lejaratt eszk6zok ardnya 10 % ald esik a PPA teljes eszkozéllomanyaban.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2641oj



	A Bizottság közleménye a pénzpiaci alapokról szóló rendelet egyes jogi rendelkezéseinek értelmezéséről és végrehajtásáról (C/2026/2641)

