A Magyar Nemzeti Bank 12/2019. (VI.25.) szamu ajanlasa
a pénzpiaci alapok stressztesztelési forgatokonyveirdl

I. Az ajanlas célja és hatalya

Az ajanlas célja a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) elvdrasainak megfogalmazasa a
pénzpiaci alapokrdl szolé 2017. junius 14-i (EU) 2017/1131 eurdpai parlamenti és tandcsi
rendelet (a tovabbiakban: PPA rendelet) 28. cikk (1) bekezdésében meghatarozott
rendelkezések kozos, egységes és kovetkezetes alkalmazdsanak biztositasa érdekében. Az
ajanlas kulonosen a PPA rendelet 28. cikk (1) bekezdése szerinti stressztesztekben alkalmazanddé
stressztesztelési forgatokonyvek kozos referenciaparamétereit hatdrozza meg, figyelembe véve
a PPA rendelet 28. cikkének (1) bekezdésében meghatarozott referenciaparamétereket.

Az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag (a tovabbiakban: ESMA) a stressztesztekben alkalmazandé
stressztesztelési forgatokonyvek kézos referenciaparamétereinek megdllapitdsa céljabdl 2018.
marcius 21-én irdnymutatasokat! adott ki (a tovabbiakban: ESMA Iranymutatas). Az MNB az
ESMA Irdnymutatas altal megfogalmazott elvardsokat alapul véve jelen ajanlasban hatdrozza
meg a stressztesztekben alkalmazanddé  stressztesztelési  forgatokonyvek — kozos
referenciaparamétereit. Az MNB a jelen ajanlds kozzétételével biztositja az ESMA
Irdnymutatasban foglaltaknak valé megfelelést. Az MNB felhivja tovabba a figyelmet arra, hogy
a PPA rendelet 28. cikkének (7) bekezdése alapjan az ESMA Iranymutatdst a legutébbi piaci
fejlemények figyelembevételével legaldbb évente naprakésszé kell tenni. A felllvizsgalat
kilondsen az ESMA Irdnymutatds ,Irdnymutatdsok kb6zds referencidlis stressztesztelési
forgatdkényvek megdllapitdsdhoz, amelyek eredményei belefoglalandok a PPA- rendelet 37.
cikkének (4) bekezdésében emlitett jelentéstételi lrlapba” ciml szakasza (a tovabbiakban:
Jelentéstételi Grlaprol sz616 szakasz) tekintetében indokolt annak érdekében, hogy a pénzpiaci
alapok kezel6i rendelkezzenek minden olyan informdaciéval, amely a PPA rendelet 37. cikkében
emlitett jelentéstételi Grlap megfelel6 mezbinek kitoltéséhez sziikségesek. Ezek az informacidk
a Jelentéstételi Grlaprél szold szakasz szerinti stresszteszt tipusok részletes leirasat és azok
bedllitasait, valamint a teszteredmények PPA rendelet 37. cikkének (4) bekezdése szerinti
jelentéstételi (irlapon torténd jelentésének leirasat tartalmazzak.

Az ajanlas cimzettjei a kollektiv befektetési formakrél és kezelSirdl sz6lo 2014. évi XVI. torvény
(a tovabbiakban: Kbftv.) hatalya ala tartozd, PPA rendelet szerinti PPA-k és kezelGik.

Jelen ajanlas a jogszabalyi rendelkezésekre teljeskoriien nem utal vissza az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, az ajanlds cimzettjei a kapcsolédd jogszabalyi elGirdsoknak valé
megfelelésre azonban természetesen tovabbra is kdtelesek.

1 https.//www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests_hu.pdf



Il. Ertelmez6 rendelkezések

Az ajanlasban hasznalt fogalmak a PPA rendeletben és a Kbftv.-ben meghatarozottak szerint
értelmezenddk.

lll. Ajanlasok a PPA-k stressztesztelési forgatékonyveinek altalanos jellemzgirdl
lll.1. A javasolt stressztesztelési forgatokonyvek PPA-kra gyakorolt hatasa

A PPA rendelet 28. cikk (1) bekezdése lehet6vé teszi a PPA-ra gyakorolt hatdsok tag
értelmezését, ugymint:

a) a PPA portfélidjara vagy nettd eszkozértékére gyakorolt hatas;

b) a PPA rendelet 24. cikk (1) bekezdés c) - h) pontjai és 25. cikk (1) bekezdés c) - e) pontjai
szerinti napi vagy heti lejaratu likvid eszkdzok minimalis mennyiségére gyakorolt hatas;

c) a PPA kezel6jének a befektet6k visszavaltasi igényeinek teljesitésére irdnyuld
képességére gyakorolt hatas;

d) az egy befektetési jegyre vagy részvényre juté dllandd nettd eszkozérték és az egy
befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozérték kilonbozetére gyakorolt hatas
(ahogy az a PPA rendelet 28. cikkének (2) bekezdésében az allandd nettd eszkozértéki
PPA-k és az alacsony volatilitasu netto eszkozérték(i PPA-k esetében szerepel);

e) a PPA kezel6jének a PPA rendelet 17. cikke szerinti kiilonb6z8 diverzifikacids
szabalyoknak valé megfelelési képességére gyakorolt hatds.

Az MNB meglatdsa szerint a PPA rendelet 28. cikkében emlitett stressztesztelési
forgatokonyveknek els6sorban a PPA rendelet 28. cikke (1) bekezdésében felsorolt tényez6k
hatdsat kell vizsgalniuk:

a) a PPA portfélidja vagy nettd eszkozértéke, és
b) a PPA likviditasi kategodriajara, illetve a PPA kezelGjének a befektet6k visszavaltasi
igényeinek teljesitésére iranyuld képességére.

Az MNB meglatasa szerint a jelen ajanlas 3. pontja szerinti értelmezés megfelel a Kbftv.
stressztesztelési keretrendszerének, amely a Kbftv. 35. § (3) bekezdés b) pontja és a 36. § (1)
bekezdése alapjan a jelen alanlas 3. a) és b) pontjaiban megnevezett mindkét szempontot
magaban foglalja. A IV.-IX. fejezetekben taldlhatd leirasok tehdt a 3. a) és b) pontokban
megnevezett mindkét szempontot figyelembe véve vonatkoznak a stressztesztelési
forgatékonyvekre.

A likviditas tekintetében az MNB meglatasa szerint figyelembe kell venni, hogy likviditasi
kockdazat tobbek kozott az alabbi tényez6kbél szarmazhat:

a) jelent6s mértéki visszavaltasok,
b) az eszkdzok likviditdsdanak csdokkenése vagy

c) aza) ésb) pontok kombinacidja.
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111.2. Historikus és hipotetikus forgatékényvek

Az MNB elvdérja, hogy a jelen ajanlas 3. a) és b) pontjainak vizsgalatara irdanyuld stressztesztek
tekintetében a PPA kezel6je a jelen ajanlas IV.-IX. fejezeteiben részletezett tényezbket
historikus és hipotetikus forgatékonyvek felhaszndldsaval is alkalmazza.

Az MNB elvarja, hogy a historikus forgatdkonyvek a korabbi gazdasagot érint6 események
vagy valsagok paramétereit reprodukaljak, és a PPA jelenlegi portfélidjara gyakorolt
lehetséges hatasait vizsgaljak.

Az MNB elvdrja tovabba, hogy a historikus forgatokonyvek hasznalatakor a PPA kezel6je
megfelel6 szamu id&szakra végezzen el stresszteszteket annak érdekében, hogy elkeriilje az
olyan stresszteszt eredményeket, amelyek tulzottan fliggenek egy tetsz6leges id6szaktol
(példaul egy alacsony kamatlabu id6szaktdl vagy egy magas kamatldbu id6szaktol). Néhany
gyakran hasznalt id6szak a forgatékdnyvekhez példaul a 2001. évi bovlikotvényekre, a 2007.
évi masodrend jelzaloghitelekre, a 2009. évi gorog valsagra és a kinai részvénypiac 2015. évi
O0sszeomldsara vonatkozik. Ezek a forgatékonyvek a modelltél fuggben fliggetlen vagy
korreldlt sokkhatast is tartalmazhatnak.

A hipotetikus forgatokonyvek egy adott eseményre vagy valsagra készilnek fel azaltal, hogy
megadllapitjdk az adott esemény vagy valsdg paramétereit, és el6rejelzik azok PPA-ra
gyakorolt hatdsat. Az MNB meglatdsa szerint az ilyen hipotetikus forgatékdnyvek kozé
tartoznak a gazdasagi vagy pénziigyi sokkhatdson, valamint az orszdgkockazaton vagy lzleti
kockazaton (példaul egy szuverén allam csédjén vagy egy ipari dgazat 6sszeomldsan) alapulé
forgatokonyvek. Egy ilyen tipusu forgatokonyvnél javasolt késziteni egy Osszefoglalét a
felhasznalt kockazati tényez6krdl és azok valtozasairdl, tovabba javasolt korrelacidés matrix
és pénzigyi magatartasi modell alkalmazasa is. Hipotetikus forgatokonyv lehet egy implikalt
volatilitdson alapuld valdszinUlségi forgatokonyv is.

Az ilyen forgatokonyvek lehetnek egytényez@sek vagy tobbtényezGsek. A tényez6k lehetnek
egymastol fliggetlenek (hitelviszonyt megtestesité értékpapir-, részvény- vagy devizapiaci
kockazat, partnerkockazat, volatilitas valtozasa, korreldcié vdltozasa stb.) vagy korrelaltak:
egy bizonyos sokkhatds atterjedhet mas kockazati tényezékre a felhaszndlt korrelacids
matrixtél figgden.

I11.3. Stressztesztek 6sszesitése

Az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ha adott esetben a PPA kezelGje 6sszesitett stressztesztelési
forgatékonyveket is alkalmaz tobb PPA-ra vagy akdr az 6sszes olyan PPA-ra, amelyet kezel.
Az Osszesitett eredmények atfogd képet nyujtanak és megmutathatjak példaul a PPA
kezelGje altal kezelt eszkdzok teljes volumenét egy bizonyos pozicidban, valamint egy
likviditasi valsag esetén ezen pozicid egyidejl zarasanak potencialis hatasat tébb portfdlidra
vetitve is.
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111.4. Forditott stressztesztek

Az MNB javasolja tovabb3d a lll. fejezetben targyalt stressztesztelési forgatdkdnyveken felll
forditott stressztesztek alkalmazasat is, amelyek olyan széls6séges helyzetekre vonatkoznak,
amelyek a PPA portfélidlidjanak fizetésképtelenségét eredményezik, beleértve azokat a
helyzeteket is, ahol a PPA rendeletben meghatdrozott szabalyozasi kiiszobértékek, mint
példaul a 37. cikk (3) bekezdés a) pontjaba foglaltak, sériilnek. igy a PPA kezel6je ujabb
eszkozzel tarhatja fel a sebezhet6ségeket, megel6zheti és elharithatja az ilyen jellegi
kockdazatokat.

lIL.5. A IV.-IX. fejezetekben emlitett tényezd6k és a befektetSk visszavaltasi kérelmeinek
kombinacidja

Az MNB javasolja a IV.-IX. fejezetekben emlitett tényez6ket tobb visszavaltasi szinten is
tesztelni. Az MNB jo gyakorlatnak tartja, ha a PPA kezel6 el6szor egyedi szinten teszteli
ezeket a tényez6ket (a visszavaltasi szintek kombindldsa nélkil) annak érdekében, hogy
azonositani tudja a kilonb6z6 visszavaltdsi szintre gyakorolt azonos hatdsokat. A IV.-IX.
fejezetekben emlitett tényez8ék, és a befektetbk visszavaltasi igényei kombindcidjanak
kivitelezhetGsége a IV.-IX. fejezetekben keril kifejtésre.

A jelen fejezet szerinti stressztesztelési forgatokonyvek esetében sziikség lehet néhany
hipotézisre a PPA kezel6 magatartasardl arra vonatkozdan, miként tesz eleget a visszavaltasi
kérelmeknek.

A jelen fejezet szerinti stressztesztelési forgatdékonyvek egy lehetséges verzidjat a jelen
ajanlas 1. sz. melléklet 1.-2. pontja tartalmazza.

I1l.6. Stressztesztelés allandé nettd eszkozértéki PPA-k és alacsony volatilitasu nettd
eszk6zértékii PPA-k esetében

A PPA rendelet 28. cikkének (2) bekezdése alapjan a 28. cikk (1) bekezdésében
meghatdrozott stressztesztelési kritériumok mellett az MNB elvarja, hogy az allandd netté
eszkdzértékd PPA és az alacsony volatilitasu nettd eszkozértékld PPA a kilonféle
forgatékonyvek tekintetében becsiilje meg az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd
allandé nettd eszkozérték és az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozérték
kiilonbozetét. Az MNB meglatdsa szerint a kiilonbozet becslésekor, és amennyiben a PPA
kezelGje szerint ez hasznos kiegészit6 informacidként szolgal, hasznos lehet értékelni a IV.-
IX. fejezetekben emlitett relevdns tényez6k hatdsat a portfélid volatilitasara vagy az alap
nettd eszkozértékének volatilitasara.



L.7. A IV.-IX. fejezetekben emlitett tényez6k jellemzoi

17. A IV.-IX. fejezetekben meghatarozott tényez6k minimumkovetelmények. Az MNB elvarja,
hogy a PPA kezelGje figyelembe vegye az alap sajatossagait a stressztesztelés soran, és azt
olyan tényez6kkel vagy kovetelményekkel egészitse ki, amelyeket hasznosnak itél. llyen
tényezd lehet példaul a repo kamatldb, tekintettel arra, hogy a PPA-k jelent8s szereplének
szamitanak ezen a piacon.

18. Az MNB elvdrja, hogy a PPA kezelGje tobb, kiilonb6z6 sulyossagu forgatdkonyvet készitsen,
amelyben minden relevans tényez6t kombinadl, vagyis nem elegend6 minden tényez6t kiilon
stressztesztelés ala vetni.?

IV. Ajanlasok a PPA portféliojaban tartott eszk6zo6k likviditasi szintjében bekovetkez6
hipotetikus valtozasokkal kapcsolatos stressztesztelési forgatékonyvek kozos
referenciaparamétereinek megallapitasaroél

19. Az MNB javasolja, hogy a PPA rendelet 28. cikke (1) bekezdésének a) pontjdban emlitett
eszkozok likviditasi szintjében bekdvetkez6 valtozasok tekintetében a PPA kezel6 a kovetkezd
paramétereket vegye figyelembe:

a) az eladasi és a vételi ar kiilonbozete;
b) aforgalom mértéke;
c) az eszkozok lejarati profilja;

d) a masodlagos piacon aktiv partnerek szdma (ez azt tukrdzi, hogy az eszkozok
likviditasanak hidnya a masodlagos piacokkal 6sszefliggé okokbdl is szarmazhatnak, de az
eszkozok lejarataval is 6sszefligghet).

20. Az MNB j6 gyakorlatnak tartja tovdbba, ha a PPA kezelGje olyan stressztesztelési
forgatékonyvet is alkalmaz, amely a drasztikus visszavaltdsok kovetkeztében kialakuld
likviditashidny miatti rendkivili korilményeket tikrozi. Elvart, hogy ez a likviditasi
stresszteszt az eladasi és vételi ar kiléonbozetének bizonyos faktorokkal torténd szorzatat és
bizonyos visszavaltasi arat feltételezzen.

V. Ajanlasok a PPA portfoliéjaban tartott eszk6z6k hitelkockazati szintjében bekovetkez6
kapcsolatos stressztesztelési forgatokonyvek kozos referenciaparamétereinek
megallapitasarél
21. A PPA rendelet 28. cikk (1) bekezdésének b) pontjdban emlitett eszkozok hitelkockazatdban

bekovetkez6 valtozas szintjére vonatkozd ajanldasok nem lehetnek tulzottan részletesek,

tekintve, hogy a kamatfeldrak névekedése vagy csdkkenése altalaban gyorsan valtozé piaci
kortlményeken alapul.

2 Lasd a IV.-IX. fejezetekben foglaltakat.
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Mindazondltal az MNB javasolja, hogy a PPA kezelGje vegye figyelembe példaul az alabbiakat:

a) a portfoliét alkotd értékpapirok lemindsitése vagy nemteljesitése, amelyek mindegyike a

YTV

b) a portfélié legnagyobb pozicidjanak nemteljesitése a portfolion belili eszkdzok
leminGsitésével kombinalva,

c) az Osszes portfélioban tartott eszkdz kamatfeldraban bekdvetkez6 bizonyos szintl
parhuzamos eltolédasa.

Az eszkozok hitelkockazataban bekovetkezd valtozas szintjét vizsgdld stressztesztek
tekintetében javasolt figyelembe venni az ilyen stressztesztek hatdsat a vizsgalt eszkéz PPA
rendelet 19. cikke szerinti bels6 hitelmindség-értékelésére.

Az MNB elvarja, hogy a PPA kezel6je a kilonboz6 tényez6k kombindlasa céljabol a PPA
visszavaltasi szintekkel kombinalja. Az MNB javasolja, hogy a PPA kezelGje vegyen figyelembe
olyan stressztesztelési forgatékonyvet is, amely a piaci szerepl6k fizet6képességére
vonatkozo bizonytalansag kovetkeztében kialakuld rendkivili kérilményeket tiikrézi, ami igy
megnovekedett kockazati prémiumokat és mindségi eszk6zokhoz valé menekilést
eredményezne. Ez a stressztesztelési forgatokonyv a portfélié bizonyos szazalékanak
nemteljesitését és a kamatfeldr novekedését kombindlja a nettd eszkozérték bizonyos
visszavaltasi arat feltételezve.

Az MNB javasolja, hogy a PPA kezel6je alkalmazzon olyan stressztesztelési forgatdkonyvet is,
amely a portfélié értéke bizonyos szazalékanak nemteljesitését, a révidtavd kamatlabak
novekedését és a nettd eszkdzérték bizonyos visszavaltasi arat kombinalja.

VI. Ajanlasok a kamatlabak és arfolyamok hipotetikus valtozasaival kapcsolatos
stressztesztelési forgatokonyvek kozos referenciaparamétereinek megallapitasarol

A PPA rendelet 28. cikke (1) bekezdésének c) pontjaban emlitett kamatlabak és arfolyamok
valtozasainak szintje tekintetében az MNB indokoltnak tartja bizonyos szintld parhuzamos
eltolédasok stressztesztelését. Elvards, hogy a PPA kezel6je stratégidja természetétdl
fligg6en vegye figyelembe az alabbi tényezdbket:

a) a rovidtdvu kamatldbak szintjében bekovetkez6 novekedést, ezzel parhuzamosan
egyhdnapos és haromhdnapos kamatok novekedését egy bizonyos visszavaltasi arat
feltételezve,

b) az dllamkotvények hosszutavia kamatldbainak fokozatos névekedését,

c¢) a hozamgoérbe parhuzamos, illetve nem parhuzamos eltolédasat, ami megvaltoztatja a
rovid-, kozép- és hosszutavu kamatlabakat, valamint

d) a devizadrfolyam mozgasat (bazisdeviza és egyéb devizak).

Az MNB javasolja, hogy a PPA kezelGje alkalmazzon olyan stressztesztelési forgatokonyvet is,
amely a megnovekedett kamatldbak miatti rendkivili koérilményeket tikrozi. Ez a
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forgatékonyv a révidtava kamatlabak névekedését és bizonyos visszavaltasi drat kombinal. A
PPA kezelGje a kamatlabak/kamatfelarak matrixat is figyelembe veheti.

VII. Ajanlasok a visszavaltas hipotetikus szintjeivel kapcsolatos stressztesztelési
forgatokonyvek k6z6s referenciaparamétereinek megallapitasarol

A PPA rendelet 28. cikke (1) bekezdésének d) pontjdban emlitett visszavaltds szintjei
tekintetében javasolt, hogy a PPA kezel6je alkalmazzon kordbbi vagy hipotetikus visszavaltasi
szintekb8l eredd visszavaltasi stresszteszteket is, vagy olyanokat, amelyek esetében a
visszavaltds a nettd eszkozérték egy adott szazaléka, vagy a legfontosabb befektet6k altal
gyakorolt 6nkéntes visszavaltasi opcid.

Az MNB elvarja, hogy a visszavaltasi stressztesztek tartalmazzanak olyan intézkedéseket,
amelyek aktivalasara a PPA-nak joga van (példaul korlatozasok és visszavaltasi értesités).

Az MNB javasolja, hogy a visszavaltasok szimuladldasa a kotelezettségek (vagyis a téke)
stabilitasanak elemzése alapjan legyen beadllitva, ami a befektet6tipustdl (intézményi,
lakossagi, privat banki stb.) és a kotelezettségek koncentraciéjatél fligg. A visszavaltasi
forgatokonyvek kialakitasakor javasolt szamitdsba venni a kotelezettségek sajatos jellemzgit
és a visszavaltdsokban torténé barmilyen ciklikus valtozdst. A kotelezettségek és
visszavaltdsok tesztelésére szamos modszer létezik. Az MNB j6 gyakorlatnak tartja az alabbi
jelent&s mértékd visszavaltasokra vonatkozé forgatékonyvek alkalmazasat:

a) a befektetési jegyek adott szazalékanak visszavaltasa,
b) az eddig tortént legnagyobb visszavaltassal egyenértékd visszavaltasok, vagy
c) a befekteté magatartasi modelljén alapulé visszavaltasok.

A befektetési jegyek adott szazalékdnak visszavdltasa a nettd eszkozérték szamitdsanak
gyakorisaga, a visszavaltasi id6 és a befektetGtipus alapjan hatdrozhatd meg.

Az MNB felhivja ra a figyelmet, hogy a pozicidk likvidalasa a portféliok elosztasanak torzulasa
nélkul egy ugynevezett szeletelési technikat (slicing) kivan, amely soran minden eszkoztipus
(vagy likviditasi osztaly, amennyiben az eszk6zok likviditdsuk szerint keriilnek osztalyozasra)
azonos szazaléka keril eladasra ahelyett, hogy el6szor a leglikvidebb eszk6zok keriilnének
eladasra. Az MNB javasolja, hogy a stresszteszt kialakitasakor és kivitelezésekor keriljon
meghatarozasra, hogy stresszteszt soran a szeletelési technika vagy a vizesés-megkdzelités
(waterfall approach) (amikor el6szor a leginkabb likvid eszkoz eladasa) keril alkalmazasra.

Az MNB elvdérja, hogy a legnagyobb befektet&(k) altali visszavaltasok esetében ahelyett, hogy
egy onkényes visszavaltasi szazalék kerlilne meghatdrozasra (mint az el6z6 esetben), a PPA
kezel6 hasznalja fel a PPA befektet6i bazisdra vonatkozé ismereteit a stresszteszt pontositasa
érdekében. Javasolt, hogy a legnagyobb befektet6(k) altali visszavaltasokra vonatkozo
forgatékonyv a PPA kotelezettségeinek koncentracidja és a PPA kezelGje és a PPA f6
befektet6i kozotti kapcsolat (annak meghatarozadsa, hogy mely befektet6i magatartas
tekinthet6 volatilisnek) alapjan keriiljon meghatdrozasra.



34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

Az MNB j6 gyakorlatnak tartja tovabba, ha a PPA kezel6je olyan stresszteszteket is alkalmaz,
amelyek az eddig latott legnagyobb visszavdltassal egyenértékl visszavaltasokra
vonatkoznak hasonlé PPA-k (foldrajzilag vagy az alap tipusanak tekintetében), vagy a PPA
kezelGje altal kezelt Osszes alap esetében. Mindazonaltal javasolt szem el6tt tartani, hogy a
multban tapasztalt legnagyobb visszavaltasok nem feltétlenil tikrozik megbizhatéan a
jovében esetlegesen bekovetkez6 szélséséges visszavaltasokat.

A jelen fejezet szerinti stressztesztelési forgatokonyvek egy lehetséges verzidjat a jelen
ajanlas 1. sz. melléklet 1.-2. pontja tartalmazza.

VIII. Ajanlasok a portféliét alkotd értékpapirok kamatlabait régzité indexek hipotetikus
noévekedésével vagy csokkenésével kapcsolatos stressztesztelési forgatokonyvek kozos
referenciaparamétereinek megallapitasaroél

A PPA rendelet 28. cikke (1) bekezdésének e) pontjdban emlitett, a portféliot alkoto
értékpapirok kamatlabait régzité indexek novekedésének vagy csokkenésének mértéke
tekintetében az MNB, tobbek kozott, j6 gyakorlatnak tartja, ha a PPA kezelGje figyelembe
veszi azon szektorokban tapasztalt felarvaltozast, amelyre vonatkozdan a PPA portfélidjanak
kitettsége van, kombindlva a befektet6k visszavaltasainak kiilonbozé szintli ndvekedésével.
Javasolt, hogy a PPA kezel6je kiilondsen a feldrak ndvekedését vegye figyelembe.

IX. Ajanlasok a gazdasag egészét érintd hipotetikus makroszintii sokkhatasokkal
kapcsolatos stressztesztelési forgatokonyvek k6z6s referenciaparamétereinek
megallapitasarol

A PPA rendelet 28. cikke (1) bekezdésének f) pontjdban emlitett, a gazdasag egészét érint6
makroszintl sokkhatdsok azonositdsa tekintetében az ajanlasok nem lehetnek tulzottan
részletesek, tekintve, hogy a hipotetikus makroszintli sokkhatdsok bekovetkezése
nagymértékben fligg a leglijabb piaci fejleményektdl.

Mindazonadltal az MNB azon az allasponton van, hogy a PPA kezel6je alkalmazhat kedvez6tlen
forgatékonyveket a GDP-vel kapcsolatban. A PPA kezelGje emellett megismételheti azokat a
makroszint{ sokkhatdsokat, amelyek a multban a gazdasag egészét érintették.

A PPA kezelGje altal alkalmazhat6 globalis stressztesztelési forgatdkonyvekre példakat a jelen
ajanlas 1. sz. melléklet 6. pontja tartalmaz.

X. Ajanlasok a mindenki szamara k6z6s referenciaként szolgalo stressztesztelési
forgatokonyvek megallapitasahoz, amelyek eredményei belefoglalanddk a PPA- rendelet
37. cikkének (4) bekezdésében emlitett jelentéstételi (irlapba

Az MNB elvérja, hogy a PPA kezelGje az (EU) 2017/1131 eurdpai parlamenti és tandcsi
rendelet 37. cikkében el8irt, illetékes hatdsdagoknak torténd jelentéstételkor a pénzpiaci
alapok kezelSi dltal hasznalandd (rlapra vonatkozé végrehajtas-technikai standardok
megallapitasardl sz6lé 2018. aprilis 17-i (EU) 2018/708 bizottsagi végrehajtasi rendelet



41.

mellékletének az 5.1.-5.7. szakaszaiban foglalt kovetelmények szamitasbavételével végzett
stresszteszteken kivil k6zos referencialis stressztesztelési forgatdkdnyveket is alkalmazzon,
amelyek eredményeit a PPA rendelet 37. cikkének (4) bekezdésében emlitett jelentéstételi
drlapban kell megjeleniteni.

Az MNB elvdérja, hogy a PPA kezelGje a PPA rendelet 37. cikkének (4) bekezdésében emlitett
jelentéstételi (rlapba az aldbbi stressztesztek eredményeit foglalja bele:

Kockazati tényez6 Kalibralas Eredmények

Likviditas

Hitel

Devizaarfolyam

Kamatlab

Visszavaltasi szint

A portfoliot alkoto értékpapirok kamatlabait régzits indexek
kozotti kiilonbségek

Makroszintii hatasok

Tobbvaltozos

42.

43,

44,

45.

46.

A 41. pontban megnevezett stressztesztek eredményei vonatkozasaban, tekintve, hogy a
stressztesztek két f6 célja az adott sokkhatasok netté eszkozértékre gyakorolt hatasanak és
a likviditasra gyakorolt hatasanak mérése, mindkét hatast jelenteni kell.

Az MNB elvarja, hogy a jelen ajanlas cimzettjei a jelen ajanlas ezen fejezetére vonatkozdan a
mindenkori ESMA Irdnymutatas Jelentéstételi lrlaprél sz6l6 szakaszaban szereplS adatokat
tekintsék alkalmazanddnak.

Xl. Zaré rendelkezések

Az ajanlds a Magyar Nemzeti Bankrol szl 2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés i)
pontja szerint kiadott, a felligyelt pénziigyi szervezetekre kotelezd erével nem rendelkezé
szabalyozd eszkdz. Az MNB 4altal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabdlyok altal
tdmasztott kovetelményeket, az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt
elveket, illetve modszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat.

Az ajanlasnak valé megfelelést az MNB az altala felligyelt pénziigyi szervezetek kérében az
ellenérzési és monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban az
altalanos eurépai felligyeleti gyakorlattal.

Az MINB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi szervezet az ajanlas tartalmat szabalyzatai
részévé teheti. Ebben az esetben a pénzigyi szervezet jogosult feltlintetni, hogy vonatkozé
szabdlyzataban foglaltak megfelelnek az MNB altal kiadott vonatkozd szamu ajanlasnak.



Amennyiben a pénziigyi szervezet csupan az ajanlds egyes részeit kivanja szabalyzataiban

megjeleniteni, ugy az ajanlasra vald hivatkozast keriilje, illetve csak az ajanlasbol atemelt
részek tekintetében alkalmazza.

47. Az MNB a jelen ajanlds alkalmazasat 2019. augusztus 1-jétdl vdrja el az érintett pénziigyi
szervezetektdl.

Dr. Matolcsy Gyorgy s.k.,
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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1. melléklet a 12/2019. (VI.25.) szamu MNB ajanlashoz

1. A 2. pontban részletezet gyakorlati példa a ,I1l.5. A IV.-IX. fejezetekben emlitett tényez8k és
a befektet6k visszavaltasi kérelmeinek kombinacidja” cim( fejezet szerinti stressztesztelési
forgatokonyvek egyik lehetséges végrehajtasat mutatja be.

2. Az aldbbi tabldzat a PPA visszavaltasok vagy piaci stresszhelyzet (hitelprémium vagy
kamatlabsokk) esetén felmeril6 veszteségeinek becslését tartalmazza.

a) elsé forgatdkonyv: 25 bazispontnyi (bp.) hitelprémium sokk,
b) masodik forgatékdnyv: 25 bazispontnyi kamatlab sokk

Harom legnagyobb befektet6 (25%) Nagyon stabil befektetdk (15%)
N2 N2
Visszavaltas 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Eredeti portfélio 2 bp. 3 bp. 5 bp. 6 bp. 8 bp. 9 bp. 11 bp. 12 bp.
Els6 forgatokonyv 7bp. [9bp. 13 bp. |18 bp. |24 bp. bp. 45bp. 66 bp 0 bp 6 bp
Masodik forgatokonyv 3bp. [4bp. 6bp. |9bp. 12 bp. |16 bp. (21 bp. 8 bp 8 bp 85 bp
WAL (napok) 105 117 131 149 169 192 219 249 290 320

3. A 2. pont szerinti stresszteszt azt mutatja meg, hogy a hdrom legnagyobb befekteté altali

visszavaltds (nettd eszkdzérték 25%-a) a sulyozott atlagos élettartamot (WAL) a 120 napos
szabalyozasi kiiszobérték folé emelné (egy rovidtavu pénzpiaci alap esetében), amelynek
eredményeképpen normal koérilmények kozott a portfélid 2-3 bazispontot veszitene az
értékébdl. Az azonos szinti kumulativ visszavaltdsok a kamatlabak 25 bazispontnyi
emelkedése mellett koriilbelll 13-18 bazispontnyi veszteséget eredményeznének.

Az alabbi gyakorlati példa a befektetdi magatartas-modellek alapjan torténd visszavaltasokra
vonatkozik a kotelezettségek befektet6i kategdridk szerinti bontdsdnak megfelelGen. Ez a
példa minden egyes befektet6tipus magatartasanak szimuldlasat mutatja be.

a) példa a befektet6k osztdlyozdsara és a magatartasuk szimuladldsara (a tdblazatban
szerepl6 értékek kitaldltak):

Adott befektetd tipus maximum szint( visszavaltasai
Befektetdk tipusai
Egy nap alatt Egy hét alatt Egy hénap alatt

Nagy intézményi befektetd 25% 75% 100%
Csoporthoz tartozé viéllalkozas (bank, biztositd, sajat szamla) 20% 40% 40%
Befektetési alap 20% 65% 100%
Kis intézményi befektetd 10% 25% 40%
Privatbanki halézat 15% 40% 75%
Lakossagi befektetd 'A' forgalmazéval 5% 10% 20%
Lakossagi befektet6 'B' forgalmazoval 7% 15% 20%
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b) az adott befektet6kategdridba tartozd befektet6k stresszhelyzetben torténd
visszavaltasai (a tablazatban szerepl6 értékek kitalaltak):

Befektetdk tipusai Adott bEfEk:::fszi::: ;lzi:i;ale\;a’ltési szintje
Nagy intézményi befektet6 75%

Csoporthoz tartozé vallalkozas (bank, biztositd, sajat szamla) 0% (az AMC-vel kotott megallapodas szerint)
Befektetési alap 65%

Kis intézményi befektetd 25%

Privatbanki halézat 40%

Lakossagi befektetd 'A' forgalmazéval 10%

Lakossagi befektet6 'B' forgalmazoval 15%

5. A 4. pont szerinti szimulacid készitéséhez a PPA kezelGjének feltételezésekkel kell élnie
minden befektet6 tipus magatartdsaval kapcsolatban, részben a kordbbi visszavaltasok
alapjan. Az 4. a) pont szerinti példdban a PPA kezelGje megadllapitotta, hogy azok a lakossagi
befektet6k, akik az ,,A” forgalmazon keresztiil fektettek be, a korabbi tapasztalatok alapjan
lassabban lépnek ki nehézségek esetén, de ugyanolyan magatartast tanusitanak egy honap
elteltével, mint azok a lakossagi befektetdk, akik a ,,B” forgalmazoén keresztiil fektettek be. Ez
a fiktiv példa olyan lehetséges osztalyozast mutat, amelyet a PPA kezel6je a PPA
kotelezettségeire és a befektetdinek magatartdsra vonatkozéan rendelkezésre allé6 adatok
alapjan hasznalhat.

6. Példak globalis stressztesztelési forgatékonyvekre:
a) a Lehman Brothers eset a cs6d el6tti egy honap minden relevans tényezGjének

kalibralasaval;

e sez

eltoldddsa (x); ii) a hitelképességi kamatkilonbozetek eltolédasa (y); és iii) visszavaltasi
stressz (z);

e se s

eltoldédasa (x); ii) a hitelképességi kamatkiilonbozetek eltoléddasa (y); és iii) visszavaltasi
stressz (z). Az x, y és z valtozok az alap dltal az elmult tizenkét hénapban tapasztalt
szélsGséges szamadatokat/eltolodasokat jeloli, fuggetlen alapon.
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2. melléklet a 12/2019. (VI.25.) szdmU MNB ajanlashoz

Ajelen ajanlas fejezeteinek az ESMA Iranymutatds megfelel§ szakaszainak valé megfeleltetésére
vonatkozo tablazat:

MNB ajanlas fejezetei ESMA Ira’rlu ymutatas:
megfelel6 szakaszai

I. Az ajanlds célja és hatalya 1-2. szakasz

Il. Ertelmez6 rendelkezések -

Ill. Ajanldsok a PPA-k stressztesztelési forgatokonyveinek altalanos jellemzGirdl 4.1 szakasz

III.1. A javasolt stressztesztelési forgatokdnyvek PPA-kra gyakorolt hatasa -
I11.2. Historikus és hipotetikus forgatokonyvek -
I.3. Stressztesztek dsszesitése -
IIl.4. Forditott stressztesztek -
lII.5. A IV.-IX. fejezetekben emlitett tényezdSk és a befektetSk visszavaltasi
kérelmeinek kombinacidja

I.6. Stressztesztelés allandd nettd eszkozértékil PPA-k és alacsony volatilitasu
nettd eszkdzérték( PPA-k esetében

lI.7. A IV.-IX. fejezetekben emlitett tényezdk jellemzbi -

sz

bekodvetkezd hipotetikus valtozdsokkal kapcsolatos stressztesztelési 4.2 szakasz
forgatokonyvek kozos referenciaparamétereinek megallapitasarol

sz

4.3 szakasz

//////

referenciaparamétereinek megallapitasardl

VI. Ajanlasok a kamatlabak és arfolyamok hipotetikus valtozasaival kapcsolatos
stressztesztelési forgatokonyvek kdzos referenciaparamétereinek 4.4 szakasz
megallapitasardl

VII. Ajanlasok a visszavaltas hipotetikus szintjeivel kapcsolatos stressztesztelési

s . . . g et 4.5 szakasz
forgatokonyvek kozos referenciaparamétereinek megallapitasarol
VIII. Ajanlasok a portfdlidt alkotd értékpapirok kamatlabait rogzité indexek
kozotti kalonbségek hipotetikus ndvekedésével vagy csokkenésével kapcsolatos 4.6 s7akasz

stressztesztelési forgatdkonyvek kdzos referenciaparamétereinek
megallapitasardl

IX. Ajanlasok a gazdasag egészét érint6 hipotetikus makroszintl sokkhatasokkal
kapcsolatos stressztesztelési forgatokonyvek kozos referenciaparamétereinek 4.7 szakasz
megallapitasardl

X. Ajanldsok a mindenki szamara kdzos referenciaként szolgalé stressztesztelési
forgatokonyvek megallapitasahoz, amelyek eredményei belefoglalanddk a PPA- 4.8 szakasz
rendelet 37. cikkének (4) bekezdésében emlitett jelentéstételi Grlapba
XI. Zar6 rendelkezések -

Xll. Mellékletek 5. szakasz
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