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1. BEVEZETES

Européaban a pénzpiaci alapok a pénzintézetek, a vallalatok és a kormanyok szamara a
rovidtavu finanszirozas fontos forrasat jelentik. Az eurdpai korméanyok vagy a vallalati
szektor altal kibocsatott rovid lejaratt, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok mintegy
22 %-a pénzpiaci alapoknal van. A pénzpiaci alapok az unids bankszektor altal
kibocsatott révid lejaratu hitelpapirok 38 %-at birtokoljak'. A keresleti oldalt tekintve a
pénzpiaci alapok olyan rovid tava készpénzkezelési eszkozt jelentenek, amely magas
foka likviditast, diverzifikalast, értékstabilitast és piacalapi hozamot biztosit. A
pénzpiaci alapokat tobbnyire azok a vallalatok hasznaljak, amelyek rovid tavra kivanjak
befektetni készpénztobbletiiket, példaul addig, amig nagyobb kiadas — példaul a bérek
kifizetése — valik esedékessé. A pénzpiaci alapok ezért minden mas befektetési alapnal
fontosabb kapcsot jelentenek a rovid tava pénzkereslet és -kindlat kozott.

Az altaluk kezelt eszk6zok koriilbeliil 1 000 millidrd EUR-t tesznek ki, igy a pénzpiaci
pénzpiaci alapok tobbsége — az eszkozok tekintetében 80 %-a, az alapok szamdnak
tekintetében pedig 60 %-a — az atruhazhatd értékpapirokkal foglalkozo kollektiv
befektetési vallalkozasokrol (AEKBV) sz6l6 iranyelv alapjan miikodik. A pénzpiaci
alapok atlagos mérete jocskan meghaladja az AEKBV alapok atlagos méretét. Egy-egy
pénzpiaci alap akar az 50 millidrd EUR nagysagot is elérheti.

A pénzpiaci alapok rendszerszintli kihatdsai, valamint a kibocsatokkal és banki
szponzoraikkal vald 0Osszekapcsoltsaguk allt az arnyékbankrendszerrel kapcsolatos
nemzetkdzi munka koézéppontjaban. A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) és egyéb
intézmények, koztiik az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (I0SCO) és az
Eurdpai Rendszerkockéazati Testililet (ERKT) elemezték a pénzpiaci alapokat és azok
rendszerszintl kihatasait. Betétszer(i jellemzdik miatt az elemzések kiilondsen azokra az
alapokra iranyultak, amelyek stabil részvényarfolyamot tartanak fenn.

2. PROBLEMAMEGHATAROZAS

A pénzpiaci alapok kényelmes eszkozt jelentenek a befektetOk szamara, mert a
bankbetétekhez hasonlé jellemzdket kindlnak: azonnali hozzaférést a likviditashoz és
értékstabilitast. A befektetok a pénzpiaci alapokat a bankbetétek biztonsadgos és jobban
diverzifikalt alternativdinak tekintik. Valgjaban azonban a pénzpiaci alapok klasszikus
befektetési alapok, amelyek mas befektetési alapokhoz hasonld kockazatokat hordoznak
magukban. igy amikor csokkenni kezd azoknak az eszkozoknek az ara, amelyekbe a
pénzpiaci alapok befektettek — kiillondsen fesziilt piaci helyzetben —, a pénzpiaci alapok
nem mindig képesek betartani a befektetdk szamara kibocsatott befektetési jegyek vagy
részvények értékének megdrzésére €és azonnali visszavaltasara vonatkozd igéretiiket.
Egyes alapok képesek szponzori tamogatas biztositasa altal ,,megtamogatni” a befektetési
jegyek értékét, masok azonban nem feltétlentil rendelkeznek az ehhez elegendd tokével.
Ennek hatuliitdje, hogy a befektetdk, amint észlelik annak kockazatat, hogy a pénzpiaci
alap esetleg nem lesz képes bevaltani a likviditasra és a mindenkori stabil visszavaltasra
vonatkozo igéretét, visszavaltjak befektetési jegyeiket, ami ,,befektetdi panikot” okozhat.

' Franciaorszagban a pénzpiaci alapoknal van a bankok altal kibocsatott letéti jegyek 45 %-a, valamint a
nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott letéti jegyek 35 %-a.



A befektetdi panik jellegzetessége a tomegesen €s hirtelen érkezd visszavaltasi kérelmek
a befektetok nagy csoportjatol, akik el akarjdk keriilni a veszteségeket, és a lehetd
legmagasabb aron akarjak visszavaltani eszkozeiket. A befektetdi panik rendszerszintii
jelentdséggel bir, mivel arra kényszeriti a pénzpiaci alapokat, hogy a fennalld
visszavaltasi kérelmek teljesitése érdekében gyorsan értékesitsék eszkozeiket. A
visszavaltasi spirdl felgyorsitja az alap nettd eszkozértékének csokkenését, és fokozza a
pénzpiac egészének instabilitdsaval kapcsolatos félelmet.

A befektetdi panikkal Osszefiiggd problémak rendszerszintii jellegiick. Ennek oka
egyrészt a pénzpiaci alapok szoros kapcsolata a redlgazdasaggal, masrészt a pénzpiaci
alapok szponzorokhoz f{iz6d6 kapcsolata. Ezenkiviil a pénzpiaci alapokat érintd
panikszerli roham befektetdvédelmi vetiilettel is rendelkezik, hiszen a visszavaltasi
igényiiket késon jelzok eleve hatrdnyban vannak a korai visszavaltokhoz képest.

A pénzpiaci alapok piaca néhany tagallamra 6sszpontosul: a kezelt eszk6zok tekintetében
FR, IE és LU képviseli a piac tobb mint 95 %-4at. A piac ugyanakkor mas orszagokhoz is
szorosan kapcsolodik a befektetések ¢és a befektetdi tevékenység nagy részének
hatarokon atnyul6 jellege, valamint a pénzpiaci alapok és a mas orszagokban mikddo
szponzoruk kozotti ,,fertézésveszely” miatt.

A realgazdasag fertozése

A valsag soran a pénzpiaci alapok likviditdsa nem volt elegendé minden visszavaltasi
kérelem teljesitéséhez. Ennek kovetkeztében egyes alapok felfliggesztették a
visszavaltast, vagy egyéb korlatozasokat vezettek be. A befektetok rovid lejarata
pénzpiaci befektetésektdl vald megfosztasa visszds hatast gyakorolhat azokra a
kibocsatokra, akik a pénzpiaci alapok altal biztositott rovid lejaratu eszkdzoktol fiiggnek.
Mivel a pénzpiaci alapok koOzponti szerepet jatszanak a bankok, vallalkozasok,
kormanyok ¢és egyéb hasonld gazdasagi szereplok révid tdva finanszirozasaban, a
pénzpiaci  alapokat érintd  befektetdi panik messzemend makrogazdasagi
kovetkezményekkel jarhat. Mig a pénzpiaci alapok portfolidjaban 1évé 1 000
millidrd EUR oroszlanrésze (85 %) a bankoktdl szarmazik, a kormanyok mintegy 10 %-
os részt, a vallalatok pedig koriilbeliil 5 %-ot képviselnek. A korméanyok és az igazén
nagy vallalatok arra hasznaljak a pénzpiacot, hogy — a banki hitelekkel parhuzamosan —
rovid tava finanszirozashoz jussanak. A rdovid tava finanszirozési piac barmilyen
fertézése tehat a redlgazdasag finanszirozdsa szempontjabol is kozvetlen és stlyos
vesz¢Elyt jelenthet.

A szponzorok fertézése

A pénzpiaci alapok, kiilondsen amelyek stabil dron torténd visszavaltast igérnek,
hagyomanyosan a szponzorok altal, szabad mérlegelésiik alapjan biztositott tokére
tamaszkodva tartottdk fenn nettdé eszkozértékiiket az eszkozértékek csokkenésének
idején. A pénzpiaci alapok szponzorai donthetnek ugy, hogy tdmogatassal kompenzaljak
alapjuk nett6 eszkozértékének csokkenését. A szponzorok gyakran attél vald
félelmiikben kényszeriilnek az éltaluk szponzoralt pénzpiaci alapok tdmogatdsara, hogy
alapjuk csokkend nettd eszkozértéke — a tekintélyvesztés kockazata miatt — panikot
kelthet, amely a szponzor mas tevékenységeire is atterjedhet. A banki szponzorok
szamara még sulyosabb a kockazat, mivel a panik a bank lakossagi tigyfélkorére is
atterjedhet, aminek nyoman a bank fizetésképtelenné valhat.

A valsag folyaman tobb esetben kertilt sor szponzori tamogatasra.
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A szponzorok meglehetdsen felkésziiletlenek az effajta helyzetek kezelésére, mivel az
implicit biztositék nem jelenik meg explicit biztositékként. A szponzorok nem képeznek
céltartalékokat a szponzori tamogatas fedezésére. Igy az alap nagysagatél és a
visszavaltas irdnti nyomds mértékétl fiiggben a szponzori tamogatis olyan méretet
Olthet, amely meghaladja a szponzor azonnal rendelkezésre allo tartalékait. A
legnagyobb pénzpiacialap-szolgaltatok vilagszerte évente tobb mint 250 millidrd EUR
értekli pénzpiacialap-eszkozt kezelnek, ugyanakkor egyes orszdgokban a mérlegiikben
rendelkezésre allo készpénz csupan néhany szaz milliot tesz ki.

Tisztességtelen banasmod a befektetokkel szemben

A befektetdi panik soran minden egyes visszavaltas csokkenti az alap értékét, mivel az
alapnak novekvd likviditasi koltséggel kell eladnia az eszkozoket. Ez 1épéselonyhoz
juttatja az elsoként cselekvoket, mig a korai visszavaltasokhoz kapcsolodo koltségeket a
késon visszavaltok (gyakran a lakossagi befektetdk) kénytelenek viselni. Megfigyelhetd
tehat a kései visszavaltoktdl a korai visszavaltok felé irdnyuld pénzmozgis. A
visszavaltas koltsége sulyos hatranyt jelenthet a kései visszavaltok szamara a visszavaltas
elotti €s utani helyzet jelentds kiilonbségei miatt.

Kovetkezmények

Mivel a pénzpiac és a szponzorok rendszerszintii jelentdségliek, pénzpiaci valsag esetén
beavatkozasra lehet kényszeriteni a kormanyokat. Az Egyesiilt Allamok hatdsagai tervet
dolgoztak ki a pénzpiaci alapokba befektetett 0sszes pénzre vonatkozd garanciardl. Az
eurdpai allami hatdsdgok részérdl szintén beavatkozasra volt sziikség a fertdzés
megfékezése érdekében. Németorszag a piaci stabilizaciot célzd torvényt fogadott el,
Luxemburg pedig bejelentette, hogy minden sziikséges 1€pést megtesz a nemzeti
pénzpiaci alapok stabilizdlasa érdekében. Az europai szereplok eltérd reakcidi nem
segitették eld, hogy javuljon az eurdpai piac egészének stabilitdsa, ehelyett azt idézték
eld, hogy a befektetdk a garanciat élvezo pénzpiaci alapokba helyezték at pénziiket.

A pénzpiaci alap megsziinésének kovetkezményei rendkiviili zavart okozhatnak a
befektetonek, mert a visszavaltasok valdszinilileg igen hosszi ideig felfiiggesztve
maradnak, és a végiil visszakapott Osszeg pontos értéke ugyanilyen hossza ideig
bizonytalan marad. A pénziiket pénzpiaci alapokba helyezd vallalatok esetében a
visszavaltas felfliggesztése ellehetetlenitheti a tervezett operativ kiadasok megvalositasat,
példaul a bérkifizetést.

3. A SZUBSZIDIARITAS ELEMZESE

A nemzeti szabalyozéds eleve a kérdéses tagallamra korlatozédik. A pénzpiaci alap
termék- és likviditasi profiljdnak nemzeti szintli szabalyozasa azzal a kockazattal jar,
hogy egy sor, egymastdl kiilonbozd terméket fognak pénzpiaci alapként kindlni. Ez
zavart keltene a befektetok korében, ¢és akaddlyoznd a szakmai ¢s lakossagi
befektetoknek pénzpiaci alapokat kindlo szereplék unids szinten egyenld
versenyfeltételeinek kialakulasat. Ugyanigy, a pénzpiaci alap legfobb jellemzdire
vonatkozo, egymastol eltérd nemzeti megkozelitések fokozndk egy esetleges fertézés
mas orszagokra vald atterjedésének veszElyét, kiilonosen ha a kibocsatok és a pénzpiaci
alapok kiilonb6z0 tagallamban miitkodnek.



Ezen talmenden, mivel Eurdpdban a pénzpiaci alapokat kinaldé szamos szolgaltatd
sz€khelye nem abban a tagdllamban van, ahol az alapokat forgalmazzik,
elengedhetetleniil sziikség van egy szilard keret létrehozasara a pénzpiaci alap és
szponzora kozotti, a fertézés mas orszagokra vald atterjedésének elkeriilése érdekében. A
helyzet kiilondsen sulyos, ha a szponzor olyan tagallamban van, amely esetleg nem
rendelkezik a fizetésképtelenné valt szponzor megmentéséhez sziikséges koltségvetési
forrdsokkal. A pénzpiaci alapok székhelye talnyomoérészt két eurdpai uniods
joghatosagban (IE és LUX) taldlhatd, és ezen joghatésdgok egyikében sem székel
szponzoralo bank, ezért a szponzori tamogatas hatarokon atnytldé dimenzidja nagyon is
stirgetd kérdés.

Eurdpai szintl fellépésre van tehat sziikség.

4. CELKITUZESEK

Az altalanos célkitlizések a kdvetkezok:
(1) A pénziigyi stabilitas ndvelése a belsé piacon;
(2) A pénzpiaci alapokba befektetd szereplok védelmének javitasa.

Ezen éltalanos célkitlizések megvalositasahoz az aldbbi konkrét szakpolitikai célok
elérésére van sziikség:

(1) A redlgazdasagba atterjedd fertdzés veszélyének megsziintetése;
(2) A szponzorra atterjedd fertézés veszélyének megsziintetése;

(3) A kései visszavaltok hatranyainak csokkentése, kiilonds tekintettel a fesziilt piaci
kortilmények kozott torténd visszavaltasokra.

A felsorolt konkrét célok a kovetkezd operativ célok megvaldsitasat teszik sziikségessé:

(1) Annak biztositasa, hogy az alap a befektetok visszavaltasi kérelmeinek teljesitéséhez
sziikséges likviditassal rendelkezzen;

(2) A pénzpiaci alapok szerkezeti 4talakitdsa annak érdekében, hogy a kedvezdtlen piaci
koriilmények ne veszélyeztessék a stabilitasra vonatkozo igéretet.

5. SZAKPOLITIKAI LEHETOSEGEK

Az els6 operativ cél (a pénzpiaci alapok megfeleld likviditasi szintjének biztositasa)
elérése érdekében a Bizottsdg szolgalatai kiilonbozd szakpolitikai lehetdségeket
elemeztek, az alabbiak vonatkozésaban: a visszavaltasi dijak vagy korlatozasok harom
kiilonb6z6é mechanizmusa, a likviditasi tartalékot érintd lehetdség, az eszk6zmindséget és
a diverzifikaciot érinté lehetdség, a pénzpiaci alapok iigyfeleire vonatkozo profilalkotés
lehetdségei.

A masodik operativ cél (a pénzpiaci alapok felkészitése a kedvezodtlen piaci
koriilményekre) elérése érdekében a Bizottsag szolgélatai szakpolitikai lehetdségeket
elemeztek az aldbbiak vonatkozdsaban: az atlathatdsagot érintd lehetdség, a lebegd nettd

eszkozértéket igényld értékelés két lehetdsége, a NAV-pufferek bevezetésének két
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lehetdsége, a bankok statuszat érintd lehetdség, a lebegd nettd eszkozértéket és a NAV-
puffert egyesitd lehetdség, valamint a mindsitést érintd két lehetdség.

6. A MEGTARTOTT LEHETOSEGEK HATASAINAK ERTEKELESE

1. operativ cél: a megtartott lehetéségek a likviditasnovelést célzo ,,ismerd az
iigyfeledet” lehetdségek

Annak biztositdsa érdekében, hogy az alap likviditdsa megfeleljen a befektetok
visszavaltasi kérelmeinek, a portfolideszkozok likviditasdnak ndvelésére, illetve az
»ismerd az tigyfeledet” szemlélet bevezetésére vonatkozo lehetdségek a legkedvezdbbek.
A visszavaltasi dijak vagy korlatozasok bevezetésére vonatkoz6 harom lehetdség ezzel
szemben nagymértékben csokkentené a pénzpiaci alapok vonzerejét a befektetok
szdmara. A konzultacio ramutat, hogy ezek a lehetdségek akar a pénzpiaci alapok altal
kezelt eszk6zok Osszértékének csokkenéséhez is vezethetnek, és ennek kovetkeztében a
redlgazdasadg fontos rovid tava finanszirozasi eszkoztdl esne el. Ezen tulmenden a
visszavaltas korlatozasara vonatkozo lehetdségek szintén aggalyosak, mivel anticiklikus
hatast valthatnak ki, igy a rendszerszintli kock4zatok nem enyhiilnének, hanem
fokozodnanak.

Amennyiben ndvelik a portfolié likviditasat és ezzel egyidejiileg biztositjak, hogy a
portfolio megfeleléen diverzifikalt és nem rossz mindségii eszkozokbe befektetett,
jobban teljestil az a célkitlizés, amely szerint javitani kell a pénzpiaci alapok képességét a
visszavaltasok kezelésére. Egyrészt a befektetok szdmara elényds a konnyebben
hozzaférheto likviditas és a kisebb kockazat, masrészt pedig az alap jobban tudja majd
kezelni a tomeges visszavaltasi kérelmeket. E lehetdségek koltségei viszonylag
csekélynek mondhatoak, mivel a pénzpiaci alapok tobbsége mar kialakitotta sajat belsd
szabdlyait, amelyek szintén ebbe az irdnyba mutatnak. A rovid lejarata adossagok piacara
gyakorolt hatdsok ugyancsak kezelhetének tiinnek, mert a befektetett eszkozoknek
csupan rendkiviil kis része talalhat6 a rovid tavi hozamgdrbe hosszabb tavot jelz6 végén.
A tomeges visszavaltasi kérelmekre vald felkésziilés politikdja dnmagaban nem fogja
megeldzni a nagy befektetdi panikokat, mindazonaltal a be- és kiaramlasok kezelésének
hasznos eszk6zét jelenti, €s megvaldsitasa alacsony koltséggel jar.

2. operativ cél: a megtartott lehetoségek az atlathatosag novelését, a stabil
értékelések Dbiztositasat és a minésitések hasznalatanak mérséklését célzé
lehetoségek

Altalanossagban véve az elemzés soran megvizsgalt valamennyi lehetdség novelné —
eltéré6 mértékben — a pénziligyi stabilitdst, &m a lehetdségek egyike sem biztositja az
eredmény negativ kovetkezményektél mentes elérését. A megtartott lehetdségek
eredményezik a pénziigyi stabilitas és a koltségek legkedvezdbb egyensulyat.

Az értékelés modszertandanak megreformaldsa helyreallitand azt a nyilvanvalo tényt,
hogy a pénzpiaci alap nem mas mint egy szokvanyos befektetési alap, amely ki van téve
az aringadozasoknak. Az amortizalt bekeriilési értéken alapulo, valamint a kerekitési
modszer haszndlata az alap szadmara lehetové teszi az arstabilitds megdrzését. A piaci
aron torténd értékelés kovetelménye egyértelmiien jelzi majd a befektetok szamara, hogy
a befektetéseikkel jard kockazatot sajat maguk viselik, nem pedig az alap szponzora. Ez a
szponzort tdmogatasra 0Osztonzé tényezok mérséklddéséhez vagy akar teljes
megsziinésé¢hez is vezethet. A szponzorok és a bankrendszer felé iranyuld fertdzési
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csatorna csokkenne. A nettd eszkozérték lebegtetése tehat a legkedvezébb lehetdség a
pénzpiaci alapok d4gazatinak stabilizdldsa, és abbdol adodéan a bankszektor
fertdzésveszélyének mérséklése szempontjabol Nem zéarhatdé ki azonban, hogy egyes
befektetok nem akarnak majd ingadozé pénzpiaci alapokba fektetni, ami végso soron a
pénzpiacialap-agazat zsugorodasahoz vezethet. Az eszkozkezeldkre gyakorolt hatés
kisebb mértékdl.

Mivel kétséges, hogy a pénzpiaci alapok Osszes befektetdje alkalmazkodik-e a lebegd
szerkezetli nettd eszkozértékhez, a pénzpiacialap-szolgaltatoknak Ilehetdségiik lesz
tovabbra is stabil nett6 eszkdzértékli alapot fenntartani. A stabil nettd eszkozértékii
pénzpiaci alapnak viszont megfeleld6 NAV-pufferrel kell rendelkeznie, amelyet az
eszkozkezeld finansziroz. A lebegd nettd eszkozértéket és a NAV-puffert egyesitd
lehetdség esetében a stabil pénzpiaci alapkezeldknek finanszirozniuk kell a pénzpiaci
alap altal kezelt eszk6zok legalabb 3 9%-dnak megfeleld tartalékot. A szponzori
tamogatas valsag soran megfigyelt eseteiben (123 eset az Egyesiilt Allamok pénzpiaci
alapjai tekintetében) a tdmogatas csupan 3 alkalommal haladta meg a 3 %-ot. A Reserve
Primary Fund vesztesége 2008-as fizetésképtelenné valasakor 3 % volt, a Lehman-
eszk6zoknek valo 1,5 %-os kitettség mellett. A tartalék nem nyujt teljes korti biztositékot
az allando nettd eszkdzértékll pénzpiaci alapok tulajdonosai szamara, ugyanakkor ez a
szint egyensulyt biztosit az allandd nettd eszkozérték szildrd és biztonsagos modellje
iranti igény €s az eszkdzkezelok finanszirozasi kapacitasa kdzott.

Mig a lebegd nettd eszkdzérték lehetdségének eldonye, hogy rendkiviil hatékonyan és
egyszeriien kezeli a rendszerszintli kockazatokat, a két rendszert egyesitd lehetdség
felismeri azt a tényt, hogy az eurdpai gazdasag egészének finanszirozasa szempontjabol
zavart okozhat, ha valamennyi pénzpiaci alapot nettd eszkozértékilk lebegtetésére
koteleznék.

Annak ellenére, hogy a lebegd nettd eszkdzérték utdn a megfeleld NAV-pufferekkel
biztositott stabil nettd eszkdzérték a masodik legjobb megoldas, a két lehetdség fent
emlitett kombinacioja — szigora feltételek mellett — javasolhaté annak biztositasa
érdekében, hogy a nettd eszkozérték lebegtetésének altalanos politikdja ne okozzon
aranytalanul nagy zavart az eurdpai gazdasag rovid tavu finanszirozasanak egészében.

A valasztott modszer atlathatosdga érdekében a kezeldknek a befektetd szdmara
atlathatobba kell tenni tevékenységiiket. A lemindsitést kdvetd tomeges rohamok
kizarolag a mindsitések hasznalatanak korlatozasa altal kezelhetdek, legalabbis az alap
szintjén.

Harmadik orszagokra gyakorolt hatas

Az arnyékbankrendszert Gvezd munka nemzetkdzi szinten folyik. Az Ertékpapir-
feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetének (IOSCO) pénzpiaci alapokra vonatkozo
ajanlasait, amelyeket a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) jovahagyott, a G20 csoportba
tartozd valamennyi joghatosagban végre kell hajtani. Kiilondsen fontos a pénzpiacok
likviditasat és stabilitasat érintd reformtervezetek egységes alkalmazasanak biztositasa
annak érdekében, hogy elkeriilhetd legyen a szabalyozasi arbitrazs és a joghatosdgokon
atnyulo fertdzés. Ebben a hatasvizsgalatban tehat a megtartott lehetdségek az IOSCO és
az FSB ajanlasait tliikrozik.

Az Egyesiilt Allamok — mint a pénzpiaci alapok legnagyobb piaca a vilagon — kiilonos
figyelmet igényel. Az eurdpai és az egyesiilt allamokbeli pénzpiaci alapok egyarant
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osszekapcsoltak. Az Egyesiilt Allamokban székeld pénzpiaci alapok az Eurdpaban
kibocsatott pénzpiaci eszkdzok jelentds befektetdi. Ez forditva is igaz, az unids pénzpiaci
alapok az Egyesiilt Allamokban kibocsatott pénzpiaci eszkozok jelentds befektetdi.
Ebbdl adododan a pénzpiaci alapok az Atlanti-6cean mindkét partjan fontos finanszirozasi
lehetdséget jelentenek nem csupdn a sajat kontinensiik vallalati kibocsatoi €s bankjai,
hanem a masik kontinens hasonld szerepléi szamara is. Az egyesiilt allamokbeli
hatosagok szintén a pénzpiaci alapok reformjan munkéalkodnak. Az Egyesiilt Allamokkal
szoros parbeszéd indult a szabalyalkotds egymast kovetd szakaszainak O0sszehangolasa
érdekében.

7. ELLENORZES ES ERTEKELES

A Bizottsdg valamennyi Uj jogalkotasi intézkedés utdlagos értékelését prioritasként
kezeli. Az eldirdnyzott rendeletet szintén teljeskortien értékelni fogjak tobbek kozott
annak érdekében, hogy felmérjék hatékonysagat és hatasossdgat az ebben a jelentésben
bemutatott célok elérése terén, valamint hogy eldontsék, sziikség van-e 0j intézkedésekre
vagy modositasokra.

Ami az értékelés soran hasznalatos mutatokat és informacioforrasokat illeti, kiilonb6zo
forrasokbdl szarmazo adatokat fognak hasznélni. Ezek segitségével nyomon kovetik a
likviditas szintjét, az eszk6zok tipusait, az eszkdzkibocsatokat és a pénzpiaci alapok
befektetdit. E mutatok alapjan kovetkeztetéseket lehet majd levonni a reform pénziigyi
stabilitasra gyakorolt hatdsarol.
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