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1.  JIVADAS

Reglamentu (ES) Nr. 648/2012 (Europos rinkos infrastruktiiros reglamentas, ERIR)
leidziama laikinai netaikyti centrinés tarpuskaitos prievolés subjektams, valdantiems
pensijy sistemos jstaigas (PS]), kiek tai susij¢ su tam tikry riisiy ne birzos i§vestinémis
finansinémis priemonémis’. Sia laikina i§imtimi siekiama atsizvelgti | tokiy subjekty
verslo modelio ypatumus ir galimg privalomos tarpuskaitos poveiki pensijoms: pensijy
sistemos jstaigas valdantys subjektai paprastai turi kuo maziau turto grynaisiais
pinigais, kad padidinty pelng savo draudéjams. Taigi, reikalaujant, kad PS]
centralizuotai atlikty ne birzos i§vestiniy finansiniy priemoniy sutar¢iy tarpuskaita, kyla
rizika, kad PS] gali reikéti didele savo turto dalj paversti pinigais, kad atitikty
pagrindiniy sandorio $aliy garantiniy jmoky reikalavimus, o tai gali neigiamai paveikti
pensininky pensines pajamas. Laikina iSimtimi siekiama suteikti PS], pagrindinéms
sandorio $alims (PSS) ir tarpuskaitos nariams laiko perspektyviam techniniam
sprendimui rasti, kad PS] galéty centralizuotai atlikti tarpuskaita PSS jstaigose, kartu
1Svengdamos reikSmingo neigiamo poveikio pensininky pajamoms.

Pagal ERIR REFIT, kuris jsigaliojo 2019 m. birZelio mén., iSimties galiojimas pratgstas
iki 2021 m. birZelio mén., numatant galimybg jj pratesti dar du kartus, kiekvieng karta
ne ilgiau kaip vieniems metams, priimant Komisijos deleguotuosius aktus. Taciau
pagrindinis reglamento tikslas tebéra kuo grei€iau jgyvendinti PS] centring tarpuskaita.
PSS, tarpuskaitos nariai ir PS] turi déti visas pastangas, kad prisidéty prie perspektyviy
sprendimy kiirimo.

Kaip reikalaujama pagal ERIR REFIT, Europos Komisija sudaré eksperty grupe, i kurig
jtraukti PSS, tarpuskaitos nariy, PS] ir kity atitinkamy $aliy atstovai, siekiant stebéti jy
pastangas ir vertinti padaryta pazangg ieSkant perspektyviy techniniy sprendimy. Si
eksperty grupé, kurioje yra ir centriniy banky, Europos vertybiniy popieriy ir rinky

Pagal ERIR PS] apima profesiniy pensijy jstaigas (PP]), kurios apibréztos Direktyvos 2003/41/EB 6
straipsnio a punkte, jstaigy profesiniy pensijy iSmokéejimo veiklg pagal tos direktyvos 3 straipsnj, draudimo
jmoniy, kurioms taikoma Direktyva 2002/83/EB, profesiniy pensijy iSmokéjimo veiklg (tam tikromis
subjektus ar struktiras, kuriy pagrindinis tikslas yra skirti pensijy iSmokas. ISimtis taikoma ne birzos
iSvestinéms finansinéms priemonéms, kurias galima objektyviai jvertinti kaip mazinancias investavimo
rizikg, tiesiogiai susijusia su PS] finansiniu mokumu. Ji taip pat taikoma subjektams, jsteigtiems
isipareigojimy nejvykdymo atveju teikti kompensacijas tokiy istaigy nariams, ir PS], kurios turi sunkumy
ivykdyti kintamosios garantinés jmokos reikalavimus (ERIR 89 straipsnis).
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institucijos (ESMA) ir Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucijos (EIOPA)
atstovy, surengé posédzius 2019 m. spalio mén. ir 2020 m. balandzio ir lapkric¢io mén.

ERIR REFIT 85 straipsnyje reikalaujama, kad iki galutinio iSimties taikymo pratgsimo
dienos Komisija parengty metines ataskaitas ir jose jvertinty, ar parengti perspektyviis
techniniai sprendimai, kad PS] galéty perkelti piniginj ir nepiniginj jkaitg kaip
kintamgsias garantines jmokas, taip pat bet kokiy priemoniy, skirty sudaryti
palankesnes salygas tiems perspektyviems techniniams sprendimams, poreik].
Reglamente taip pat nustatyta, kad ESMA, bendradarbiaudama su Europos
bankininkystés institucija (EBI), EIOPA ir ESRV, Komisijai teikia metines ataskaitas,
kuriose jvertinamas Sis klausimas.

Pirmaja ataskaita ESMA Komisijai pateik¢ 2020 m. balandZio mén. 2020 m. rugs¢jo
mén. paskelbtoje pirmojoje Komisijos ataskaitoje2 buvo pateikta iSsami klausimy,
susijusiy su PS] centrine tarpuskaita, analizé.

2020 m. balandzio—birzelio mén. ESMA surengé vieSas konsultacijas, kuriomis siekta
susipazinti su jvairiomis nuomonémis Siuo klausimu ir gauti jvairiy su juo susijusiy
duomeny. VieSy konsultacijy rezultatai buvo jtraukti | ESMA antraja ataskaitg
Komisijai, pateikta 2020 m. gruodZio meén. ir parengta bendradarbiaujant su EBI,
EIOPA ir ESRV.

Tai antroji Komisijos ataskaita pagal ERIR REFIT 85 straipsnj. Joje, remiantis
Komisijos eksperty grupés diskusijomis ir Europos prieziiiros institucijy (EPI) ir ESRV
pradiniais duomenimis, pateiktais jy ataskaitose Europos Komisijai, pristatoma
padaryta pazanga.

APLINKYBES

PSI padétis Europos Sgjungoje nevienoda. Didziausios ES PSI rinkos yra
Nyderlanduose (vidutinis turto ir BVP santykis — 173,3 %) ir Danijoje (198,6 %),
remiantis 2018 m. pabaigos duomenimis®. Airija taip pat taiko panaias sistemas.
Remiantis ESMA pateiktais duomenimis®, 2020 m. kovo mén. pabaigoje Nyderlandy
PSI sudaré 70-80 % visy ES pensijy fondy iSvestiniy finansiniy priemoniy tariamosios
sumos. PS] daugiausia naudoja iSvestines finansines priemones, kad apdrausty savo
]sipareigojimus nuo jvairios rizikos.

Pirmojoje Komisijos ataskaitoje apzvelgta padétis, susijusi su PS] centrine tarpuskaita.
Joje nurodyta, kad, kaip paaiskéjo per Komisijos eksperty grupés diskusijas, PSI gali

~Komisijos ataskaita, kurioje vertinama, ar parengti perspektyvils techniniai sprendimai, kad pensijy
priemoniy, skirty tiems perspektyviems techniniams sprendimams palengvinti, poreikis®,
COM (2020) 574 final.

ESMA, ,First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements*
(,,Pirmoji konsultacijoms skirta ataskaita. Tarpuskaitos sprendimai pensijy sistemos jstaigoms®), 2020 m.
balandzio mén.

ESMA, ,.Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“ (,,Ataskaita Europos Komisijai. Ataskaita dél pensijy sistemos jstaigoms
skirty centrinés tarpuskaitos sprendimy (Nr. 2)*), 2020 m. gruodzio mén.
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buti sunku jvykdyti reikalavimg sumokéti kintamaja garanting jmoka pinigais, ypac
nepalankiausiomis rinkos salygomis, kai PSS kintamosios garantinés jmokos
reikalavimai gali buti dideli. Pastaruoju metu kai kurie pensijy fondai savanoriSkai
pradéjo vykdyti dalies savo iSvestiniy finansiniy priemoniy portfelio centring
tarpuskaita, paprastai — kaip tarpuskaitos nariy klientai. Kai kurie i§ jy taip pat pradéjo
naudoti tam tikry PSS sukurtus sprendimus®, kuriais siekiama palengvinti PS] centring
tarpuskaitg, visy pirma vadinamuosius paprastesnés prieigos prie atpirkimo sandoriy,
kuriy tarpuskaita atliekama, platformy modelius. Tokiais modeliais turéty buti
padidintas PS] gebé¢jimas pasinaudoti atpirkimo sandoriy rinka siekiant patenkinti savo
likvidumo poreikius®. Su laiku prie centrinés tarpuskaitos vis platiau pereita ir dél
dvisaliams sandoriams taikomy reikalavimy, kurie turéty padidinti likviduma centrinés
tarpuskaitos atveju, palyginti su dvisaliais sandoriais’.

Ataskaitoje taip pat atkreiptas démesys | sunkumus, su kuriais PSI gali susidurti
norédamos pasinaudoti atpirkimo sandoriy rinka, kad igyty likvidumo nepalankiais
laikotarpiais, ir kurie taip pat gali buti susije su tuo, kad tarpuskaitos nariai, esant
nepalankiausiomis rinkos salygoms, ne visuomet nori arba gali teikti PS] jkaito
transformavimo paslaugas.

PAGRINDINIAI ESMA VIESU KONSULTACIJU REZULTATAI IR
TOLESNES DISKUSIJOS SU SUINTERESUOTAISIAIS SUBJEKTAIS

3.1 ESMA viesy konsultacijy rezultatai

ESMA surengty vieSy konsultacijy rezultatai i§ esmés patvirtino pirmojoje Komisijos
ataskaitoje pateikta bendrgjg analize ir suteiké papildomag galimybe papildyti nustatytus
faktus kitais kiekybiniais duomenimis. ESMA gavo atsakymy® i3 labai jvairiy
suinteresuotyjy subjekty, iskaitant turto valdytojus (kuriy klientai yra PSI), verslo
asociacijas ir pagrindines sandorio Salis. Per konsultacijas atsakymus pateiké labai
jvairlis suinteresuotieji subjektai, dél to buvo galima suZzinoti labai jvairiy nuomoniy
Jvairiais galimy sprendimy aspektais. Remiantis ESMA analize, per konsultacijas gauti
atsakymai patvirtina, kad didel¢ dauguma suinteresuotyjy subjekty tikisi, kad ateityje
PS] galés atlikti centring tarpuskaitg ir kad dauguma PS] nori atlikti tarpuskaita.

Konsultacijos patvirtino, kad kai kurios PS] jau savanoriSkai atlieka dalies savo
portfelio tarpuskaita, be kita ko, siekdamos iSvengti taisykliy dél dvisaliams sandoriams

Europos Sajungoje tokj modelj, kuris taip pat gali buti derinamas su paprastesne prieiga prie ne birzos
iSvestiniy finansiniy priemoniy, kuriy tarpuskaita atliekama, rinkos, jdiegé bendrové ,,Eurex Clearing*.
Komisijos Ziniomis, bendrové ,LCH SA“ taip pat kuria paprastesnés prieigos sprendimg. Zr.
COM(2020) 574 final.

Atpirkimo sandoris yra susitarimas parduoti vertybinius popierius uz nustatytg kaing, kartu sudarant
susitarimg tuos vertybinius popierius atpirkti uz sutartg kaing vélesne data. Atpirkimo sandoriy rinkoje
susitinka jmonés, teikiancios jkaita mainais uz pinigus, ir jmonés, mokancios pinigus mainais uz jkaitg.
ESMA, ,,Report to the European Commission - Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“ (,,Ataskaita Europos Komisijai. Ataskaita dél pensijy sistemos jstaigoms
skirty centrinés tarpuskaitos sprendimy (Nr. 2)*), 2020 m. gruodzio mén.

ESMA gavo 19 atsakymy i§ atskiry subjekty arba verslo asociacijy, jskaitant du konfidencialius
atsakymus, taip pat viena bendra deSimties pensijy fondy sektoriaus suinteresuotyjy subjekty atsakyma.
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nustatyty pradiniy garantiniy jmoky taikymo. Jos tai daro kaip tarpuskaitos nariy
klientés. Tam tikrais atvejais PS] taip pat naudojasi kai kuriy PSS sitilomomis
supaprastinto patekimo j atpirkimo rinkas, kuriose atlickama tarpuskaita, galimybémis.
Remiantis duomenimis, kuriuos Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai
(ESMA) pateiké Nyderlandy nacionalinis bankas®, 2020 m. trecig ketvirt] Nyderlandy
pensijy fondy EURIBOR ir LIBOR paliikany normy apsikeitimo sandoriy tarpuskaitos
rodikliai buvo tokie: dideliy pensijy fondy — vidutiniskai 22 % (nuo 3 iki 26 %),
vidutinio dydzio pensijy fondy — vidutiniskai 25 % (nuo O iki 46 %), mazy pensijy
fondy — vidutiniskai 37 % (nuo O iki 100 %). I§ Siy duomeny matyti, kad padétis
skirtingose jmonése yra labai skirtinga. Dél Danijos pazymétina, kad, remiantis Danijos
nacionalinio banko atlikta analize, Danijos PS] pagrindinése sandorio $alyse atlicka
apie 42 % savo palikany normy iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaitg, ta¢iau
padétis skirtingose jmonése taip pat ganétinai skiriasi.

PSI nuomone, centriné tarpuskaita yra naudinga, nepaisant to, kad ateityje ji taps
privaloma. ESMA teigimu, kaip pagrindinj privaluma jos nurodo produktams, kuriy
tarpuskaita atliekama, biidingg likviduma, taip pat vykdymo efektyvuma ir kitus su
sagnaudomis susijusius aspektus. Kai kurie per vieSas konsultacijas atsakymus pateike
subjektai nurodé, kad jau dabar PS] patiria skirtingas dvisaliy sandoriy ir sandoriy,
kuriy centriné tarpuskaita atliekama, sgnaudas. Jie nurodé, kad dvisalio 30 mety
termino paliikany normy apsikeitimo sandorio, kurio nominali suma yra 50 min.,
vykdymo sgnaudos gali biiti Siek tiek didesnés nei vykdant 30 mety termino paliikany
normy apsikeitimo sandorj, kurio centriné tarpuskaita atliekama, ir kad pirmojo
sandorio likvidavimas gali biiti brangesnis.

Konsultacijos taip pat patvirtino, kad pagrindiné problema, su kuria PS] susiduria
centrinés tarpuskaitos srityje, yra piniginés kintamosios garantinés jmokos klausimas.
Tarp kity nurodyty problemy — tarpuskaitos i$laidos, kurios biity susijusios su kapitalo
suma, kurig bankai pagal banky kapitalo taisykles privalo turéti kliento pozicijy
atzvilgiu, taip pat tai, kad tarpuskaitos nariai gali greitai'® nutraukti sutartis su savo
klientais, ir problemos, su kuriomis PS] gali susidurti, jei dideles jy pozicijas reikéty
perkelti Kitam tarpuskaitos nariui. Taciau reikia pazyméti, kad, vykdant dvisalg
tarpuskaitg, PS] taip pat gali grésti jy prekybos partneriy jsipareigojimy nejvykdymas.

Konsultacijose dalyvave subjektai apskritai sutinka, kad PS] centrinés tarpuskaitos
klausimo sprendimu turéty buti uZtikrinta tinkama pusiausvyra tarp tikslo uZztikrinti
finansy sistemos atsparumg ir tikslo, kad pensininkai nepatirty neproporcingy islaidy,
be to, sprendimas turéty buti veiksmingas tiek jprastomis, tiek nepalankiomis rinkos
salygomis.

3.2 Galimas poveikis peréjimui prie privalomos centrinés tarpuskaitos

Kiekybiné informacija, kuria ESMA surinko per viesas konsultacijas, suteikia galimybe
apzvelgti galima centrinés tarpuskaitos poveikj PSI, susijusj su: i) pradine garantine

9

Remiantis ERIR nustatyty ataskaity duomenimis.

10 Klienty tarpuskaitos sutartyse daznai numatoma, kad apie nutraukima turi biiti praneSama pries 90 dieny.
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jmoka; ii) pinigy laikymu; iii) pelningumo mazéjimu; iv) poveikiu likvidumui esant
nepalankiausioms sglygoms.

)} Poveikis pradinei garantinei jmokai

Remiantis 2018 m. ISDA ir ,,PensionsEurope* atliktu tyrimu, Nyderlandy ir Danijos
pensijy fondams taikant tarpuskaitos prievolg, pradiné garantiné jmoka pritaikius
tarpuskaita padidéty apie 7,4 mird. EUR, jei tarpuskaita biity taikoma tik naujiems
sandoriams, 26 mird. EUR, jei tarpuskaita biity pritaikyta 50 % senesnio portfelio, ir
44 mird. EUR, jei tarpuskaita biity pritaikyta visam senesniam portfeliui'’.

Be to, dideles PS] PSS galéty laikyti kelian¢iomis didele rizika, nes jos daZnai turi
vienakrypciy apsikeitimo sandoriy pozicijy. Viena 1§ jy Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucijai (ESMA) nurodé, kad jos su papildomu likvidumu susij¢s pradinés
garantinés jmokos padidéjimas galéty biiti toks didelis, kad ji galéty svarstyti galimybe
nustatyti virSuting apsikeitimo sandoriy, kuriy tarpuskaita ji galéty atlikti, ribqlz.

i) Poveikis pinigy laikymui

Baigus galioti i§im¢iai dél centrinés tarpuskaitos, PS] galéty buti jpareigotos atidéti
pinigy, kad galéty jvykdyti galimus garantinés jmokos reikalavimus. ISvestiniy
finansiniy priemoniy pozicijy atveju dél to mazéja sandorio Salies kredito rizika ir kartu
did¢ja likvidumo rizika. Vyraujant mazam pelningumui, dél turimy pinigy ir kito
likvidZiojo turto patiriama vis daugiau sagnaudy. Investicinius fondus tai skatina maziau
laikyti tokio turto'®. Nors remiantis vieSomis konsultacijomis nustatyta, kai kurie
pensijy fondai apie 2 % turto laiko pinigais, kiti fondai laikosi strategijos visai pinigy
nelaikyti. IS ESMA ataskaitos, parengtos remiantis per vieSas konsultacijas gautais
atsakymais, matyti, kad jei PS] noréty buti pajégi jvykdyti 99,8 % kintamosios
garantinés jmokos reikalavimy ir jei darytume prielaida, kad 30 % jos turimy pinigy yra
pasiekiami per vieng dieng, 7,8 % jos turto turéty sudaryti pinigai. Jei PS] noréty biiti
pajégi jvykdyti 99,95 % kintamosios garantinés jmokos reikalavimy, $i suma padidéty
iki 10,9 %, o jei ji noréty jvykdyti 99 % reikalavimy, ji sumazéty iki 5,3 %.

iii) Galimas grazos sumaz¢jimas

Jei PSJ laikyty daugiau pinigy galimiems garantinés jmokos reikalavimams jvykdyti,
sumazéty metiné graza. IS ESMA ataskaitos matyti, kad tuo atveju, jei pinigai turéty
sudaryti 5-10 % PS]J investicijy portfelio, esant tokioms maZoms paliikany normoms
kaip dabar, metiné graza kasmet galéty biiti apie 0,17-0,33 % mazesné (apie 3,17 %)™,
Jei taikytume istoring graza (remiantis EBPO duomenimis, Nyderlandy pensijy
sektoriuje pastaruosius 15 mety ji buvo apie 6 %), sumazéjimas bty 0,3-0,6 %.

11
12

13
14

,PensionsEurope* ir ISDA, ,,Potential demand for clearing by EU pension funds®, 2018 m.

ESMA, ,Report to the European Commission - Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“ (,,Ataskaita Europos Komisijai. Ataskaita dél pensijy sistemos jstaigoms
skirty centrinés tarpuskaitos sprendimy (Nr. 2)*), 2020 m. gruodzio mén.

ECB, ,,Finansinio stabilumo apzvalga®“, 2020 m. geguzés mén.

Remiantis per ESMA konsultacijas gautais atsakymais.
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Kiti per konsultacijas atsakymus pateike turto valdytojai nurodé, kad PS], kurios yra jy
klientai, jau laiko dideles pinigy atsargas, todél jy sanaudos, susijusios su laikinai
padidéjusiy likvidumo poreikiy finansavimu, biity labai mazos.

Siuo klausimu taip pat reikéty turéty omenyje, kad pensijy fondai maza graza
veikiausiai gaus dar ilgg laikg ir jiems gali biiti sunku pasiekti istoring grazg. Net ir dél
pastaruoju metu centriniy banky taikytos pinigy politikos reikSmingo turto kainos
maz¢jimo tendencijai pasisukus prieSinga kryptimi, vidutinés trukmés ir ilguoju
laikotarpiu pensijy fondams veikiausiai teks taikstytis su maZesnémis palikany
normomis. Reikés iSsprgsti sunky uzdavinj — istoring grazg pasiekti galimai
nepastovioje aplinkoje, kuriai biidingos mazos paliikany normos. Pagal tokj scenarijy
net ir nedidelis pelningumo sumazéjimas gali padaryti neigiama poveikj pensininky
gaunamai grazai. Pavyzdziui, i§ ECB analizés™ matyti, kad draudiky atveju, jei
paliikany normos bus tokios pat, kokios jos yra dabar, prognozuojama, kad, baigiantis
didesnés grazos vertybiniy popieriy terminams, vidutinés atkarpos pajamos sumazés
nuo 2,8 % (2019 m.) iki 1,7 % (2030 m.). Manoma, kad mazés ir garantuojamosios
normos.

iv) Poveikis likvidumui esant nepalankiausioms saglygoms

PS] likvidumo poreikiai, susij¢ su gebéjimu mokéti kintamaja garanting jmoka pagal
nepalankiausiy salygy scenarijy, kai normos pasikeicia 1 %, buvo aptartas pirmojoje
Komisijos ataskaitoje™®, kurioje buvo pateikti ,,Economic and Bourse Consult“ 2014 m.
tyrimo duomenys ir naujausios Eurosistemos analizés §iuo klausimu®’. Padidéjus
paliikany normoms, PSS reikalauty mokéti kintamasias garantines jmokas, susijusias su
pensijy fondy palikany normy apsikeitimo sandoriy portfeliais. Kaip pavyzdziu
remdamasi Nyderlandy pensijy fondais (jiems priklauso apie 89 % euro zonos pensijy
fondy paltkany normy apsikeitimo sandoriy), Eurosistema sumodeliavo pelningumo
kreives vienos dienos lygiagretaus poslinkio +100-u baziniy punkty poveikj. Pagal
sumodeliuotg nepalankiausiy salygy scenarijy reikalavimai sumokéti kintamajg
garanting jmokga uz Nyderlandy pensijy fondams priklausancius palikany normy
apsikeitimo sandorius galéty biiti 36-47 mlrd. EUR, dél to susidaryty 6—15 mlrd. EUR
suvestinis pinigy trikumas (suvestinis visy euro zonos pensijy fondy pinigy trikumas
galéty siekti iki 17 mlrd. EUR). Jei buty pasiekta virSutin¢ §io jver€io riba, 55 %
Nyderlandy pensijy fondy neturéty pakankamai pinigy kintamosios garantinés jmokos
reikalavimams jvykdyti. Sj trikuma labiausiai pajusty nedaugelis fondy, kurie moka
palyginti nedideles kintamasias garantines jmokas.

I§ atsakymuy, kurie Siuo klausimu buvo gauti per ESMA vieSas konsultacijas, matyti,
kad pagal normy pasikeitimo 100-u baziniy punkty scenarijy reikalavimai Nyderlandy,
Danijos ir Airijos PS], kurios naudojasi apsikeitimo sandoriais, sumokeéti kintamaja
garanting jmoka pinigais sudaryty apie 95 mird. EUR.

15 ECB, ,Finansinio stabilumo apzvalga®, 2020 m. geguzés mén.
16 COM(2020) 574 final, 2020 m. rugs¢jo 23 d.
17 ECB, ,Finansinio stabilumo apzvalga®, 2020 m. geguzés mén.
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Per pastarojo meto sumai$t] rinkoje, kurig sukélée COVID-19 pandemija, dienos
reikalavimai sumokéti kintamajg garanting jmoka uz fondy iSvestiniy finansiniy
priemoniy pozicijas padidéjo penkis kartus'. Kaip pavyzdj paémus investicinius
fondus ir remiantis ERIR duomenyse pateikta daline informacija apie kintamagsias
garantines jmokas, dienos reikalavimai euro zonos fondams sumokéti kintamasias
garantines jmokas padidéjo nuo mazdaug 2 mlrd. EUR 2020 m. vasario mén. pirmojoje
puséje iki daugiau kaip 10 mlrd. EUR 2020 m. kovo 16 d. prasidedancig savaite.
Nurodyta, kad labiausiai — apie 6,5 karto — padidéjo reikalavimai, susije¢ su portfeliais,
kuriuos sudaré akcijy iSvestinés finansinés priemonés, po jy eina paliikany normy
iSvestinés finansinés priemonés, t.y. iSvestinés finansinés priemonés, kuriy PSI]
paprastai laiko daugiausia (reikalavimai padidéjo penkis kartus), ir su valiuty portfeliais
susij¢ reikalavimai (padidéjo keturis kartus). Yra jrodymy, kad, norédami jvykdyti
garantinés jmokos reikalavimus, kai kurie euro zonos draudikai ir pensijy fondai
likvidavo akcijas, turétas pinigy rinkos fonduose.

Atrodo, kad daug euro zonos investiciniy fondy deél dideliy garantinés jmokos
reikalavimy susidiiré¢ su likvidumo problemomis, tafiau i§ esmeés jie buvo pajegis
ivykdyti tuos reikalavimus®®. Centriniy banky vykdomas paliikany normy mazinimas ir
igyvendinamos obligacijy pirkimo programos i§ dalies padéjo apsaugoti rinkos
dalyvius, jskaitant pensijy fondus, nuo blogiausio galimo krizés poveikio. Be to, atrodo,
kad nestabilumo laikotarpiu fondai sugebéjo surinkti pinigy sudarydami atpirkimo
sandorius, parduodami turtg (pvz., pinigy rinkos fondy akcijas) arba pasinaudodami
kredito linijomis. Taciau, kaip matyti i§ pirmosios Komisijos ataskaitos, pranesta apie
pensijy fondy patiriamas problemas méginant pasinaudoti likvidumo uZztikrinimo
galimybémis.

Remiantis pirmiau minéta analize, jei pagal sumodeliuota nepalankiausiy salygy
scenarijy PS] galéty patenkinti savo papildomus pinigy poreikius atpirkimo sandoriy
rinkoje, euro zonos PSI likvidumo poreikiai iSlikty mazi, palyginti su neapmokéta
atvirkStinio atpirkimo sandoriy suma (rodancia Europos atvirkstinio atpirkimo sandoriy
rinkos dydj). 2019 m. gruodzio mén. neapmokeéta atvirkstinio atpirkimo sandoriy suma
buvo apie 1,9trIn. EUR. Darant prielaidg, kad kity euro zonos PS] skolinimosi
poreikiai yra panasiis | Nyderlandy PSI, visy euro zonos PS] pinigy skolinimosi
poreikiai veikiausiai ir toliau nesiekty 2 % visos neapmokétos atvirkstinio atpirkimo

- 20
sandoriy sumos”".

Kaip teigia ESMA, taip pat remiantis ICMA pateiktais duomenimis®, per sumaistj
rinkoje, kurig sukélé COVID-19 pandemija, padétis ES atpirkimo sandoriy rinkoje i$

18
19

20

21

ECB, ,,Finansinio stabilumo apzvalga®, 2020 m. geguzés mén.

ECB, ,,Finansinio stabilumo apzvalga®, 2020 m. geguzés mén.

COM(2020) 574 final, 2020 m. rugséjo 23 d.

Tarptautiné kapitalo rinkos asociacija, ,,The European repo market and the Covid-19 crisis®, 2020 m.
balandZio mén.



esmés buvo gera. Visgi, vasario—kovo mén. krizei pasiekus pika, atpirkimo sandoriy
rinkose susidurta su tam tikromis nepalankiomis sglygomis, kai padidéjo atpirkimo
sandoriy paklausa, o prekiautojy galimybés tarpininkauti tenkinant tg paklausg buvo
palyginti suvarzytos®?. Dél to galéjo biti apribota daugelio jmoniy galimybeé
pasinaudoti atpirkimo sandoriy rinka, reikalinga vienos dienos likvidumui ir jkaitams
valdyti. Remiantis kai kuriais Saltiniais, dél nelikvidzios pinigy rinkos pablogéjo
tarpininkavimas tarp banky ir ne banky siekiant uztikrinti likviduma®®. Apskritai, kaip
nurodé ESMA, per krize atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atlieka, rinkos veiké
veiksmingai ir efektyviai, suteikdamos galimybe nuolat naudotis i$vestiniy finansiniy
priemoniy produktais, nors kartais ir buvo reikalaujama itin dideliy garantiniy jmoky.

Ateityje atpirkimo sandoriy rinkos veikiausiai ir toliau bus labai svarbios uZztikrinant
centring tarpuskaitg. Vis délto pensijy fondy dalyvavimas Europos atpirkimo sandoriy
rinkose tebéra menkas, ypac palyginti su J AV,

3.3. Per vieSas konsultacijas pasiiilytos iniciatyvos

Kaip matyti i§ ESMA ataskaitos, per viesas konsultacijas atsakymus pateike subjektai
pasitlé¢ keleta pazangos uztikrinant centring PS] tarpuskaita skatinimo iniciatyvy.
Tomis iniciatyvomis daugiausia siekiama pagerinti PS] dabar naudojamus centrinés
tarpuskaitos sprendimus, t. y. klienty tarpuskaitg ir PS] paprastesnés prieigos modelius.
Jie formuojasi kai dvi pagrindinés kryptys, kuriomis turéty bati toliau dirbama Sioje
srityje.

D¢l klienty tarpuskaitos pazymétina, kad 1§ ESMA ataskaitoje pateikty pradiniy
duomeny ir Komisijos eksperty grupés diskusijy matyti, kad naudinga PS] galimybés
uztikrinti likviduma, kai jo reikia, gerinimo priemoné yra didinti tarpuskaitos nariy
gebeéjimg teikti savo tiesioginiams klientams jkaito transformavimo paslaugas. Bankai
yra tinkamai pasirenge¢ palengvinti jkaito transformavima ir ilgg laikg tai jau daro.

Kaip nurodyta ESMA ataskaitoje, bankai nurodé keletg suvarzymy, dél kuriy jiems yra
sunkiau padéti PS] vykdyti — o pacioms PS] yra sunkiau vykdyti — tarpuskaitos
prievole: jie visy pirma susije¢ su sverto koeficientu, pagal rizikg jvertintu turtu ir
finansavimu. Pirmiausia, kaip nurodyta ESMA ataskaitoje remiantis vieSomis
konsultacijomis, atpirkimo sandoriy sudaryma padéty paskatinti palankesnis kapitalo
vertinimas sudarant atpirkimo sandorius ir (arba) atvirkstinio atpirkimo sandorius.

De¢l PSS sitilomy paprastesnés prieigos modeliy pazymétina, kad kai kurios didelés PS]
jau naudoja tokius metodus norédamos pasinaudoti atpirkimo sandoriy, kuriy
tarpuskaita atlieckama, rinkomis. VieSose konsultacijose dalyvavusiy PSS nuomone,
tokiam sprendimui biity reikalingas aiSkus reguliavimo institucijy signalas — teisés akty
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pakeitimai ir aiSkios PS] atleidimo nuo tarpuskaitos prievolés galiojimo pabaigos datos
nustatymas, kad toks sprendimas biity placiau taikomas. Kai kurie turto valdytojai,
kuriy klientai yra didelés PS], nurodé, kad tokio pobiidzio modeliai yra gera paskata, o
kai kurie respondentai atkreipé démesj j ilgalaiki ES atpirkimo sandoriy, kuriy
tarpuskaita atliekama, rinky patikimuma padedant uZztikrinti likviduma, taip pat ir
nepalankiais laikotarpiais. Siekiant geriau patenkinti PS] poreikius, biity galima dar
praktiskai patobulinti $iuos PSS sprendimus: kiek tai susije su PSS, per konsultacijas
paaiskejo, kad buty galima numatyti papildomy patobulinimy.

Todél konsultacijy respondentai pasiiilé jvairiy reguliavimo priemoniy. Visy pirma,
ESMA ataskaitoje minimi tokie suinteresuotyjy subjekty pasitlymai:

- palankesnis atpirkimo sandoriy ir (arba) atvirkstinio atpirkimo sandoriy vertinimas
sverto koeficiento poziiiriu;

- sverto koeficiento apskaiciavimo metodikos patikslinimas, siekiant uzkirsti kelig
tam, kad bankai dirbtinai grazinty padétj konkrec¢iomis mety dienomis, kai turi biiti
teikiamos ataskaitos”;

- apsvarstyti galimybe nustatyti tam tikra konkrecig pensijy fondy pozicijy kategorija,
kuriai buity taikomi maZzesni rizikos koeficientai (tinkamiau atsizvelgiant j jy auksta
kreditinguma);

- bankininkystés teisés aktuose konkreciai apibrézti tarpuskaitos tarpininky (banky,
suteikiandiy PS] galimybe naudotis PSS paslaugomis pagal paprastesnés prieigos
modelius) vaidmenj;

- remiantis direktyva ,,Mokumas II*, apsvarstyti galimyb¢ PS] ir draudimo
bendrovéms, kurios yra tiesioginés PSS narés, kiek tai susije su paprastesnés
prieigos modeliais, nustatyti tokj pat lengvatinj rezimg, kokiu pagal Kapitalo
reikalavimy reglamenta (KRR) gali naudotis tarpuskaitos nariai;

- atlikti kitus teisés akty pakeitimus, susijusius su kolektyvinio investavimo |
perleidZiamuosius vertybinius popierius subjektais (KIPVPS) ir alternatyvaus
investavimo fondais (AIF), siekiant paskatinti pirkéjus vykdyti centring tarpuskaitg.

Be to, ESRV pateiké pasitilymy dél likvidumo rizikos sistemos, jskaitant taikyting PS],
tobulinimo, taip pat tam tikrais atvejais nustatant konkrecias likvidumo atsargas.

4.  ISVADA
Pagal ERIR REFIT 2021 m. birzelio mén. baigia galioti iSimtis dél centrinés
tarpuskaitos, kurios galiojimg Europos Komisija gali du kartus pratesti deleguotaisiais
aktais, kaskart vienais metais.

ESMA vieSy konsultacijy rezultatai i§ esmeés patvirtino Europos Komisijos bendraja
pagrindiniy klausimy, susijusiy su PS] centrine tarpuskaita, analize, aprasyta pirmojoje

25  Siuo atzvilgiu reikia pazyméti, kad Bazelio banky priezitiros komitetas ir ES institucijos neseniai ¢émési
veiksmy Siam klausimui spresti ir patobulino sverto koeficiento atskleidimo reikalavimus. Sias nuostatas
ES bankai taikys nuo 2021 m. birzelio mén.



atskaitoje, kuri buvo paskelbta 2020 m. rugséjo mén. Tos konsultacijos taip pat suteiké
tam tikry papildomy kiekybiniy jzvalgy.

Pastaraisiais metais padaryta pazanga uZztikrinant PS] centring tarpuskaita: kaip
apraSyta, PS] i$ tiesy savanoriskai i§ dalies pereina prie centrinés tarpuskaitos. Tai
pasiekti padéjo ir jvairios reguliavimo priemonés bei rinkos jégos.

Nepaisant to, Komisija mano, kad norint uztikrinti tolesn¢ pazanga pereinant prie
tvaraus centrinés tarpuskaitos taikymo PS], dél keliy priezasCiy reikéty pratesti PS]
taikomos iimties galiojima. Pirma, tai suteikty galimybe dar labiau patobulinti PSS
paprastesnés prieigos modelius. Antra, tai leisty nuodugniau jvertinti galimy teisés akty
pakeitimy, kuriais galéty biiti pagrjstas privalomos centrinés tarpuskaitos sprendimas,
tinkamuma ir jvykdomuma. Trecia, tai suteikty galimybe subrandinti alternatyvius
sprendimus, nes, vis labiau pasireiskiant COVID-19 pandemijos ekonominiam
poveikiui, pinigy rinkos gali iSlikti nestabilios. Leisti, kad PS] taikoma tarpuskaitos
prievolés iSimtis baigty galioti 2021 m. birzelio mén., dar per anksti, visy pirma dél to,
kad vis dar gali kilti problemy, susijusiy su galimybe uztikrinti likviduma sistemoje,
kad buty galima patenkinti kintamosios garantinés jmokos poreiki. Galiausiai,
galiojimo pratesimas atitinka ESMA rekomendacija, pateikta bendradarbiaujant su EBI,
EIOPA ir ESRV.

Tod¢l Komisija sitilo priimti deleguotaji akta, kuriuo iSimties dél centrinés tarpuskaitos
galiojimas biity pratestas iki 2022 m. birZelio mén.

Artimiausiais ménesiais Finansinio stabilumo, finansiniy paslaugy ir kapitalo rinky
sgjungos GD, bendradarbiaudamas su specialia eksperty grupe ir atitinkamomis
Komisijos tarnybomis, tgs darbg siekdamas nuodugniau iStirti ir jvertinti jvairius
sprendimus ir pasitilymus, kuriuos pateiké sektoriaus suinteresuotieji subjektai.
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