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TUARASCAIL ON gCOIMISIUN CHUIG PARLAIMINT NA hEORPA AGUS
CHUIG AN gCOMHAIRLE

faoi Airteagal 85(2) de Rialachan (EU) Uimh. 648/2012 ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n
gCombhairle an 4 1Gil 2012 maidir le diorthaigh thar an gcuntar, contraphairtithe
larnacha agus stortha tradala, arna leasu le Rialachan (AE) Uimh. 834/2019, lena
ndéantar measunu i dtaobh ar forbraiodh réitigh theicnitla inmharthana do shocruithe
do scéimeanna pinsean maidir le comhthaobhacht airgid agus neamhairgid a aistriu
mar chorrlaigh athraitheacha agus maidir leis an ngé ata le haon bhearta chun na
réitigh theicnitla inmharthana sin a éascu
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TUARASCAIL ON gCOIMISIUN CHUIG PARLAIMINT NA hEORPA AGUS
CHUIG AN gCOMHAIRLE

faoi Airteagal 85(2) de Rialachan (EU) Uimh. 648/2012 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n
gComhairle an 4 il 2012 maidir le diorthaigh thar an gcuntar, contraphéirtithe
larnacha agus stértha tradala, arna leasu le Rialachan (AE) Uimh. 834/2019, lena
ndéantar measunu i dtaobh ar forbraiodh réitigh theicnitla inmharthana do shocruithe
do scéimeanna pinsean maidir le comhthaobhacht airgid agus neamhairgid a aistriu
mar chorrlaigh athraitheacha agus maidir leis an nga ata le haon bhearta chun na
réitigh theicnitla inmharthana sin a éascu

1. REAMHRA

Ta dioluine shealadach 6n oibleagéid larnach imréitigh i gcés eintitis a oibrionn Socruithe do
Scéimeanna Pinsin! (PSANNa), i ndail le cinealacha airithe diorthach thar an gcuntar (OTC) le
fail sa Rialachan maidir le Bonneagair Mhargaidh na hEorpa (EMIR)?2. Cuireadh sineadh leis
an dioltine roinnt uaireanta®. Faoi lathair, beidh sé ar sil go dti an 18 Meitheamh 2022.
Féadfaidh an Coimisiun gniomh tarmligthe a ghlacadh, lena sineofar an dioltine den uair
dheireanach go dti Meitheamh 2023.

Trina cheangal ar PSAnna conarthai diorthach thar an gcuntar a imréiteach ag Pairti Larnach
Imréitigh (CCP), d'fhéadfai iad a iompu chun méid suntasach da gcuid s6cmhainni a athrd ar
airgead tirim nd ar shocmhainni an - leachtacha eile, amhail taisci bainc, scaireanna ciste
margaidh airgid, comhaontuithe athcheannaigh né linte creidmheasa, chun go mbeidis in ann
“corrlach™ a sholathar do CCPanna. Baineann an oibleagaid maidir le corrlach a imréiteach
agus an ceanglas gaolmhar maidir le corrlach® a sholathar go sonrach leis an nga ata ann
déthain airgid a airithiti le haghaidh corrlach® éagstlaithe nach mér a chumhdach go rialta

'Rialachan (AE) Uimh. 648/2012 maidir le diorthaigh thar an gcuntar, contraphdirtithe larnacha agus stortha
tradala.

2De bhun Airteagal 2(10) EMIR, airitear ar shocruithe scéime pinsean InstitiGiidi um Choir ar Scoir Ceirde
(IORPanna) arna sainiu faoi Airteagal 6(a) de Threoir 2003/41/CE, gnélachtai um chéir ar scoir ceirde de chuid
institididi faoi Airteagal 3 den Treoir sin, cOir scoir ceirde gnothas arachais arna chumhdach i dTreoir
2002/83/CE (faoi chuinsi &irithe), chomh maith le heintitis n6 socruithe Gdaraithe agus maoirsithe eile a oibrionn
ar bhonn néisilnta arb é a bpriomhchuspoir sochair scoir a sholathar. De bhun Airt. 89(1) EMIR, baineann an
dioltine le diorthaigh thar an gcuntar at4 intomhaiste go hoibiachtdil mar dhiorthaigh a laghdaionn rioscai
infheistiochta a bhaineann go direach le sécmhainneacht airgeadais PSAnna.

3Le déanali, cuireadh sineadh leis an diolline i mi na Bealtaine 2021 tri bhithin Rialachan Tarmligthe (AE)
2021/962 6n gCoimisiln lena geuirtear sineadh leis an idirthréimhse da dtagraitear sa chéad fhomhir d'Airteagal
89 (1) de Rialachan (AE) Uimh. 648/2012.

4 1s ionann corrlach agus an chomhthaobhacht ata ag infheisteoir lena taisceadh. Déanann EMIR idirdheal( idir
corrlach tosaigh agus corrlach athriichain. Ta sé i gceist go gclidodh an corrlach tosaigh luaineachtai reatha agus
féideartha sa todhchai maidir le luach.

5> Na heintitis a fheidhmionn socruithe do scéimeanna pinsean, arb é priomhchuspdir na socruithe sin sochair a
chur ar fail trath an scoir, de ghnath i bhfoirm iocaiochtai ar feadh an tsaoil, ach freisin i bhfoirm iocaiochtai a
thugtar ar feadh tréimhse shealadach n6 mar chnapshuim, is ionddil go ndéanann siad ioslaghdu ar an
leithdhaileadh in airgead tirim chun éifeachtulacht agus toradh a uasmhéadi dé& gcuid sealbhéiri polasai. Féach
Rialachan (AE) Uimh. 648/2012 maidir le diorthaigh thar an gcuntar, contraphdirtithe larnacha agus stértha
tradala, Aithris 26.

8 1s comhthaobhacht é corrlach athrichain a bhailionn pairti go rialta chun athruithe ar luach margaidh conartha
gan ioc a léirid. Os rud é go gcaithfear glaonna corrlaigh athrdchain a foc de ghnath ar fhogra gearr (e.g. thar
oiche n6 fid laistigh den 18), ta rdl larnach ag an staid airgid thirim mar gurb é airgead tirim an ionstraim is mo a
Usaidtear chun na glaonna sin a chomhlionadh.
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agus ar fhogra gearr. Mar sin, ta an baol ann ma éilitear go luath ar PSAnna conarthai
diorthach thar an gcuntar a imréiteach go larnach go ndéanfai cion suntasach da gcuid
socmhainni a dhifheistid ar airgead tirim chun maolain chaipitil a charnadh d'fhonn
riachtanais corrlaigh na gcontraphdirtithe larnacha a chomhlionadh, rud a laghdddh acmhainni
a leithdhailtear ar infheistiocht a ghineann ioncam chun pinsin sa todhchai a chludach. Mar
sin féin, t& cuspoir deiridh an Rialachain fés mar imréiteach larnach do PSAnna comh luaithe
agus is féidir.

Ceanglaitear le hAirteagal 85 (2) de EMIR ar an gCoimisiun tuarascéalacha blianttla a ullmhua
lena measunofar ar forbraiodh réitigh theicnitla inmharthana chun socruithe do scéimeanna
pinsean comhthaobhachta airgid agus neamhairgid a aistrid mar chorrlach athrdchain agus an
ga le bearta chun a nglacadh a éascu. Is i seo an trit Tuarascail én gCoimisitn agus cuirtear
an dul chun cinn at& déanta go dti seo i lathair inti.

2. IONCHUR FAIGHTE

O thainig EMIR REFIT i bhfeidhm an 17 Meitheamh 20197, ta obair ar sidl i bhféraim
éagsula a dhéanann monatoireacht ar an dul chun cinn i dtreo imréiteach larnach PSAnna.
Fuarthas ionchur 6n Udaras Eorpach um Urris agus Margai (ESMA), 6n nGniomhaireacht
Baincéireachta Eorpach (UBE), 6n Udaras Eorpach um Arachas agus Pinsin Cheirde (EIOPA)
agus 6n mBord Eorpach um Riosca Sistéamach (BERS), agus 6 rannphairtithe margaidh trid
an ngrupa saineolaithe PSA®. Chuir ESMA, i gcomhar le UBE, UEAPC agus BERS,
tuarascalacha bliantula faoi bhraid an Choimisidin ina meastnaitear an tsaincheist, mar a
éilionn EMIR. Fuair ®an Coimisitin an chéad tuarascail in Aibrean 2020. Cuireadh'® tuarascail
eile faoi bhraid an Choimisitin i mi na Nollag 2020, Cuireadh!? an tuarascail is déanai 6
ESMA chuig an gCoimisitn i mi Eanair 2022.

Agus an t-ionchur a fuarthas & chur san aireamh, d'fhoilsigh an Coimisiin dha thuarascail*>**
ina ndearnadh measunu go dti seo ar na coinniollacha leachtachta agus ina ndearnadh

7 Rialachan (AE) 2019/834 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 20 Bealtaine 2019 lena leasaitear
Rialachan (AE) Uimh. 648/2012 i dtaca leis an oibleagdid imréitigh, le fionrai na hoibleagéide imréitigh, leis na
ceanglais tuairiscithe, le teicnici maolaithe riosca do chonarthai diorthach thar an gcuntar nach n-imréitionn
contraphdirti larnach, le clard agus le maoirseacht stértha tradala agus leis na ceanglais ar stortha tradala (EMIR
REFIT).

8 Mar a cheanglaitear le hAirteagal 85(2) EMIR, bhunaigh an Coimisitn Eorpach gripa saineolaithe lena
n-airitear ionadaithe 6 CCPanna, 6 chomhaltai imréitigh, 6 PSAnna agus ar phairtithe abhartha eile, chun
faireachan a dhéanamh ar a n-iarrachtai agus measund a dhéanamh ar an dul chun cinn ata déanta maidir le
réitigh theicnidla inmharthana a fhail.

9 Réitigh imréitigh larnacha do shocruithe do scéimeanna pinsean, an tUdaras Eorpach um Urrdis agus Margai,
an 2 Aibrean 2020, ESMAT70-151-2823.

10 Tyarascail ar na réitigh imréitigh larnacha do shocruithe do scéimeanna pinsean (Uimh.2), Udaras Urr(s agus
Margai na hEorpa, 17 Nollaig 2020, ESMA70-151-3248.

1 Ibid. Féach Caibidil 4 “Combhairliachan Poibli” le haghaidh sonrai. Thacaigh comhairlitchan poibli fairsing le
torthai an dara tuarascail. Bhailigh sé tuairimi ¢ gheallsealbhdiri, thug sé sonrai cothrom le data maidir le
punanna PSAnna Eorpacha agus maidir leis an tionchar cainniochttil a bhaineann lena bpunanna diorthach thar
an geuntar a aistrit chuig imréiteach larnach.

12 An oibleagaid imréitigh do shocruithe do scéimeanna pinsean, an tUdaras Eorpach um Urr(is agus Margai, 25
Eanair 2022, ESMA70-451-110.

13 COM (2020) 574 deiridh.

14 COM (2021) 224 deiridh.



initchadh ar shocruithe éagsula imréitigh do chisti pinsin. Leagadh amach sna tuarascalacha
sin na hargdinti a bhain le fad a chur leis an diolGine ina dhiaidh sin®®.

| dtuarascail mhi Eanair 2022, bhain ESMA de thatal as go raibh an tuairisc, an anailis agus
na torthai a sonraiodh sa dara tuarascail fhairsing fés baili. Meastar nach docha, in ainneoin
iarrachtai na bpdirtithe leasmhara agus na rialtdiri, go bhfuil réiteach uathuil ann chun aghaidh
a thabhairt ar imni PSAnna. Ba cheart leandint le meascan réiteach a éascoidh rochtain ar
leachtacht n6 a mhaol6idh an brd maidir le himréiteach a dhéanamh. Da bhri sin, ba é focas na
tuarascéla is déanai measunu a dhéanamh ar leibhéal ullmhachta oibriochttla na PSAnna chun
a ndiorthaigh rata Gis thar an gcuntar a imréiteach. Thainig ESMA ar an gconcluid go bhfuil
PSAnna réidh den chuid is mé 6 thaobh oibriochta de, ag tabhairt d& n-aire meascan de réitigh
atd ar fail do PSAnna, a mhéid gur chreid ESMA gur 10 an chuis caitheamh le PSAnna ar
bhealach difritil i gcomparaid le rannphairtithe eile sa mhargadh. Ina theannta sin, thug
ESMA le fios gur cheart féachaint ar shineadh a chur leis an diolGine imréitigh i gcomhthéacs
nios leithne maidir le hacmhainn imréitigh a fhorbairt in AE agus ar a tharraingti atd CCPanna
AE a mhéadu, rud a bhféadfadh deireadh na dioltine sin cuidid leis freisin.

Mar sin féin, dar le ESMA, bheadh bonn cirt le nios mé ama a thabhairt do PSAnna sula
geuirfi faoi réir na hoibleagéide imréitigh iad. Go héirithe, chuir ESMA i bhfios go laidir go
dteastaionn am 0 PSAnna agus 0 rannphairtithe &bhartha an mhargaidh chun a socruithe
imréitigh agus bainistiochta comhthaobhachta a thabhairt chun criche. Ina theannta sin, duirt
sé nach mor fogra leordhdthanach a thabhairt maidir le cinneadh an Choimisidin a chur in ial
ionas gur féidir leis na pairtithe go léir da ndéantar difear a bpleananna cur chun feidhme a
oiritna. Agus an méid thuas a chur san aireamh, mhol ESMA go gcuirfi sineadh breise leis an
dioluine imréeitigh go dti an 19 Meitheamh 2023.

On tuarascail dheireanach 6n gCoimisiin i mi na Bealtaine 2021, thainig an gripa
saineolaithe maidir le PSAnna le chéile tri huaire. Dheimhnigh na rannphdirtithe go bhfuil
PSAnna réidh le himréiteach den chuid is mé, go bhfuil socruithe imréitigh i bhfeidhm acu
agus go n-imréitionn siad roinnt tradalacha go deonach. Ag an am céanna, léirigh na PSAnna
go bhfuil an bhuncheist maidir le rochtain ar airgead tirim fés ann. Chun aghaidh a thabhairt
air sin, t4 an athcheannach imréitithe go hairithe pléite ag an sainghripa ar PSAnna mar
réiteach leachtachta féideartha. Thug PSAnna ar aird, afach, cé gur céim sa treo ceart é seo,
d'fhagfadh ro-spledchas ar an margadh athcheannaigh imréitithe iad i mbaol leachtachta
iarmharaigh i ndianchainsi margaidh.

3. AN COMHTHEACS POLAITIUIL

Is priomh-mhol € an Riocht Aontaithe d'imréiteach larnach diorthach agus is ait thabhachtach
é fos le haghaidh himréitigh ag gniomhaithe margaidh an Aontais, a bhfuil lion suntasach
suiomhanna forbartha acu ag contraphairtithe larnacha na Riochta Aontaithe thar na blianta.
Ta socruithe imréitigh ag go leor de PSAnna an AE san AE agus sa Riocht Aontaithe faoi
lathair, ach léirionn anailis gur gnach leo imréiteach i gcionmhaireachtai nios moé sa Riocht
Aontaithe. D'fhonn rioscai cobhsaiochta airgeadais don Aontas a sheachaint, ghlac an
Coimisiun i Mean Fémhair 2020 cinneadh coibhéise sealadai lena gcumhdaitear creat rialala
agus maoirseachta na Riochta Aontaithe do CCPanna, a bheidh i bhfeidhm ar dtds go dti, agus
a bhfadofar ®ina dhiaidh sin go dti an 30 Meitheamh 20257, Idir an da linn, griosaiodh

15 Chuir EMIR an dioldine thosaigh ar fail go dti an 16 Lunasa 2018, agus chuir Emir Refit sineadh breise go dti

Meitheamh 2021, a d'fhéadfai a shineadh bliain n6 dho eile.

16 Cinneadh Cur Chun Feidhme (AE) 2020/1308 6n gCoimisitn an 21 Mean Fémhair 2020 lena gcinntear, ar

feadh tréimhse theoranta, gur comhionann an creat rialala is infheidhme i leith contraphairtithe larnacha i Riocht
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rannphairtithe i margadh an Aontais a neamhchosainti ar CCPanna na Riochta Aontaithe a
laghdd, toisc go bhféadfadh sé go mbeadh sé dushlanach d'Udarais an Aontais cobhsaiocht
airgeadais a bhainistit i gcas struis mar thoradh ar mhéid na neamhchosainti sin.

| mi Eanair 2021, bhunaigh an Coimisiun grapa oibre lena n-airitear na ESAnna, BERS, BCE
agus SMA chun measunu a dhéanamh ar na deiseanna agus na dushlain a bhaineann le
diorthaigh a aistriu 6n Riocht Aontaithe chuig contraphairtithe larnacha an Aontais. Chomh
maith leis sin, chuaigh an grupa i dteagmhail le raon pairtithe leasmhara chun tuairimi agus
ionchur a bhailid. Dheimhnigh an plé sa ghrupa na rioscai don Aontas a eascraionn as na
neamhchosainti do CCPanna sa Riocht Aontaithe. Leagadh béim freisin ar rioscai den sort sin
sa mheasunu ar chontraphdirtithe larnacha trid tir sistéamacha a rinne ESMA faoi chreat
EMIR® a tugadh chun criche i mi na Nollag anuraidh?®.

D4 bhri sin, chun tacu le seirbhisi imréitigh éifeachttla agus iomaiocha, cuirfidh an Coimisiun
bearta chun cinn sa dara leath de 2022 lena ndéanfar CCPanna AE nios tarraingti do
rannphairtithe sa mhargadh; tri mhol imréitigh nios tarraingti agus nios costéifeachtila a
dhéanamh den Aontas agus tri chreat maoirseachta an Aontais do CCPanna a neartl chun na
rioscai gaolmhara a bhainistit ar bhealach nios fearr.

Sa chomhthéacs sin, d& gcuirfi deireadh leis an dioluine PSA, d'fhéadfai cuidit le
comhthiomst leachtachta an Aontais a fhorbairt, rud a d'fhéadfadh tuilleadh imréitigh a
mhealladh san Aontas.

4. EABHLOID 6 BUNAIODH TUARASCALACHA TOSAIGH AN CHOIMISIUIN

Leis an dioltine shealadach 6n oibleagaid imréitigh, diritear ar dhothain ama a thabhairt do
PSAnna agus do rannphairtithe dbhartha eile sa mhargadh chun idirdheald a dhéanamh idir
foinsi leachtachta chun riachtanais na gcorrlach athrichain a chumhdach agus chun acmhainn
oibriochtuil a fhorbairt chun imréiteach punann moér diorthach a laimhseail.

4.1 Leachtacht

T4 sé mar aidhm leis an dioltine imréitigh shealadach do PSAnna an tionchar a bheadh ag an
oibleagaid imréitigh ar a leithdhaileadh airgid a mhaolu. Is é an chuis is coitianta le hdsaid
diorthaigh thar an gcuntar ag PSAnna lion neamhleor eisitinti bannai ardchaighdedin ata
dataithe le fada, rud a chuireann srian ar a gcumas na rioscai rata Uis a bhainistid go
leordhéthanach?. Eascraionn imni as sin maidir le rochtain ar airgead tirim le linn tréimhsi

Aontaithe na Breataine Moéire agus Thuaisceart Eireann, i gcomhréir le Rialachan (AE) Uimh. 648/2012 6
Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle.
17 Cinneadh Cur Chun Feidhme (AE) 2020/1308 6n gCoimisiGn an 21 Mean Fédmhair 2020 lena gcinntear, ar
feadh tréimhse theoranta, gur comhionann an creat rialala is infheidhme i leith contraphairtithe larnacha i Riocht
Aontaithe na Breataine Moire agus Thuaisceart Eireann, i gcomhréir le Rialachan (AE) Uimh. 648/2012 6
Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle.
18 Rialachan (AE) 2019/2099 ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 23 Deireadh Fémhair 2019 lena
leasaitear Rialachan (AE) Uimh. 648/2012 i dtaca leis na ndsanna imeachta agus na hidarais atd rannphairteach
in CPPanna a UdarG agus leis na ceanglais maidir le haitheantas a thabhairt do CPLanna trit tir OJ L 322,
12.12.2019.
1 Tuarascail  mheastnaithe ESMA  faoi  Airteagal 25(2c) de EMIR ar fail ag:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-
important-uk-central. Chinn ESMA go bhfuil tdbhacht shistéamach leis an tseirbhis Swapclear a chuireann LCH
Ltd ar fail do dhiorthaigh rata Uis ati ainmnithe in euro agus i zinty na Polainne agus sa bhabhtéil mainneachtana
creidmheasa agus sna diorthaigh rata Gis ghearrthéarmaigh de chuid ICE Clear Europe Ltd le haghaidh tairgi ata
ainmnithe in euro do AE n6 do Bhallstat amhain n6 nios mo.
20 Tuarascail chuig an gCoimisitn Eorpach ar na réitigh imréitigh larnacha do shocruithe do scéimeanna pinsean
(Uimh.2), Udaras Urris agus Margai na hEorpa, 17 Nollaig 2020, ESMA70-151-3248.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-important-uk-central
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-important-uk-central

struis? sa mhargadh, nuair a thagann méadd ar ghlaonna corrlaigh agus nuair a bhionn
PSAnna in iomaiocht le heintitis mhargaidh eile maidir le leachtacht.

Ta dalai leachtachta do PSAnna tagtha chun cinn go fabhrach 6 cuireadh oibleagaid ar EMIR
aicmi airithe de dhiorthaigh thar an gcuntar a imréiteach go larnach, fiu le linn tréimhsi
luaineachta le déanai. Cé is moite den tréimhsi idir Marta agus Aibrean 2020, nuair a bhi na
glaonna laethula ar chorrlaigh athrdchéin i bhfad nios airde na na meénsreafai ar breathnaiodh
orthu de ghnath??, nior thug PSAnna aghaidh ar fhadhbanna leachtachta a bhaineann le
corrghlaonna. | mi an Mharta 2020, bhi iocaiochtai corrlaigh athrdchain mér i gcomparéid leis
an tsocmhainn an-leachtach a bhi i gcisti pinsin agus chuir siad cuid acu faoi bhru
leachtachta®®. Mar sin féin, bhi cisti pinsin in ann iad a chomhlionadh go ginearalta®.

Le linn tréimhsi struis sa mhargadh, is féidir leis an margadh athcheannaigh a bheith ina
fhoinse thabhachtach leachtachta do rannphdirtithe taobh ceannaigh, lena n-airitear PSAnna.
Le blianta beaga anuas, ta rannphairtithe sa mhargadh gniomhach ag freastal ar PSAnna agus
ar eintitis eile san éiceachoras imréitigh athcheannaigh. Chuir Eurex, an CCP Gearménach,
samhail “rochtana dirf” ar bun chun rochtain ar imréiteach a &ascl. Airitear leis sin
comhaontuithe athcheannaigh agus babhtalacha rata Gis. Le déanai, d'oscail an dara teach
imréitigh AE samhail?®® athcheannaigh imréitigh urraithe?®, rud a chuir nios mé acmhainn
athraithe comhthaobhachta leis. T4 coinne le go dtiocfaidh na samhlacha sin chun aibiochta
fos thar 2022 agus 2023, rud a fhagfaidh go mbeidh glacadh nios mé ag urraitheoiri imréitigh
agus rannphairtithe ar thaobh an cheannaigh leo.

Ina ainneoin sin, ta PSAnna fés ag tuairiscid imni faoina staid leachtachta. Cé go bhfuil an
leachtacht fos laidir go dti seo, d'fhéadfadh sé a bheith nios doichte, go hairithe sa mhargadh
le haghaidh comhthaobhacht ghinearalta®’, de réir mar a dhéantar airgeadaiochta a normal(?®
thar an meantéarma. De réir PSAnna, d'fhéadfadh sé a bheith mar thoradh air sin go mbeadh

2L L éirfonn luaineachtai suntasacha sa chorrlach athrichain i mi an Mharta 2020 an imni sin. Idir an 11 agus an
23 Marta 2020 bhi ar chorparaidi arachais Eorpacha agus cisti pinsin Eorpacha (ICPF) EUR 50 billitn breise a
foc mar chorrlach athrichain lena gcontraphairtithe. Postaladh nios mo6 na 90 % de seo ag ICPFs de chuid na
hisiltire, a bhfuil punanna de méid agus fad thar a bheith mor leo. Foinse: “Idirnascthacht margai diorthach agus
cisti margaidh airgid tri chorparaidi arachais agus cisti pinsin”, an Banc Ceannais Eorpach, Athbhreithniu ar
Chobhsaiocht Airgeadais, Samhain 2020.

22 Athbhreithnit ar chleachtais socraithe corrlaigh — tuarascail chomhairleach, an Banc um Shocraiochtai
Idirnéisianta, Deireadh Fomhair 2021.

23 “Idirnascthacht margai diorthach agus cisti margaidh airgid tri chorparaidi drachais agus cisti pinsin”, an Banc
Ceannais Eorpach, Athbhreithnid ar Chobhsaiocht Airgeadais, Samhain 2020.

24 Mar shampla, shroich an corrlach foriomlan athrachéin a phostail ICPFanna na hisiltire i mi an Mharta 2020
thart ar 77 % déa seallchais sécmhainni an-leachtacha, cé gur décha go ndéanfaidh sé sin roinnt ilchineélachta a
tholti. Foinse: “Idirnascthacht margai diorthach agus cisti margaidh airgid tri chorparaidi arachais agus cisti
pinsin”, an Banc Ceannais Eorpach, Athbhreithniu ar Chobhsaiocht Airgeadais, Samhain 2020.

% Imréitionn LCH RepoClear SA an chéad chomhaont( ceannaigh euro ag Ball Urraithe Preaseisidint LCH,
Nollaig 2021

2 |_eis na samhlacha sin is féidir le gnélachtai taobh ceannaigh rochtain a fhail ar imréiteach le tacaiocht 6 bhanc
(“gniomhaire imréitigh” né "urraitheoir”), a d'éascédh iocaiochtai corrlaigh de ghnath agus a chuirfeadh
ranniocaiochtai ciste réamhshocraithe ar fail le haghaidh idirbheart.

27 |s éard is comhthaobhacht ghinearalta ann na sraith saincheisteanna slandala a dhéanann tradail sa mhargadh
athcheannaigh ag an rata athcheannaigh céanna né ag rata athcheannaigh an-chosuil. Da bhri sin, is féidir na
hurrtis sin a chur in ionad a chéile gan ach athr beag a dhéanamh ar an gcomhaontl athcheannaigh. T&
leachtacht sa mhargadh le haghaidh comhaontuithe athcheannaigh comhthaobhachta ginearalta rithabhachtach
do PSAnna.

28 “Monetary policy in an uncertain world”, Ordid le Ch. Lagarde, Uachtaran an Bhainc Cheannais Eorpaigh,
Frankfurt am Main, 17 Marta 2022
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orthu gabhaltais a dhiol amhail cothromais, bannai corparaideacha agus bannai rialtais. 1
dtimpeallacht den sort sin, bheidis i mbun diola i margadh a bheadh ag meath, agus
d'fhéadfadh diolachain sécmhainne den sért sin an bru anuas ar phraghsanna sécmhainni ata
ag titim a dhéanamh nios measa fos.

E sin raite, d'fhéadfadh foinsi malartacha sreabhaidh airgid teacht chun bheith ar fail. Mar
shampla, da sinfi uaireanta oibrilichain TARGET2% agus T2S* nios déanai i mbliana,
d'fhéadfai a airithiu gur féidir idirbhearta cistithe 6 shaoraidi comhaontuithe athcheannaigh
EUR ainmnithe a shocrd nuair a thiocfaidh glaonna corrlaigh. Cé gur cosuil go n-oireann na
samhlacha rochtana nua sin nios fearr do riachtanais PSAnna mdra, tugann siad deis do
bhainc acmhainn an chlair chomhardaithe a scaoileadh, a d'fhéadfadh a bheith chun leas
PSAnna nios Iu freisin. larrann PSAnna, afach, nasc bainc ceannais a thabhairt isteach chuig
an ardan athcheannaigh imréitithe, ionas go bhféadfaidh bainc cheannais idirghabhéil a
dhéanamh sa mhargadh athcheannaigh agus gniomhd mar sholathrai airgid thirim do chisti
pinsin (chomh maith le rannphéirtithe margaidh eile) ag baint Usdid as comhaontuithe
athcheannaigh imréitithe.

Mar sin féin, ba cheart a thabhairt faoi deara nar thug ESMA le fios ina thri thuarascéil
bhliantala nd an sainghripa ar PSAnna, trath ar bith, gur thainig meath chomh mor sin ar
dhélai leachtachta, fit in earrach 2020, chun bagairt a dhéanamh go buan ar chumas PSAnna
glaonna corrlaigh a chomhlionadh. Ar an gcaoi chéanna, bhi na seirbhisi imréitigh do bhannai
rialtais agus d'idirbhearta comhaontaithe athcheannaigh fés athléimneach agus seasmhach,
murab ionann agus an leachtacht a bhi sa mhargadh um chomhaontuithe athcheannaigh
déthaobhach. Fiu amhain roimh idirghabhail an bhainc ceannais, nior cuireadh aon chisti
margaidh airgid®* ar fionrai agus lean an margadh athcheannaigh ag feidhmiu, rud a
chiallaionn gur lean na PSAnna de bheith in ann rochtain a fhail ar leachtacht. Mar sin féin, in
am an struis, féadfaidh PSAnna leas indireach a bhaint as oibriochtai bainc ceannais a bhfuil
sé mar aidhm acu tacu le codanna leochaileacha den mhargadh, mar a tharla sa tréimhse idir
Marta agus Aibrean 2020 nuair a chuir an BCE saoraidi iasachta ar fail do bhainc chun
socmhainni a cheannach ¢ chisti margaidh airgid n6 comhthaobhacht a leathnu chuig bannai
bainc neamhurraithe®?.

4.2 Ullmhacht oibriochtuil chun imréiteach a dhéanamh

Dheimhnigh na rannphairtithe go bhfuil PSAnna réidh le himréiteach den chuid is mo, go
bhfuil socruithe imréitigh i bhfeidhm acu agus go n-imréitionn siad roinnt tradalacha go
deonach. Deimhnitear na torthai sin leis an tuarascail is déanai 6 ESMA inar tugadh ar aird
ardleibhéal ullmhachta oibriochta do PSAnna chun imréiteach a dhéanamh®3,

215 ¢ TARGET?2 an céras socraiochta comhlan fior-ama até faoi Ginéireacht agus & fheidhmit ag an Eurochoras.
Socrajonn sé iocaiochtai a bhaineann le hoibriochtai bheartas airgeadaiochta an Eurochdrais, chomh maith le
hidirbhearta bainc agus trachtala.

30 1s comhardan é TARGET2-Urrlis (T2S) inar féidir urrtis agus airgead tirim a aistrit idir infheisteoiri ar fud
na hEorpa, ag baint (said as rialacha agus cleachtais chomhchuibhithe. Ta 20 tir Eorpach ag Usaid T2S faoi
lathair.

81 Infheistionn cisti margaidh airgid in ionstraimi leachtacha, gearrthéarmacha (aibfocht suas le 1 bhliain de
ghnath). Tairgeann na cisti infheisteoiri riosca iseal agus an cumas leachtachta a tharraingt sios (di-infheistit)
nuair is ga.

%2 “Rialachan maidir le margadh airgid AE — athbhreithnit reachtach”, an tUdaras Eorpach um Urrtis agus
Margali, 26 Marta 2021, ESMA34-49-309

33 Cuireadh na torthai sin i lathair agus pléadh iad le linn chruinnit shainghrdpa an CE ar an 14 Nollaig 2021,
agus dhearbhaigh na rannphairtithe a rinne idirghabhail go bhfaca siad na treochtai céanna.
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Tugann anailis ESMA le fios gur cuireadh tds le himréiteach ar thart ar thrian de na tradalacha
imréitigh PSAnna le bliain anuas. Ta roinnt difriochtai idir PSAanna, afach, (roinnt acu a
imréiteann formhor a dtradalacha, roinnt an-beag nach n-imréitionn méran acu no roinnt acu
nach n-imréitionn aon cheann acu) agus is cosuil go mbionn an ghniomhaiocht imréitigh
comhchruinnithe (ta thart ar 70 % den mhéid barulach imréitithe inchurtha i leith 5 PSA go
direach). Maidir leis an gcéatadan a imréitdiodh, Iéirionn an anailis go bhfuil thart ar 25 %
den mhéid barulach (40 % sa lion tradala) a thradalann PSAnna imréitithe. Mar sin féin, cé
gur gnach go n-imreéitionn na tri PSA is mé 25 % ar an mean ach nach n-imréitionn nios mé
na 25 %-30 % déa gceirdeanna, t& PSAnna beaga agus meanmhéide imréitithe 6 0 go 100 % da
dtradalacha.

Ta an t-iarmhéid i ngniomhaiocht imréitigh idir Eurex agus LCH Ltd le haghaidh babhtéalacha
imréitithe PSA, i dtéarmai na méide imréitithe foriomlaine, sa chomhréir chéanna, &fach, leis
an gcuid eile den mhargadh, i.e. go bhfuil sciar ceannasach den mhargadh ag LCH Ltd i
gconai. T4 an léargas difridil, afach, maidir le socruithe imréitigh. Nuair a fhéachtar ar
PSAanna atd os cionn na tairsi EUR 8 mbillitn de chorrlach tosaigh, léiritear san anailis
ceatadain chomhchosula i dtéarmai PSAnna a bhfuil ar a laghad tradail imréitithe acu ag
Eurex (76 %) agus tradail imréitithe acu ag LCH Ltd (80 %). Ciallédh sé sin go mbeadh
socruithe i bhfeidhm ag formhér na PSAnna mora, na cinn is ddichi a bhfuil tionchar ag an
gceanglas imréitigh orthu, chun imréiteach a dhéanamh ag ceachtar de na CCPanna. De réir
riomhanna ESMA, ghabhfadh an oibleagaid imreéitigh faoi EMIR 31 PSA AE, mar go mbeidis
os cionn na dtairseach imréitigh®*. Rinneadh formhor na PSAnna (80 %) a imréiteach ag
tradail amhain ar a laghad, ach ni ga gur imréitiodh a bpunann diorthach ar fad, agus da bhri
sin t&4 roinnt socruithe imréitigh i bhfeidhm. T4 sé mar aidhm ag forbairt straitéis an
Choimisiuin maidir le himréiteach, a chuirfear i lathair nios deanai in 2022, feabhas a chur ar
tharraingteacht an imréitigh san Aontas.

Ar deireadh, ta4 sé tdbhachtach a thabhairt ar aird, in ainneoin go bhfuil a n-ullmhacht
oibriochtuil atd ag fas, go bhfuil imni curtha in il ag PSAnna faoi chumas leordhdthanach a
bheith ann chun a gcuid diorthach uile a imréiteach faoi réir na hoibleagaide imréitigh. Ta sé
curtha in iul acu go bhféadfadh ddshlain a bheith ag baint leis an rata imréitigh a mhéadd 6 na
leibhéil reatha i dtéarmai teorainneacha acmhainne imréitigh a chruthaionn lion teoranta de
chomhaltai imréitigh no a dteorainneacha imréitigh féideartha.

5. CoNcLUID

Rachaidh an dioltine imréitigh larnach reatha in éag an 18 Meitheamh 2022. Ceadaionn
EMIR REFIT don Choimisitn sineadh a chur leis an dioltine shealadach seo den uair
dheireanach go dti an 18 Meitheamh 2023, da dtiocfadh sé ar an gconcliid go mbeadh am
breise ag teastail 0 rannphairtithe sa mhargadh chun réitigh theicnitla iomchui a fhorbairt
agus a ghlacadh, agus nach dtiocfadh athrd na héifeachtai diobhalacha atd ag conarthai
diorthach a imréiteach go larnach ar ioncaim scoir pinsean.

Léiritear in anailis an Choimisitin go bhfuil feabhas ag teacht ar dhalai leachtachta do
PSAnna orthu i gconai agus go bhfuil samhlacha éagsula tar éis teacht anios chun rochtain a
fhail ar imréiteach larnach n6 chun comhthaobhacht a athrd. Cé gur léir go bhfuil sé deacair
teacht ar aon reiteach amhain ar chorrlach a sholathraionn CPPanna do CPPanna i ndalai an

3 Sainmhinionn EMIR Refit contraphairtithe beaga airgeadais mar eintitis a bhfuil an méid gniomhaiochta ata
acu i margai na ndiorthach thar an gcuntar ro-iseal chun riosca sistéamach tabhachtach a chruthd. Ta na
contraphairtithe sin diolmhaithe 6n oibleagaid imréitigh, ach ta siad fos faoi réir an cheanglais comhthaobhachta
a mhalart( chun aon riosca sistéamach a mhaoli. Féach EMIR Refit, aithris 7 agus Airteagal 4(a).
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mhargaidh faoi strus, ta réimse ionstraimi ann ar cheart go bhféadfai na cisti pinsean a
imréiteach go héifeachtuil leo i ndalai éagsula sa mhargadh, lena n-airitear faoi strus.

D'fhonn na réitigh ata ar fail a usaid go hiomlan, beidh ar chisti pinsin an LEE a gcumas
oibriochta a neartd chun leachtacht agus comhthaobhacht a imréiteach agus a bhainistiu.
Léirigh an anailis a chuir ESMA isteach go bhfuil lion na PSAnna atd a n-imréiteach ag
méadl i gconai, ach ni hionann an leibhéal ullmhachta ar fud na hearndla. D& bhri sin,
theastddh am breise 6 PSAnna agus 6na mbaill imréitigh contraphairtithe larnacha chun na
socruithe is ga a thabhairt chun criche chun na conarthai uile ata sa raon feidhme a imréiteach.
Ta am ag teastail freisin chun aghaidh a thabhairt ar ullmhacht leachtachta PSAnna mar is
cosuil nach bhfuil bainistiocht leachtachta leordhdthanach ag gach ceann acu. Go suntasach,
ta sé tugtha le fios ag udarais inniula naisianta sna Ballstait a bhfuil margai nios mé PSAanna
acu gur bunaiodh tionscnaimh mhaoirseachta chun feabhas a chur ar an gcas sin®®. Ar
deireadh, meallfaidh straitéis an Choimisitin maidir le himréiteach gniomhaiocht nios mo ag
tithe imréitigh atd bunaithe in AE, rud a sholathréidh rochtain nios fearr ar sheirbhisi
imréitigh iomaiocha agus éifeachttla do PSAanna.

Mar fhocal scoir, 6 2019, t&4 dul chun cinn suntasach déanta i dtreo imréiteach larnach do
PSAnna, lena n-airitear roinnt PSAnna ata ag bogadh go péirteach chuig imréiteach larnach ar
bhonn deonach. Mar sin féin, ta g4 le tuilleadh céimeanna oibriochta. Go sonrach, ba cheart
do CCPanna AE an t-am leithroinnte a Usaid chun a gcuid samhlacha rochtana éascaithe agus
athraithe comhthaobhachta a fhorbairt a thuilleadh, chun a tharraingti ata siad do PSAnna a
mhéadu, go hairithe cinn bheaga, ar cosuil go bhfuil drogall nios mo6 orthu iad a imréiteach
faoi lathair. Ag an am céanna, ba cheart do chisti pinsin a airithid go bhfuil innidlachtai agus
cumais eagraiochtula leordhdthanacha acu chun imréiteach a bpunann diorthach a laimhseail.
Ar na cuiseanna sin, déanfaidh an Coimisitn an dioldine imréitigh do PSAnna a fhadd ar
feadh bliain deiridh. On 19 Meitheamh 2023, ceangléfar faoi EMIR go gcaithfidh na
Socruithe do Scéimeanna Pinsean imréiteach a dhéanamh.

3% An oibleagaid imréitigh maidir le socruithe do scéimeanna pinsean, an tUdaras Eorpach um Urruis agus
Margai, 25 Eanair 2022, ESMA70-451-110, mir 26.
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