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1. IVADAS

Taikant Europos rinkos infrastruktiiros reglamentg! (ERIR) leidziama laikinai netaikyti
centrinés tarpuskaitos prievolés subjektams, valdantiems pensijy sistemos jstaigas (PSI), kiek
tai susije su tam tikry rii§iy ne birzos i§vestinémis finansinémis priemonémis2. Nuo 2012 m.
atleidimas nuo prievolés pratestas kelis kartus®. Siuo metu jis galioja iki 2022 m. birZelio
18 d. Komisija gali priimti deleguotaji akta, kuriuo atleidimas nuo prievolés biity pratesiamas
paskutinj kartg iki 2023 m. birzelio mén.

Reikalavimas, kad ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy sutarciy tarpuskaitg PS] atlikty
pasitelkdamos pagrindine sandorio $alj (PSS), galéty paskatinti jas didele savo turto dalj
paversti grynaisiais pinigais ar kitu labai likvidziu turtu, pavyzdziui, banko indéliais, pinigy
rinkos fondy akcijomis, atpirkimo sandoriais arba kredito linijomis, kad jos galéty pateikti
garanting jmoka* PSS. Prievolé atlikti tarpuskaita ir su ja susijes reikalavimas pateikti
garanting jmokg® visy pirma susije su poreikiu uztikrinti pakankama grynyjy pinigy sumg
Kintamajai garantinei jmokai padengti®, kuri turi biiti padengiama reguliariai ir per trumpa
laika. Todé¢l esama rizikos, kad per anksti reikalaujant, kad PSI centralizuotai atlikty ne birzos
1Svestiniy finansiniy priemoniy sutarciy tarpuskaita, PS] gali turéti paversti didelg dalj savo
turto grynaisiais pinigais, kad sukaupty kapitalo rezervy siekdamos atitikti galimus PSS

! Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 dél ne birzos idvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio Saliy ir
sandoriy duomeny saugykly.

2 Pagal ERIR 2 straipsnio 10 dalj PS] apima uZ profesiniy pensijy skyrima atsakingas jstaigas, kaip apibrézta
Direktyvos 2003/41/EB 6 straipsnio a punkte, tos direktyvos 3 straipsnyje nurodytas jstaigy profesiniy pensijy
skyrimo jmones, draudimo jmoniy, kurioms taikoma Direktyva 2002/83/EB, profesiniy pensijy skyrimo veikla
nacionaliniu mastu ir kuriy pagrindinis tikslas yra teikti pensines i§mokas. Pagal ERIR 89 straipsnio 1 dalj,
atleidimas nuo prievolés taikomas ne birZzos i§vestinéms finansinéms priemonéms, kurias galima objektyviai
jvertinti kaip mazinancias investavimo rizika, tiesiogiai susijusia su PS] finansiniu mokumu.

3 Paskutinj karta atleidimas nuo prievolés pratgstas 2021 m. geguzés mén. Komisijos deleguotuoju reglamentu
(ES) 2021/962, kuriuo pratgsiamas Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012 89 straipsnio 1
dalies pirmoje pastraipoje nurodytas pereinamasis laikotarpis.

4 Garantiné jmoka yra jkaitas, kurj investuotojas turi pateikti. ERIR i$skiriamos pradiné ir kintamoji garantinés
jmokos. Pradiné garantiné jmoka skirta dabartiniams ir galimiems biisimiems vertés svyravimams padengti.

5 Pensijy sistemos jstaigas valdantys subjektai, kuriy pagrindinis tikslas yra skirti pensines i$mokas, kurios
paprastai mokamos iki gyvos galvos, taciau gali biiti mokamos ir laikinai arba kaip vienkartiné iSmoka, paprastai
turi kuo maziau turto grynaisiais pinigais, kad padidinty efektyvuma ir pelna savo draudéjams. Zr. Reglamento
(ES) Nr. 648/2012 dél ne birzos i$vestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio $aliy ir sandoriy duomeny
saugykly 26 konstatuojamaja dalj.

® Kintamoji garantiné jmoka yra jkaitas, kurj $alis renka reguliariai ir kuriuo atspindimi vykdomos sutarties
rinkos vertés pokyciai. Kadangi kintamasias garantines jmokas paprastai reikalaujama sumokéti per trumpa laika
(pvz., pernakt ar net ta pacia dieng), pinigy srauto pozicija yra labai svarbi, nes grynieji pinigai yra dazniausiai
naudojama priemoné Siems reikalavimams padengti.
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garantiniy jmoky reikalavimus, taip sumazindamos isteklius, skiriamus investicijoms, 1§ kuriy
gaunamos pajamos biisimoms pensijoms padengti. Tafiau pagrindinis reglamento tikslas
tebéra kuo greiciau jgyvendinti PS] centring tarpuskaita.

ERIR 85 straipsnio 2 dalyje reikalaujama, kad Komisija rengty metines ataskaitas ir jose
jvertinty, ar parengti perspektyviis techniniai sprendimai, kad pensijy sistemos jstaigos galéty
perkelti piniginj ir nepiniginj jkaitg kaip kintamgsias garantines jmokas, ir priemoniy, skirty
Siems sprendimams palengvinti, poreikj. Tai trecioji Komisijos ataskaita, kurioje pristatoma
iki Siol padaryta pazanga.

2. GAUTA INFORMACIJA

Nuo 2019 m. birzelio 17d. kai jsigaliojo ERIR REFIT’, jvairiuose forumuose
organizuojamas darbas siekiant stebéti pazanga, kurig PS] padaré centrinés tarpuskaitos
srityje. Informacijos pateiké Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (ESMA), Europos
bankininkystés institucija (EBI), Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija (EIOPA)
ir Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV), taip pat rinkos dalyviai, dalyvaudami PS]
eksperty grupéje®. ESMA, bendradarbiaudama su EBI, EIOPA ir ESRV, teiké Komisijai
metines ataskaitas, kuriose vertinamas sprendziamas klausimas, kaip reikalaujama ERIR.
Pirmaja ataskaita® Komisija gavo 2020 m. balandzio mén. Antroji ataskaital® Komisijai
pateikta 2020 m. gruodzio mén.! Naujausia'> ESMA ataskaita Komisijai issiysta 2022 m.
sausio mén.

Atsizvelgdama | gauta informacija, Komisija kol kas paskelbé dvi ataskaitas'®!4, kuriose
vertinamos likvidumo salygos ir nagrin¢jamos jvairios pensijy fondams taikytinos
tarpuskaitos priemonés. Siose ataskaitose iSdéstyti argumentai, susije su atleidimo nuo
prievolés pratgsimu dar kartg™®.

2022 m. sausio mén. ataskaitoje ESMA padaré iSvada, kad iSsamioje antrojoje ataskaitoje
pateiktas apraSymas, analizé ir iSvados vis dar galioja. Jos nuomone, mazai tikétina, kad,

" Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES)2019/834, kuriuo i§ dalies kei¢iamos Reglamento
(ES) Nr. 648/2012 nuostatos, susijusios su tarpuskaitos prievole, tarpuskaitos prievolés taikymo sustabdymu,
duomeny teikimo reikalavimais, ne birzos i§vestiniy finansiniy priemoniy sutarciy, kuriy tarpuskaitos pagrindiné
sandorio Salis neatlieka, rizikos mazinimo buidais, sandoriy duomeny saugykly registracija ir priezilira bei
reikalavimais sandoriy duomeny saugykloms (ERIR REFIT).
8 Remdamasi ERIR 85 straipsnio 2 dalyje nustatytu reikalavimu, Europos Komisija sudaré eksperty grupe, j
kurig jtrauké PSS, tarpuskaitos nariy, PS] ir kity atitinkamy 3aliy atstovus, kad galéty stebéti jy pastangas ie§kant
perspektyviy techniniy sprendimy ir vertinti padaryta pazanga.
9 Central clearing solutions for pension scheme arrangements (liet. ,,Centrinés tarpuskaitos sprendimai pensijy
sistemos jstaigoms*), Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija, 2020 m. balandZio 2 d., ESMA70-151-
2823.
10 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No. 2) (liet. ,,Ataskaita dél
centrinés tarpuskaitos sprendimy pensijy sistemos jstaigoms (Nr. 2)*), Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucija, 2020 m. gruodzio 17 d., ESMA70-151-3248.
1 T§samesné informacija pateikiama 4 skyriuje ,,VieSos konsultacijos® (ibid.). Antrosios ataskaitos i§vados
pagristos iSsamiomis vieSomis konsultacijomis. Jas vykdant surinktos suinteresuotyjy subjekty nuomones,
atnaujinti duomenys apie Europos PS] portfelius ir kiekybinj poveikj, daromg dél jy ne birzos iSvestiniy
finansiniy priemoniy portfeliy perkélimo j centring tarpuskaitg.
2 The clearing obligation for pension scheme arrangements (liet. ,,Pensijy sistemos jstaigoms taikoma
tarpuskaitos prievolé*), Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija, 2022 m. sausio 25 d., ESMA70-451-110.
13 COM(2020) 574 final.
14 COM(2021) 224 final.
15 Pirmg karta nuo prievolés atleista pagal ERIR iki 2018 m. rugpju¢io 16 d., o, remiantis ERIR REFIT,
atleidimas nuo prievolés pratgstas iki 2021 m. birzelio mén., su galimybe jj pratesti dar vieniems arba dvejiems
metams.
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nepaisant suinteresuotyjy subjekty ir reguliavimo institucijy pastangy, esama vieno
konkretaus sprendimo, taikytino sprendziant pensijy sistemos jstaigoms susiripinimg
kelianCius klausimus. Veikiau reikéty ieSkoti keliy sprendimy, kuriais biity sudaromos
palankesnés salygos uzsitikrinti likviduma arba biity mazinamas su tarpuskaitos prievolémis
susijes spaudimas. Todél naujausioje ataskaitoje daugiausia démesio skiriama PS] praktinio
pasirengimo atlikti jy ne birZos paliikany normy iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaita
lygiui jvertinti. ESMA padar¢ iSvada, kad PS] praktiniu atzvilgiu yra i§ esmés pasirengusios,
atkreipdama démesj ] jvairius sprendimus, kuriais PS] gali naudotis, tod¢l, ESMA manymu,
PS] taikyti kitokias sglygas nei kitiems rinkos dalyviams nebéra taip prasminga. Be to, ESMA
nurodé, kad atleidimo nuo tarpuskaitos prievolés pratgsimas turéty biiti vertinamas
atsizvelgiant ] platesniu mastu taikomas sglygas, susijusias su tarpuskaitos pajégumy
stiprinimu ES ir ES PSS patrauklumo didinimu, prie kuriy jgyvendinimo taip pat galima
prisidéti nebetaikant Sio atleidimo nuo prievolés.

Vis délto, ESMA manymu, dél tam tikry su veikla susijusiy priezasciy pries pradedant PS]
taikyti tarpuskaitos prievole joms buty galima suteikti daugiau laiko. Visy pirma ESMA
pabrézé, kad PSI ir atitinkamiems rinkos dalyviams reikia laiko, kad galéty jvykdyti
susitarimus dél tarpuskaitos ir jkaity valdymo. Ji taip pat pridire, kad apie Komisijos
sprendimg turi biiti pranesta pakankamai i§ anksto, kad visos susijusios Salys galéty pritaikyti
savo jgyvendinimo planus. Atsizvelgdama } tai, kas iSdéstyta pirmiau, ESMA rekomendavo
dar kartg pratesti atleidimg nuo prievolés iki 2023 m. birzelio 19 d.

Nuo 2021 m. geguzés mén., kada buvo pateikta véliausia Komisijos ataskaita, buvo surengti
trys PSI eksperty grupés susitikimai. Dalyviai patvirtino, kad PS] i§ esmés yra pasirengusios
atlikti tarpuskaita, turi idiegusios tarpuskaitos priemones ir savanoriskai atlieka kai kuriy
sandoriy tarpuskaitg. PS] taip pat pabrézé, kad su pagrindine problema, t. y. grynyjy pinigy
triikumu, vis dar susiduriama. Siekdama i$spresti §ig problema, PS] eksperty grupé visy pirma
aptaré¢ galimybe kaip galimg likvidumo sprendimg naudoti atpirkimo sandorj, kurio
tarpuskaita atliekama. Taciau PS] paZzymejo, kad, nors tai yra Zingsnis teisinga linkme, deél
pernelyg didelio kliovimosi atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atlieckama, rinka esant
ekstremalioms rinkos salygoms joms galéty kilti likutine likvidumo rizika.

3. POLITINES APLINKYBES

Jungtiné Karalyst¢ yra vienas i§ pagrindiniy iSvestiniy finansiniy priemoniy centrinés
tarpuskaitos vykdymo centry ir tebéra svarbi ES rinkos dalyviams, kurie per daugeli mety
igijo daug pozicijy Jungtinés Karalystés PSS, jiems atliekant tarpuskaitg. Daugelis ES PS]
Siuo metu turi tarpuskaitos susitarimy tiek ES, tiek Jungtin¢je Karalystéje, taciau i§ analizés
matyti, kad tarpuskaitg jos paprastai dazniau atlieka Jungtin¢je Karalystéje. Siekdama iSvengti
ES finansinio stabilumo rizikos, 2020 m. rugséjo mén. Komisija priémé Jungtinés Karalystés
PSS reguliavimo ir prieZiiiros sistemai taikoma laiking sprendima dél lygiavertiskumo, kurj i§
pradziy numatyta taikyti iki 2022 m. birzelio mén.'® tadiau véliau taikymo laikotarpis
pratestas iki 2025 m. birzelio 30 d.}” Tuo tarpu ES rinkos dalyviai buvo raginami sumazinti
savo pozicijas Jungtinés Karalystés PSS atzvilgiu, nes dél tokiy poziciju masto ES
institucijoms gali buti sunku valdyti finansinj stabiluma nepalankiausiy aplinkybiy atveju.

16 Komisijos jgyvendinimo sprendimas (ES)2020/1308, kuriuo ribotam laikotarpiui nustatoma, kad
pagrindinéms sandorio $alims Jungtingje DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystéje taikoma
reguliavimo sistema yra lygiaverté pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) Nr. 648/2012.
17 Komisijos jgyvendinimo sprendimas (ES) 2022/174, kuriuo ribotam laikotarpiui nustatoma, kad pagrindinéms
sandorio $alims Jungtinéje DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystéje taikoma reguliavimo sistema yra
lygiaverté pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) Nr. 648/2012.
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2021 m. sausio mén. Komisija jsteigé darbo grupe, kurig sudaro EPI, ESRV, ECB ir BPM,
kad ji jvertinty galimybes perkelti i§vestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaitg i§ Jungtinés
Karalystés PSS j ES PSS ir su tuo susijusius sunkumus. Grupé taip pat bendradarbiavo su
Jvairiais suinteresuotaisiais subjektais, kad iSgirsty jy nuomones ir gauty informacijos. Grupés
diskusijy metu patvirtinta, kad dél JK PSS turimy pozicijy ES kyla rizika. Tokia rizika taip pat
buvo pabrézta ESMA pagal ERIR 2.2%8 atliktame sisteminés svarbos tre¢iyjy 3aliy PSS
vertinime, kuris buvo baigtas pra¢jusiy mety gruodzio mén.*°

Todel, sieckdama remti veiksmingas ir konkurencingas tarpuskaitos paslaugas, 2022 m. antrajj
pusmetj Komisija pasidlys priemoniy, kurias taikant ES PSS tapty patrauklesnés rinkos
dalyviams. ES tapus patrauklesniu ir ekonomiskai efektyvesniu tarpuskaitos centru ir
sustiprinus ES PSS prieZiiiros sistema bty galima geriau valdyti susijusia rizika.

Siomis aplinkybémis, panaikinus PS] atleidima nuo prievolés, galéty bati sudaromos salygos
kurti ES likvidumo fonda, galimai pritraukiant daugiau tarpuskaitos sandoriy i ES.

4. POKYCIAINUO TADA, KAI BUVO PATEIKTOS PRADINES KOMISIJOS ATASKAITOS

Laikinu atleidimu nuo tarpuskaitos prievolés buvo siekiama suteikti PS] ir kitiems
atitinkamiems rinkos dalyviams pakankamai laiko atskirti likvidumo S$altinius, kad biity
patenkinti kintamyjy garantiniy jmoky poreikiai ir stiprinami praktiniai pajégumai atlikti
dideliy iSvestiniy finansiniy priemoniy portfeliy tarpuskaita.

4.1. Likvidumas

Laikinu PS] atleidimu nuo tarpuskaitos prievolés siekiama susvelninti poveikj, kurj
tarpuskaitos prievolé daryty jy laikomiems gryniesiems pinigams. PS] ne birzos iSvestines
finansines priemones daZzniausiai naudoja d¢l nepakankamo ilgalaikiy auksStos kokybeés
obligacijy emisijy skaiciaus, kuriuo ribojamas jy gebéjimas tinkamai valdyti palikany normos
rizika?®. Dél to kyla susirlipinimas dél galimybés gauti grynyjy pinigy esant nepalankiausioms
rinkos aplinkybéms?!, kai didéja garantinés jmokos, o PS] dél likvidumo konkuruoja su kitais
rinkos subjektais.

Nuo ERIR numatytos prievolés centralizuotai atlikti tam tikry klasiy ne birzos iSvestiniy
finansiniy priemoniy tarpuskaitg jsigaliojimo PS] likvidumo sglygos pasikeité¢ palankiai ir

18 2019 m. spalio 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2019/2099, kuriuo i3 dalies kei¢iamos
Reglamento (ES) Nr. 648/2012 nuostatos dél leidimy pagrindinéms sandorio $alims suteikimo procedary bei jose
dalyvaujanc¢iy institucijy ir treciyjy Saliy pagrindiniy sandorio Saliy pripazinimo reikalavimy (OL L 322,
2019 12 12).
1 ESMA pagal ERIR 25 straipsnio 2c¢ dalj atlikto vertinimo ataskaita pateikta adresu
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-
important-uk-central. ESMA nustaté, kad jmonés ,LCH Ltd“ teikiama paslauga ,Swapclear”, susijusi su
palikany normy iSvestinémis finansinémis priemonémis, iSreikStomis eurais ir Lenkijos zlotais, ir jmonés ,,ICE
Clear Europe Ltd“ kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy ir trumpalaikiy palikany normy
iSvestiniy finansiniy priemoniy segmentai, susij¢ su eurais iSreikstais produktais, turi didelg sisteming svarba ES
arba vienai ar daugiau valstybiy nariy.
20 Ataskaita Europos Komisijai dél centrinés tarpuskaitos sprendimy pensijy sistemos jstaigoms (Nr. 2), Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucija, 2020 m. gruodzio 17 d., ESMA70-151-3248.
21 §is susirfipinimas grindziamas dideliais kintamyjy garantiniy jmoky svyravimais 2020 m. kovo mén. 2020 m.
kovo 11-23 d. Europos draudimo bendrovés ir pensijy fondai savo sandorio $alims turéjo papildomai sumokeéti
50 mlrd. EUR kintamyjy garantiniy jmoky. Daugiau kaip 90 proc. $ios sumos suteiké Nyderlandy draudimo
bendrovés ir pensijy fondai, kuriy portfeliai yra igskirtinai dideli ir ilgos trukmés. Saltinis: Interconnectedness of
derivatives markets and money market funds through insurance corporations and pension funds, (liet. ,,ISvestiniy
finansiniy priemoniy rinky ir pinigy rinkos fondy susiejimas per draudimo bendroves ir pensijy fondus®),
Europos Centrinis Bankas, Finansinio stabilumo apzvalga, 2020 m. lapkri¢io mén.
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tokios iSliko net pastaraisiais laikotarpiais, kuriems biidingas kintamumas. ISskyrus 2020 m.
kovo-balandzio mén., kai dienos reikalavimai sumokéti kintamaja garanting jmoka buvo
gerokai didesni uz jprastus vidutinius srautus??, PS] nesusidiiré su likvidumo problemomis,
susijusiomis su garantinémis jmokomis. 2020 m. kovo mén. kintamosios garantinés jmokos
buvo didelés, atsizvelgiant | pensijy fondy turimg labai likvidy turta, ir kai kurie 1§ jy susidire
su sunkumais likvidumo srityje?®. Nepaisant to, pensijy fondai i§ esmés sugebéjo jas
sumokeétiZ*,

Nepalankiausiomis rinkos aplinkybémis atpirkimo sandoriy rinka gali tapti svarbiu likvidumo
Saltiniu perkantiems dalyviams, jskaitant PS]. Pastaraisiais metais rinkos dalyviai aktyviai
stengési sudaryti sglygas PS] ir kitiems subjektams dalyvauti atpirkimo sandoriy tarpuskaitos
ekosistemoje. Vokietijos PSS ,,Eurex“ sukiiré ,.tiesioginés prieigos modelj, kad sudaryty
palankesnes salygas atlikti tarpuskaitg. Jis taikomas ir atpirkimo sandoriams, ir palikany
normy apsikeitimo sandoriams. Neseniai antrieji ES tarpuskaitos namai®® émé taikyti modelj,
pagal kurj suteikiama parama tarpuskaitos atpirkimo sandoriams vykdyti?®, ir taip padidino
ikaito transformavimo pajégumus. Tikimasi, kad 2022-2023 m. Sie modeliai bus toliau

vystomi ir tarpuskaitos sandoriy réméjai ir perkantys dalyviai galés dazniau jais naudotis.

Nepaisant to, PS] ir toliau praneSa, kad yra susiriipinusios dé¢l savo likvidumo. Nors kol kas
likvidumas buvo stabilus, jis gali imti mazéti, ypa¢ bendrojo jkaito rinkoje?’, nes pinigy
politika vidutinés trukmés laikotarpiu normalizuosis?®®. PS] teigimu, dél to joms gali tekti
parduoti turima turta, pvz., nuosavybés vertybinius popierius, jmoniy obligacijas ir
vyriausybés obligacijas. Esant tokioms aplinkybéms jos parduoty rinkoje, patiriancioje
nuosmukj, ir toks turto pardavimas galéty dar labiau sumazinti turto kainas.

Vis deélto gali atsirasti alternatyviy grynyjy pinigy srauty Saltiniy. PavyzdZiui, véliau Siais
metais pratgsus TARGET2% ir T2S% veikimo valandas galéty biiti sudarytos salygos

22 Review of margining practices — Consultative report (liet. ,,Garantiniy jmoky nustatymo praktikos perziiira.
Konsultaciné ataskaita®), Tarptautiniy atsiskaitymy bankas, 2021 m. spalio mén.

2 Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds (liet. ,,ISvestiniy finansiniy priemoniy rinky ir pinigy rinkos fondy susiejimas per draudimo
bendroves ir pensijy fondus*), Europos Centrinis Bankas, 2020 m. lapkri¢io mén.

2 Pavyzdziui, bendra kintamoji garantiné jmoka, kurig 2020 m. kovo mén. suteiké Nyderlandy draudimo
bendrovés ir pensijy fondai, sieké apie 77 proc. jy turimo labai likvidaus turto, nors tikétina, kad uz to slepiasi
tam tikras nevienalytiskumas. Saltinis: ,,J§vestiniy finansiniy priemoniy rinky ir pinigy rinkos fondy susiejimas
per draudimo bendroves ir pensijy fondus®, Europos Centrinis Bankas, Finansinio stabilumo apzvalga, 2020 m.
lapkri¢io mén.

% Grupés ,,LCH* paslauga ,.RepoClear SA“: remiamas narys jvykdé pirmaja eurais isreik$to atpirkimo sandorio
tarpuskaita, grupés ,,LCH* pranesimas spaudai, 2021 m. gruodzio 10 d.

% Pagal §iuos modelius perkandios jmonés gali atlikti tarpuskaita padedant bankui (tarpuskaitos sandorio
tarpininkui arba rémeéjui), o dél to paprastai lengviau sumokéti garantines jmokas ir vykdant sandorius
suteikiamos jmokos j jsipareigojimy nejvykdymo fonda.

27 Bendrasis jkaitas — tai vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama atpirkimo sandoriy rinkoje taikant ta pa¢ig arba
labai panasSia atpirkimo sandoriy paliikany norma, rinkinys. Todél Siuos vertybinius popierius galima pakeisti
viena kitu i§ esmés nekeiciant atpirkimo sandorio. Likvidumas bendrojo jkaito atpirkimo sandoriy rinkoje PS]
labai svarbus.

28 Monetary policy in an uncertain world (liet. ,,Pinigy politika nuolat besikei¢ian¢iame pasaulyje*), Europos
Centrinio Banko pirmininkés Ch. Lagarde kalba, Frankfurtas prie Maino, 2022 m. kovo 17 d.

2 TARGET2 — Eurosistemai priklausanti ir jos valdoma realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistema. Joje
vykdomi atsiskaitymai, susij¢ su Eurosistemos pinigy politikos operacijomis, taip pat su banky tarpusavio
sandoriais ir komerciniais sandoriais.

30 TARGET2-Securities (T2S) — bendra platforma, kurioje vertybiniai popieriai ir grynieji pinigai gali buti
pervedami investuotojams visoje Europoje taikant suderintas taisykles ir praktika. Siuo metu T2S naudoja 20
Europos Saliy.
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uztikrinti, kad finansavimo sandorius, susijusius su eurais iSreikStomis atpirkimo
priemonémis, bty galima jvykdyti, kai pateikiamas reikalavimas sumokéti garanting jmoka.
Nors atrodo, kad Sie nauji prieigos modeliai labiau atitinka dideliy PS] poreikius, jais
bankams sudaromos salygos pasinaudoti balanso galimybémis, o tai gali buti naudinga ir
mazesnéms PS]. Taciau PS] ragina sukurti centrinio banko ir atpirkimo sandoriy, kuriy
tarpuskaita atlickama, platformos s3saja, kad centriniai bankai galéty dalyvauti atpirkimo
sandoriy rinkoje su tikslu teikti grynuosius pinigus pensijy fondams (taip pat kitiems rinkos
dalyviams), naudojant atpirkimo sandorius, kuriy tarpuskaita atlieckama.

Vis délto reikéty pazyméti, kad nei ESMA savo trijose metinése ataskaitose, nei PS] eksperty
grupé nenurode, kad kazkuriuo metu, jskaitant 2020 m. pavasarj, likvidumas sumazéjo tiek,
kad biity kilusi neiSvengiama grésmé PS] gebéjimui sumokéti garantines jmokas gavus
reikalavimg. PanaSiai vyriausybés obligacijy ir atpirkimo sandoriy tarpuskaitos paslaugos,
priesingai nei likvidumas dviSal¢je atpirkimo sandoriy rinkoje, i§liko atsparios ir stabilios. Net
prie$ centrinio banko jsiki§ima né vienas pinigy rinkos fondas neatidéjo iSpirkimo®!, o
atpirkimo sandoriy rinka toliau veiké. Tai reiskia, kad PSI ir toliau buvo likvidzios. Vis délto
nepalankiausiy aplinkybiy atveju PSI gali gauti netiesioginés naudos dél centrinio banko
vykdomy operacijy, kuriomis siekiama remti pazeidziamus rinkos segmentus, kaip buvo
daroma 2020 m. kovo—balandzio mén., kai ECB suteiké bankams skolinimo galimybiy, kad
jie galéty pirkti turta i§ pinigy rinkos fondy, arba kai jkaitas buvo taikomas taip pat
neuztikrintoms banky obligacijoms®2,

4.2.  Praktinis pasirengimas atlikti tarpuskaitq

PSJ i§ esmés yra pasirengusios atlikti tarpuskaitg — jos turi jdiegusios tarpuskaitos priemones
ir savanoriskai atlieka kai kuriy sandoriy tarpuskaita. Sios i§vados patvirtintos naujausioje
ESMA ataskaitoje, kurioje nurodyta, kad praktiniu atzvilgiu PS] tikrai pasirengusios atlikti
tarpuskaitg®.

IS ESMA analizés matyti, kad mazdaug trecdalis sandoriy tarpuskaitg atliekanciy PSI jg atlikti
pradéjo prag¢jusiais metais. Taciau tarp PS] esama tam tikry skirtumy (kai kurios 18 jy atlieka
didziosios savo sandoriy dalies tarpuskaita, o kai kurios — tik nedidelés savo sandoriy dalies
tarpuskaitg arba tarpuskaitos iSvis neatlieka) ir, atrodo, kad tarpuskaitos veikla yra sutelkta
(apie 70 proc. nominaliosios sumos tarpuskaitos priskirtina tik penkioms PS]). Kalbant apie
tarpuskaitos procentinj dydj, i§ analizés matyti, kad atliekama apie 25 proc. sandoriy, kuriuos
vykdo PS], nominaliosios vertés (40 proc. prekybos apimties) tarpuskaita. Taigi, trys
didziausios PS] paprastai vidutiniskai atlieka 25 proc. savo sandoriy, bet ne daugiau kaip 25—
30 proc. sandoriy, tarpuskaitg, o vidutinio dydzio ir mazos PS] atlicka 0—100 proc. savo
sandoriy tarpuskaita.

Taciau jmonese ,,Eurex* ir ,,LCH Ltd*“ vykdomos tarpuskaitos veiklos, susijusios su PS]
atliekama apsikeitimo sandoriy tarpuskaita, santykis, vertinant pagal bendra atliktos
tarpuskaitos apimtj, yra toks pats, kaip ir likusioje rinkoje, t.y. jmoné ,,LCH Ltd* ir toliau
uzima dominuojancig padétj rinkoje. Vis délto tarpuskaitos susitarimy atzvilgiu padétis yra
kitokia. Kalbant apie PS], virSijan¢ias 8 mlrd. EUR pradinés garantinés jmokos ribg, i$

31 Pinigy rinkos fondai investuoja j trumpalaikes likvidZzias priemones (kuriy terminas paprastai yra ne ilgesnis
kaip vieni metai). Sie fondai investuotojams sitlo nedidele rizika ir galimybe prireikus pasinaudoti likvidumu
(nutraukti investicijg).
32 EU money market fund regulation — legislative review (liet. ,,ES pinigy rinkos fondy reguliavimas. Teisés akty
perzitira“), Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija, 2021 m. kovo 26 d., ESMA34-49-309.
% Sios isvados buvo pristatytos ir aptartos 2021 m. gruodzio 14 d. EK eksperty grupés susitikime, o pasisake
dalyviai patvirtino, kad jie pasteb¢jo tokias pacias tendencijas.
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analizés matyti, kad PS], atlikusiy bent vieno sandorio tarpuskaitg jmonéje ,,Eurex* (76 proc.)
ir vieno sandorio tarpuskaitg imongje ,,LCH Ltd* (80 proc.), procentinés dalys panasSios. Tai
reiksSty, kad didzioji dauguma didesniy PS], kurioms, tikétina, reikalavimas atlikti tarpuskaita
darys didziausiag poveikj, turi tarpuskaitos susitarimy vienoje i§ dviejy pagrindiniy PSS.
Remiantis ESMA skaic¢iavimais, 31 ES PS] biity taikoma ERIR nustatyta tarpuskaitos
prievolé, nes jos virSyty tarpuskaitos riba®*. DidZioji dauguma $iy PS] (80 proc.) atliko bent
vieno sandorio tarpuskaitg, bet nebiitinai viso savo iSvestiniy finansiniy priemoniy portfelio
tarpuskaita, todel yra jdiegusios kazkiek tarpuskaitos priemoniy. Rengiant Komisijos
tarpuskaitos strategijg, kuri bus pateikta kiek véliau 2022 m., siekiama padidinti tarpuskaitos
atlikimo ES patraukluma.

Galiausiai svarbu pabrézti, kad, nepaisant didéjancio PS] praktinio pasirengimo, jos iSreiské
susiriipinimg dél to, ar turi pakankamus pajégumus, kad galéty atlikti visy savo iSvestiniy
finansiniy priemoniy, kurioms taikoma tarpuskaitos prievolé, tarpuskaitg. Jos nurodé, kad
pakélus tarpuskaitos norma vir$ Siuo metu taikomos normos, gali kilti problemy, susijusiy su
tarpuskaitos pajégumy ribomis, kurias lemia ribotas tarpuskaitos nariy skai¢ius arba galimos
Jy atliktinos tarpuskaitos ribos.

5. ISVADA

Siuo metu taikomas atleidimas nuo centrinés tarpuskaitos prievolés nustoja galioti 2022 m.
birzelio 18 d. ERIR REFIT numatytas leidimas Komisijai paskutinj kartg pratesti §j laiking
atleidima nuo prievolés iki 2023 m. birzelio 18 d., jei ji padaryty iSvada, kad rinkos dalyviams
reikia daugiau laiko, kad jie galéty toliau rengti ir priimti tinkamus techninius sprendimus, ir
kad neigiamas iSvestiniy finansiniy priemoniy sutar¢iy, susijusiy su pensijy pajamomis,
centrinés tarpuskaitos poveikis isliko nepakites.

IS Komisijos analizés matyti, kad PSI likvidumas ir toliau ger¢ja, taip pat atsirado jvairiy
modeliy, kuriais sudaromos salygos atlikti centring tarpuskaitg arba transformuoti jkaita. Nors
paaiskejo, kad néra tikétina rasti vieng sprendimg sprendziant problema, susijusig su PS]
galimybémis pateikti garantine jmoka PSS nepalankiausiy aplinkybiy atveju, esama jvairiy
priemoniy, kuriomis pensijy fondams turéty buti sudarytos salygos veiksmingai atlikti
tarpuskaitg skirtingomis rinkos salygomis, jskaitant nepalankiausias aplinkybes.

Kad galéty visapusiSkai pasinaudoti esamais sprendimais, EEE pensijy fondai turés stiprinti
savo praktinius pajégumus atlikti tarpuskaita ir valdyti likvidumg ir jkaitus. I§ ESMA
pateiktos analizés matyti, kad PS] atlickamos tarpuskaitos apimtis toliau auga, taciau
pasirengimo lygis sektoriuje skirtingas. Todél PS] ir jy PSS tarpuskaitos nariams reikéty
daugiau laiko, kad baigty nustatyti priemones, biitinas visy ] taikymo srit] patenkanciy
sutarciy tarpuskaitai atlikti. Taip pat reikia laiko, kad biity uztikrintas PS] likvidumas, nes,
atrodo, kad ne visos PS] tinkamai jj valdo. Visy pirma valstybiy nariy, kuriose PS] rinkos yra
didesnés, nacionalinés kompetentingos institucijos nurod¢, kad siekiant pagerinti $ig padeét]
imtasi vykdyti prieziiiros iniciatyvas®®. Galiausiai dél Komisijos tarpuskaitos strategijos j ES
isisteigusius tarpuskaitos namus bus pritraukta daugiau veiklos, o PSI bus suteikiama daugiau
galimybiy naudotis konkurencingomis ir veiksmingomis tarpuskaitos paslaugomis.

3 ERIR REFIT mazosios finansy sandorio 3alys apibréztos kaip subjektai, kuriy veiklos apimtis ne birzos
i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkose yra per maza, kad kelty didele sistemine rizika. Sioms sandorio $alims
tarpuskaitos prievolé netaikoma, taciau joms ir toliau taikomas reikalavimas keistis jkaitu siekiant sumazinti bet
kokig sistemine rizika. Zr. ERIR REFIT 7 konstatuojamaja dalj ir 4 straipsnio a punkta.
3 The clearing obligation for pension scheme arrangements (liet. ,,Pensijy sistemos jstaigoms taikoma
tarpuskaitos prievolé®), Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija, 2022 m. sausio 25 d., ESMA70-451-110,
26 dalis.
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Taigi galima daryti iSvada, kad nuo 2019 m. padaryta didelé¢ pazanga siekiant, kad PS] atlikty
centring tarpuskaita, jskaitant fakta, kad kai kurios PS] savanoriSkai atlieka dalies sandoriy
centring tarpuskaita. Vis délto reikia imtis tolesniy su praktiniu jgyvendinimu susijusiy
veiksmy. Visy pirma ES PSS turéty panaudoti skirta laika tam, kad toliau plétoty savo
lengvesnés prieigos ir jkaito transformavimo modelius, kad padidinty savo patraukluma PS],
visy pirma mazesnéms PS], kurios §iuo metu atrodo maziau linkusios atlikti tarpuskaitg. Tuo
pat metu pensijy fondai turéty uztikrinti, kad turi pakankamai organizaciniy geb¢jimy ir
pajégumy atlikti savo iSvestiniy finansiniy priemoniy portfeliy tarpuskaitg. D¢l iy priezasciy
Komisija PSI atleidima nuo tarpuskaitos prievolés pratgs dar vieniems, paskutiniams, metams.
Nuo 2023 m. birzelio 19 d. pagal ERIR bus reikalaujama, kad PS] atlikty tarpuskaita.



