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A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A TANACSNAK

az (EU) 834/2019 rendelettel modositott, a tézsdén Kkiviili szarmaztatott iigyletekrol, a
kozponti szerz6dé felekrél és a kereskedési adattarakrol sz6lo, 2012. jilius 4-i
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 85. cikkének (2) bekezdése alapjan
annak értékelésérol, hogy kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcio-rendszerek altali,
szamlapénzben és nem szamlapénzben, valtozé biztositékeszkozként torténé
biztositékeszkdz-nyujtasra vonatkozo életképes technikai megoldasokat, valamint hogy
szukseg van-e az emlitett életképes technikai megoldasok megkénnyitését célzo
intézkedésekre
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A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A TANACSNAK

az (EU) 834/2019 rendelettel modositott, a tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletekrol, a
kozponti szerz6do felekrél és a kereskedési adattarakrol sz6lo, 2012. jilius 4-i
648/2012/EU europai parlamenti és tanacsi rendelet 85. cikkének (2) bekezdése alapjan
annak értékelésérol, hogy kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcio-rendszerek altali,
szamlapénzben és nem szamlapénzben, valtozo biztositékeszkozként torténo
biztositékeszkdz-nyujtasra vonatkozo életképes technikai megoldasokat, valamint hogy
sziikség van-e az emlitett életképes technikai megoldasok megkdnnyitését célzo
intézkedésekre

1. BEVEZETES

Az eurépai piaci infrastruktira-rendelet! (a tovabbiakban: EMIR) a tézsdén kiviili
szarmaztatott Ugyletek bizonyos tipusai tekintetében atmeneti mentességet biztosit a
nyugdijkonstrukcio-rendszereket miikodteté szervezetek szamara a kozponti elszamolasi
kotelezettség aldl>. A mentességet a Bizottsdg 2012 6ta tobb alkalommal s
meghosszabbitotta®. A jelenlegi mentesség 2022. janius 18-ig tart. A Bizottsag
felhatalmazason alapul6 jogi aktust fogadhat el, amelyben utols6 alkalommal, 2023 juniusaig
meghosszabbithatja a mentességet.

Ha a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyleteket kotelesek
kozponti elszamolo félnél elszamolni, ez arra késztetheti dket, hogy eszkozeik jelentds részét
pénzeszkdzre vagy mas nagy likviditasu eszkozokre — peéldaul bankbetétekre, pénzpiaci
alapok befektetési jegyeire, repomegéallapodasokra vagy hitelkeretekre — valtsak &t annak
érdekében, hogy ,letétet™® tudjanak nyQjtani a kozponti szerzddé felek szamara. Az
elszamolasi kotelezettség és a kapcsolodo biztositéknyuijtasi kovetelmény® kiilondsen arra
vonatkozik, hogy elegendd pénzeszkozt kell biztositani a rendszeresen €és rovid idén beliil

1 A 648/2012/EU rendelet (2012. julius 4.) a tézsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekrdl, a kozponti szerzé6dd
felekrdl és a kereskedési adattarakrol.
2 Az EMIR 2. cikkének (10) bekezdése értelmében a nyugdijkonstrukcio-rendszerek magukban foglaljak a
2003/41/EK iranyelv 6. cikkének a) pontjdban meghatarozott foglalkoztatdi nyugellatast szolgéltatd
intéezményeket, az emlitett irdnyelv 3. cikke szerinti intézmények foglalkoztat6i nyugellatast szolgaltato
Uzletdgdt, a 2002/83/EK iranyelv hatdlya ala tartozé biztositok foglalkoztatéi nyugellatast biztositd
szolgaltatasait (bizonyos koriilmények k6zo6tt), valamint mas, nemzeti alapon miikodé engedélyezett és feliigyelt
szervezeteket vagy konstrukciokat, amelyek elsGdleges célja nyugellatas biztositasa. Az EMIR 89. cikkének
(1) bekezdése értelmében a mentesség azokra a t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyletekre vonatkozik, amelyek
objektiven mérheté modon csokkentik a nyugdijkonstrukcio-rendszerek fizetdképességéhez kozvetleniil
kapcsolddo befektetési kockazatokat.
3 A mentességet a Bizottsag legutdbb 2021 majusaban hosszabbitotta meg a 648/2012/EU rendelet 89. cikke (1)
bekezdésének elsé albekezdésében emlitett atmeneti idészak meghosszabbitasarol szolo (EU) 2021/962
felhatalmazason alapulé bizottsagi rendelettel.
4 A letét olyan biztositékeszkdz, amelyet a befektetdnek letétbe kell helyeznie. Az EMIR kiilonbséget tesz az
alapletét és a valtozo letét kozott. Az alapletét célja a jelenlegi és a lehetséges jovobeli értékingadozésok
fedezése.
5 A nyugdijkonstrukcid-rendszereket lizemeltetd szervezetek elsédleges célja a nyugallomanyba vonuldk
nyugellatasanak rendszerint életjaradék, esetenként idészakos vagy egyoOsszegl kifizetések formdjaban valo
biztositasa, ezért a maximalis eredményesség és a lehetd legnagyobb iigyfélhozamok érdekében jellemzden
minimalisra csokkentik a pénzeszkdzben tartott forrasaik szintjét. Lasd a tézsdén kiviili szarmaztatott
tgyletekr6l, a kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo 648/2012/EU rendelet (26)
preambulumbekezdését.
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fedezendd valtozo letéthez®. Ezért fennall a kockazata annak, hogy a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek — a t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletek kozponti elszamolasat id6 el6tt eléird
rendelkezés kovetkeztében — eszkozeik egy jelentés részét pénzeszkozre valtjak, hogy
tokepuffereket halmozzanak fel annak érdekében, hogy megfeleljenek a kdzponti szerzodd
felek biztositéki kovetelményeinek, ezaltal csokkentve a jovobeli nyugdijak fedezésére
bevételt termeld befektetésekre elkiilonitett forrasokat. A rendelet végsd célja azonban, hogy a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamara a kozponti elszamolas a lehet6 leghamarabb koételezo
legyen.

Az EMIR 85. cikkének (2) bekezdése értelmében a Bizottsagnak éves jelentést kell
kidolgoznia, amelyben értékeli, hogy dolgoztak-e ki a nyugdijkonstrukcio-rendszerek altali,
szamlapénzben ¢és nem  szamlapénzben, valtozd  biztositékeszkozként  torténd
biztositekeszkdz-nyljtdsra vonatkozo életkepes technikai megoldasokat, valamint hogy
szilkség van-e e megoldasok elterjedésének megkdnnyitését célzd intézkedésekre. Ez a
harmadik ilyen bizottsagi jelentés, amely az eddig elért eredményeket mutatja be.

2. BEERKEZETT INFORMACIOK

Az EMIR REFIT 2019. janius 17-i hatalybalépése Ota’ kiilonbozé forumokon zajlik a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek altal a kozponti elszamolas megvaldsitasa terén elért
elérehaladas nyomon kovetése. Az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésagtol (a tovébbiakban:
ESMA), az Eurdpai Bankhatosagtol (a tovabbiakban: EBH), az Eurdpai Biztositas- és
Foglalkoztat6inyugdij-hatdsagtol (a tovabbiakban: EIOPA) és az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilettdl (a tovabbiakban: ERKT), valamint a nyugdijkonstrukcio-rendszerekkel foglalkozé
szakértdi csoporton keresztiil a piaci szerepléktdl is érkeztek informaciok®. Az ESMA az
EBH-val, az EIOPA-val és az ERKT-val egyiittmikodve az EMIR-ben -el6irtaknak
megfelelden e kérdés értékelésérdl évente jelentést nyujtott be a Bizottsagnak. A Bizottsag
2020 aprilisaban kapta meg az elsd jelentést®. A masodik jelentést'® 2020 decemberében
nyljtottdk be a Bizottsagnak!'. Az ESMA utols6? jelentését 2022 januarjaban kildték el a
Bizottsagnak.

6 A valtozo letét a valamely fél altal a fennalld szerz8dés piaci értékében bekdvetkezd véltozasok tiikrozése
érdekében rendszeresen beszedett biztositékeszkdz. Mivel a valtozo letéti felhivasokat jellemzben rovid
hataridével (pl. egynapos hataridével vagy akar az adott napon belll) kell teljesiteni, a likviditasi pozicio
kdzponti szerepet jatszik, 1évén az e felhivasok teljesitéséhez leggyakrabban hasznélt eszkdz a pénzeszkoz.
7 Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/834 rendelete a 648/2012/EU rendeletnek az elszamolasi
kotelezettség, az elszamolasi kotelezettség felfiiggesztése, a jelentéstételi kotelezettségek, a nem kdzponti
szerz6do fél altal elszamolt, t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyletekre vonatkozé kockazatcsokkentési technikék, a
kereskedési adattarak nyilvantartasba vétele és feliigyelete, valamint a kereskedési adattarakkal szembeni
kovetelmények tekintetében torténd modositasarél (EMIR REFIT).
8 Az EMIR 85. cikkének (2) bekezdésében eldirtak szerint az eurdpai piaci infrastruktura-rendelet eldirdsainak
megfelelen a kozponti szerz6d6 felek, a kliringtagok, a nyugdijkonstrukcio-rendszerek és mas érintett felek
képviseldinek bevonasaval az Eurdpai Bizottsag szakértdi csoportot hozott 1étre azzal a céllal, hogy nyomon
kovesse az érintettek erdfeszitéseit és értékelje az életképes technikai megoldéasok kidolgozasa terén elért
elérehaladast.
® Central clearing solutions for pension scheme arrangements (Kozponti elszamolasi megoldasok a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamara), Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag, 2020. aprilis 2., ESMA70-151-2823.
10 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No.2) (Jelentés a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek kézponti elszamolasi megoldésairdl) (2. sz.), Eurépai Ertékpapirpiaci Hatdsag,
2020. december 17., ESMA70-151-3248.
1 Ugyanott. A részletekért lasd a 4. fejezetet (Nyilvanos konzultacio). A masodik jelentés megallapitasait
széles korli nyilvanos konzultacié tamasztotta ala. A jelentésben sszegylijtottek az érdekelt felek véleményét,
friss adatokat gy(jtottek az eurdpai nyugdijkonstrukcid-rendszerek portfolidir6l, valamint a tézsdén kiviili
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A Dbeérkezett informaciokat figyelembe véve a Bizottsag eddig két jelentést’®* tett kozzé,
amelyekben értékelte a likviditasi feltételeket, valamint megvizsgélta a nyugdijalapokkal
kapcsolatos kiilonb6zo elszamolasi megallapodéasokat. A Bizottsag e jelentésekben kifejtette a
mentesség késdbbi meghosszabbitdsaval kapcsolatos érveket™®.

A 2022. januari jelentésben az ESMA arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a terjedelmes
masodik jelentésben szerepld részletes leiras, elemzés ¢és megallapitasok tovabbra is
érvényesek. Valosziniitlennek tartotta, hogy az érdekelt felek és a szabalyozd szervek
er6feszitései ellenére 1étezik egyetlen megoldas a nyugdijkonstrukcio-rendszerek aggalyainak
kezelésére. Ehelyett olyan megoldasokat kellene oOtvozni, amelyek megkonnyitik a
likviditashoz valdé hozzéférést, illetve enyhitenék az elszamolas lebonyolitdsaval jaro
nyomast. A legutdbbi jelentés ezért annak értékelésére Osszpontositott, hogy miikddési
szempontbdl mennyire allnak készen a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a tézsdén kiviili
szarmaztatott kamatiigyleteik elszdmolasara. Az ESMA arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek miikodési szempontbol nagyrészt készen allnak erre,
megjegyezve, hogy vegyes megoldasok dallnak a nyugdijkonstrukcié-rendszerek
rendelkezésére, igy az ESMA szerint ez kevésbé ad okot arra, hogy a nyugdijkonstrukcio-
rendszereket masként kezeljék, mint a tobbi piaci szerepl6t. Az ESMA tovabba ramutatott,
hogy az elszamolads aldli mentesség meghosszabbitasat az unids elszamolési kapacitas
kiépitésének ¢€és az wuniés kozponti szerzddd felek vonzereje ndvelésének tagabb
osszefuggéseben kell vizsgalni, amelyhez e mentesség megsziinése is hozzajarulhat.

Mindazonaltal az ESMA szerint szamos operativ megfontolds indokolna, hogy a
nyugdijkonstrukcio-rendszerecknek  tobb id6t  biztositsanak, miel6tt az elszamolasi
kotelezettseg hatalya ald vonnak oOket. Az ESMA kiilonésen azt emelte ki, hogy a
nyugdijkonstrukcid-rendszereknek és az érintett piaci szereplOknek idére van sziikségiik
ahhoz, hogy Vvéglegesitsék elszamolasi és fedezetkezelési megallapodasaikat. Azt is
hozzétette, hogy a Bizottsag hatérozatat kell6 idében kozolni kell, hogy minden érintett félnek
lehetdsége legyen kiigazitani végrehajtasi tervét. A fentiekre tekintettel az ESMA az
elszamolas al6li mentesség tovabbi, 2023. janius 19-ig valé meghosszabbitasat javasolta.

A Bizottsag legutobbi, 2021. majusi jelentése Ota a nyugdijkonstrukcié-rendszerekkel
foglalkozé szakért6i csoport harom alkalommal iilésezett. A résztvevok megerdsitették, hogy
a nyugdijkonstrukcié-rendszerek nagyrészt készen allnak az elszamolasra, elszamolasi
megéllapodasokkal rendelkeznek és egyes ugyleteket dnként elszdmolnak. Ugyanakkor a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek hangsulyoztak, hogy a pénzeszkdzhoéz vald hozzaféréssel
kapcsolatos alapvetd probléma tovabbra is fenndll. Ennek megoldasa érdekében a
nyugdijkonstrukcid-rendszerekkel foglalkozé szakértdi csoport lehetséges likviditasi
megoldasként kilondsen az elszamolt repougyleteket vitatta meg. A nyugdijkonstrukcio-
rendszerek azonban megjegyezték, hogy bar ez a 1épés jo iranyba mutat, az elszamolt
repopiacra valé talzott tamaszkodas miatt szélsGséges piaci koriilmények kozott fennmarado
likviditasi kockazatnak lennének Kitéve.

szarmaztatott Ugyleteket tartalmaz6 portf6lioi esetében a kozponti elszamolasra vald attérés mennyiségi
hatésairol.
2 The clearing obligation for pension scheme arrangements (A nyugdijkonstrukcio-rendszerekre vonatkozé
elszamolasi kotelezettség), Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag, 2022. januar 25., ESMA70-451-110.
13 COM (2020) 574 final.
14 COM (2021) 224 final.
15 Az els6 mentességet az EMIR 2018. augusztus 16-ig biztositotta, majd az EMIR REFIT ezt 2021 jiniusaig
meghosszabbitotta, amely esetleg tovabbi egy—két évvel meghosszabbithato.
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3. POLITIKAI KORNYEZET

Az Egyesiilt Kirdlysag a szarmaztatott tigyletek kozponti elszdmolasanak egyik f6 kozpontja,
és tovabbra is a kliring fontos helyszine az uniés piaci szereplok szamara, akik az évek soran
jelentds szamu poziciot épitettek ki az egyesiilt kirdlysadgbeli kdzponti szerz6dd feleknél.
Szamos unids nyugdijkonstrukcio-rendszer jelenleg az Unidban és az Egyesult Kiralysagban
egyarant rendelkezik elszdmolasi megallapodasokkal, de az elemzések azt mutatjak, hogy a
kliring jellemzden nagyobb aranyban torténik az Egyesiilt Kirdlysdgban. Az Uniot érintd
pénzlgyi stabilitasi kockazatok elkeriilése érdekében a Bizottsdg 2020 szeptemberében egy
eredetileg 2022 juniusaig®® tartd, majd 2025. junius 30-ig'’ meghosszabbitott ideiglenes
egyenértékiiségi hatarozatot fogadott el a kdzponti szerzddd felek egyesiilt kiralysagbeli
szabalyozasi ¢és felligyeleti keretére vonatkozdan. IdOkdézben a Bizottsag arra 6sztondzte az
unids piaci szereploket, hogy csokkentsék az egyesiilt kirdlysagbeli kdzponti szerz6dd
felekkel szembeni kitettségiiket, mivel az ilyen mértékii kitettség kihivasok elé allithatja az
uniods hatdsagokat a pénzigyi stabilitds stresszhelyzetben vald kezelése soran.

A Bizottsag 2021 januarjaban létrehozott egy munkacsoportot az eurdpai feltgyeleti
hatdsadgok, az ERKT, az EKB és az egységes felugyeleti mechanizmus részvételével, hogy
felmérje a szarmaztatott Ugyletek elszdmolasanak az egyesilt kiralysagbeli kbzponti szerz6d6
felektdl az unids kdzponti szerz6do felekhez torténd athelyezésével kapcsolatos lehetdségeket
és kihivasokat. A csoport az érdekelt felek széles korével is kapcsolatba 1épett, hogy kikeérje
véleményiiket és informaciokat gyljtson. A csoporton belll folytatott megbeszélések
megerdsitették, hogy az egyesiilt kirdlysagbeli koézponti szerzddd felekkel szembeni
kitettségek kockazatot jelentenek az EU szdméra. E kockéazatokra az ESMA éltal a
rendszerszintii harmadik orszagbeli kozponti szerz6d6 felek tekintetében az EMIR 2.2
keretében?® végzett, tavaly decemberben véglegesitett!® értékelés is ramutatott.

Ezért a hatékony és versenyképes elszdmolasi szolgaltatdsok tamogatasa érdekében a
Bizottsag 2022 masodik felében olyan intézkedéseket fog javasolni, amelyek az unios
kdzponti szerz6do feleket vonzobba teszik a piaci szereplok szamara; e célbol biztositja, hogy
az Unidé vonzobb és koltséghatékonyabb elszamol6 kdzpont legyen, valamint a kapcsol6do
kockazatok jobb kezelése érdekében megerdsiti a kdzponti szerz6dd felekre vonatkozo unios
felugyeleti keretet.

16 A Bizottsag (EU) 2020/1308 végrehajtasi hatarozata a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek
megfeleléen a Nagy-Britannia és Eszak-frorszag Egyesiilt Kirdlysagaban a kozponti szerz6dé felekre
alkalmazand6 szabalyozasi keretrendszer korlatozott idejii egyenértékiiségének a megallapitasarol.

17 A Bizottsag (EU) 2022/174 végrehajtasi hatarozata a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek
megfeleléen a Nagy-Britannia és Eszak-frorszag Egyesiilt Kiralysigaban a kozponti szerz6dd felekre
alkalmazando szabalyozasi keretrendszer korlatozott idejii egyenértékliségének a megallapitasarol.

18 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2099 rendelete (2019. oktdber 23.) a 648/2012/EU rendeletnek a
kozponti szerzédd felek engedélyezésére vonatkozod eljarasok és az érintett hatdsagok, valamint a harmadik
orszagbeli kozponti szerz6do felek elismerésére vonatkozo kovetelmények tekintetében torténd modositasarol
(HL L 322, 2019.12.12)).

19 Az ESMA iltal az EMIR 25. cikkének (2¢) bekezdése alapjan készitett értékeld jelentés a kdvetkezd cimen
érhetd el: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-
systemically-important-uk-central Az ESMA megallapitotta, hogy az LCH Ltd. altal az eur6ban és lengyel
zlotyban denominalt szarmaztatott kamatligyletek tekintetében nyujtott Swapclear szolgaltatés, valamint az ICE
Clear Europe Ltd. euréban denominalt termékeket érint6 hitel-nemteljesitési csereuigyletekkel és rovid lejaratu
szarmaztatott kamatiigyletekkel kapcsolatos szegmensei az EU, illetve egy vagy tébb tagallam szamara lényeges
rendszerszintli jelentdséggel birnak.
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Ezzel  0&sszefliggésben a  nyugdijkonstrukcio-rendszerekre  vonatkozO  mentesseg
megsziintetése segithet fejleszteni az uniods likviditasallomanyt, ami tovabbi elszdmolast
vonzhat az Unioba.

4. AZELSO BIZOTTSAGI JELENTESEK OTA TORTENT FEJLEMENYEK

Az elszamolasi kotelezettség aloli ideiglenes mentességet azzal a céllal vezették be, hogy a
nyugdijkonstrukcio-rendszereknek és mas érintett piaci szereploknek elegendd id6t
biztositsanak a valtozd letétekkel kapcsolatos igények fedezéséhez sziikséges likviditasi
forrdsok differencidlasara, valamint a szarmaztatott tigyletekbdl allo nagy portfoliok
elszamolésahoz sziikséges miikodési kapacitas fejlesztésére.

4.1.  Likviditas

A nyugdijkonstrukcid-rendszerek szamara biztositott, elszamolas aloli ideiglenes mentesség
azokat a hatasokat hivatott enyhiteni, amelyeket az elszdmoléasi kotelezettség gyakorolna a
pénzeszkdz-allokaciojukra. A nyugdijkonstrukcio-rendszerek legtobbszor azért alkalmaznak
tézsdén kiviili szarmaztatott tigyleteket, mert nem keriil sor elegendd hosszu lejaratt, kivalod
mindségli kotvény kibocsatasara, és ez korlatozza azon képességiiket, hogy megfeleléen
kezeljék a kamatkockazatokat®®. Ez piaci stresszhelyzetekben aggodalomra ad okot a
pénzeszkozokhoz vald hozzaféréssel kapcsolatban??, hiszen ilyenkor megnévekednek a letéti
felhivasok, és a nyugdijkonstrukcio-rendszerek mas piaci szereplékkel versenyeznek a
likviditasért.

A nyugdijkonstrukcio-rendszerek esetében a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek bizonyos
kategoriainak kdzponti elszamoléasara vonatkozo, EMIR szerinti kotelezettség bevezetése 6ta
kedvezden alakultak a likviditasi feltételek, sot még az elmult valtozékony idészakokban is jol
tartottdk magukat. A 2020. marciusi—aprilisi id6szakot leszamitva, amikor a napi valtozo leteti
felhivasok jelentésen meghaladtdk az altalaban megfigyelhetd 4atlagos forgalmat®?, a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek a letéti felhivasok kapcsan nem kuzdottek likviditasi
problémékkal. 2020 marciusaban a nyugdijalapok &ltal tartott magas likviditast eszk6zokhoz
képest nagy Osszegli valtozd letétet fizettek ki, ami néhdnyukndl likviditasi problémat
okozott?®. Ennek ellenére a nyugdijalapok altalaban képesek voltak teljesiteni e
kifizetéseket?,

20 Report to the European Commission on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No.2.)
(Jelentés az Eurdpai Bizottsdgnak a nyugdijkonstrukcid-rendszerek kdzponti elszdmolasi megoldésairdl) (2. sz.),
Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag, 2020. december 17., ESMA70-151-3248.
2l Ezt az aggodalmat jol szemléltetik a valtozd letétek terén 2020 marciusaban bekOvetkezett jelentds
ingadozasok. 2020. marcius 11. és 23. kozott az eurdpai biztositdtarsasagoknak és nyugdijalapoknak valtozo
letétben tovabbi 50 milliard EUR-t kellett fizetnilik partnereiknek. Ennek tébb mint 90 %-at a holland
biztositotarsasagok és nyugdijalapok nyujtottak, amelyek kivételesen nagy méretii és futamidejli portfoliokkal
rendelkeznek. Forras: ,Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance
corporations and pension funds” (A szdrmazékos piacok és a pénzpiaci alapok Osszekapcsoloddsa a
biztositotarsasdgokon és a nyugdijalapokon keresztiil), Eurépai Kdézponti Bank, Pénziigyi stabilitasi jelentés,
2020. november.
22 Review of margining practices” (A letétkezelési gyakorlatok feliilvizsgalata) cimii konzultaciés jelentés,
Nemzetkozi Fizetések Bankja, 2021. oktober.
2 Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds” (A szarmazékos piacok és a pénzpiaci alapok Osszekapcsolodasa a biztositotarsasagokon és a
nyugdijalapokon keresztiil), Eurépai Kdzponti Bank, 2020. november.
24 példaul a holland biztositotarsasagok és nyugdijalapok altal 2020 marciusaban nyujtott Gsszes valtozo letét a
magas likviditdst eszkdzallomanyuk mintegy 77 %-at érte el, bar e mogott valosziniileg rejlik némi
heterogenitas. Forras: ,Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance
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Piaci stresszhelyzetek idején a repopiac fontos likviditasi forrassa valhat a veételi oldali
szereplok, koztik a nyugdijkonstrukcio-rendszerek szaméra. Az elmult években a piaci
szereplok aktivan részt vettek abban, hogy a repoiigyletek elszdmolasanak 6koszisztémajaban
helyet biztositsanak a nyugdijkonstrukcio-rendszerek és mas szervezetek szdmara. Az Eurex,
a német kozponti szerz6do fél ,.kdzvetlen hozzaférési” modellt hozott 1étre az elszdmolashoz
valé hozzéaférés megkonnyitése érdekében. Ez a repougyletekre és a kamatcsereugyletekre
egyarant vonatkozik. Nemrégiben egy masik unids elszamol6haz? is felvett a kinalataba egy
tamogatott repouigylet-elszamolasi modellt?®®, ami tovabbi biztositékatalakitasi kapacitast
jelent. E modellek varhatéan 2022 és 2023 folyaman még kiforrottabbak lesznek, igy még
jobban elterjednek majd az elszamolast tamogaté felek és a vételi oldali szereplok korében.

Ennek ellenére a nyugdijkonstrukcio-rendszerek tovabbra is aggalyaiknak adnak hangot a
likviditasi helyzetikkel kapcsolatban. Bar a likviditas eddig stabil maradt, a monetéris politika
kozéptavi normalizalodasaval®’ sziikiilhet a likviditas, kiilonosen az altalanos fedezet®®
piacadn. A nyugdijkonstrukcié-rendszerek szerint ez ahhoz vezethet, hogy részvényekhez,
vallalati kotvényekhez és allamkdtvényekhez hasonld eszkozoket kell értékesitenitk. Ilyen
korulmények kozott hanyatld piacon értékesitenének, és az ilyen eszkdzértékesitesek még
jobban lenyomhatjék az egyébként is csokkend eszkozarakat.

A fentieken tal alternativ pénzforgalmi forrdsok is elérhetdvé valhatnak. Példaul a
TARGET2?® ¢és a T2S% miikodési idejének az év késobbi szakaszaban torténd
meghosszabbitdsa segithet annak biztositdsdban, hogy az euréban denominalt
repoeszk6zokbdl eredd finanszirozéasi iigyletek a letéti felhivasok beérkezésekor
elszamolhatok legyenek. Habar ezek az Uj hozzaférési modellek lathatélag inkédbb a nagy
nyugdijkonstrukcid-rendszerek igényeinek felelnek meg, lehetévé teszik a bankok szamara,
hogy mérlegkapacitast szabaditsanak fel, ami akar a kisebb nyugdijkonstrukcio-rendszerek
szamara is el6ny0s lehet. A nyugdijkonstrukcio-rendszerek azonban az elszdmolt
repougyletek platformjahoz kdzponti banki kapcsolat bevezetését kérik, hogy a kdzponti
bankok beavatkozhassanak a repopiacba, €s készpénzszolgaltatoként léphessenek fel az
elszamolt repligyleteket hasznalé nyugdijalapok (valamint mas piaci szerepl6k) szamara.

Mindazonaltal meg kell jegyezni, hogy sem az ESMA — harom éves jelentésének egyikében
sem —, sem a nyugdijkonstrukcio-rendszerrel foglalkozo6 szakért6i csoport nem jelezte, hogy a

corporations and pension funds” (A szarmazékos piacok és a pénzpiaci alapok Osszekapcsoldodasa a
biztosit6tarsasagokon és a nyugdijalapokon keresztul), Eurdpai Kdzponti Bank, Pénzigyi stabilitési jelentés,
2020. november.

%5 |_CH RepoClear SA clears first euro repo by Sponsored Member, LCH sajtékozlemény, 2021. december 10.

% E modellek lehetévé teszik a vételi oldali cégek szamdra, hogy egy bank (,elszamold iigynok” vagy
Htamogatd”) segitségével férjenek hozza az elszamolashoz, ami jellemzéen megkonnyitené a letéti kifizetéseket,
az Ugyletekhez pedig garanciaalapi hozzajarulasokat biztositana.

27 Monetary policy in an uncertain world” (Monetaris politika egy bizonytalan vilagban), Ch. Lagarde, az
Eurdpai Kézponti Bank elndkének beszéde, Frankfurt am Main, 2022. marcius 17.

8 Az dltalanos fedezet az olyan értékpapir-kibocsatasok Osszessége, amelyekkel a repopiacon azonos vagy
nagyon hasonl6 repokamatlab mellett kereskednek. Ezek az értékpapirok tehat a repoiigylet jelentés modositasa
nélkiil helyettesitheték egymassal. Az altalanos fedezetli repoligyletek piacanak likviditasa kulcsfontossagu a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamara.

2 A TARGET?2 az eurorendszer tulajdonaban 1évé és altala mitkddtetett valos idejii bruttd elszamolasi rendszer.
Az eurorendszer monetaris politikai miiveleteihez kapcsolodd kifizetések, valamint bankok ko6zotti és
kereskedelmi tgyletek elszamolasat végzi.

30 A TARGET2-Securities (T2S) egy olyan kéz6s platform, amelyen keresztil harmonizalt szabalyok és
gyakorlatok alkalmazasaval Eurdpa-szerte értékpapirokat és pénzeszkozoket lehet atutalni a befektet6k kozott.
Jelenleg 20 europai orszag hasznalja a T2S-t.
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likviditasi feltételek barmikor, akar 2020 tavaszan is olyan mértékben romlottak volna, ami
tartésan veszélyeztette volna a nyugdijkonstrukcio-rendszerek letéti felhivasok teljesitésével
kapcsolatos képességet. Az allamkotvényekkel és a repougyletekkel kapcsolatos elszamolasi
szolgaltatdsok hasonloképpen reziliensek és stabilak maradtak, ellentétben a kétoldalu
repopiacon tapasztalt likviditassal. A pénzpiaci alapok®' még a kozponti banki intervencio
elétt sem fiiggesztették fel a visszavaltasokat, és a repopiac tovabbra is mikodott, vagyis a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek tovabbra is hozzaférhettek a likviditashoz. Mindazonaltal
stresszhelyzetben a nyugdijkonstrukcié-rendszerek kozvetve részesilhetnek a sériilékeny
piaci szegmensek tamogatasat célzo kozponti banki miiveletekb6l, ahogy ez példaul 2020
marciusaban és aprilisaban is tortént, amikor az EKB hitelezési eszkdzoket biztositott a
bankok szdmara a pénzpiaci alapoktdl vald eszkdzvasarlashoz, vagy amikor a bizositékot a
fedezetlen banki kotvényekre is Kiterjesztette®,

4.2.  Elszamoldssal kapcsolatos miikodési készenlét

A nyugdijkonstrukcio-rendszerek nagyrészt készen allnak az elszdmolasra, amit azt jelenti,
hogy elszamolasi megallapodasokkal rendelkeznek és egyes tgyleteket dnként elszamolnak.
E megallapitasokat az ESMA legutébbi jelentése is megerdsiti, amely szerint a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek az elszamolas tekintetében magas szintli mitkodési készenlétet
mutatnak33,

Az ESMA elemzése szerint az ugyleteket elszamol6 nyugdijkonstrukcié-rendszerek mintegy
harmada az elmult évben kezdte meg az elszamolast. Némi kilénbseg mutatkozik azonban a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozétt (mig egyesek az Ugyleteik tulnyomo tébbsegét
elszamoljdk, addig méasok nagyon kevés (gyletet szdmolnak el vagy egyaltalan nem
szdmoljak el Ugyleteiket), és az elszamolasi tevékenység koncentraltnak tlinik (az elszamolt
nominalis érték mintegy 70 %-a minddssze 5 nyugdijkonstrukcio-rendszernek tudhat6 be).
Ami az elszamolas szédzalékos aranyat illeti, az elemzés szerint a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek altal kereskedett nominalis érték mintegy 25 %-at (az Ugyletek szamat tekintve
40 %-at) szamoljak el. Mig azonban a harom legnagyobb nyugdijkonstrukcio-rendszer
jellemzben az tlgyleteik atlagosan 25 %-at, de legfeljebb 25-30 %-at szdmolja el, addig a
kozepes és kisebb nyugdijkonstrukcio-rendszerek az tgyleteik 0—100 %-at szamoljak el.

A nyugdijkonstrukcio-rendszerek altal elszamolt cseretigyleteket érinté elszamolasi
tevékenyseg Eurex és LCH Ltd. kozdtti egyensulya — a teljes elszamolt volument tekintve —
azonban ugyanolyan aranyd, mint a piac tobbi részén, azaz az LCH Ltd. tovabbra is
meghatarozé piaci részesedéssel rendelkezik. Az elszamolasi megallapodasok tekintetében
azonban mar mas a helyzet. A 8 millid&rd EUR 06sszegli kezdeti biztositéki hatarérték feletti
nyugdijkonstrukcié-rendszereket tekintve az elemzés hasonld szézalékos aranyt mutat azon
nyugdijkonstrukcio-rendszerek tekintetében, amelyek legalabb egy lgyletet az Eurexnél
(76 %) és egy ugyletet az LCH Ltd-nél (80 %) szdmolnak el. Ez azt jelentené, hogy a nagyobb
nyugdijkonstrukcio-rendszerek — amelyeket valoszintileg a leginkabb érint az elszamolasi
kotelezettség — talnyomo tobbsége rendelkezik olyan megallapodasokkal, amelyek alapjan
valamelyik kozponti szerz6d6 félnél elszamolast végezhetnek. Az ESMA szamitasai szerint

8L A pénzpiaci alapok likvid, révid lejarata (jellemzden legfeljebb 1 éves futamidejii) eszkdzokbe fektetnek be.
Ezek az alapok alacsony kockédzatot kindlnak a befektetOk szdmdara, illetve sziikség esetén lehetOséget
biztositanak szamukra a likviditas lehivasahoz (a téke kivonasahoz).
32 EU money market fund regulation — legislative review” (A pénzpiaci alapokrol szold unids rendelet —
jogalkotasi fellvizsgalat), Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag, 2021. marcius 26., ESMA34-49-309.
3 E megallapitasokat az Burdpai Bizottsag szakértdi csoportjanak 2021. december 14-i (lésén ismertették és
vitattdk meg, és a felszolalo résztvevok megerdsitették, hogy ugyanezeket a tendenciakat figyelték meg.
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31 unios nyugdijkonstrukcid-rendszert érintene az EMIR szerinti elszamolasi kotelezettség,
mivel azok meghaladnak az elszamolasi értékhatarokat®*. E nyugdijkonstrukcio-rendszerek
talnyomo tébbsége (80 %) legaldbb egy Ugyletet mar elszamolt, még ha nem is feltétlenul a
teljes szarmaztatottligylet-portfolidjat, és igy rendelkezik valamilyen elszamolasi
megallapodassal. A majd 2022 folyaman benyujtando, elszamolasra vonatkozd bizottsagi
stratégia kidolgozéasanak célja, hogy az Unidban ndveljék az elszdmolas vonzerejét.

Végezetil fontos kiemelni, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek — noévekvé miikodési
felkésziltséglk ellenére — aggodalmukat fejezték ki azzal kapcsolatban, hogy elegendd
kapacitas all-e rendelkezésre az elszamolasi kotelezettség ald tartozd 6sszes szarmaztatott
igyletiik elszdmolasara. Jelezték, hogy az elszamolasi kamatldb jelenlegi szintrél vald
megemelése kihivast jelenthet a Kkliringtagok Kkorlatozott szamabol vagy az esetleges
elszdmolési korlataikbol fakado korlatozott elszdmolési kapacitas szempontjabol.

5. KOVETKEZTETES

A kozponti elszdmolés aldli jelenlegi mentesség 2022. janius 18-an jar le. Az EMIR REFIT
lehetdve teszi a Bizottsag szdmara, hogy ezt az ideiglenes mentességet utoljara 2023. junius
18-ig meghosszabbitsa, amennyiben arra a kovetkeztetésre jut, hogy a piaci szerepléknek tébb
idére van sziikségik a megfeleld6 technikai megoldasok tovabbfejlesztésé¢hez ¢és
elfogadasdhoz, valamint a szarmaztatott Ugyletek kozponti elszamoldsa valtozatlanul
kedvez6tlen hatassal van a nyugdijjovedelmekre.

A Bizottsag elemzésébdl kideriil, hogy folyamatosan javulnak a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek likviditasi feltételei, a kozponti elszamolashoz valé hozzaféres, illetve a
biztositékok &talakitasa tekintetében pedig szdmos modell sziletett. Jollehet nem sikertlt
egységes megoldast taldlni arra, hogy a nyugdijkonstrukcié-rendszerek piaci
stresszhelyzetben letétet nytjthassanak a kézponti szerzddd feleknek, szamos olyan eszkoz
létezik, amely kilonbozé piaci koriilmények kozott, tobbek kozott stresszhelyzetben is
lehetdvé teszi a nyugdijalapok szamara a hatékony elszamolést.

A rendelkezésre 4ll6 megoldasok teljes korti kihasznaldsa érdekében az EGT-
nyugdijalapoknak meg kell erfsiteniiik az elszamolasra és a likviditas- és fedezetkezelésre
szolgalo miikodési kapacitasukat. Az ESMA éltal benyujtott elemzésbdl kideriilt, hogy az
elsz&mol6 nyugdijkonstrukcid-rendszerek széma folyamatosan ndvekszik, de az &gazaton
beliil eltérd a felkésziiltség szintje. Ezért a nyugdijkonstrukcio-rendszereknek és a kdzponti
szerz0do felek kliringtagjainak tobb iddre lenne sziikségiik ahhoz, hogy véglegesitsék azokat
a megallapodasokat, amelyek nélkiilozhetetlenek a hatalyuk ala tartozo Osszes szerzédés
elszamolasahoz. Idére van szikség a nyugdijkonstrukcio-rendszerek likviditasi
felkészlltségének kezeléséhez is, mivel a jelek szerint nem mindegyikik rendelkezik
megfeleld likviditaskezeléssel. A  nyugdijkonstrukcio-rendszerek nagyobb piacaival
rendelkezd tagallamok illetékes nemzeti hatdsagai jelezték, hogy a helyzet javitasa érdekében
feliigyeleti kezdeményezéseket vezettek be. Végezetiil az elszamolasra vonatkozé bizottsagi
stratégia majd fokozza az wunidés székhelyli elszamolohdzakon beliili aktivitast, a

% Az EMIR REFIT a kis pénzlgyi szerzédé feleket olyan jogalanyként hatdrozta meg, amelyek t6zsdén kiviili
szarmaztatott ligyletek piacain folytatott tevékenységének volumene tal kicsi ahhoz, hogy jelentds rendszerszintii
kockézatot jelentsen. Ezek a szerzddd felek mentesiilnek az elszamolasi kotelezettség alol, de a rendszerszintli
kockazatok cstkkentése érdekében tovabbra is a biztositékeszkdzok cseréjére vonatkozd kdvetelmény hatalya
ala kell tartozniuk. Lasd az EMIR REFIT (7) preambulumbekezdését és 4. cikkének a) pontjat.
3 The clearing obligation for pension scheme arrangements (A nyugdijkonstrukcié-rendszerekre vonatkozd
elszamolasi kotelezettség), Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag, 2022. januar 25., ESMA70-451-110, 26. bekezdés.
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nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamara nagyobb hozzaférest biztositva a versenyképes €s
hatékony elszdmolasi szolgaltatdsokhoz.

Végeredményben 2019 ota jelents el6relépés tortént a nyugdijkonstrukcio-rendszerek
kdzponti elszamolasa terén, beleértve azt is, hogy nehany nyugdijkonstrukcio-rendszer
onkentes alapon részben attért a kdzponti kliringre. Mindazonaltal tovabbi operativ 1épésekre
van sziikség. Az unios kozponti szerzddd feleknek kiilonosen arra kellene felhasznalniuk a
rendelkezésre allo 1dot, hogy tovabbfejlesszék az egyszerlsitett hozzaférési és a
biztositékatalakitasi modellt, hogy ndveljék vonzerejiuket a nyugdijkonstrukcié-rendszerek,
kiléndsen a kisebb nyugdijkonstrukcio-rendszerek szdméra, amelyek jelenleg lathatdlag
vonakoddbbak a kliringgel szemben. Ugyanakkor a nyugdijalapoknak biztositaniuk kell, hogy
szervezeti szinten megfeleld szakértelemmel és kapacitasokkal rendelkezzenek a
szarmaztatottiigylet-portfolidik elszdmolésanak kezeléséhez. Ezen okok miatt a Bizottsag
utolsé alkalommal egy évvel meghosszabbitja a nyugdijkonstrukcié-rendszerek elszamolas
aléli mentességét. A nyugdijkonstrukcio-rendszereknek 2023. junius 19-t61 az EMIR
értelmében elszdmolasi kotelezettségik lesz.



