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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 szerzodo felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo, 2012. julius 4-i
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 85. cikkének (2) bekezdése alapjan
annak értékelésérdl, hogy kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcio-rendszerek altali,
szamlapénzben és nem szamlapénzben, valtozo biztositékeszkozként torténé
biztositékeszkdz-nyljtasra vonatkozo életképes technikai megoldasokat, valamint hogy
szlikség van-e az emlitett életképes technikai megoldasok megkdnnyitését célzo
intézkedésekre
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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 szerz6do felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo, 2012. julius 4-i
648/2012/EU europai parlamenti és tanacsi rendelet 85. cikkének (2) bekezdése alapjan
annak értékelésérol, hogy kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcié-rendszerek altali,
szdmlapénzben és nem szamlapénzben, valtozé biztositékeszkozként torténo
biztositékeszkoz-nyujtasra vonatkozo életképes technikai megoldasokat, valamint hogy
szUkség van-e az emlitett életképes technikai megoldasok megkdnnyitését célzo
intézkedésekre

1. BEVEZETES

Az eurdpai piaci infrastruktdra-rendelet (EMIR)®, amely az EU-ban 2012-ben bevezette
a tézsdén kiviili szarmaztatott tligyleteket érintd G20-reformokat, a tézsdén kiviili
szarmaztatott gyletek bizonyos tipusai tekintetében atmeneti mentességet biztosit a
kdzponti elszamoléasi kotelezettség alol a nyugdijkonstrukcid-rendszereket tizemeltetd
jogalanyok szamara®.

A rendelet értelmében a nyugdijkonstrukcié-rendszerek magukban foglaljdk a
2003/41/EK irdnyelv 6. cikkének a) pontjdban meghatarozott foglalkoztatoi
nyugellatast szolgéltatd intézmeényeket, az emlitett irdnyelv 3. cikke szerinti
intézmények foglalkoztatéinyugdij-szolgaltatasi tevékenységeit, a 2002/83/EK iranyelv
hatalya ala tartozo biztositointézetek foglalkoztatdinyugdij-szolgaltatasi tevékenységeit
(feltéve, hogy az azokhoz kapcsolddd eszkdzoket és forrasokat a biztositointézet mas
tevékenységeitdl elkiilonitetten, az atcsoportositds lehetdsége nélkiil kezelik és
szervezik), valamint barmely més olyan, engedéllyel rendelkezd ¢és feliigyelet ala
tartozd, nemzeti keretek kozott mikodé szervezetet vagy rendszert is, amelynek
elsdleges célja a nyugellatas biztositasa.

Az atmeneti mentességet annak érdekében biztositottak, hogy figyelembe vegyék az
ilyen szervezetek iizleti modelljeinek sajatossagait és a kotelezo elszdmolas nyugdijakra
gyakorolt esetleges hatasait: ahogy arra az eurdpai piaci infrastruktira-rendelet (26)
preambulumbekezdese is emlékeztetett, a nyugdijkonstrukcio-rendszereket lizemeltetd
szervezetek ,,jellemz6éen minimalisra csokkentik a pénzeszkozben tartott forrdsokat a
maximalis eredményesség €s ligyfeleik szamara a lehetd legnagyobb hozam biztositasa
céljabol. Ha tehat az ilyen szervezeteket arra koteleznék, hogy tézsdén kiviili
szarmaztatott ligyleteiket kozpontilag szamoljak el, eszkozeik egy jelentds reszét
pénzeszkozre kellene valtaniuk annak érdekében, hogy megfeleljenek a kdzponti

' 648/2012/EU rendelet.

A mentesség egyrészt azokra a tézsdén kiviili szarmaztatott ligyletekre vonatkozik, amelyek objektiven
mérheté modon csokkentik a nyugdijkonstrukcid-rendszerek és a nyugdijkonstrukcio-rendszerek tagjait az
ilyen rendszerek nemteljesitése esetén megilleté Kkartérités nyujtasara létrehozott szervezetek
fizetoképességéhez  kozvetleniil  kapcsolodd — befektetési  kockazatokat, masrészt azokra a
nyugdijkonstrukcio-rendszerekre vonatkozik, amelyek szamara nehézséget okoz a valtozo letétre
vonatkozd kovetelmények teljesitése (az eurdpai piaci infrastruktara-rendelet 89. cikke).
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szerzO0do felek folyamatos biztositékkovetelményeinek™. A t6zsdén kiviili szarmaztatott
igyletek kozponti elszamoldsdhoz megfeleld mennyiségben rendelkezésre allo
pénzeszkbzre van szukség annak érdekében, hogy eleget tudjanak tenni a kdzponti
szerz0dd felek biztositékkovetelményeinek. Ahogy azt az EMIR keretrendszere
elismeri, amennyiben a valtozé letétek esetleges bekérésének teljesitéséhez nagy
mennyiségli pénzeszkozt tartanak, az kedvezdtlen hatassal lehet a nyugdijasok
nyugdijjovedelmére.

A Europe Economics and Bourse Consult altal a Bizottsag szamara 2014-ben készitett
fuggetlen tanulmanyban megbecsulték, hogy a kamatlabak 1 %-os valtozéasa esetén az
unio6s nyugdijalapoknak mekkora lehetséges valtozo letéteket kellene kifizetnitk. Habar
a tanulméany még az Egyesult Kiralysagra is kiterjed, az eredmények — figyelmen kiviil
hagyva az Egyesult Kirdlysagot — azt mutattdk, hogy ez az 0Osszeg 106 és
133 milliard EUR kozott mozogna, ami fokozottabb stresszhelyzetet feltételez6
forgatdkonyvek esetén tovabb névekedne.

A kozelmdltban az eurérendszer® és a dan kozponti bank* tovabbi tanulmanyokat
készitett. E tanulmanyok arra engednek kovetkeztetni, hogy ugyanazon
stresszforgatokonyv (azaz a kamatldbak 1 %-o0s véltozasa) esetén az unids
nyugdijalapok (az Egyesult Kirdlysadg kivételével) pénzigyi eszkozeinek mintegy
52 %-4t kitevd holland és a dan nyugdijalapok® dsszege 53 milliard EUR, illetve a
106 milliard DKK (megkozelitéleg 14 milliard EUR) alatt lenne, tehat a fent emlitett
fiiggetlen tanulméanyban szereplé ugyanezen szamadatokhoz képest valamivel
alacsonyabb lenne®. A pénzeszkozok rendelkezésre allo6 egyenlegei alapjan az
Osszesitett pénzeszkdzhidny az 0Osszes eurOOvezeti nyugdijalap esetében a
17 milliard EUR 6sszeget is elérheti’.

A kamatladbak, a koltségek és a kockazatok hasonld véltozasai nemcsak a
nyugdijkonstrukcio-rendszereket érintenék, hanem olyan mas pénzigyi vallalkozasokra
is hatassal lennének, amelyek kdzponti elszamolast végeznek (pl. befektetési alapok,
biztositok), valamint az elismert biztositék hianya miatti nemteljesités kockazata a
kétoldali szarmaztatott Ugyletek esetében is felmeriilhet, nemcsak a kdzponti
elszamolas vilagdban. Ahogy azonban az e témaban késziilt els6 jelentésében az ESMA
is elismeri, a nyugdijkonstrukcio-rendszerek lathatdlag korlatozottabban képesek
csokkenteni ezeket a kockazatokat a befektetesi stratégiak rugalmassaga, a

Eurdpai Kozponti Bank, Pénziigyi stabilitasi jelentés, 2020. majus. A holland nyugdijalapokra vonatkozo
becslések  36-47 milliard EUR  koril  mozognak; mivel az  eur6dvezeti  nyugdijalapok
kamatcseretigyleteinek mintegy 89 %-a a holland nyugdijalapokndl van, az @sszes euroOvezeti
nyugdijalapra vonatkozd letéti felhivas 6sszege a becslések szerint 40-53 milliard EUR kdz6tt mozog.
Danmarks Nationalbank, ,,Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise”, 2019.
november.

Az eurdOvezeti szamldk szerint 2019 végeén.

A vonatkozé szdmadatok a holland és a dan nyugdijalapok esetében kortlbelul 60 milliard, illetve
27 milliard EUR 6sszeget tettek ki.

A holland nyugdijalapok pénzeszkdzhianyara vonatkozd becslések 6-15 milliard EUR koriil mozognak.
Mivel az eur66vezeti nyugdijalapok kamatcsereligyleteinek mintegy 89 %-a a holland nyugdijalapoknal
van, az 0sszes eurdovezeti nyugdijalapra vonatkozé pénzeszkdzhiany dsszege elérheti a 17 milliard EUR-t.
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kotelezettségeikhez igazodd befektetések rendelkezésre allasa és a likviditasi
forrdsokhoz val6 hozzaférés révén, miként azt a kdvetkezd szakaszokban is kifejtjiik.

Az atmeneti mentesség célja az volt, hogy biztositsa a megfelel6 technikai megoldas
megtalalasahoz sziikséges idot, ami lehetdévé tenné a nyugdijkonstrukcio-rendszerek
szamara a kozponti szerz0do feleken keresztiili kozponti elszamolast, ugyanakkor a
nyugdijasok jovedelmét illet6en elkeriilhetOk lennének a jelentds karos hatasok. Az
EMIR keretrendszerén belil a nyugdijkonstrukcio-rendszerek t6zsdén  kiviili
szarmaztatott tgyleteire — a vonatkozd klszobertékek alatt — mar most is kiterjednek a
11. cikkben meghatarozott, az el nem szamolt, t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletekre
vonatkoz6 mukodésikockazat-csokkentési es letéti kovetelmények, amelyeket 2017-ben
fokozatos bevezetés mellett kezdtek alkalmazni®: e kdvetelmények célja a nem kdzponti
szerz6do feleken keresztiil elszamolt szarmaztatott tigyletekhez kapcsolodé kockazatok
kezelése es egyben a kozponti elszd&molds 0Osztonzeése. A nyugdijkonstrukcio-
rendszerekre az EMIR szerinti jelentéstételi kotelezettségek ugyancsak vonatkoznak.

Habar a nyugdijkonstrukcio-rendszerekkel és az egyéb érdekelt felekkel folytatott
megbeszélések megerdsitik, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a kozponti szerz6d6
feleken keresztiil kivanjak elszamolni az {igyleteket, s6t bizonyos esetekben mar most
is igy jarnak el, a kotelezd elszdmolds tovabbra is problémaékba iitkozott. Ennek
kdvetkeztében, és mivel nem sziletett életképes technikai megoldés, a kdzponti
elszamolas aldli mentességet az évek soran meghosszabbitottak. Az EMIR Refit, amely
2019 jOniuséban lépett hatdlyba, 2021 juniusadig meghosszabbitja a mentességet,
valamint arra is lehet6séget biztosit, hogy a Bizottsadg felhatalmazason alapuld jogi
aktusok utjan tovabbi két alkalommal, legfeljebb egy-egy évvel meghosszabbithassa
azt. A rendelet végsd célja azonban tovabbra is az, hogy a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek tekintetében a leheté leghamarabb bevezessék a kdzponti elszamolést,
tekintettel arra, hogy a jelenlegi szabalyozasi és piaci fejleményeknek lehetdveé kell
tenniiik a piaci szereplOk szdmara, hogy megfelel6 megoldasokat dolgozzanak ki (az
EMIR (30) preambulumbekezdése). A kozponti szerz8do6 feleknek, a kliringtagoknak és
a nyugdijkonstrukcid-rendszereknek mindent meg kell tennitk annak érdekében, hogy
hozzéjaruljanak ilyen megoldasok kidolgozasahoz.

Az EMIR Refit 85. cikke el6irja, hogy a Bizottsdgnak a mentesség utolso
meghosszabbitasaig évente jelentést kell készitenie, amelyben értékeli, hogy
»kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcio-rendszerek A&ltali, szamlapénzben és nem
szamlapénzben, valtozé biztositékeszkozként torténd biztositékeszkoz-nydjtasra
vonatkozo életképes technikai megoldasokat, valamint hogy szlikség van-e az emlitett
életképes technikai megoldasok megkonnyitését célzo intézkedésekre”.

A rendelet azt is el6irja, hogy az ESMA-nak az EBH-val, az EIOPA-val és az ERKT-
val egyiittmiikddve évente jelentést kell benyljtania a Bizottsagnak, amelyben értékeli
a helyzetet. A Bizottsag 2020 aprilisaban kapta meg az ESMA els6 jelentését. Az
ESMA a jelentéssel egy idoben nyilvanos konzultaciot inditott annak érdekében, hogy

8

A Bizottsag (EU) 2016/2251 felhatalmazason alapuld rendelete.

3



tovabbi informdaciokat gylijtson az érdekelt felektdl, és 2020 decemberéig egy masodik,
atfogobb jelentést nydjtson be a Bizottsagnak. Az ESMA atfogo jelentése ezért nem all
id6ben rendelkezésre ahhoz, hogy azt az Eurdpai Bizottsag beépitse ebbe a jelentésébe.

Az EMIR Refit megbizta tovabba a Bizottsdgot, hogy hozzon létre egy, az érintett
érdekelt felek képvisel6ibdl allo szakértéi csoportot, hogy nyomon kovesse az
eréfeszitéseiket, és ertékelje az életképes technikai megoldasok megtaléalasa terén elért
eredményeket. A szakértéi csoport — amely elddjének (a Bizottsdg nyugdijalapokkal
foglalkozd magas szinti munkacsoportjanak) munkajat folytatja — a kézponti szerz6do
felek, a kliringtagok, a nyugdijkonstrukcié-rendszerek, a kdzponti bankok és az egyéb
érdekelt felek képviseldibdl all; eddig két alkalommal, 2019 oktoberében és 2020
aprilisaban (konferenciahivas utjan) Ulésezett, és a tovabbiakban is hathavonta fog
ulésezni. A Bizottsag tovabbra is a csoport munkéajara tamaszkodva késziti el jelentéseit
a tarsjogalkotok szamara.

A JELENTES CELJA

E jelentéssel a Bizottsag eleget tesz az EMIR rendelet 85. cikkében foglalt
kotelezettsegének.

E jelentés kelléen figyelembe veszi az ESMA elsO jelentését, valamint a szakértoi
csoporton belll folytatott megbeszéléseket. Amint azt mar kifejtettiik, az ESMA éltal
inditott nyilvanos konzultacié eredményei beépiilnek a kovetkezd évben kozzéteendd
maésodik bizottséagi jelentésbe.

Ez a jelentés elemzi az érdekelt felek altal a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kdzponti
elszdmolasaval kapcsolatban azonositott fObb kérdéseket, valamint az eddig
megvizsgalt megoldasokat. Ahogy azt méar emlitettiik, a nyugdijkonstrukcio-rendszer
kdzponti elszamolas aldli mentessége 2021 juniusaig van hatalyban: e hataridore,
valamint emellett a megvaldsithato és fenntarthaté kdzponti elszamolasi megoldasok
érdekében részletesebben megvizsgalandd szempontok azonositasara is tekintettel e
jelentés célja az Eurdpai Parlament és a Tanacs naprakész tajékoztatasa az e terlleten
elért eredményekrol.

AZ AZONOSITOTT FOBB KERDESEK

3.1. A nyugdijkonstrukcio-rendszerek Uzleti modelljének és a szarmaztatott
Ugyletek igénybevételének hattere

Az europai nyugdijkonstrukcio-rendszerek — kiuléndsen néhany tagallamban, peldaul
Hollandiaban és Daniaban — a tézsdén kiviili szarmaztatott ligyletek piacanak aktiv
szerepl6i. E rendszerek arra hasznaljak az ilyen szarmaztatott ligyleteket, hogy szamos
kockazat — tobbek kozott a kamatlab- és az inflacios volatilitds — szempontjabol
fedezzék kotelezettségeiket, és végsd soron védjék magukat a pénziigyi fizetOképességi
kockédzatokkal szemben. A nyugdijalapok jelenlegi ¢és jovobeli nyugdijasokkal
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szembeni kotelezettségei hosszu lejarattak, amelyekhez hosszu lejaratt eszkdzoket kell
rendelni; ezek az eszkozok jellemzden allamkotvények és vallalati kotvények; tgy
tlnik azonban, hogy az uni6s nyugdijkonstrukcio-rendszerek esetében nem valosithato
meg, hogy a kotelezettségeket teljes egészében kotvényekkel fedezzék, lévén a
megfeleld jellemzokkel rendelkezd kotvények korlatozottan allnak rendelkezésre;
rdadasul a szarmaztatott wgyletek jobban megfelelhetnek a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek kotelezettségeinek, mert a cseretigyleteket gyakran az ilyen kotelezettsegek
értékelési célu diszkontalasara hasznaljak. Ahogy arrél az ESMA beszamolt, az unios
nyugdijkonstrukcio-rendszerek e tekintetben mas helyzetben vannak, mint az amerikai
nyugdijalapok, amelyek fedezeti célbdl nagyobb mertékben tdmaszkodnak az olyan
hosszU lejaratu eszkozokre, mint a vallalati és allamkotvények: az amerikai
nyugdijalapok kotelezettségei az uniés nyugdijkonstrukcio-rendszerekhez képest
altalaban rovidebb futamidejiiek, kotelezettségeiket jellemzdéen AA mindsitést vallalati
koétvények hozamanak felhasznalasaval diszkontéljak, az amerikai vallalati kotvénypiac
pedig mélyebb. Ahogy azt az ESMA is elismeri, a nyugdijkonstrukcié-rendszerek
esetében strukturalis szempontbol sziikségesnek tiinik, hogy részt vegyenek a tézsdén
kivili szarmaztatott tigyletekben.

A nyugdijkonstrukcio-rendszerek szarmaztatottligylet-portfolidja jellemzéen nagy,
hosszU lejaratu és egyiranyd, és az ESMA szerint az 4gazat 0sszesitett pozicidja
rendszerszintli kockazatot jelenthet.

Ami a szarmaztatott igyletek tipusait illeti, a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a hosszu
tavii kamatcseretigyletek széles korti felhasznaldi: a DTCC-t6l szarmazo, EMIR-rel
kapcsolatos 2015. évi adatok szerint a legaldbb egyik félként valamely unids
biztositoval vagy nyugdijalappal kotott kamatcsereugyletek korulbelul 20 %-a volt 30
éves futamidejli, szemben a vildgatlaggal, amely kevesebb mint 10 % volt”. A
kamatcsereligylet a szarmaztatott (gyletek azon Kkategéridgja, amelyre az EMIR
értelmében elszdmolasi kotelezettség vonatkozik. A nyugdijkonstrukcio-rendszerek a
szarmaztatott termékeikkel kétoldalian kereskednek vagy — altaldban a kliringtagok
ugyfeleiként — azokat kdzponti szerz6do6 feleken keresztiil szamoljak el.

Erdemes megjegyezni, hogy a nyugdijkonstrukciok és -piacok meglehetésen eltéréek
az Unidban: egyes tagallamokban a masodik pillérhez tartozé nyugdijrendszerek
fejlettebbek, mint méas tagallamokban, és a jaradékalapu nyugdijalapok elterjedtebbek;
mas tagallamokban a jarulékalapi modell terjedt el. A 2018 végi adatok szerint a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek legnagyobb unids piacai Hollandidban és Daniaban
talalhatok, ahol a pénziigyi eszk6zok GDP-hez viszonyitott aranya atlagosan 173,3 %,
illetve 198,6 %. frorszégban szintén hasonld rendszerek milkodnek. Ezekben az
orszagokban a magannyugdijrendszerek fontos szerepet jatszanak a nyugdijasok
nyugdijjovedelmének biztositasaban.

3.2. A nyugdijkonstrukcié-rendszerek kozponti elszamolasaval kapcsolatos
probléma

o Eurépai Rendszerkockazati Testiilet, Id6szakos kiadvany, 11. sorozat, 2016.
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A nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozponti elszamolasa tekintetében azonositott f6
probléma az, hogy a koézponti szerz6d6 feleken keresztili elszamolashoz pénzbeli
valtozo letét nyujtdsdra van szlkség; a Bizottsag eérdekképviseleti csoportjaban
folytatott megbeszélések ravilagitottak, hogy ez piaci stresszhelyzet esetén problémat
jelent a nyugdijkonstrukcidé-rendszerek szamara.

A Kkozponti elszamolasi modellben a kozponti szerz6dé felek az altaluk kezelt
szarmaztatott pozicidk piaci értékében bekdvetkezett valtozasok kompenzalasahoz
valtozo letétet kérnek a résztvevoiktol. Ily modon a kdézponti szerzddo feleket mindig a
piaci mozgasokbol fedezik, és a piaci résztvevok idével nem halmoznak fel jelentés
veszteségeket a kdzpontilag elszamolt portfolidjuk tekintetében. A veszteségeket és a
nyereségeket a kozponti szerzddd fél szamitja ki, és azokat a piaci értéken torténd
értékelési eljaras keretében naponta teljesitik. A valtozo letét nyujtadsanak céljat a
legjobban a pénzeszkdz szolgalhatja, mert minimalisra csokkenti az értékveszteségek
kockazatait, atadasa pedig végleges. A pénzeszkdz valtozd letétként valo atadasa
milkodési szempontbol ugyancsak kevésbé Osszetett, valamint ésszhangban van a
kozponti szerz6d6 felek likviditasi kockazatanak kezelése tekintetében az EMIR-ben
meghatarozott megkozelitéssel™.

Ez azt jelenti, hogy a kliringben részt vevd feleknek megfeleld sszegli pénzeszkdzok
segitségével meg kell tudniuk birkozni az ilyen kérésekkel: ha nem ez a helyzet, és a
kliringtag nem tudja idoben befizetni a sziikséges valtozo letétet, akkor azt a kdzponti
szerz6do fél nemteljesitének nyilvanitja, és ezt kovetéen nemteljesitési eljarasokat indit
el a szamviteli nyilvantartasainak rendbetétele érdekében. Ezenkiviil rovid idén beliil
valtozo letétet kell nytjtani a kozponti szerz6dd felek szamara, ami tovabbi mitkddési
nehézségeket okoz*.

A készpénz magas alternativ koltseggel jar, mivel nem olyan nyereséges, mint mas
eszk6zok, és nem alkalmas arra, hogy egyensulyban tartsa a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek kotelezettségeinek lejaratat, ami annak a kockdzatnak teszi ki dket, hogy
nincsenek dsszhangban az eszk6zok és kotelezettségek. Az egyéb, magasabb hozamd
eszk6zok helyett nagy 0sszegl készpénz tartasa hozzéjarulna a nyugdijasok hozaméanak
emellett a nyugdijalapok valdjaban jellemz6en nem tartanak sok készpénzt, ahogy az az
OECD altal kozzétett éves globalis nyugdijstatisztikakbol is kiderul.

A pénzbeli valtozd letétek kérdése a novekvd kamatlabszintekkel Osszefliggésben
kihivast jelenthet, kilondsen piaci stresszhelyzetben, amikor a valtozo letétek kdzponti
szerz0d6 felek 4altali bekérése jelentdsen megnovekedhet a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek esetében.
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Emellett a pénzbeli valtozé letét azt is lehetdvé teszi a kdzponti szerz6dd felek szamara, hogy tovabbra is
biztosak maradjanak abban, hogy képesek helyesen értékelni tgyleteiket, és ez az elszamolt csereligyletek
piacanak valamennyi piaci résztvevdje altal az elszamolt csereiigyletek tekintetében elfogadott piaci
szokas.

A napon belli letéti felhivasok esetében egyes kdzponti szerz6d6 felek lehetévé teszik a résztvevok
részére, hogy pénzeszkdzok helyett értékpapirokat hasznaljanak; a nap végi letéti felhivasokat azonban
készpénzben kell teljesiteni.



S6t, nagy Osszegli valtozd letéti felhivasokra olyan, nem kozpontilag elszamolt
ugyletekkel 0Osszeftiggesben is sor keriilhet, amelyekben a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek jelenleg részt vesznek. Ebben az 0Osszefliggésben azonban a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek készpénztél eltéré formaban is nyujthatnak valtozod
letétet, példaul j6 mindségli allamkotvényeket is hasznéalhatnak (amelyben az
eszkozalap nyugdijalapok jellemz6en bévelkednek) — még akkor is, ha a kbzelmaltban
gyakrabban el6fordulhatott, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszereket arra kérték, hogy a
kétoldalu tgyleteik soran is készpénzben nyujtsanak valtozo letétet.

Meg kell jegyezni, hogy az EMIR szabalyozéasi keretének célja, hogy a kapcsolddo
kockazatokkal Osszhangban azaltal is eldmozditsa a kozponti elszdmolast, hogy
kevésbé kedvezové teszi a kétoldalu ligyleteket: ez és mas szabalyozasi fejlemények — a
piaci er6kkel egyiitt — varhatban a kozpontilag elszdmolt szarmaztatott Ugyletek
volumenének novekedéséhez vezetnek, és fennall annak a lehet6sége is, hogy a nem
elszamolt Ugyletekhez képest jobb &razast eredmeényeznek az elszdmolt Ugyletek
esetében. Valdjaban, ahogy azt mar emlitettilk, bizonyos nyugdijalapok oOnkéntes
alapon és valogatott mddon mar megkezdték a kdzponti elszamolast.

Meg kell jegyezni, hogy a nyugdijkonstrukcié-rendszerek altalaban nagyobb
valészintiséggel szamolnak el kozvetve, kliringtagok iigyfeleiként, mint hogy a
kozponti szerz6dd fél kozvetlen kliringtagjaiva valjanak, ahogy azt a kovetkezd
szakaszokban részletesen kifejtjuk.

A fentiek hattér-informaciokkal szolgalnak azokrél a jellemzokr6l, amelyeket a
kdzponti elszamolas kérdésével kapcsolatos lehetséges megoldasnak fel kell mutatnia: e
megoldasnak megfeleld egyensulyt kell teremtenie a pénziigyi stabilitas célkitlizése és
annak sziikségessége kozott, hogy a megoldas a koltségek szempontjabol életképes
legyen a nyugdijkonstrukcié-rendszerek szamara, hogy ne érintse talzott mértékben a
nyugdijasok juttatdsait, valamint e megoldasnak a piaci stresszhelyzetekben is kelléen
szilardnak kell lennie.

3.3. Az eddig feltart lehetséges megoldasok

A nyugdijkonstrukcié-rendszerek kdzponti elszamolasarol folytatott vita keretében az
évek soran kiilonb6z6 megoldasi lehetéségeket tartak fel. Az EMIR keretében 2015-ben
e témaban készitett bizottsagi jelentés korvonalazott néhany lehetséges megoldast, és
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy nem dolgoztak ki életképes technikai megoldast.

Az eddig vizsgalt megoldasok arra Osszpontositottak, hogy a nyugdijkonstrukcié-
rendszerek hogyan tudnanak biztonsagos és koltséghatékony mddon valtozd letétet
nyujtani a kdzponti szerz6do felek szaméra. A 2015. évi bizottsagi jelentés szerint az
els6 szakaszban azt mérlegelték, hogy a kozponti szerzédé felek elfogadhatnak-e
készpénztdl eltérdé formaju valtozo letétet, példaul magas besorolasu allamkaotvényeket:
altalanossagban azonban elismerték, hogy egy ilyen megoldast nehéz lenne
megvalodsitani, mivel a kozponti szerzédd feleknek igy egy készpénzre atvaltando
kotvényportfoliot kellene kezelnitik az ehhez kapcsolodo kockazatokkal egyutt, ami
torzithatja a semleges poziciokat tartalmazo kdnyv vezetésében betoltott szerepuket.
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Ennélfogva most a megoldasi lehetdségek masodik korét vizsgaljak, amelyek alapjan a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek a kozponti szerz6do felek letéti felhivasainak teljesitése
érdekében készpénzre cserélhetik kotvényeiket (biztositékatalakitas). Az agazati
érdekelt felek altal az elmult években feltart és kidolgozott lehetséges megoldasok
valGjaban arra dsszpontositottak, hogy a nyugdijkonstrukcid-rendszerek miként tudnak
hatékonyan megvaldsitani a biztositékatalakitast.

A kliringtagok &ltali biztositékatalakitas

A Kkliringtagok, példaul bankok jellemzden repotigyletek utjan biztositékatalakitasi
szolgaltatasokat™ nyujthatnak tgyfeleik, koztik a nyugdijalapok részére. Valdjaban a
kozponti elszamolasban részt vevé nyugdijkonstrukcio-rendszerek tobbsége a
kliringtagok tigyfeleként most is igy jar el, amit akar a kdtelez6 elszdmolas keretében is
folytathat. A repoligylet olyan Ugylet, amelynek keretében az egyik fél eszkozt ad el
egy masik félnek, és kotelezettséget vallal arra, hogy az eszkdzt a megallapodéas szerinti
aron egy jovobeli idopontban visszavasarolja. Az eszkoz rendszerint kétvény, amely
biztositasara. A repolgyletek tehat annak eszkézeként hasznalhatok, hogy a
kotvényeket készpénzzé alakitsdk at és valtozo letéteket nyujtsanak, tovabbi elénye

,,,,,

tavon tovabbra is hozamot biztositanak szamara.

A nagy bankcsoportok jellemzéen a repopiacokon tevékenykednek. Felmeriilt
ugyanakkor néhany olyan tényezd, amely visszatartja a kliringtagokat att6l, hogy ilyen
Ugyletekben vegyenek részt. Ahogy azt szdmos piaci szerepld felvetette, a tokeattételi
mutaté Bazel III keretrendszer szerinti kialakitdsa miatt mar nem olyan kedvezd részt
venni a repougyletekben, mivel az ilyen lgyletek alacsony arréssel rendelkeznek és
novelik a bankok mérlegdsszegeit, ily modédon hozzajarulnak a mutaté nevezdjének
novekedéséhez. A bankoknak igy nagyobb 6sszegli alapvetd tokével kell rendelkezniiik
ahhoz, hogy eleget tudjanak tenni e kdvetelménynek. A globalis pénziigyi rendszerrel
foglalkoz6 bizottsag repopiacokrél sz6lé 2017-es elemzése® hasonlé megfontolasokat
tartalmazott, amely ramutatott arra, hogy osszefuggés lehet a bankok mérlegének
méretére Osszpontositd (a thlzott tékeattétel korlatozasat célzd) szabalyozasi reformok
és a repougyletek elérhetéségével kapcsolatos — a végfelhasznalokat is érinté —
kovetkezmények kozott'*. E tekintetben az elmult években mégis nétt az Unidban a
repopiac volumene®, és az EKB elemzése szerint az eur66vezeti bankok altal nyujtott

12
13
14

15

Ilyen szolgaltatast a kliringtagjaiktol eltéré mas bankok is nytjthatnak a nyugdijalapoknak.

Globalis pénziigyi rendszerrel foglalkoz6 bizottsag (CGFS), ,,Repo market functioning”, 2017.

,»A kozvetitéi kapacitds csokkenése a repopiacok azon képességét is gyengitheti, hogy a jovdbeli
stresszidOszakok soran kielégitsék a keresletet. A repopiac mitkddésének gyengiilése surlédasokat okozhat
a készpénzpiacokon és a szarmaztatott termékek piacain, valamint csokkentheti a pénziigyi intézmények
azon képességét, hogy pénzzé tegyék eszkozeiket. A pénziigyi stabilitast és a redlgazdasagot érintd, ebbdl
fakado koltségek mértéke stresszhelyzetben Osszességében jelentds lehet, habar a kozelmultban az ilyen
helyzetek nem oltdttek jelentds méreteket. A repopiaci kiigazitasok mérsékelhetik egyes végfelhasznalok
koltségeit, azonban 0j kockazatokat is eredményezhetnek”.

Nemzetkozi Tokepiaci Szovetség (ICMA), 2019. december, Eurdpai repopiaci felmerés.
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reposzolgéaltatasokra vonatkoz6 szabalyozasi reformok nem kivant kdvetkezményei
elhanyagolhatdk voltak®®.

Raadéasul a tokeattételi mutatoval kapcsolatos eredeti elgondolds kevésbé tette
kedvezOvé a bankok szdmara, hogy ligyfélkliring szolgaltatasokat nyujtsanak, mert az
ugyfelek &ltal befizetett letéteket nem lehetett a kitettseg 0sszegének ellensulyozasara
hasznélni (ami megjelenne a mutatd nevezdjében). 2019-ben a Bazeli Bizottsag" a
tokeattételi mutaté kiszdmitasaval kapcsolatban moddositasok bevezetését javasolta,
hogy ez ne hozza indokolatlanul hatranyos helyzetbe az Ggyfélkliringet. Ezek a
modositasok  megjelentek a tavaly janiusban hatdlyba lépett, felllvizsgalt
tokekovetelmény-rendeletben.

A tokedattételi mutatdhoz kapcsoloddan a forditott repotiigyletek kezelése tekintetében is
vezettek be modositast. E mddositasok eldsegithetik, hogy a bankok iigyfélkliringben
és esetleg repoligyletek kdzvetitésében vegyenek részt, ezaltal a repopiacok likviditasat
is timogatva. E mddositasok hatéasat ertékelni kell.

Emellett aggéalyok meriltek fel azzal kapcsolatban, hogy a repopiacok képesek-e
egyuttesen kielégiteni az 06sszes nyugdijkonstrukcié-rendszer készpénzigényét,
kiléndsen stresszhelyzetben, ahogy azt az alabbiakban részletesebben kifejtjlk.

A biztositék elszdmolt repopiacokon keresztiili atalakitasa

Az elmult években egyes kozponti szerz6dd felek 0j modelleket dolgoztak ki a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek kdzponti elszamolasanak tamogatasara, ami azon
alapul, hogy megkonnyitik a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozponti szerz6do
felekhez és elszdmolt repopiacokhoz vald hozzaférését; ez az elszamolt, t6zsdén kiviili
piacokhoz vald hozzaférést is magaban foglalhatja. Az Eurdpai Unidban legalabb egy
kozponti szerz6d6 fél dolgozott ki ilyen modelleket, €s a Bizottsdg tudomésa szerint
valoszintlileg mas kozponti szerz6dé felek is fogadnak el hasonldo modelleket'®. Ebben a
keretrendszerben a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozvetlen szerzédéses kapcsolatban
allnak a kozponti szerzddd féllel, és azokat egy kliringtag (jellemzden egy bank)
»segiti” (vagy mas moddon ,tamogatja”), amely elszdmold iigynokként jar el és
megkdnnyiti a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozponti elszdmolésat, példaul azaltal,
hogy hozzéajarul a kozponti szerz6d6 fél garanciaalapjahoz, valamint részt vesz a
nemteljesitések kezelésében és mas szolgaltatdsokban (fedezetkezelés stb.).

Ezek a modellek dnmagukban nem sziintetik meg annak sziikségességét, hogy az
elszamolt, tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletek esetében pénzbeli valtozo letétet
nyujtsanak, azonban ezen felll a repopiacokhoz is hozzaférést biztositanak. Az ilyen
»egyszerisitett tagsagon” alapuld modellek céljai kdzé tartozna az is, hogy enyhitsék az
ugyfelkliringgel kapcsolatos korlatozasok némelyikét, peldaul azt, hogy az Unidban az
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EKB, Pénzlgyi stabilitasi jelentés, 2017.

Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, ,,Leverage ratio treatment of client cleared derivatives”, 2019.

A Bizottsag rendelkezésére all6 informacidk alapjan az EU-n kivil a LCH Ltd (Egyesiilt Kiralysag), a
Canadian Derivatives Clearing Corporation (Kanada) és a DTCC FICC (USA) vezetett be a repoiigyletek
kapcsan vételi oldali elszamolasi ajanlatokat.



ugyfelkliring csupan nehany Kliringtagra koncentralddik, vagy hogy valamely
kliringtag nemteljesitése eseten felmeril az tgyfélpoziciok hordozhatdsaganak kérdése.
A bankok szempontjabol az ilyen modelleknek a hagyomanyos Ugyfélkliring-
tevékenységekhez képest a tokekovetelmények tekintetében kevésbé szigorunak kell
bizonyulniuk.

A Bizottsag legjobb tudomadsa szerint ez a modell az idok soran, a piaci étvagy némi
novekedese mellett alakult ki, azonban eddig csupan néhany — jellemzdéen nagy —
nyugdijkonstrukcio-rendszer kezdett igénybe venni ilyen szolgaltatast. Ennek egyik
nyilvanval6 oka az lehet, hogy a kdzponti szerzddd féllel fennallo kdzvetlen kapcsolat
mikodési és jogi szempontbdl tovabbi felkésziiltséget, a piaci szereplok — a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek és a kliringtagok — részérél pedig befektetéseket tehet
szikségessé. Ezenkivill a Bizottsag érdekképviseleti csoportjaban részt vevo
nyugdijalapok arrol szamoltak be, hogy az ilyen modellek altaldban csak a nagy
nyugdijkonstrukcid-rendszerek szamara elérheték, azokat jelenleg csak néhany bank
tdmogatja, és a nyugdijkonstrukcio-rendszerek ennek keretében is a kliringtagok
kapcsol6do szolgaltatasok nyujtaséara valo hajlanddsagara hagyatkoznak.

A Csereligyletek és Derivativak Nemzetkdzi Tarsasadga (ISDA) és a Pensions Europe
2018. évi kozds dokumentuma®™ szerint a piac érdeklddéssel szemléli a kozvetlen vagy
az ,egyszerlsitett” tagsagon alapuld modelleket, mar csak azért is, mert a bankok
szamara érdekesebbek lehetnek, mint a hagyomanyos tgyfélkliring-kapcsolatok. Ugy
tlinik, hogy a teljes korti kozvetlen tagsag tobb okbdl is Kihivast jelent (ideértve tobbek
kozott, hogy eleget kell tenni a kozponti szerz6dd felek részvételi kovetelményeinek,
teljesiteni kell a garanciaalaphoz val6 hozzajarulasokat, valamint operativ
kapacitasokkal kell rendelkezni); az egyszerisitett hozzaférést biztositd modellek
lehetdséget kinalhatnak, hogy kozelebb keriiljenek ennek megvaldsitasdhoz. A
Bizottsag érdekképviseleti csoportjdban részt vevd nyugdijalapok szerint még mindig
sziikség lenne némi tovabbi hasznos valtoztatasra.

Vita a repopiacokrol

A nyugdijkonstrukcid-rendszerek altalaban hasznos eszkéznek tekintik a repopiacot a
likviditasi igényeik kielégitéséhez, és az Eurdpai Bizottsag altal 1étrehozott szakértdi
csoport megbeszélésein azt altaldban a valtozo letéttel kapcsolatos kérdésre adandd
atfogd megoldas egyik lehetséges elemeként jellemezték.

Az 4gazat azonban tovabbra is aggalyosnak tartja, hogy a repopiacok képesek lesznek-e
kielégiteni az abbdol eredd Aaltalanos készpénzigényt, hogy valamennyi
nyugdijkonstrukcio-rendszernek piaci stresszhelyzetben kell elszamolnia, amikor a
repopiacokra valdsziniileg nyomdas nehezedik a nagy likviditasi kereslet kielégitését
illetden — amely nem csak a nyugdijkonstrukcio-rendszerek részérdl jelentkezik.
Ezenkiviil stresszhelyzetben az is el6fordulhat, hogy a bankok nem mindig hajlandok
vagy nem ugyanolyan mértékben hajlandok repoligyleteket nydjtani a

¥ A Pensions Europe és az ISDA ,Potential demand for clearing by EU Pension Funds” cimi kdzos

dokumentuma, 2018.

10



nyugdijkonstrukcio-rendszerek részére. Ahogy arra az ESMA ramutat, tobb ilyen és
mas szempont is kapcsolodik a bankok és azok nyugdijkonstrukcio-rendszer ugyfelei
kozotti altalanos kereskedelmi kapcsolathoz. Ha a nyugdijkonstrukcio-rendszerek
stresszhelyzetben nem tudjdk igénybe venni a repopiacot, eléfordulhat, hogy nem
tudnak eleget tenni a kdzponti szerzddd felek letéti felhivasainak, és ez akar szélesebb
korti pénzugyi stabilitdsi problémékhoz is vezethet. E tekintetben hasznosnak
bizonyulhat az a lehetdség, hogy a bankok és a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozott
diverzifikalt likviditasi megallapodasok jojjenek létre.

Az elszamolt repopiacoknak megvan az az elénye, hogy likvidebbek, mint a kétoldalu
piacok, mivel a bankok elvben a kétoldalu repotigyletekkel szemben nagyobb
hajlandosagot mutatnak arra, hogy elszamolt repotigyletekkel kereskedjenek — nem
utolsosorban azért, mert nettositani tudjak a kozponti szerz6édo féllel fennallo
pozicidikat. A globalis pénziigyi rendszerrel foglalkozd bizottsdg (2017) szerint az
euroovezetben ,,az elmult években nétt a kdzponti szerzodo feleken keresztiil folytatott
repopiaci kereskedés részaranya, amely az eurddvezet repopiaci volumenének 50—
60 %-at tette ki annak koszonhetden, hogy vonzdak voltak mérlegkezelési
szempontbol”. Ezzel dsszefliggésben kell szemlélni az egyes kdzponti szerz6dd felek
altal annak lehetdvé tétele érdekében tett erdfeszitéseket is, hogy a végfelhasznalok
kdzvetlenul részt vehessenek az elszamolt repotigyletekkel foglalkozo6 platformjaikban.
A nyugdijkonstrukci6-rendszerek arrdl szamoltak be, hogy az elszamolt repopiac a
kétoldal repougyletekhez képest tovabbi repokapacitast kinalhat, azonban szembe kell
néznie a fent emlitett korlatokkal is.

A Nemzetkozi Toékepiaci Szovetség (ICMA) attekintést ny(jt az eurdpai repopiacok
miikodésér6l, amely a 2019. évi repopiaci felmérésében 8 310 milliard EUR
nagysagura becsiilte a piac teljes méretét*®. Az ICMA 2018. és 2019. évi europai
repopiaci felmérése megerdsiti, hogy a megitélés szerint az eurdpai repopiac altalaban
jol miikddik, ennélfogva a biztositékatalakitds csatorndjaként szolgalhat; a repopiacok
azonban a negyedév és az év végén kevésbé likvidek, mivel a bankok a jelentéstételi
hataridok kozeledtével a repopozicioik lezarasara torekednek. Az elmult években
csokkent az ilyen rendszeres visszaesések mértéke, €s a jovOben varhatéoan tovabb fog
csokkenni, tobbek kozott annak kdszonhetden, hogy az EU-ban végrehajtjak a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsdg legutdbbi, a negyedév végi és az év végi volatilitas
csokkentésére iranyuld ajanlasait.

Az ICMA a Covid19-valsdg nyoman bekovetkezett legutobbi piaci fejleményeket is
elemzi**. E felmérés szerint az eurdpai repopiac a legtobb esetben jol helyt allt a
Covid19-vilagjarvany idején, amely 2020 februar végén/marcius elején vette kezdetét.
Miarcius elsé két hetében nétt a repopiaci tevékenység, ami a letéti felhivasok teljesitése
¢s a kockazatosabb eszk6zokbOl a rovid lejarati eszkozokbe vald aramlasok miatt
felmertlt megnovekedett biztositekatalakitasi igényeknek tudhatd be. Az lgyfelek

20 A felmérésben részt vevé 58 pénziigyi intézmény konyveiben szerepld, lezaratlan repomegéllapodasok és a
forditott repomegallapodasok értéke alapjan.
2 ICMA, ,,The European repo market and the Covid-19 crisis”, 2020. aprilis.

11



azonban arrol szdmoltak be, hogy a bankok alig tudtak megbirkozni a repougyletek
iranti novekvo kereslettel, és néhany bank elkezdte csak a legjelent6sebb gyfeleket
kiszolgalni. A felmérés szerint ,,habar a valsag csucspontjan nétt a repopiachoz valo
hozzaférés iranti kereslet, a bankok ezzel kapcsolatos kozvetitdi kapacitasa azonban
nem. A vételi oldali résztvevOk arr6l szamolnak be, hogy egyre nagyobb mértékben
tdmaszkodnak a repopiacra, mivel a forraskidramlas miatt készpénzt kell termelni a
részesedésekkel szemben, valamint a volatilitas ndvekedésevel eleget kell tenni a
szarmaztatott poziciokkal szembeni letéti felhivasoknak. Ugy tiinik azonban, hogy a
bankok nehezen tudtak lépést tartani az tugyfelek igényeivel. Sok bank szamol be arrdl,
hogy {iizleti tevékenységét a legjelentdsebb tligyfeleikre korlatozza, €s nincs kapacitasuk
0j Gzleti tevékenységek folytatdsara. A bankok tovabba arrol szamolnak be, hogy a
fokozott volatilitas fényében a tokeattételi mutatd helyett inkabb a kockazattal sulyozott
eszkozokkel kapcsolatos korlatozasok valtak az iizleti tevékenységek kotelezd érvényi
korlatjava, kulonosen az egyiranyl uzleti forgalom (példaul a nettdé készpénz-
hitelfelvevok) esetében.”

A beszamoldk szerint a kdzponti banki intervencidk enyhitették ezeket a fesziltségeket
azaltal, hogy felszabaditottak a bankok hitelkereteit és visszaforditottak a kockazati
eszkozok eladésat.

A Covid19-valsag alatti piaci fejleményeket a Bizottsag érdekképviseleti csoportjan
beliil is megvitattdk. A kdzponti szerz6dd felek arrdl szdmoltak be, hogy az elszamolt
repopiacok a valsag alatt is zavartalanul miikddtek és nagy volumenii tevékenységet
folytattak. Emlékeik szerint a hozzaférést nem korlatoztak az elszamolt repolgyletek
piacan részt vevo, vételi oldali cégek tekintetében. Kiemelték a piaci infrastruktira
altalanos reziliencijat is, tobbek kozott a letéti modellek kapcsan is, ily modon
hozzajarulva a résztvevokhoz intézett, letéti kérések kiszamithatosdgédhoz. A
nyugdijkonstrukcid-rendszerek arr6l szamoltak be, hogy jelentGs piaci volatilitastol
szenvednek, valamint a kétoldali tligyletek partnerei és a kliringtagok részérdl
nagyszamu letéti felhivast kapnak. Arrdl is beszamoltak, hogy alig tudnak megbirkozni
ezzel a helyzettel, de ha a piacok rosszabbul teljesitettek volna, nagyon komoly
nehézségekkel kellett volna szembenézniiik. Azt is megerdsitették, hogy a bankok
vonakodva vettek részt a repougyletek kozvetitésében, valamint a repopiacokhoz valo
hozzaféres erdekében nehezen fértek hozza a Kkliringtag bankok mérlegéhez. A
nyugdijkonstrukcio-rendszerek emiatt ugy érzik, hogy nem tdmaszkodhatnak minden
piaci helyzetben a repopiacra; a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a repopiachoz vald
hozzaférést illetden gyakran erdsen fiiggnek a bankoktol, €s a bankok stresszhelyzetben
korlatozott repokerettel rendelkeznek tigyfeleik szamara.

A stresszhelyzetben tapasztalt, repopiacokkal kapcsolatos nehézsegek fényében a piaci
szereplok gyakran felvetették azt a problémat, hogy stresszhelyzetben sziikseg lenne
egy kozponti banki likviditasi védOhéalora. A piaci szereplok szerint a kozponti bankok
védohaloszerepét ugy is ki lehetne alakitani, hogy a kozponti bankok likviditast
biztositandnak valamely szabalyozott szervezetnek, amely ezt kovetden a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek rendelkezésére bocsatana ezt a likviditast: e szervezet
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bank vagy kozponti szerz6d6 fél is lehetne. A nyugdijkonstrukcid-rendszerek — miutan
likviditast szereztek a bankoktol vagy a kézponti szerz6d6 felekt6l — teljesiteni tudnak a
pénzbeli valtozo letéti felhivasokat.

Meg kell jegyezni, hogy mivel a kdzponti banki hiteleszkdzok létrenozésa es azok
tervezett felhasznaldsanak értelmezése a kozponti bankok kizarélagos hataskorébe
tartozik, a kozponti bankoknak minden, kézponti banki likviditadsi védohalon alapulo
megoldast jova kellene hagyniuk és tdimogatniuk kellene.

Az EKB ismertette a kérdéssel kapcsolatos allaspontjat. Ami a bankokat illeti, azok
természetesen monetaris politikai partnerek, és a vonatkozd banki szabalyozds mellett
jogosultak biztositékatalakitasi szolgaltatdsokat nyujtani. Kdvetkezésképpen képesek a
repopiacon kozvetiteni, tobbek kozott a kézponti banki hiteleszk6zok igénybevétele
alapjan.

Az EKB szerint azonban a kézponti bank védéhaloszerepe nem tiinik egyértelmiinek,
s6t nem is valosithaté meg a kdzponti szerz6do felek esetében, még akkor sem, ha ez
utébbiak banki engedéllyel rendelkeznek: tgy tiinik, hogy a biztositékatalakitasi
szolgaltatdsok kozponti szerzddd felek altali igénybevétele a {6 iizleti tevékenységi
korikon  kival esik, ennélfogva aggalyok merilhetnek fel a kockazati
kovetkezményekkel kapcsolatban. Ezenkiviil az EKB szerint, ha a kdzponti szerz6do
felek potlélagos banki engedélyiik alapjan veégeznek biztositékatalakitast (amennyiben
biztositott ez a lehetds€g), nem tiinik észszerlinek, hogy tovabbra is mentességet
biztositsanak szamukra bizonyos prudencialis banki kdévetelmények al6l azon az
alapon, hogy a kozponti szerz6do6 felek nem végeznek tipikus banki tevékenységeket és
eltér6é tizleti modellel rendelkeznek. Ezért tovabbi elemzésre lenne sziikség az ilyen
rendszerek jogi jellegével, a kozponti szerzodo felek altal végzett kockazatkezelés
hatasaival és e rendszerek szabalyozasi megfelelésével kapcsolatos kérdések tisztazasa
érdekében. Egyes kozponti szerzddd felek elsd reakcidoi némi szkepticizmusrol
arulkodnak.

Ami a nyugdijkonstrukcid-rendszerek lehetséges ,,célzott” kozponti  banki
védohaldjanak sziikségességét illeti (mivel a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a kozponti
bankok partnereivé valnak és kozvetleniil t6liikk kapnak likviditast), az EKB az
eurdrendszer szemszOgébdl — azaz az eurddvezetben székhellyel rendelkezd
szervezetek eurdban denominalt finanszirozasi igényeire 6sszpontositva — részt vett a
Bizottsag érdekképviseleti csoportjan belul folytatott vitdban. Az eurdrendszer altal
végzett mennyiségi értekelés keretében megbecsulték, hogy az eurddvezeten belili
nyugdijkonstrukcio-rendszereknek a kamatlabak 1 %-os valtozasan alapulo
stresszforgatokonyv esetében mekkora likviditasra van szikségik a valtozd letét
teljesitéséhez (lasd még fent). Az eurdrendszer rendelkezésere all6 adatok alapjan az
eurdéovezeten belil a holland nyugdijkonstrukcio-rendszerek vesznek részt a
legnagyobb mértékben a szarmaztatott (gyletekben: a nyugdijalapok &sszes
kamatcsereligyletének 89 %-at 6k kototték. Az eurdrendszer altal végzett elemzés
megallapitotta, hogy az eurdpai repopiac teljes méretéhez viszonyitva (amely a forditott
repotigyletek  kinnlévé  Osszege alapjan kozelithet6 meg) az eurddvezeti
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nyugdijkonstrukcio-rendszerek tényleges likviditasi igényei ilyen korilmenyek kozott
kezelhetok lennének (azaz 2 % alatt maradnanak), ami arra enged kdvetkeztetni, hogy a
repopiac  6nmagaban megoldast kinalhatna az eurd6vezeti nyugdijkonstrukcio-
rendszerek igényeinek kielégitésére. A megdllapitasok alapjan arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy az eurdrendszer monetaris politikai kerete — ideértve az ugyfelekre
vonatkozd keretrendszert is — alkalmas a monetéris politika végrehajtasara és nem
indokolja a nyugdijkonstrukcio-rendszereket szolgald, eurérendszeren belil likviditasi
véd6halo 1étrehozasara iranyuld valtoztatasokat™.

4. KOVETKEZTETES

Régdta foglalkoznak a nyugdijkonstrukcié-rendszer kdzponti  elszamolasanak
kérdésével, és az EMIR-rel kapcsolatos legutdbbi targyalasok soran nyilvanvalova valt,
hogy a tarsjogalkotdk a lehetd legnagyobb mértékben egy olyan megoldést kivantak
0sztonozni, amely lehetévé tenné e szereplok szamara a G20-ak 2009-es reformja
keretében kidolgozott kozponti elszdmolasi rendszerhez valé hozzaférést, ugyanakkor
azt is figyelembe vették, hogy a piaci stresszhelyzetben felmeriilé aggalyok kezelésére
alkalmas megoldasokra van sziikség.

Hosszas megbeszélésekre kerilt sor a Bizottsag erdekképviseleti csoportjan belil, ahol
kiderllt, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek onkéntesen mar elkezdtek egyes
szarmaztatott tgyleteket kdzpontilag elszamolni, és megallapithato, hogy a még mindig
megoldasra vard f6 kérdést a pénzbeli valtozod letétek jelentik piaci stresszhelyzetben.

A Bizottsdg a lehetséges tovabbi lépések megtaladldsa érdekében folyamatosan
figyelemmel kisérte a piaci fejleményeket és elbsegitette az érintett érdekelt felek
kozotti informacidcserét és vitat. Az agazati érdekelt felek erdfeszitéseket tettek az
évek soran. Kiilondsen azt kdvetden, hogy a kozponti szerz8do felek jellegével és tizleti
modelljével vald 0Osszeegyeztethetdségi problémak miatt végiil elvetették azt a
lehetdséget, hogy a kozponti szerzddd feleknek kozvetleniil kotvényben nytljtsanak
valtozo letétet, mas megoldasokat is megvizsgaltak annak érdekében, hogy lehetdveé
tegyék a nyugdijkonstrukcié-rendszerek szdmara a biztositékok atalakitasat.

Ahogy azt ebben a jelentésben vazoltuk, az elmult években egyszeriisitett hozzaférési
modelleket dolgoztak ki annak érdekében, hogy a nyugdijkonstrukcié-rendszerek
kdzponti elszamolasaval kapcsolatban egy lehetséges életképes megoldast talaljanak. A
Bizottsag legjobb tudomasa szerint néhany nyugdijkonstrukcio-rendszer mar most is él
ezzel a lehetdséggel. A Bizottsdg az érintett érdekelt felekkel egytitt tovabb kivanja
vizsgéalni ezt a lehetdséget, ideértve azt is, hogy ez milyen koltségekkel jarna a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamara. Az a tény, hogy egynél tébb kozponti
szerz0do fél fogad el ilyen modellt, pozitiv fejleménynek tiinik, mar csak a nagyobb
valasztasi lehetdség elomozditasanak szempontjabol is.

22 Egy ilyen, eurérendszeren beliili likviditasi védéhalo kiilonbozne a siirgdsségi likviditasi tamogatastol,

amely nemzeti kdzponti banki hataskorbe tartozik.
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A megfelel6 megoldas megtalalasdhoz nagy valdszintiséggel tobb kiilonbozé fronton
kell eréfeszitéseket tenni. Egyrészt tovabb kell vizsgalni a banki szabdlyozas egyes
szempontjait, tobbek kozott azt is, hogy a tokeattételi mutatd kiszdmitasaval
kapcsolatban a kozelmultban bevezetett mddositasok hasznosak voltak-e. Masrészt
mérlegelni kell, hogy stresszhelyzetben milyen modon lehet likviditasi eszkozoket
biztositani a nyugdijkonstrukcié-rendszerek szamara.

Az ESMA altal inditott nyilvanos konzultacié eredményei alapjan mélyrehatobb
betekintést nyerhetink a legUjabb piaci fejleményekbe és tovabbi lehetséges
mennyiségi adatokat szerezhetink, amelyeket gondosan meg fogunk vizsgélni. A
Bizottsag emellett elkotelezett amellett, hogy megvizsgaljon minden megfeleld és
megvalosithatd kezdeményezést annak érdekében, hogy tovabbhaladjon az életképes és
szilard kdzponti elszdmoldsi megoldas felé vezetd ton.

A Bizottsdg a kozponti elszamolas aldli mentességgel kapcsolatos dontését az
elkovetkez6 honapokban végzett elemzések alapjan fogja meghozni.
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