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A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A TANACSNAK

az (EU) 834/2019 rendelettel médositott, a tézsdén kiviili szarmaztatott ligyletekrol, a
kozponti szerz6dé felekrol és a kereskedési adattarakrol szolo, 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, valtozo biztositékeszkozként torténd
biztositékeszkdz-nydjtasra vonatkozo életképes technikai megoldasokat, valamint hogy
szukseg van-e az emlitett életképes technikai megoldasok megkonnyitését célzo
intézkedésekre

1. BEVEZETES

A 648/2012/EU rendelet (az eurodpai piaci infrastruktarakrol sz6l6 rendelet, EMIR) a
tozsdén kiviili szarmaztatott Ttgyletek bizonyos tipusai tekintetében atmeneti
mentességet biztosit a nyugdijkonstrukcié-rendszereket miikodtetd szervezetek szamara
a kozponti elszamolasi kotelezettség aldl'. Az atmeneti mentesség célja az ilyen
szervezetek izleti modelljei sajatossdgainak ¢és a kotelezd elszamolas nyugdijakra
gyakorolt esetleges hatasainak figyelembevétele: a nyugdijkonstrukcié-rendszereket
miikodtetd szervezetek jellemzden minimalizaljak portfoliojukban a pénzeszkdzok
aranyat annak érdekében, hogy a szerzddd iligyfeleik szamdra maximalis hozamot
biztosithassanak. Ezért fennall annak kockazata, hogy a nyugdijkonstrukcié-rendszerek
— a tézsdén kiviili szarmaztatott ligyleteik kozponti elszamoldsat eléird rendelkezés
kdvetkeztében — eszkozeik egy jelent6s részét pénzeszkozre valtjak annak érdekében,
hogy megfeleljenek a kdzponti szerz6do felek biztositékkdvetelményeinek, ami negativ
hatassal lehet a nyugdijjovedelmekre. Az atmeneti mentesség id6t kivan biztositani a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek, a kozponti szerz6d6 felek és a kliringtagok szamara
olyan ¢életképes technikai megoldast kidolgozasara, amely lehetdvé tenné a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek szamara a kozponti szerz6dd felekkel vald kozponti
elszamolast, elkeriilve ugyanakkor a nyugdijjovedelmekre gyakorolt jelentdsen
kedvezdtlen hatasokat.

Az EMIR Refit, amely 2019 juniusaban Iépett hatalyba, 2021 jlniuséig
meghosszabbitja a mentességet, valamint arra is lehetdséget biztosit, hogy a
mentességet a Bizottsdg felhatalmazason alapuld jogi aktusok Utjan tovabbi két
alkalommal, legfeljebb egy-egy évvel meghosszabbithassa. A rendelet végsé célja

Az EMIR értelmében a nyugdijkonstrukcid-rendszerek magukban foglaljak a 2003/41/EK iranyelv 6.
cikkének a) pontjaban meghatarozott foglalkoztatoi nyugellatast szolgaltatd intézményeket, az emlitett
iranyelv 3. cikke szerinti intézmények foglalkoztatdi nyugellatast szolgaltatd (izletagat, a 2002/83/EK
irdnyelv hatalya ala tartozé biztositok foglalkoztatoi nyugellatast biztositd szolgaltatasait (bizonyos
koriilmények kozott), valamint mas, nemzeti alapon miikodo engedélyezett és feliigyelt szervezeteket vagy
konstrukciokat, amelyek elsddleges célja nyugellatas biztositdsa. A mentesség azokra a tézsdén kiviili
szarmaztatott  iigyletekre  vonatkozik, amelyek objektiven mérhetd6 moddon csokkentik a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek fizetéképességéhez kozvetleniil kapcsolodod befektetési kockazatokat. A
rendelet azokra a szervezetekre is vonatkozik, amelyeket azért hoztak létre, hogy nemteljesités esetén
kartéritést nydjtsanak az ilyen konstrukciok tagjainak, vonatkozik tovabba azokra a nyugdijkonstrukci6-
rendszerekre is, amelyek szdmara nehézséget okoz a valtozo letétre vonatkozd kdvetelmények teljesitése
(az EMIR 89. cikke).



azonban, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamara a kozponti elszamolas a lehetd
leghamarabb kotelezd legyen. A kozponti szerzédd felek, kliringtagok ¢és
nyugdijkonstrukcio-rendszerek kotelesek minden téliik telhetét megtenni az életképes
megoldasok kidolgozasa érdekében.

Az EMIR Refit eldirasainak megfeleléen a kozponti szerzodo felek, a kliringtagok, a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek és mas érintett felek képviseldinek bevonasaval az
Eurdpai Bizottsag szakértdi csoportot hozott 1étre azzal a céllal, hogy nyomon kdvesse
az érintettek erdfeszitéseit és értékelje az életképes technikai megoldasok kidolgozasa
terén elért elérehaladast. A szakértdi csoport, amelyben részt vesznek a kdzponti
bankok, az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag (ESMA), valamint az Eurdpai Biztositas-
és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag (EIOPA) képviseldi is, 2019 oktdberében, valamint
2020 aprilisaban és novemberében Ulésezett.

Az EMIR Refit 85. cikke el6irja, hogy a Bizottsagnak a mentesség utolso
meghosszabbitasaig évente jelentést kell készitenie, amelyben értékeli, hogy
kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcid-rendszerek &ltali, szdmlapénzben és nem
szamlapénzben, valtozo biztositékeszkozként torténd biztositékeszkoz-nyUdjtasra
vonatkozé életképes technikai megoldasokat, valamint hogy sziikség van-e az emlitett
életképes technikai megoldasok megkdnnyitését célzo intézkedésekre. A rendelet azt is
eldirja, hogy az ESMA az Eurdpai Bankhatosaggal (EBH), az EIOPA-val és az ERKT-
val egyiittmiikddve évente a témakort értékeld jelentést nyljtson be a Bizottsdg
szamara.

Az ESMA 2020 4aprilisaban nyujtotta be elsé jelentését a Bizottsagnak. A 2020
szeptemberében kiadott els§ bizottsagi jelentés® atfogd elemzést tartalmazott a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek altal alkalmazandd kdzponti elszdmoléssal kapcsolatos
kérdésekrol.

Az ESMA a 2020 4prilisa és juniusa kozott tartott nyilvanos konzulticié soran a
témaban széles korli vélemény- €s adatgylijtést végzett. A nyilvanos konzultécid
eredmeényei beépiiltek az ESMA, az EBH, az EIOPA ¢és az ERKT egyiittmiikodésében
elkészitett, és a Bizottsaghoz 2020 decemberében benyujtott masodik jelentésbe.

Ez az EMIR Refit 85. cikke alapjan készitett masodik bizottsagi jelentés. A jelentés a
Bizottsag szakértéi csoportjdban folytatott megbeszélések, valamint az eurdpai
felligyeleti hatosagok és az ERKT altal az Eurdpai Bizottsagnak torténd jelentéstétel
alapjan mutatja be az elért eredményeket.

HATTER
Az unios nyugdijkonstrukcio-rendszerek valtozatos képet mutatnak. A 2018-as év végi
adatok szerint a nyugdijkonstrukcid-rendszerek legnagyobb unios piacai Hollandiaban

»A Bizottsag jelentése, amelyben értékeli, hogy kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcio-rendszerek &ltali,
szamlapénzben és nem szamlapénzben, valtozd biztositékeszkozként torténd biztositékeszkoz-nyujtasra
vonatkoz6 életképes technikai megoldasokat, valamint hogy szilkség van-e az emlitett életképes technikai
megoldasok megkdnnyitését célzo intézkedésekre”, COM(2020) 574 final.
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és Daniaban talalhatok, ahol a GDP-hez viszonyitott eszkdzaranyuk atlagosan 173,3 %,
illetve 198,6 %°. frorszégban szintén hasonld rendszerek miltkddnek. Az ESMA altal
szolgaltatott adatok® szerint 2020. marcius végén az ©sszes uniés nyugdijalap
szarmaztatott Ugyletei névleges 6sszegének 70-80 %-a a holland nyugdijkonstrukcié-
rendszerekben @sszpontosult. A nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamos kockézatbol
eredo kotelezettségeiket nagyrészt szarmaztatott tigyletekkel fedezik.

Az els6 bizottsagi jelentés attekintette a nyugdijkonstrukcié-rendszerek kdzponti
elszamolasaival kapcsolatos helyzetet. Bemutatta, hogy — amint az a Bizottsag szakért6i
csoportjaban folytatott megbeszélésekbdl kidertilt — a valtozo készpénzletét nyljtasanak
szlikségessége problémas lehet a nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamara, kilondsen
piaci stresszhelyzetekben, amikor a kozponti szerzddd felek jelentdés mértékben
hivhatjak le az ilyen biztositék-eszkozoket. Az utdbbi idében egyes nyugdijalapok —
jellemzéen kliringtagok tgyfeleiként — Onkeéntes alapon kezdték meg a
szarmaztatotteszk0z-portfoliojuk egy részének kozpontilag torténd elszamolasat.
Néhanyan koziilik elkezdték alkalmazni az egyes kozponti szerzddd felek altal az
elszamolt repotigyletekkel foglalkozé platformjaikhoz kialakitott® Ugynevezett
egyszerlsitett  hozzaférést”  biztositd  megoldasokat, amelyek célja a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek altali kbzponti elszamolas megkonnyitése volt. Az ilyen
modelleknek javitaniuk kell a nyugdijkonstrukcio-rendszerek azon képessegét, hogy
likviditasi igényeiket a repopiacon elégitsék ki®. A kozponti elszamolas id8vel a
kétoldalu lgyletekre alkalmazando6 kdvetelmények miatt is egyre nagyobb teret nyer, és
e kovetelmények miatt a kdzponti elszamolas keretében vérhatéan nagyobb likviditas
all majd rendelkezésre, mint a kétoldal( elszamolasokban’.

A jelentés kiemelte azokat a nehézségeket is, amelyekkel a repopiachoz valé hozzaférés
soran a stresszhelyzetben likviditasi megoldast keresé nyugdijkonstrukcio-rendszerek
szembesulhetnek, ami azzal a ténnyel is dsszefligghet, hogy piaci stresszhelyzetben a
kliringtagok nem mindig hajlanddak vagy képesek biztositékatalakitasi szolgaltatasokat
nyujtani a nyugdijkonstrukcié-rendszerek szamara.

ESMA, ,First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements”
(Konzultaciés céla els6 jelentés — Kdzponti elszamolasi megoldasok a nyugdijkonstrukcié-rendszerek
szamara), 2020. aprilis.

ESMA: ,,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements” (Jelentés az Eurdpai Bizottsdgnak — Jelentés a nyugdijkonstrukcid-rendszerek
kdzponti elszamolasi megoldasairdl) (2. sz.), 2020. december.

Az EU-ban az Eurex Clearing létrehozott egy ilyen modellt, esetleg az elszamolt tdzsdén kiviili piachoz
valo ,egyszerlsitett hozzaféréssel” egyitt. A Bizottsdg legjobb tudomésa szerint az LCH SA egy
egyszerusitett hozzaférési” megoldas 1étrehozasan is dolgozik. Lasd COM(2020) 574 final.

A visszavasarlasi megallapodas (,,repo”) értékpapirok adott aron torténd eladdsara, és ugyanazon
értékpapirok egy késébbi id6pontban, megallapodas szerinti aron torténd visszavasarlasira vonatkozo
megallapodas. A repopiacon a pénzeszkdz ellenében biztositékot nyujté és a biztositék ellenében
pénzeszkdzt nyu;jto vallalkozasok kétnek lizleteket.

ESMA: ,,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements” (Jelentés az Eurdpai Bizottsagnak — Jelentés a nyugdijkonstrukcid-rendszerek
kdzponti elszamolasi megoldasairdl) (2. sz.), 2020. december.
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3. AZ ESMA NYILVANOS KONZULTACIOJANAK ES AZ ERDEKELT
FELEKKEL FOLYTATOTT TOVABBI MEGBESZELESEK FOBB
EREDMENYEI

-7z

Az ESMA dltal tartott nyilvanos konzultacio eredményei nagy vonalakban
megerdsitették az elsd bizottsagi jelentésben foglalt atfogd elemzést, és tovabbi
lehet6séget biztositottak arra, hogy a megallapitasokat tovabbi mennyiségi adatokkal
egészitsék ki. Az ESMA az érdekelt felek széles korétdl kapott valaszt®, tobbek kozétt
az eszkozkezeloktdl (amelyek tigyfélkorében megtalalhatok a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek is), szakmai szervezetektdl és kozponti szerz6d6 felektl. A konzulticiora
valaszold érdekelt felek kiilonboz6 csoportokba tartoztak, ami lehetévé tette a
lehetséges megoldasok kiillonbozd szempontjaival kapcsolatos vélemények széles
korének megismerését. Az ESMA elemzése szerint a konzultaciora adott valaszok
megerdsitik, hogy az érdekelt felek nagy tobbsége varakozéssal tekint egy olyan
helyzet elé, amelyben a nyugdijkonstrukcio-rendszerek alkalmazhatjdk a kozponti
elszdmolést, és hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek tobbsége maga is szeretné ezt.

A konzultaci6 megerdsitette, hogy ezt a megoldast egyes nyugdijkonstrukcio-
rendszerek a portféliojuk egy részére dnkéntes alapon mar alkalmazzak, tébbek kozott
azert, hogy ne kerlljenek a kétoldall Ugyletek kezdeti biztositékara vonatkozo
szabalyok hatdlya ald. Ezt a megoldast kliringtagok ugyfeleiként alkalmazzak.
Bizonyos esetekben a nyugdijkonstrukcio-rendszerek igénybe veszik az egyes kdzponti
szerz6do felek altal kinalt, az elszamolt repopiacokhoz vald egyszeriisitett hozzaférést
is. A Holland Nemzeti Bank 4&ltal az ESMA-nak szolgaltatott adatok® szerint
Hollandidban az Euribor és a Libor kamatcsereiigyletek (IRS) elszamolasi kamatlabai
2020 harmadik negyedévében a nagy nyugdijalapok esetében atlagosan 22 %-ot (3—
26 %), a kozepes méretii nyugdijalapok esetében atlagosan 25 %-ot (0—46 %), a Kis
méretll nyugdijalapok esetében pedig atlagosan 37 %-ot (0-100 %) tettek ki. Az adatok
véllalatonként nagy mértékben eltéréek. A Danmarks Nationalbank elemzése szerint a
dan nyugdijkonstrukcido-rendszerek kamatlab derivativainak mintegy 42 %-at valamely
kdézponti szerz6dd félnél szamoljak el, és a vallalatok kozott itt is jelentds eltérések
vannak.

A nyugdijkonstrukcio-rendszerek elénydsnek talaljak a kozponti elszamolast,
fuggetlendl attdl, hogy a jovoben kotelezé lesz-e. Az ESMA szerint e modszer {6
elényeként az elszamolt termékeket jellemz0 likviditast, a végrehajtas hatékonysagat és
egyéb koltségszempontokat jeldlnek meg. A nyilvanos konzultacié soran egyes
valaszadok jelezték, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek mar most s
koltségkulonbseget tapasztalnak a kétoldalu és a kdzpontilag elszamolt tGgyletek kozott.
Arrdl szamoltak be, hogy a koltségek egy 30 éves, 50 millios nomindlis értekd,

8 Az ESMA 19 egyéni vagy szakmai egyeslileti valaszt kapott, koztiik 2 bizalmasat, valamint 1 kdz6s valasz
érkezett a nyugdijalap-agazatban miik6d6 10 érdekelt féltdl.
9 Az EMIR adatszolgaltatasai alapjan.



kétoldalt kamatcseretigylet lebonyolitasakor valamivel magasabbak lehetnek, mint egy
kozpontilag elszamolt, 30 éves kamatcsereligylet esetében, €s hogy az elébbi esetben az
ugylet érvénytelenitése is dragabb lehet.

A konzultacié azt is megerdsitette, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozponti
elszdmolasa tekintetében a f6 kihivast a valtozo készpénzletét kérdése jelenti. Tovabbi
kihivaskent emlitették az elszamolas koltségét, amely a bankokra vonatkozd
tokekovetelmények értelmében ahhoz a tdkedsszeghez kapcsolodik, amelyet a
bankoknak az Ugyfélpoziciokkal szemben tartaniuk kell; Kkihivast jelent tovabba a
kliringtagok azon lehetdsége, hogy rovid hataridével fel tudjdk mondani az
tigyfeleikkel kotott szerz6déseiket'®, valamint azon problémék, amelyekkel a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek akkor szembesilhetnek, ha nagy 6sszegii pozicidikat
egy maésik kliringtaghoz kell atvinnitik. Meg kell jegyezni azonban, hogy a kétoldalu
elszdmolasi térben a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a kereskedési partnereik
nemteljesitésének is ki lehetnek teve.

A konzultacio  résztvevOi  Osszességében  egyetértenek abban, hogy a
nyugdijkonstrukcié-rendszerek kozponti elszdmoldsanak problémajara a pénzigyi
rendszerek ellendllo képességét és a nyugdijakkal Osszefiiggd koltségek aranyossagat
egyarant biztositd olyan kiegyensulyozott megoldast kell talalni, amely rendes és
stresszhelyzeti piaci koriilmények kozott is mitkodoképes.

3.2 A kotelez6 kozponti elszamolasra valo atallas lehetséges hatasai

Az ESMA 4ltal a nyilvanos konzultacid6 soran gyljtott mennyiségi informaciok
attekintést nydjtanak a nyugdijkonstrukcio-rendszerek  kozponti  elszamolasi
kotelezettségének lehetséges hatasarol az alabbiak tekintetében: i. kezdeti biztositék; ii.
pénzeszkdz-portfdlio; iii. hozamcsokkenés; és iv. likviditasi hatasok stressz esetén.

)] A kezdeti biztositékra gyakorolt hatas

Az ISDA és a PensionsEurope 2018. évi tanulmanya szerint a holland és dan
nyugdijalapokra kiterjedd elszamolas az elszamolt kezdeti biztositékot csak 1j ligyletek
elszdmolasa esetén korulbeltl 7,4 milliard EUR 6sszeggel, a korabbi tgyletek 50 %-
anak elszamolasa esetén 26 milliard EUR 0sszeggel, az 0sszes korabbi Ugylet
elszamolasa esetén pedig 44 milliard EUR 6sszeggel névelné,

Ezenkivul a nagy nyugdijkonstrukcié-rendszereket a kdzponti szerz6d6 felek jelentds
kockazati tényezOként értékelhetik, mivel gyakran egyiranyd swappoziciokkal
rendelkeznek. Egyikik arr6l szamolt be az ESMA-nak, hogy a kezdeti biztositék
tekintetében olyan mértékii kiegészitd likviditasra lehet sziikség, ami miatt fontolora

10

11

Az tgyfelekkel kotott elszamolasi szerz6dések gyakran tartalmaznak 90 napos felmondésra vonatkozd
rendelkezést.

PensionsEurope és ISDA, ,,Potential demand for clearing by EU pension funds” (Az elszamolas terén az
unios nyugdijalapok altal teremtett potencidlis kereslet), 2018.
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vehetné, hogy az altala elszamolhato csereligyletek szamara vonatkozoan fels6 korlatot
hatarozzon meg™.

i) A pénzeszkdz-portfolidra gyakorolt hatas

A kozponti elszdmolas aloli mentesség lejarta miatt a nyugdijkonstrukcio-rendszerek
arra kényszerulhetnek, hogy pénztartalekot képezzenek a potencidlis biztositek-
lehivasok kezelésére. Szarmaztatott Uigyleti Kitettségek esetében ez csdkkenti a partner-
hitelkockazatot, ugyanakkor ndveli a likviditasi kockazatot. Az uralkodd alacsony
hozamu kdérnyezetben a pénz- és egyéb likvid eszk6zok tartasa egyre koltségesebb lett.
A befektetési alapokat ez arra Osztonozte, hogy csokkentsék az ilyen eszkozeik
aranyat™. A nyilvanos konzultacié ramutatott arra, hogy mig egyes nyugdijalapok az
eszkozeik mintegy 2 %-at tartjak pénzeszkozben, addig mas nyugdijalapok portfélio-
nyilvdnos konzultaciora adott valaszokon alapul, azt mutatja, hogy ha egy
nyugdijkonstrukcio-rendszer arra térekszik, hogy a valtozo letétek lehivasainak 99,8 %-
at tudja teljesiteni, és feltéve, hogy pénzeszkdzokben tartott portfélidjanak 30 %-a
egynapos id6horizonton rendelkezésre all, 1Ggy eszkozeinek 7,8 %-at kell
pénzeszkdzokben tartania. Ez az 6sszeg 10,9 %-ra emelkedne, ha a valtozd letétekre
vonatkozé lehivasok 99,95 %-anak teljesithet6ségét céloznd meg, és 5,3 %-ra
csokkenne, ha az ilyen lehivasok 99 %-anak teljesitését szeretné elérni.

iii) A hozamok lehetséges cs6kkenése

A nyugdijkonstrukcio-rendszerek éves hozama csokkenne, ha az esetleges
biztositékeszkoz-lehivasok teljesitése érdekében tobb pénzeszkdzt tartananak a
portfoliojukban. Az ESMA jelentése azt javasolja, hogy amennyiben egy
10 %-ot tenne ki, tigy a jelenlegi alacsony kamatkdrnyezetben az éves hozamok ebbdl
ered csokkenése koriilbeliil 0,17-0,33 % lenne (kériilbeliil 3,17 % hozam)'. Ha
ehelyett a maltbeli hozamokat vesszik figyelembe (a holland nyugdijszektorban az
OECD adatai szerint az elmalt 15 évben korulbelul 6 %), akkor a csokkenés 0,3-0,6 %
kdzé esne.

A konzultaciora valaszoldo egyéb eszkozkezelok arrol szamoltak be, hogy a
nyugdijkonstrukcid-rendszerbeli tigyfeleik mar most is jelentds pénzeszkozpufferrel
rendelkeznek, és igy az atmenetileg magas likviditasigények finanszirozasanak
koltségei igen alacsonyak lennének.

E tekintetben azt is szem el6tt kell tartani, hogy a nyugdijalapok valdsziniileg tartdosan
alacsony hozammal néznek szembe, és a kordbbi hozamok nehezen érhetdk el. Még ha
a kodzponti bankok kozelmultbeli monetaris politikai fellépései meg is forditottak az
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eszkozarak jelentds csOkkenését, a nyugdijalapok kdzép- és hossza tdvon valdsziniileg
alacsonyabb kamatokkal fognak szembesilni. A kihivast az jelenti, hogy a korabbi
hozamokat egy potencialisan valtozékony, alacsony kamatkornyezetben érjék el. Ebben
az esetben még a mérsékelt hozamcsokkentés is kedvezdtlen hatdssal lehet a
nyugdijjovedelmekre. Példaul az EKB elemzése’® azt mutatja, hogy a biztositok
esetében, amennyiben a jelenlegi kamatldbkornyezet nem valtozik, az atlagos
kamatbevétel a 2019. évi 2,8 %-r6l 2030-ra 1,7 %-ra csokken, mivel a magasabb
hozamot eredményezd értékpapirok lejarnak. A garantalt kamatlabak a becslések
szerint szintén csokkenni fognak.

iv) Likviditasi hatasok stresszhelyzetben

Az 1%-o0s kamatlab-eltérésen alapulé stresszforgatokdnyv szerinti valtozd letét
nyujtasahoz a nyugdijkonstrukcid-rendszerek szamara sziikséges likviditast a Bizottsag
az elsd jelentésében’® targyalta, amely az Economic and Bourse Consult 2014. évi
tanulmanyabol és az Eurosystem e kérdéssel kapcsolatos kdzelmultbeli elemzéseibdl
szarmaz6 adatokat kozolt'’. A kamatlabak emelkedése kovetkeztében a kézponti
szerz6d6é felek lehivnak a nyugdijalapok kamatcseretigylet portfolioval kapcsolatos
valtozd letéteit. A holland nyugdijalapok példajat véve alapul (az Eurosystem
rendelkezésére all6 adatok szerint az 6 portfolidjukban szerepel az EUR-Ovezeti
nyugdijalapok kamatcsereligyleteinek mintegy 89 %-a) az Eurosystem szimulalta a
hozamgorbe egynapos +100 béazispontos parhuzamos eltolodasanak hatasat. A
szimulalt stresszforgatokonyv szerint a holland nyugdijalapok altal tartott
kamatcseretigyletekkel kapcsolatban a valtozo letétek lehivasara 36 milliard és
47 millidrd EUR kozotti 0sszegben kerulhet sor, ami Osszesen 6 milliard EUR és
15 milliard EUR  kozOtti  pénzeszkdzhianyt eredményez (a teljes EUR-Ovezet
nyugdijalapjainak esetében ez az 6sszeg akar a 17 milliard EUR-t is elérheti). A
becslési tartomdny felsé szélének megfeleld forgatokonyv esetén a holland
nyugdijalapok 55 %-a nem rendelkezne elegendd pénzeszkozzel a valtozd letétek
lehivasanak fedezésére. A hidny elsdsorban anndl a kevés szaml alapnal
koncentralédna, amelyeknél a valtozd letétek miatti Kifizetések mértéke viszonylag
alacsony.

Az ESMA nyilvanos konzultaciojara e tekintetben adott valaszok azt mutatjak, hogy a
100 béazispontos kamatlab-eltolodast feltételezd forgatokonyv szerint a valtozod
készpénzletétre vonatkoz6 kdvetelmény a cseretigyleteket alkalmazé holland, dan és ir
nyugdijkonstrukcié-rendszerek kérében mintegy 95 milliard EUR-t tenne Kki.

A Covid19 miatti kbzelmultbeli piaci zavarok soran az alapok szarmaztatott kitettségei
tekintetében a valtozo letétek napi lehivdsainak mértéke megétszérézédéttlg. A
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befektetési alapok példajat és a valtozé letétek EMIR-adatokban vald részleges
jelentését alapul véve az EUR-Ovezeti alapok tekintetében a valtozd letétek napi
lehivasai a 2020. februar els6 felében tapasztalt koriilbeliil 2 milliard EUR-rol a 2020.
marcius 16-aval kezd6d6é hétre tobb mint 10 milliard EUR-ra néttek. A legnagyobb
(koralbeltl  6,5-szeres) novekedés a sSzarmaztatott részvényiigyletekb6l —allo
portfoliokban volt megfigyelhetd, ezt kovették a kamatlab-derivativik (6tszoros
novekedés) — amelyek a nyugdijkonstrukcié-rendszerek portféliojaban a
legjellemzObbek — és a devizaportfoliok (négyszeres ndvekedés). A biztositékeszkdzok
lehivasanak teljesithetésége miatt egyes EUR-Ovezeti biztositok és nyugdijalapok
bizonyithatdan értékesitették a pénzpiaci alapokban tartott részvényeiket.

Ugy tiinik, hogy az EUR-Ovezeti befektetési alapok jelentds része likviditasi
nehézségekkel szembesult a biztositékeszkdz-lehivasok magas szintje miatt, de
altalaban tudtak teljesiteni a lehivési igényeket’®. A kamatlabak csokkentése és a
kdzponti bankok kotvényvasarlasi programjai hozzéjarultak ahhoz, hogy a valsag egyes
legsulyosabb lehetséges hatasaitol elszigeteljék a piaci szereploket, koztik a
nyugdijalapokat. Ugy tiinik tovabba, hogy a piaci zavarok idején az alapok szaméra
forrasbevonasi lehetdséget teremthet a repoiigyletek kotése, eszkdzok (pl. pénzpiaci
alapok részvenyei) értékesitése vagy hitelkeretek lehivasa. Amint azonban a Bizottsag
elsd jelentésébdl is kideriil, a nyugdijalapok likviditdshoz valdo hozzaférése
nehézségekbe utkdzott.

A fenti elemzés szerint, feltételezve, hogy a nyugdijkonstrukcié-rendszerek a tervezett
stresszforgatokonyv szerint a repopiacon ki tudjak elégiteni potlélagos pénzeszkdz-
igényuket, az EUR-6vezeti nyugdijkonstrukcio-rendszerek likviditasi sziikségletei a
nyitott forditott repougyletek 0Osszegéhez képest (az eurdpai repopiac méretének
kozelitd értéke) alacsonyak maradnak. 2019 decemberében a nyitott forditott
repolgyletek mintegy 1,9 billio EUR-t tettek ki. Feltételezve, hogy mas EUR-dvezeti
nyugdijkonstrukcio-rendszerek  finanszirozasi  igényei  hasonléak a holland
nyugdijkonstrukcié-rendszerekéhez, a teljes EUR-dvezet nyugdijkonstrukcio-
rendszereinek pénzeszkdz-bevonasi igénye valdsziniileg a teljes nyitott forditott
repoiigyletek értékének 2 %-a alatt marad®.

Az ESMA és az ICMA jelentése® szerint, az uni6s repopiac a Covid19 miatti piaci
zavarok idején alapvetden jol miikodott. Mindazonaltal a repopiacok a valsag
februdri/marciusi csucsan bizonyos kedvezdtlen feltételekkel szembesiiltek, mivel ndtt
a repo iranti kereslet, de ezt a kereskeddk csak viszonylag korlatozottan voltak képesek
kozvetiteni??. Emiatt szamos vaéllalkozas csak korlatozottan tudott hozzaférni a napon
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bellli likviditas és a biztositékok kezeléséhez sziikséges repopiachoz. Egyes forrasok
szerint az illikvid pénzpiac rontotta a bankoktdl az egyéb pénzigyi intézmények felé
torténd likviditaskozvetitést?®,  Osszességében, amint arrél az ESMA beszamolt, az
elszdmolt repopiacok a valsdg idején hatékonyan ¢és eredményesen mukodtek,
folyamatos hozzéférést biztositva a szarmaztatott termékekhez, még akkor is, ha a
biztositékeszk6zok lehivasa idénként hirtelen megnovekedett.

A repopiacok valdsziniileg a jovoben is koOzponti szerepet jatszanak a kozponti
elszdmolas jelentette kihivas kezelésében; a nyugdijalapok repopiaci részveétele
azonban Eurdpaban tovébbra is visszafogott, kiilénésen az Egyesiilt Allamokkal
dsszehasonlitva®.

3.3. A nyilvanos konzultacio soran javasolt kezdeményezések

Amint azt az ESMA jelentése bemutatja, a nyilvanos konzultacié valaszadoi tobb
javaslatot is tettek arra vonatkozodan, hogy a nyugdijkonstrukcié-rendszerek korében
miként lehetne eldmozditani a kozponti elszamolast. A kezdeményezések {6 célja a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek altal a kozponti elszamolasra jelenleg alkalmazott
megoldasok — vagyis az tgyfélkliring és a kozponti szerz6d6 felek egyszerisitett
hozzaférési modelljei — javitdsa. Ez a két megoldas kristalyosodott ki, amelyekre a
munka kés6bbi szakaszaiban dsszpontositani kell.

Ami az lgyfélkliringet illeti, az ESMA jelentésében szerepld informaciok és a
Bizottsag szakért6i csoportjaban folytatott megbeszélések azt mutatjdk, hogy
amennyiben a nyugdijkonstrukcio-rendszerek likviditdshoz valé hozzaférésének
javitasara van sziikség, eldnyos lenne, ha a kliringtagok nagyobb mértékben tudnanak a
kdzvetlen lgyfeleik szdmara biztositékatalakitasi szolgaltatasokat nyujtani. A bankok jo
helyzetben vannak ahhoz, hogy eldsegitsék a biztositékok atalakitasat, és ezt mar régota
meg is teszik.

Amint az ESMA jelentésébdl kideriil, a bankok megneveztek néhany olyan problémat,
amelyek szamukra és a nyugdijkonstrukcié-rendszerek szaméara megnehezitik a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek elszamolasi  kotelezettségének tdmogatasat: ezek
kiilonosen a tokeattételi mutatoval, a kockézattal stlyozott eszkdzokkel és a
finanszirozassal kapcsolatosak. Az ESMA nyilvanos konzultacion alapuld jelentése
szerint a repotevékenység Osztonzését kiillonosen az segitené el6, ha a
repotigyletekre/forditott repotigyletekre kedvezébb tokekdvetelmények vonatkoznanak.

Ami a kozponti szerz6do felek altal kinalt egyszeriisitett hozzaférési modelleket illeti,
egyes nagy nyugdijkonstrukcid-rendszerek mar alkalmaznak ilyeneket az elszamolt
repopiachoz valé hozzaféréshez. A nyilvadnos konzulticioban részt vevd kdzponti
szerz6do felek szerint egy ilyen megoldéds szélesebb korli elfogaddsdhoz arra lenne
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szilkség, hogy a szabalyozo hatdésagok a szabalyozasi modositdsok atjan és a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek  elszamolasi  mentességére  vonatkozé  hataridé
egyértelmli  meghatarozasaval vildgosan kifejezzék  szandékukat. A  nagy
nyugdijkonstrukcié-rendszer tgyfelekkel rendelkez6 eszkozkezelok egy része arrdl
szdmolt be, hogy ezek a modelltipusok biztatd utat jelentenek, és néhany valaszado
ramutatott arra, hogy az elszamolt unios repopiacok az évek soran — stresszhelyzetben
IS — megbizhato moddon elérheté likviditast biztositottak. A nyugdijkonstrukcio-
rendszerek igényeinek jobb kielégitése érdekében tovabb lehetne javitani a kdzponti
szerz0do felek ilyen megoldasainak mukodését: a konzultacid soran kideriilt, hogy a
kozponti szerzddo felek részérdl a tovabbi fejlesztéseknek nincs akadélya.

A Kkonzultacio valaszadoi ezért szamos szabalyozasi intézkedést javasoltak. Az ESMA
jelentése kiilondsen az érdekelt felek kdvetkezd javaslatait emliti:

— a repoiigyletek/forditott repok kedvezdbb kezelése a tokeattételi mutatod
tekintetéeben,

— a tokeattételi mutatd szamitasanak Ujrakalibralt mddszertana annak elkerilése
érdekében, hogy a bankok az év soran az eldirt beszamoléasi idOpontokban
latszatintézkedéseket hozzanak®,

— a nyugdijalapokkal szembeni Kkitettség, mint kulon (kisebb kockézati salyd)
Kitettségi kategdria létrehozasanak megfontolasa (jobban tikrozve a nyugdijalapok
j6 hitelképességét),

— a banki szabalyozasban az elszamolo ligynokok (azok a bankok, amelyek lehetévé
teszik, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek az egyszertsitett hozzaférési
modellek révén hozzaférjenek a kozponti szerz6dé felekhez) szerepének vizsgalata,

— a Szolvencia Il. irdnyelv értelmében annak mérlegelése, hogy azok a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek és biztositotarsasdgok, amelyek az egyszerUsitett
hozzaférési modellekkel 6sszefliggesben valamely kdzponti szerz6dé fél kozvetlen
tagjai, ugyanolyan kedvezményes banasmaodban részesiljenek, mint amely a CRR
értelmében a kliringtagok szamara elérhetd,

— az AEKBV-ket és ABA-kat érinté egyéb szabalyozasi valtozasok, amelyek célja a
vételi oldal kézponti elszamolasanak dsztonzése.

Emellett az ERKT javaslatokat tett a nyugdijkonstrukcio-rendszerekre is kiterjedd
likviditasi kockazati keretrendszer javitasara, bizonyos esetekben kulon likviditasi
puffer létrehozasaval.

4. KOVETKEZTETES

Az EMIR Refit szerint a kozponti elszamolasi mentesség 2021 janiusaban jar le, és azt
az Europai Bizottsdg felhatalmazason alapulé jogi aktusok révén két alkalommal,
évente egy évvel meghosszabbithatja.

25 E tekintetben meg kell jegyezni, hogy a probléma megoldasa érdekében a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag
€s az unios hatosagok a kozelmultban szigoritottak a tokeattételi mutatd nyilvanossagra hozatalara
vonatkozd kovetelményeket. Ezeket a rendelkezéseket az unios bankok 2021 janiusatdl alkalmazzak.
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nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozponti elszamolasaval kapcsolatos f6 kérdésekrdl az
Eurdpai Bizottsag 2020 szeptemberében kiadott elsé jelentésben felvazolt atfogo
elemzést. A konzultacié sordn tovabbi, mennyiségi szempontl informaciok is
napvilagra kerltek.

Az elmdlt években a nyugdijkonstrukcio-rendszerek korében elérelépés tortént a
kdzponti  elszdmolas megvaldsitasa terén, hiszen a fentiek értelmében a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek 6nkéntes alapon részben mar ilyen modon vegzik
elszamolésaikat. Ez a kiilonb6z0 szabalyozasi megoldasok és piaci erok eredménye is.

Mindazonaltal a nyugdijkonstrukcio-rendszerek fenntarthatd kozponti elszamolasi
rendszere fel¢ torténd tovabbi eldrelépés érdekében a Bizottsdg ugy véli, hogy tobb
okbdl is szukség lenne a nyugdijkonstrukcio-rendszerekre vonatkozd mentesség
meghosszabbitasara. Eldszor is igy lehetové valna a kozponti szerzodd felek
egyszerlsitett hozzaférési modelljeinek finomitasa. Masodszor, alaposabban
értékelheté lenne a kotelez6 kozponti elszamolasi megoldast tdmogato esetleges
szabalyozési valtoztatasok bevezetésenek helyénval6sdga és megvaldsithatosaga.
Harmadszor, ki lehetne dolgozni alternativ megoldasokat, mivel a Covid19-
vilagjarvany gazdasagi kovetkezmeényeinek kibontakozasaval a pénzpiacok tovabbra is
volatilisek lehetnek. Korainak tiinik, hogy 2021 juniusdban megsziinjon a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek elszamolasi kotelezettség aldli mentessége, kilondsen
azért, mert tovabbra is aggalyok meriilhetnek fel azzal kapcsolatban, hogy a
rendszerben rendelkezésre all-e elegendé likviditas a valtozo letétek iranti igény
Kielégitésére. Végezetil, a meghosszabbitas dsszhangban van az ESMA éltal az EBH-
val, az EIOPA-val és az ERKT-val egyiittmiikodésben adott tanacsokkal.

A Bizottsag ezért felhatalmazason alapulé jogi aktus elfogadasat javasolja, amely 2022
juniusaig tovabbra is biztositana a kdzponti elszamolas al6li mentességet.

Az elkovetkezd honapokban a DG FISMA — a kiilon erre a célra 1étrehozott szakértoi
csoporttal és az érintett bizottsagi szolgalatokkal egyiittmiikodve — folytatja az agazati
érdekelt felek altal eldterjesztett kiillonb6zd megolddsok és javaslatok alaposabb
vizsgalatat és értékeléset.
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