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INDOKOLAS

1. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS HATTERE

A tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletekrdl, a kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési
adattarakrol szold 648/2012/EU rendelet (a tovabbiakban: EMIR) atmeneti mentességet
biztosit a kozponti elszamolasi kotelezettség aldol a bizonyos kritériumokat teljesitd
nyugdijkonstrukcio-rendszerek szdmara. Az EMIR 89. cikkének (1) bekezdésében
meghatarozott atmeneti idészak tobb i1dot ad a kozponti szerzodd feleknek, a
nyugdijkonstrukcio-rendszereknek és a kliringtagoknak arra, hogy életképes technikai
megoldasokat dolgozzanak ki a kdzponti szerzodo felek valtozo készpénzletétre vonatkozo
lehivasainak teljesitéséhez, ezzel mérsékelve a szdrmaztatott iligyletek kozponti elszdmolasa
altal a jovobeli nyugdijasok nyugellatasara gyakorolt kedvezdtlen hatasokat.

Mivel nem sikeriilt életképes technikai megoldast talalni, az 4tmeneti mentességet az évek
soran tObbszor meghosszabbitottak.

. Az EMIR feliilvizsgélata ((EU) 2019/834 rendelet, a tovabbiakban: EMIR
Refit) keretében a mentességet 2021. junius 18-ig hosszabbitottdk meg.

. Az EMIR 85. cikke (2) bekezdésének megfeleléen az atmeneti iddszak
felhatalmazason alapuld bizottsagi jogi aktus utjan kétszer — egy-egy évvel —
meghosszabbithatd, ugyanakkor a rendelet végsé célja tovabbra is az, hogy a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek is a kozponti elszamolas hatalya alé
tartozzanak.

o Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2021. janius 8-4n, illetve 2021. junius 10-én
jovahagyta a Bizottsag altal 2021. majus 6-an elfogadott, a mentesség tovabbi
egy ¢évvel torténd meghosszabbitasara irdnyuld javaslatot, igy a mentesség
jelenleg 2022. junius 18-ig tart!.

A Bizottsag ezzel a felhatalmazason alapuld jogi aktussal a mentesség tovabbi egy évvel
torténd meghosszabbitasat javasolja. Az EMIR keretében jelenleg ez az utols6 hosszabbitési
lehetdség.

2. AZ AKTUS ELFOGADASAT MEGELOZO KONZULTACIOK

Az EMIR Refit atfogéd keretet ir el a nyugdijkonstrukcid-rendszerek kozponti elszamolasat
gatld akadalyok felszamoldsara iranyuld ¢Eletképes megoldasok kidolgozasa terén elért
elorelépés értékeléséhez. A 85. cikk (2) bekezdésének megfelelden a Bizottsagnak évente
jelentést kell készitenie, amelyben értékeli, hogy kidolgoztak-e életképes technikai
megoldasokat annak lehetévé tételére, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek a valtozo
biztositékeszkdzt szdmlapénzben fedezzék vagy nem szdmlapénzben nyujtsak, valamint hogy
sziikség van-e az emlitett technikai megoldasok megkdnnyitését célzo tovabbi intézkedésekre.

Az értékelés elkészitésében a Bizottsdgot a t¢émahoz kapcsolodo éves jelentések benyujtasaval
az FEurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) timogatja, az Eurépai Biztositis- és
Foglalkoztatdinyugdij-hatosaggal (EIOPA), az Eurdpai Bankhatosaggal (EBH) és az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilettel (ERKT) egylittmiikodésben. Emellett a Bizottsagnak létre
kellett hoznia egy szakértéi csoportot, amely a kozponti szerzdédd felek, kliringtagok, a
nyugdijkonstrukcié-rendszerek €s mas érintett felek képvisel6ibdl all, hogy nyomon kovesse

I A Bizottsag (EU) 2021/962 felhatalmazason alapulé rendelete (2021. majus 6.) a 648/2012/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet 89. cikke (1) bekezdésének elsé albekezdésében emlitett atmeneti iddszak
meghosszabbitasarol (HL L 213., 2021.6.16., 1. 0.).
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erofeszitéseiket, és értékelje a tézsdén kiviili szarmaztatott {ligyletek nyugdijkonstrukcio-
rendszerek altali elszamolasat megkdnnyitd életképes technikai megoldasok kidolgozasa terén
elért eredményeket (a tovabbiakban: nyugdijkonstrukcios szakértdi csoport). A kodzponti
szerz0do feleknek, a kliringtagoknak és a nyugdijkonstrukcio-rendszereknek minden téliik
telhetdt meg kell tennilik annak érdekében, hogy hozzdjaruljanak az életképes technikai
megoldasok kidolgozasahoz.

A Bizottsag 2020 szeptemberében (COM(2020) 574 final, 2020.9.23.) és 2021 majusaban
(COM(2021) 224 final, 2021.5.6.) kozzétette a tarsjogalkotoknak szo6lo jelentéseit. A
Bizottsag a jelentésekben megallapitotta, hogy az évek soran folyamatosan javultak a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek likviditasi feltételei, és az érdekelt feleknek is sikerdilt
elorelépést elérnilik a megoldasok megtaldlasaban. Konkrétan, egyes kézponti szerzodo felek
olyan modelleket dolgoztak ki vagy dolgoznak ki, amelyek egyszerisitett hozzaférést
biztositanak a nyugdijkonstrukcio-rendszerek szdmara az elszamolt repopiacokhoz,
amelyeken a biztositékokat készpénzzé alakithatjak®. Bizonyos nyugdijkonstrukcio-
rendszerek kliringtagok iigyfeleként — 6nkéntes alapon — mar megkezdték egyes szarmaztatott
termékeik kozponti elszamolasat. A jelentések ramutattak arra, hogy a nyugdijkonstrukcid-
rendszerek esetében még megoldéasra vard kérdés a valtozo készpénzletétek nyujtasa piaci
stresszhelyzetben, amikor a kdzponti szerz6do felek jelentds készpénzletéteket kérhetnek, €s
el6fordulhat, hogy a nyugdijkonstrukcid-rendszerek nem tudnak repopiacokat igénybe venni e
célbol.

A Bizottsag 2022. januar 25-én megkapta az ESMA legutobbi jelentését’. A jelentés
lényegében megerdsitette az ESMA 2020. decemberi jelentésében® szerepld leiras, elemzés és
megallapitasok tovabbi érvényességét, noha ezuttal foként a nyugdijkonstrukcid-rendszerek
operativ felkésziiltségét vizsgalta. Az ESMA kovetkeztetése szerint a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek miikddési szempontbol nagyjabol felkésziiltek a kozponti elszamolasra, és koziiliik
— Onkéntes alapon — egyre tObben mar igy szamoljak el a szarmaztatottiigylet-portfolidjukat
(legalabb részben), de az érintett piaci szereplokkel egyiitt még idére van sziikségiik ahhoz,
hogy véglegesitsék elszamolasi és biztositeékkezelési megallapodasaikat. Az ESMA tovabba
ugy véli, hogy a nyugdijkonstrukcid-rendszerekre vonatkozo elszdmoldsi kotelezettség
kezdetét az unios elszamolasi kapacitds kiépitésének Osszefliggésében kell szemlélni. Ezt
figyelembe véve a Bizottsdg az dtmeneti iddszak ujabb egy évvel torténd meghosszabbitasat
javasolja.

Ezt a kovetkeztetést megerdsitik a nyugdijkonstrukcids szakértdi csoportban folytatott
megbeszélések is, amelyekre a csoport 2019-es 1étrehozéasa ota hatszor kertilt sor, legutobb
2022 marciusdban. Ezen az iilésen a résztvevOk jelezték, hogy a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek nagyjabol felkésziiltek az elszamolasra, elszamolasi megallapodasokat kotottek, €s
egyes ligyleteket — Onkéntes alapon — mdar kozpontilag szdmolnak el. Mindazonaltal a
szakértéi csoport nyugdijkonstrukcio-rendszereket képviseld tagjai hangsulyoztak, hogy
tovabbra is fenndll az a konkrét probléma, miszerint a nyugdijkonstrukcid-rendszereknek
stressziddszakokban elegendd likviditashoz kell hozzéaférniiik a valtozo biztositékeszkozokre

2 A visszavasarlasi megallapodas (,,repo”) értékpapirok adott ron térténd eladasara vonatkoz6 megallapodas,
amelyhez az értékpapirok egy késébbi idépontban, megallapodas szerinti aron torténd visszavasarlasara
vonatkoz6 megallapodas kapcsolodik. A repopiac Osszekapcsolja a készpénz ellenében biztositékot nytjtd
vallalkozasokat azokkal a vallalkozasokkal, amelyek készpénzért kivannak biztositékot szerezni.

3 Clearing obligation for pension scheme arrangements (A nyugdijkonstrukci6-rendszerek elszdmolasi
kotelezettsége), Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag, ESMA70-451-110, 2022. januar 25.

4 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No.2) (2. jelentés a
nyugdijkonstrukcié-rendszerek kézponti elszamolasi megoldésairél), Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag, ESMA
70-151-3248, 2020. december 17.
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vonatkozé lehivasok készpénzben valo teljesitéséhez, ezért egyesek tovabbra is vonakodnak
attol, hogy szdrmaztatottiigylet-portfolidiknak az eddigieknél nagyobb részét szamoljak el.

A Bizottsag az ESMA jelentésére és a nyugdijkonstrukcids szakértdi csoportban folytatott
megbeszélésekre tamaszkodva jelentést készitett’, amelyben megéllapitotta, hogy 2019 6ta
jelentds eldrelépés tortént a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozponti elszamolésa felé, egyes
nyugdijkonstrukcio-rendszerek pedig — onkéntes alapon — részben mar attértek a kdzponti
elszamoldsra. Mindazonaltal a nyugdijkonstrukcié-rendszerek elszamoléasanak
elémozditasdhoz tovabbi 0Osztonzokre van sziikség. Kiilondsen fontos, hogy a kapott
tobbletidoben az unios kozponti szerzodo felek tovabbfejlesszék az egyszerisitett hozzaférés
¢és a biztositékok atalakitasa céljabol kialakitott modelljeiket, ezzel ndvelve vonzerejiiket a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek szamara.

A Bizottsag szolgalatai emellett konzultaciot folytattak az Eurdpai Ertékpapir-bizottsag
szakértéi csoportjaval a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kozponti elszamolasara vonatkozo
mentesség egy ¢évvel, 2023 juniusdig torténd meghosszabbitasat célzo, felhatalmazason
alapul6 jogi aktusra irdnyuld javaslatrol. A konzultaci6 sordn széles korli egyetértés alakult ki
a mentesség meghosszabbitdsara iranyulod javaslat kapcsan, illetve annak elismerésével
kapcsolatban, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek kdzponti elszamolasa 2023 jiniusdban
valjon kotelezévé. Néhany tagallam szerint megfeleld kommunikacioval egyértelmiivé kell
tenni, hogy a kozponti szerzddd feleknek ki kell épiteniiik elszdmolési kapacitdsukat, és a
nyugdijkonstrukcié-rendszereknek fejleszteniiik kell likviditaskezelési folyamataikat annak
érdekében, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek zokkendmentesen hozzd tudjanak férni a
kozponti elszamolashoz, amikor 2023 juniusdban megsziinik az elszdmolasi kotelezettség
aloli ideiglenes mentesség.

3. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS JOGI ELEMEI

A felhatalmazason alapuld jogi aktus elfogaddsanak jogéat a tézsdén kiviili szdrmaztatott
igyletekrdl, a kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési adattarakrol szold 648/2012/EU
rendelet (EMIR) 85. cikkének (2) bekezdése irja eld.

5 A Bizottsag jelentése az Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak: az (EU) 2019/834 rendelettel modositott, a
tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrdl, a kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo,
2012. julius 4-1 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 85. cikkének (2) bekezdése alapjan annak
értékelésérdl, hogy kidolgoztak-e a nyugdijkonstrukcio-rendszerek altali, szamlapénzben ¢és nem
szamlapénzben, valtozoé biztositékeszkdzként torténd biztositékeszkoz-nyujtasra vonatkozo életképes technikai
megoldasokat, valamint hogy sziikség van-e az emlitett életképes technikai megoldasok megkdnnyitését célzo
intézkedésekre (COM (2022) 254).
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A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE

(2022.6.9.)

a 648/2012/EU europai parlamenti és tanacsi rendelet 89. cikke (1) bekezdésének elso

albekezdésében emlitett atmeneti idoszak meghosszabbitasarol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unidé miikodésérol szolo szerzddésre,

tekintettel a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrdl, a kozponti szerzédd felekrol és a
kereskedési adattarakrol szolo, 2012. jalius 4-1 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletre® és kiilondsen annak 85. cikke (2) bekezdésének harmadik albekezdésére,

mivel:

(1)

2)

A 648/2012/EU rendelet 89. cikkének (1) bekezdése tigy rendelkezik, hogy az emlitett
rendelet 4. cikkében megallapitott elszdmolési kotelezettség 2021. jinius 18-ig nem
alkalmazand6 azokra a tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletekre, amelyek objektiven
mérhetd modon csokkentik azokat a befektetési kockazatokat, amelyek kozvetleniil
kapcsolodnak a nyugdijkonstrukcio-rendszerek €s a nyugdijkonstrukcio-rendszerek
tagjait az ilyen rendszerek nemteljesitése esetén illetd kartérités nyujtasara 1étrehozott
szervezetek fizetoképességéhez. Ezt az atmeneti id6szakot azért vezették be, hogy
lehetdveé tegyék a nyugdijkonstrukcid-rendszerek altali, szdmlapénzben ¢és nem
szamlapénzben, valtozo biztositékeszkozként torténd biztositekeszkdz-nyujtasra
vonatkozo életképes technikai megoldasok kidolgozasat, ezzel elkeriilve azokat a
kedvezdtlen hatasokat, amelyeket az elszdmolasi kotelezettségnek az ilyen tézsdén
kiviili szarmaztatott ligyletekre torténd azonnali alkalmazasa gyakorolna a jovdbeli
nyugdijasok nyugellatisaira.

A 648/2012/EU rendelet 85. cikke (2) bekezdésének harmadik albekezdése
felhatalmazza a Bizottsdgot arra, hogy két alkalommal — esetenként egy-egy évvel —
meghosszabbitsa az emlitett rendelet 89. cikkének (1) bekezdésében meghatirozott
atmeneti idészakot, ha arra a kovetkeztetésre jut, hogy nem dolgoztak ki életképes
technikai megoldasokat a nyugdijkonstrukcid-rendszerek altali, szamlapénzben és nem
szamlapénzben, valtozd biztositekeszkdzként torténd biztositékeszkoz-nyljtasra, €s
hogy a szarmaztatott iligyletek kozponti elszamoldsa tovdbbra is ugyanolyan
kedvezdtlen hatast gyakorolna a jovoébeli nyugdijasok nyugellatasaira. E célbdl a
648/2012/EU rendelet 85. cikke (2) bekezdésének elsd albekezdése eldirja a Bizottsag
szdmara, hogy az atmeneti iddszak utols6 meghosszabbitasdig évente készitsen
jelentést, amelyben értékeli, hogy kidolgoztak-e életképes technikai megoldasokat a
nyugdijkonstrukcio-rendszerek altali, szamlapénzben és nem szdmlapénzben, valtozo
biztositékeszkozként torténd biztositékeszkdz-nyujtasra, valamint hogy sziikség van-e
az emlitett ¢letképes technikai megoldasok megkonnyitését célzo intézkedésekre.

HL L 201.,2012.7.27., 1. o.
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€)

(4)

©)

(6)

(7

A Bizottsag két ilyen éves jelentést fogadott el, egyet 2020. szeptember 23-4an’, egyet
pedig 2021. majus 6-an®. Ezekben a jelentésekben a Bizottsag megallapitotta, hogy a
piaci szereplok az évek soran erdfeszitéseket tettek megfeleld — tobbek kozott a
biztositékok kliringtagok altali vagy elszamolt repopiacokon keresztiili atalakitasat
lehetové tevd — technikai megoldasok kidolgozasara. A Bizottsag azt is megjegyezte,
hogy egyes nyugdijkonstrukcid-rendszerek — Onkéntes alapon — mar kdzpontilag
szamoljak el a szarmaztatottiigylet-portfoliojuk egy részét. A jelentés arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a nyugdijkonstrukcio-rendszerek szamdéra tovabbra is
fennallo egyetlen 1ényegi kihivas az, hogy piaci stresszhelyzetben miként férhetnek
hozza a valtozo biztositékeszkozok elhelyezéséhez sziikséges likviditashoz, mivel e
kovetelmény nyoman gyorsan €s jelentdsen megndhet annak a kockazata, hogy a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek kimeritik készpénztartalékaikat.

A 648/2012/EU rendelet 85. cikke (2) bekezdése masodik albekezdésének a) pontja
eldirja, hogy az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) az Eurdpai Biztositas- és
Foglalkoztatdéinyugdij-hatésaggal, az Eurdpai Bankhatésaggal ¢és az Europai
Rendszerkockazati Testiilettel egyiittmikdodve évente nyuljtson be jelentést a
Bizottsagnak, amelyben értékeli, hogy a kozponti szerz6dd felek, kliringtagok és
nyugdijkonstrukcid-rendszerek megfeleld erdfeszitéseket tettek-e, és kidolgoztak-e
olyan ¢letképes technikai megoldasokat, amelyek eldsegitik az ilyen rendszerek
részvételét a kdozponti elszamolasban — szamlapénzben €s nem szamlapénzben, valtozo
biztositékeszkozként torténd biztositékeszkoz-nyjtas révén —, beleértve azt is, hogy e
megoldasok milyen hatdssal vannak a piaci likviditasra és a prociklikussagra, valamint
melyek e megoldasok lehetséges jogi és egyéb kovetkezményei.

A Bizottsag az (EU) 2021/962 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelettel’ egyszer
mar meghosszabbitotta a 648/2012/EU rendelet 89. cikkének (1) bekezdésében
meghatarozott atmeneti iddszakot, 2022. janius 18-ig.

Az ESMA 2022. januar 25-én benyujtotta legujabb jelentését arrdl, hogy megfeleld
erofeszitéseket tettek-e €s kidolgoztak-e a kozponti szerzddo felek, a kliringtagok ¢és a
nyugdijkonstrukcid-rendszerek olyan életképes technikai megoldasokat, amelyek
eldsegitik az ilyen rendszerek részvételét a kozponti elszamolasban, mégpedig
szamlapénzben ¢és nem szamlapénzben, valtozd biztositékeszkdzként torténd
biztositékeszkoz-nyujtds révén. Az ESMA ebben a jelentésben Iényegében
megerdsitette a Bizottsdghoz intézett korabbi jelentéseiben tett eddigi megallapitésait,
noha ezuttal f6ként a nyugdijkonstrukcid-rendszereknek a tézsdén kiviili szarmaztatott
tigyletek elszamoléaséara valo operativ felkésziiltségét vizsgalta. Annak ellenére, hogy
egyre tobb nyugdijkonstrukcio-rendszer — 6nkéntes alapon — mar kézpontilag szamolja
el a tézsdén kiviili szarmaztatott iigyleteket, és a likviditasi feltételek tovabbra is
kedvezden alakulnak, az ESMA jelentése arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
nyugdijkonstrukcio-rendszereknek és az érintett piaci szerepldknek tovabbi idére van
sziikségiik elszamolési €s biztositékkezelési megallapodasaik véglegesitéséhez. Az
ESMA ezért gy véli, hogy tovabbi egy évvel meg kell hosszabbitani a 648/2012/EU
rendelet 89. cikkének (1) bekezdésében meghatarozott atmeneti idészakot.

A Bizottsdg a nyugdijkonstrukcio-rendszereknek a szarmaztatotteszkdz-portfoliok
kdzponti elszamolasara valo felkésziiltségével kapcsolatos legijabb értékelésében! az

COM(2020) 574 final.

COM(2021) 224 final.

A Bizottsag (EU) 2021/962 felhatalmazason alapul6 rendelete (2021. majus 6.) a 648/2012/EU europai
parlamenti és tanacsi rendelet 89. cikke (1) bekezdésének els6 albekezdésében emlitett atmeneti idoszak
meghosszabbitasarol (HL L 213.,2021.6.16., 1. 0.).
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®)

)

(10)

ESMA-¢éhoz hasonlo kovetkeztetésre jutott. Elemzése szerint a nyugdijkonstrukcio-
rendszerek likviditasi feltételei még a kdzelmultbeli piaci stressz idején is megfeleldek
maradtak, és varhatdéan tovabbra is kedvezden alakulnak, mivel az alapok alternativ
hozzaférési modelleket vezetnek be a repopiacok tekintetében. A likviditashoz vald
hozzaférés kedvezo kilatasai azt eredményezték, hogy — 6nkéntes alapon — egyre tobb
(legalabb részben). A likviditashoz jutast repopiacokon keresztiil biztositd alternativ
modelleket azonban még be kell jaratni, és a nyugdijkonstrukcié-rendszereknek is
javitaniuk kell belso likviditas- és biztositékkezelési gyakorlataikat.

A Bizottsag ezért az ESMA jelentését figyelembe véve arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy ténylegesen sziikség van a 648/2012/EU rendelet 89. cikkének (1) bekezdésében
meghatarozott atmeneti iddszak egy évvel torténd meghosszabbitasara.

A 648/2012/EU rendelet 89. cikkének (1) bekezdésében megallapitott atmeneti
iddszakot ezért meg kell hosszabbitani.

E rendeletnek siirgdsen hatdlyba kell 1épnie annak érdekében, hogy az atmeneti
id6szak meghosszabbitasara még a lejarta eldtt sor keriiljon,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk

A 648/2012/EU rendelet 89. cikke (1) bekezdésének elsd albekezdésében meghatirozott
atmeneti idészak 2023. junius 18-ig meghosszabbitasra keriil.

2. cikk

Ez a rendelet az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban valod kihirdetését kovetd napon 1ép
hatalyba.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezo és kozvetleniil alkalmazando valamennyi tagallamban.

Kelt Briisszelben, -an/-én. 2022.6.9.

a Bizottsag részérdl
elnok
Ursula VON DER LEYEN
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