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udaji, ve znéni narizeni (EU) ¢. 834/2019, ve které se posuzuje, zda byla vyvinuta
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1. UVvOD

Natizeni (EU) ¢. 648/2012 (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii, EMIR) stanovi
v souvislosti s ur¢itymi druhy OTC derivati do¢asnou vyjimku z povinnosti clearingu
pro subjekty provozujici slozky penzijniho systému®. Uelem dodasné vyjimky je
zohlednit specifické rysy obchodniho modelu téchto subjekti a dopad, ktery by mohl
mit povinny clearing na dachody: subjekty provozujici slozky penzijniho systému
obvykle minimalizuji drzbu prostiedkt v hotovosti, aby maximalizovaly vynosy pro
své pojistniky. Existuje tedy riziko, ze pozadavek, aby slozky penzijniho systému
provadeély clearing OTC derivatovych smluv centrdlné, miZze mit za nasledek piesun
vyznamné Ccasti jejich aktiv do hotovosti, aby mohly plnit marzové pozadavky
ustiednich protistran, coz by mohlo mit negativni dopad na dichodové piijmy
diichodct. Ugelem docasné vyjimky je poskytnout slozkam penzijniho systému,
ustfednim protistranam a ¢leniim clearingového systému ¢as na nalezeni schiidného
technického feSeni, které by umoznilo sloZkdm penzijniho systému provadét centralni
clearing u ustednich protistran a zaroven zabranilo zavaznym nepfiznivym dopadim
na piijmy diichodcut.

Nafiizeni EMIR revidované v ramci programu Refit, které vstoupilo v platnost v ¢ervnu
2019, prodlouzilo platnost vyjimky do cervna 2021 s dalS§im moZznym prodlouzenim
prostfednictvim aktii Komise v pfenesené pravomoci, ato dvakrat, vzdy nejvyse
0 jeden rok. Kone¢nym cilem nafizeni vSak ziistava povinnost centralniho clearingu pro
slozky penzijniho systému co nejdiive to bude mozné. Ustiedni protistrany, ¢lenové
clearingového systému aslozky penzijniho systému musi ucinit vSe, co je v jejich
silach, aby ptispéli kK vypracovani schiidnych feseni.

V souladu s pozadavky natfizeni EMIR revidovaného v ramci programu Refit zfidila
Evropska komise skupinu odbornikil sloZzenou ze zastupcti tstfednich protistran, ¢lenti
clearingového systému, slozek penzijniho systému a dalSich pfisluSnych stran, aby

Podle nafizeni EMIR zahrnuji slozky penzijniho systému instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi
(1ZPP) definované v ¢l. 6 pism. a) smérnice 2003/41/ES, Cinnosti instituci v oblasti zaméstnaneckého
penzijniho pojisténi podle ¢lanku 3 uvedené smérnice, zaméstnanecké penzijni pojisténi u pojistoven, na
které se vztahuje smérnice 2002/83/ES (za urcitych okolnosti), jakoz i dalsi povolené subjekty podléhajici
dohledu nebo slozky pisobici na vnitrostatnim zdklad€, jejichz primarnim ucelem je poskytovani
dichodovych davek. Vyjimka se tyka OTC derivati, u kterych je objektivné méfitelné, Ze snizuji
investi¢ni rizika pfimo souvisejici s finan¢ni solventnosti slozek penzijniho systému. Vztahuje se rovnéz na
subjekty ziizené za ucelem poskytovani nahrady ¢lenim téchto slozek v pfipad€ neplnéni a na slozky
penzijniho systému, které se potykaji s potiZzemi pfi plnéni pozadavkl na variaéni marZi (¢lanek 89
natizeni EMIR).



sledovala jejich usili a posoudila pokrok dosaZzeny pti hledani schidnych technickych
feSeni. Skupina odbornikd, jejimiz ¢leny jsou i zastupci centralnich bank, Evropského
organu pro cenné papiry atrhy (ESMA) a Evropského organu pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA), =zasedala v fijnu 2019 avdubnu
a listopadu 2020.

Clanek 85 nafizeni EMIR revidovaného v ramci programu Refit vyzaduje, aby Komise
az do posledniho prodlouzeni vyjimky vypracovavala vyro¢ni zpravy, v nichz posoudi,
zda byla vyvinuta schiidnd technickd feSeni umoziujici slozkam penzijniho systému
prevadét hotovostni a nehotovostni kolateral jakoz variaéni marzi azda je nutné
pfijmout jakdkoli opatfeni k usnadnéni téchto schliidnych technickych fesSeni. Natizeni
rovnéz stanovi, ze organ ESMA ve spolupraci s Evropskym organem pro bankovnictvi
(EBA), Evropskym organem pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(EIOPA) a Evropskou radou pro systémova rizika (ESRB) piedklada Komisi vyro¢ni
zprévy, které danou zalezitost posuzuji.

Organ ESMA predlozil Komisi prvni zpravu v dubnu 2020. Prvni zprava Komise?
vydana v zaii 2020 obsahovala komplexni analyzu otazek, které souvisejici
S centralnim clearingem, ktery provadéji slozky penzijniho systému.

Organ ESMA uspotadal od dubna do cCervna 2020 vefejnou konzultaci s cilem
shromazdit Sirokou $kalu nazori a Gidaji na toto téma. Vysledky vefejné konzultace
byly zahrnuty do druhé zpravy organu ESMA pro Komisi v prosinci 2020, kterd byla
vypracovana ve spolupréci s organy EBA a EIOPA a radou ESRB.

Toto je druhad zprava Komise podle ¢lanku 85 nafizeni EMIR revidovaného v ramci
programu Refit. Pfedstavuje dosazeny pokrok na zakladé diskusi, které probehly
v odborné skupiné Komise, a na zakladé informaci, které poskytly evropské organy
dohledu a rada ESRB prostfednictvim svych zprav pro Evropskou komisi.

SOUVISLOSTI

Prostfedi sloZzek penzijniho systému v EU je diverzifikované. Nejvétsi trhy slozek
penzijniho systétmu v EU se nachdzeji v Nizozemsku s primérnym pomérem aktiv
k HDP ve vysi 173,3 % av Dansku s pomérem 198,6 % — podle udaju z konce roku
2018°. Podobné systémy ma zavedeny také Irsko. Podle udaji, které poskytl organ
ESMA?*, &inil ke konci bfezna 2020 podil nizozemskych slozek penzijniho systému 70—
80 % pomysiné hodnoty derivati vSech penzijnich fondi EU. Slozky penzijniho
systému ve velké mife vyuzivaji derivaty k zajisténi svych zédvazka pted fadou rizik.

Zprava Komise, ve které se posuzuje, zda byla vyvinuta schiidna technicka feSeni umoznujici slozkdm
penzijniho systému pievadét hotovostni a nehotovostni kolateral jako variaéni marZi azda je nutné
pfijmout jakakoli opatfeni k usnadnéni téchto schiidnych technickych feseni, COM(2020) 574 final.
ESMA, ,First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements®
(Prvni zprava pro konzultaci — feSeni centralniho clearingu pro slozky penzijniho systému), duben 2020.
ESMA, ,,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“ (Zprava Evropské komisi — zprava o feSenich centralniho clearingu pro
slozky penzijniho systému (€. 2)), prosinec 2020.



Prvni zprava Komise zhodnotila situaci, pokud jde o vyuzivani centralniho clearingu
slozkami penzijniho systému. Ukézala — jak vyplynulo z diskusi v ramci odborné
skupiny Komise —, Ze potieba sloZzit varia¢ni marzi v hotovosti mize byt pro slozky
penzijniho systému problematicka, zejména v krizovych trznich podminkach, kdy
mohou byt pozadavky k uhrad¢ variaéni marze ze strany ustfednich protistran
vyznamné. Nékteré penzijni fondy zacaly v posledni dobé provadét centralni clearing
Casti svého portfolia derivati na dobrovolném zéklad¢, obvykle jako klienti ¢lent
clearingového systému. Ne¢které znich rovnéz zacaly pouzivat feSeni navrzena
nékterymi Ustiednimi protistranami® S cilem usnadnit slozkdm penzijniho systému
centrdlni clearing, konkrétné tzv. modely ,,usnadnéného* pfistupu k platformam repo
obchodtl, u nichz je provadén clearing. Tyto modely by mély zlepsit moznost slozek
penzijniho systému obratit se na trh repo operaci za ucelem uspokojeni svych potieb
likvidity®. Postupné dochazi ke zvySenému posunu smérem k centralnimu clearingu
rovnéz v dasledku pozadavkil, které se vztahuji na dvoustranné obchody, nebot’ se
ocekava, ze diky nim v prostfedi centralniho clearingu vzroste dostupna likvidita oproti
prostiedi clearingu dvoustranného’.

Zprava rovnéz zdlraznila obtize, jimz mohou slozky penzijniho systému celit pfi
pfistupu na trh repo operaci za ucelem ziskani likvidity v krizové situaci, coz muze
rovnéz souviset se skutecnosti, ze ¢lenové clearingového systému nejsou vzdy ochotni
nebo schopni poskytovat sluzby transformace kolateralu pro slozky penzijniho systému
za krizovych podminek na trhu.

HLAVNI VYSLEDKY VEREJNE KONZULTACE ORGANU ESMA
A DALSICH JEDNANI SE ZUCASTNENYMI STRANAMI

3.1 Vysledky verejné konzultace organu ESMA

Vysledky vefejné konzultace vedené organem ESMA obecné potvrdily celkovou
analyzu, které je obsazena v prvni zpravé Komise, a poskytly pfilezitost doplnit zjisténi
dalsimi kvantitativnimi udaji. Organ ESMA obdrzel odpovédi® od Siroké 3kaly
zucCastnénych stran, mimo jin€ 1 od spravcu aktiv (ktefi maji slozky penzijniho systému
jako své klienty), obchodnich sdruZeni a ustfednich protistran. Skala z(astnénych
stran, které na tuto konzultaci reagovaly, byla riiznorod4, coz umoznilo shromazdit
Siroky vybér nazorll na rizné aspekty moznych feSeni. Podle analyzy organu ESMA
potvrzuji reakce na konzultaci, ze velka vétSina z(castnénych stran se zajmem ocekava

V EU zaved| tento model systém Eurex Clearing, nabizejici soucasné i ,,usnadnény pfistup k OTC trhu,
u nehoz je provadeén clearing. Pokud je Komisi znamo, také clearingovy systém LCH SA pracuje na vyvoji
feseni ,,usnadnéného piistupu. Viz COM(2020) 574 v final.

Repo dohoda (,,repo*) je dohoda o prodeji cennych papiri za danou cenu v kombinaci s dohodou 0 zpétném
odkupu téchto cennych papirti za dohodnutou cenu k pozdéjsimu datu. Trh repo operaci sdruzuje podniky,
které poskytuji kolateral vyménou za hotovost, a podniky, které poskytuji hotovost vymeénou za kolateral.
ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“ (Zprava Evropské komisi — zprdva o fesenich centralniho clearingu pro
slozky penzijniho systému (€. 2)), prosinec 2020.

Organ ESMA obdrzel devatenact reakci jednotliveti nebo obchodnich sdruzeni, véetné dvou divérnych
odpovédi, a jednu spole¢nou odpovéd’ od deseti zucastnénych stran z odvétvi penzijnich fonda.
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situaci, ktera by slozkam penzijniho systému umoznila provadét centralni clearing, a Ze
vétSina slozek penzijniho systému si pieje clearing provadét.

Konzultace potvrdila, Ze nekteré slozky penzijniho systému jiz dobrovolné provadeéji
clearing ¢asti svého portfolia, mimo jiné scilem vyhnout se tomu, aby se na né
vztahovala pravidla, ktera se tykaji po¢ate¢nich marzi pro dvoustranné obchody. Cini
tak jako klienti Clent clearingového systému. V urcitych ptipadech vyuzivaji slozky
penzijniho systému rovnéz usnadnény piistup na trhy s repo operacemi, u nichz se
provadi clearing, nabizeny nékterymi ustfednimi protistranami. Podle udaja
oznémenych orgdnu ESMA nizozemskou narodni bankou® &inil podil clearingu
urokovych swapt se sazbami Euribor a Libor pro nizozemské penzijni fondy ve tietim
Ctvrtleti 2020 pramérné 22 % u velkych penzijnich fondd (v rozmezi od 3 do 26 %),
25 % u stfedné velkych penzijnich fondd (v rozmezi od 0 do 46 %) a 37 % u malych
penzijnich fond (v rozmezi od 0 do 100 %). Udaje ukazuji velkou variabilitu mezi
podniky. V Dansku podle analyzy jeho centralni banky provadéji danské slozky
penzijniho systému clearing u ustiedni protistrany u ptiblizné 42 % svych urokovych
derivatl — rovnéz se zna¢nou variabilitou mezi podniky.

Slozky penzijniho systému nachazeji v centrdlnim clearingu vyhody bez ohledu na
nadchazejici povinnost jej provadét. Podle organu ESMA uvadéji jako hlavni vyhodu
likviditu, kterd je pro produkty, u nichz je provadén clearing, charakteristicka, dale
ucinnost provadéni a jiné aspekty tykajici se nakladu. Né&kteti respondenti vetejné
konzultace uvedli, ze jiz nyni vnimaji slozky penzijniho systému rozdil v nakladech
mezi smlouvami, u nichz se provadi dvoustranny clearing, a Smlouvami, u nichz se
provadi centralni clearing. Uvedli, ze realizace dvoustranného tirokového swapu na 30
let s nominalni hodnotou 50 miliond mize mit mezné vyssi naklady neZ realizace
tficetiletého urokového swapu, jehoz clearing se provede centrdlné, a Ze likvidace
dvoustranného swapu muize byt drazsi.

Konzultace rovnéz potvrdila, Ze hlavnim problémem pro slozky penzijniho systému
v souvislosti s centralnim clearingem je otazka hotovostni varia¢ni marze. Mezi dalsi
problémy, které byly zminény, patfi naklady na clearing, které by byly spojeny
s objemem kapitalu, ktery musi banky drzet vié¢i pozicim klientd podle pravidel, jez
plati pro bankovni kapital, skutecnost, Ze clenové clearingového systému mohou
v kratké vypovédni [hits™ ukongit smlouvy se svymi klienty, a problémy, jimZ mohou
slozky penzijniho systému celit, pokud je tieba prenést velky objem jejich pozic na
jiného ¢lena clearingového systému. Je vSak tfeba poznamenat, Ze ve dvoustranném
clearingovém systému mohou byt slozky penzijniho systému rovnézZ vystaveny selhani
svych obchodnich protistran.

Celkov¢ se ucastnici konzultace shodli na tom, Ze feSeni otazky centralniho clearingu
pro slozky penzijniho systému by mélo zajistit patfiénou rovnovahu mezi cili, kterymi
je dosazeni odolnosti finan¢niho systému a zabranéni vzniku netimérnych nékladi pro

9

Na zakladé udaji vykazovanych podle nafizeni EMIR.

10 Clearingové smlouvy klientd ¢asto obsahuji ustanoveni o vypovédni lhité 90 dna.
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dachodce, pficemz by meélo byt schopno fungovat za béznych 1 krizovych trznich
podminek.

3.2 Mozné dopady prechodu na povinny centralni clearing

Kvantitativni informace, které shromazdil orgdn ESMA diky vefejné konzultaci,
poskytuji piehled mozného dopadu centralniho clearingu na slozky penzijniho systému,
pokud jde o nasledujici: i) pocatecni marzi; ii) pfidélovani hotovosti; iii) snizeni vynosu
a iv) dopady na likviditu v ptipad¢ krizové situace.

1) Dopad na pocate¢ni marzi

Podle studie zroku 2018 vypracované organizacemi ISDA a PensionsEurope by
povinny clearing, ktery by se tykal nizozemskych a danskych penzijnich fondu, zvysil
pocateéni clearingovou marzi piiblizné o 7,4 miliardy EUR, pokud by musel byt
proveden clearing pouze unovych obchodl, o 26 miliard EUR, pokud by se mél
provadét clearing u 50 % historického portfolia, a 0 44 miliard EUR, pokud by se mél
provadét clearing u celého historického portfolia'.

Kromé toho by mohly byt velké slozky penzijniho systému ustfednimi protistranami
hodnoceny jako velci prispévatelé k riziku, nebot Casto maji jednosmérné swapové
pozice. Jedna z nich organu ESMA oznamila, Ze jeji dodateéné navySeni likvidity
Kk pocate¢ni marzi by mohlo byt tak vyznamné, ze by zvazovala stanoveni stropu pro
mnozstvi swapi, u kterych by mohla provést clearing™.

i) Dopad na ptidélovani hotovosti

Skonceni platnosti vyjimky z centralniho clearingu by mohlo vést k tomu, Ze slozky
penzijniho systému budou muset vycleniovat urcitou hotovost, ktera jim umozni
uspokojovat ptipadné vyzvy k dodatkové uhradé marzi. V ptipadé¢ derivatovych
expozic se tak snizuje uvérové riziko protistrany, soucasné¢ se vSak zvySuje riziko
likvidity. V prostfedi s pfevazné nizkymi vynosy se stava drzeni hotovosti a jinych
likvidnich aktiv stale nakladn&jSim. Investi¢ni fondy to motivovalo k tomu, aby toto
drzeni omezily*®. Vefejna konzultace ukézala, 7e zatimco n&které penzijni fondy drzi
piiblizné 2 % aktiv v hotovosti, jiné maji nulovou strategickou drzbu prostiedkt
v hotovosti. Ze zpravy organu ESMA, kterd vychazi z reakce na vetejnou konzultaci,
vyplyva, ze pokud by slozka penzijniho systému chtéla splnit 99,8 % vyzev k thradé
variani marze, a za piedpokladu, ze 30 % jeji hotovosti je k dispozici v jednodennim
horizontu, musela by na hotovostni portfolio ptidélit 7,8 % svych aktiv. Tato ¢astka by
se zvysila na 10,9 %, pokud by chtéla splnit 99,95 % vyzev k tihradé variaéni marze,
a snizila by se na 5,3 %, pokud by chtéla splnit 99 % vyzev.

11

12

13

PensionsEurope a ISDA, ,,Potential demand for clearing by EU pension funds* (Potencialni poptavka
penzijnich fond EU po clearingu), 2018.

ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“ (Zprava Evropské komisi — zprava o feSenich centralniho clearingu pro
slozky penzijniho systému (€. 2)), prosinec 2020.

ECB, ,,Financial Stability Review* (Zprava o finané¢ni stabilit¢), kvéten 2020.
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iii) Potenciélni snizeni vynosu

Zvysend drzba prosttedkl v hotovosti slozkami penzijniho systému za ucelem plnéni
pfipadnych vyzev k dodatkové uhradé marzi by znamenala snizeni ro¢nich vynosi.
Zprava organu ESMA naznaCuje, ze pokud by slozka penzijniho systému musela
pridélit 5-10 % svého investicniho portfolia na drzbu hotovosti, vysledné sniZeni
rocnich vynosti by v soucCasném prostfedi nizkych urokovych sazeb mohlo cinit
pFiblizng 0,17 % az 0,33 % roéné (s vynosy piiblizng 3,17 %)™. Vezmeme-li misto
toho v uvahu historické vynosy (podle tdaji organizace OECD ¢ini v nizozemskem
diichodovém sektoru za poslednich 15 let ptiblizné 6 %), snizeni by se pohybovalo
Vv rozmezi 0,3 az 0,6 %.

Jini spravci aktiv, ktefi reagovali na konzultaci, uvedli, ze jejich klienti — slozky
penzijniho systétmu — jiz maji zna¢nou hotovostni rezervu, a proto by néklady na
financovani do¢asn¢ vysoké poptavky po likvidité byly velmi nizké.

V tomto ohledu je rovnéz tieba mit na paméti, ze penzijni fondy budou pravdépodobné
Celit delSimu obdobi s nizkymi vynosy azZe pro né muZe byt obtizné vyrovnat se
historickym vynosim. Ikdyz nedavna opatifeni ménové politiky centralnich bank
zvratila vyrazny pokles cen aktiv, penzijni fondy budou pravdépodobné ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu &elit niz§im trokovym sazbam. Ukolem bude
vyrovnat se historickym vynosim v potencialné nestalém prostiedi s nizkymi
urokovymi sazbami. Pii takovém scéndii muize i1mirny pokles vynosi nepiizniveé
ovlivnit vynosy ur¢ené pro diichodce. Analyza ECB® naptiklad ukazuje, Ze pokud by
stavajici situace surokovymi sazbami pokracovala, da se ocekavat, ze v piipadé
pojistitelti poklesne primérny piijem z kupond z 2,8 % v roce 2019 na 1,7 % v roce
2030 v souvislosti s tim, jak nastdva splatnost cennych papird, které pfinaseji vyssi
vynosy. Odhaduje se, Ze se rovnéz snizi zarucené sazby.

iv) Dopady na likviditu v pfipadé krizové situace

Potieba likvidity sloZzek penzijniho systému k pokryti variacni marze podle krizového
scénafe, ktery vychazi z 1% zmény Grokovych sazeb, byla projednana v prvni zpraveé
Komise®®, v niz byly uvedeny udaje ze studie Economic and Bourse Consult z roku
2014 a nedavné analyzy Eurosystému, ktera se tyké této otazky'’. Zvyseni arokovych
sazeb by mélo za nésledek vyzvy od tustiedni protistrany k tthrad¢ variaéni marze pro
portfolia urokovych swapi penzijnich fondd. S pouzitim piikladu nizozemskych
penzijnich fondl (podle udajii, jez ma Eurosystém k dispozici, drzi piiblizné 89 %
urokovych swapt penzijnich fondii eurozony) simuloval Eurosystém dopad soubézného
posunu jednodenni vynosové kiivky o +100 bazickych bodii. Podle simulované¢ho
krizového scénafe by vyzvy K thradé variaéni marze na Grokové swapy, které drzi
nizozemské penzijni fondy, mohly cinit 36 az 47 miliard EUR, coz by vedlo

14
15
16
17

Z reakci na konzultaci organu ESMA.

ECB, ,,Financial Stability Review", kvéten 2020.

COM(2020) 574 final ze dne 23. zati 2020.

ECB, ,,Financial Stability Review* (Zprava o finanéni stabilit¢), kvéten 2020.

6



k celkovému hotovostnimu deficitu ve vysi 6 az 15 miliard EUR (v pfipad¢ penzijnich
fondi v celé¢ eurozon¢ az 17 miliard EUR). Pfi horni hranici odhadu by 55 %
nizozemskych penzijnich fondii nemélo dostatek hotovosti na pokryti vyzev k thradé
variaéni marze. Deficit by se soustfedil do malého poctu fondl s relativné nizkymi
platbami variacni marze.

Reakce na vefejnou konzultaci organu ESMA v tomto ohledu ukazuji, ze v pfipadé
scénare posunu sazeb o 100 bazickych boda by pozadavek na hotovostni variaéni marzi
pro vSechny nizozemské, danské a irské slozky penzijniho systému, které pouzivaji
swapy, Cinil ptiblizn¢ 95 miliard EUR.

Béhem nedavnych otfesi na trhu, které zpusobilo onemocnéni COVID-19, vzrostl
pocet dennich vyzev kuhradé¢ varia¢ni marze u derivatovych expozic fondi
pétinasobn&®®. Pokud pouzijeme jako piiklad investi¢ni fondy a vyjdeme z ¢astecnych
udaji o varia¢nich marzich vykazanych podle natfizeni EMIR, denni vyzvy k uhradé
variaéni marze u fondl eurozony se zvysily z pfiblizné 2 miliard EUR v prvni poloviné
unora 2020 na vice nez 10 miliard EUR v tydnu, ktery za¢ina 16. bfezna 2020. Nejvyssi
narast (pfiblizné 6,5krat) byl zaznamenan u portfolii slozenych z akciovych derivatd,
po nichZ nasledovaly urokové derivaty (pétindsobny nérlst) — pravé ty drzi slozky
penzijniho systému nejéastéji — a mé€nova portfolia (Ctyfnasobny narust). Existuji
dikazy o tom, Ze za tcelem splnéni vyzev k dodatkové uhradé marzi nékteti pojistitelé
a penzijni fondy v eurozoné zpenézili podily drzené ve fondech penézniho trhu.

Zda se, ze znatny pocet investiCnich fondt v eurozéné celil tlakim na likviditu
v disledku vyzev k uhradé vysokych marzi, ale obecné byly tyto fondy schopny je
spInit'®.  SniZeni urokovych sazeb aprogramy nakupu dluhopisii realizované
centralnimi bankami pfispély k izolovani Gcastnikil trhu, véetné penzijnich fondd, od
nékterych nejhorsich potencidlnich dopadl krize. Kromé toho se zda, ze fondy mohly
b&hem otiesti ziskat hotovost tim, ze vyuzily repo obchody, prodej aktiv (napt. podilt
fondli penézniho trhu) nebo Cerpani uvérovych linek. Jak vSak doklada prvni zprava
Komise, penzijni fondy mély pfi pfistupu k likvidité obtize.

Pokud ve vyse uvedené analyze budeme ptedpokladat, Ze by slozky penzijniho systému
mohly uspokojit své dodate¢né potieby hotovosti podle navrZzeného zatéZového scénaie
prostiednictvim repo trhu, pak by poptavka po likvidité¢ slozek penzijniho systému
V eurozoné zistala mala ve srovnani s objemem nevypofadanych reverznich repo
obchodti (ukazatel velikosti evropského repo trhu). Nevypotadané reverzni repo
obchody v prosinci 2019 ¢inily piiblizné 1,9 bilionu EUR. Za ptedpokladu, ze vyptjéni
potieby ostatnich slozek penzijniho systéemu v eurozéné jsou podobné jako
U nizozemskych slozek penzijniho systému, budou potieby hotovostnich piij¢ek vSech

18 ECB, ,Financial Stability Review" (Zprava o finanéni stabilit¢), kvéten 2020.
19 ECB, ,Financial Stability Review™ (Zprava o finanéni stabilit¢), kvéten 2020.
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slozek penzijniho systému v eurozoné pravdépodobné niz8i nez 2 % celkovych
nevypotadanych reverznich repo obchoda®.

Podle organu ESMA a rovnéz dle hlaseni asociace ICMA? si repo trh EU b&hem otfest
na trhu zptsobenych onemocnénim COVID-19 vedl z velké ¢asti dobfe. Repo trhy se
vsak na vrcholu krize v unoru/bfeznu potykaly s nékterymi nepiiznivymi podminkami,
nebot’ poptavka po repu vzrostla a moznosti obchodniki tuto poptavku zprostiedkovat
byly relativné omezené®”, To mohlo omezit moZnost mnoha podnikl vstoupit na repo
trh, coz bylo nutné pro fizeni vnitrodenni likvidity a kolateralii. Podle n€kterych zdroji
zhorSoval nelikvidni penézni trh zprostiedkovani likvidity od bank nebankovnim
subjektim®.  Jak uvedl orgdn ESMA, repo trhy, unichZ je provadén clearing,
fungovaly v prubéhu krize celkové efektivné a ucinné a poskytovaly trvaly pfistup
k derivatim — i kdyz nikoli bez prudkého nardstu vyzev k dodatkové thradé marzi.

Do budoucna budou repo trhy pravdépodobné inadéle hrat ustfedni roli pii plnéni

povinnosti centralniho clearingu; Uc€ast penzijnich fondi na repo trzich v Evropé vSak
P o 24

zUstava nizka, zejména ve srovnani s USA™".

3.3 Iniciativy navrZené béhem verejné konzultace

Jak doklada zprava organu ESMA, s cilem podpofit piechod slozek penzijniho systému
k centralnimu clearingu navrhli respondenti vefejné konzultace uréité iniciativy. Cilem
téchto iniciativ je pfedevSim zlepsit feSeni, kterd v soucasné dob¢ slozky penzijniho
systému K centralnimu clearingu vyuzivaji, tj. klientsky clearing a modely usnadnéného
piistupu poskytnuté usttednimi protistranami. Lze je povazovat za dv€ osy, od nichZ by
se mély odvijet dalsi kroky této ¢innosti.

Pokud jde o klientsky clearing, z informaci obsazenych ve zpravé organu ESMA
a z diskusi v ramci odborné skupiny Komise vyplyva, Ze posileni schopnosti ¢lent
clearingového systému poskytovat svym piimym klientim sluzby transformace
kolateralu by pfispélo ke zlepSeni piistupu slozek penzijniho systému k potiebné
likvidité. Banky maji dobré ptedpoklady k tomu, aby usnadnily transformaci kolaterélu,
a ¢ini tak jiz dlouho.

Jak je uvedeno ve zpravé organu ESMA, banky poukazaly na urcitd omezeni, kvuli
kterym je pro né apro slozky penzijniho systému obtizné podporovat povinnost
clearingu pro slozky penzijniho systému: tykd se to zejména pakového pomeéru,

20

21

22

23

24

COM(2020) 574 final ze dne 23. zafi 2020.

Mezinarodni asociace kapitalovych trht, ,,The European repo market and the COVID-19 crisis* (Evropsky
repo trh a COVID-19), duben 2020.

Mezinarodni asociace kapitalovych trht, ,,The European repo market and the COVID-19 crisis* (Evropsky
repo trh a COVID-19), duben 2020.

D’Avernas, A., Vandeweyer, Q. a Darracq Pari¢s, M. (2020), ,,Unconventional monetary policy and
funding liquidity risk“ (Nekonvenéni penézni politika a financovani rizik likvidity), Working Paper Series
¢. 2350.

Eurex, ,,Derivatives markets after the COVID-19 crisis — A review of the Digital Derivatives Forum*
(Derivatové trhy po krizi COVID-19 — zprava z digitalniho fora o derivatech), 2020.
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rizikové vazenych aktiv a financovani. Jak doklada zprava organu ESMA, ktera

vychazi z vefejné konzultace, pomohly by pfiznivéjsi kapitalové podminky pro repa a
reverzni repa stimulovat ¢innost v oblasti repo obchod.

Pokud jde o modely usnadnéného piistupu, které nabizeji ustiedni protistrany, nékteré
velké slozky penzijniho systému jiz tyto modely vyuzivaji k piistupu na repo trhy,
U nichZ je provadén clearing. Podle ustfednich protistran, které se ztcastnily vefejné
konzultace, by k tomu, aby takové feseni bylo pfijato v SirSim méfitku, byl zapotiebi
jasny signal ze strany regulac¢nich organt prostiednictvim regula¢nich zmén a stanoveni
jasného kone¢ného termin pro vyjimku z clearingu pro slozky penzijniho systému.
Nekteii spravci aktiv, jejichz klienty jsou velké slozky penzijniho systému, uvedli, ze
tyto typy modeli predstavuji povzbudivou cestu, a néktefi respondenti poukazali na
letitou spolehlivost repo trhit EU, u nichz se provadi clearing, pokud jde o dostupnou
likviditu, a to i v obdobi krize. U téchto feSeni nabizenych Gstiednimi protistranami by
mohla byt provedena néktera dalsi provozni zlepSeni s cilem 1épe vyhovét potfebam
slozek penzijniho systému: pokud jde o uUstiedni protistrany, z konzultace vyplynulo, Ze
0 dalsich zlepSenich lze uvazovat.

Respondenti konzultace proto navrhli fadu regulacnich opatieni. Ve zpravé organu
ESMA jsou uvedeny zejména tyto navrhy zaéastnénych stran:

v

- pfiznivéjsi zachazeni s repo operacemi / reverznimi repo operacemi Vv souvislosti
S pakovym pomérem,

- nova kalibrace metodiky pro vypocet pakového pomeéru, aby se zabréanilo
vylepSovani tdaji ze strany bank v konkrétnich lhitach pro podavani zprav béhem
roku®,

- zvazit zavedeni zvlastni kategorie expozic vici penzijnim fondim se sniZenymi
rizikovymi vahami (coz 1épe odraZi jejich vysokou bonitu),

- vregulaci bank konkrétné oSetfit ulohu zprostfedkovatelt clearingu (bank, které
umoziuji slozkdm penzijniho systému pfistup k Gstfednim protistrandm
v ramci modell usnadnéného piistupu),

- Vvramci smérnice Solventnost Il zvazit, zda by se slozkam penzijniho systému
apojistovnam, které jsou piimymi ¢leny ustiedni protistrany, v souvislosti
s modely usnadnéného piistupu melo dostat stejného preferencniho zachazeni, jaké
mayji ¢lenové clearingového systému podle natizeni o kapitdlovych pozadavcich,

- dalsi regulacni zmény tykajici se SKIPCP a alternativnich investi¢nich fondu
s cilem podpofit centralni clearing pro stranu nakupu.

Kromé toho rada ESRB piedloZila navrhy na posileni ramce upravujiciho riziko
likvidity i pro slozky penzijniho systému, ato v uréitych piipadech i zavedenim
zvlastni rezervy v oblasti likvidity.

4. ZAVER

25 Vtomto ohledu je tieba poznamenat, Ze Basilejsky vybor pro bankovni dohled a organy EU nedavno
pfijaly opatfeni k feSeni tohoto problému tim, ze zvySily poZadavky na zvefejiiovani informaci o pdkovém
poméru. Tato ustanoveni budou banky EU uplatiiovat od ¢ervna 2021.
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Podle nafizeni EMIR revidovaného v ramci programu Refit vyprsi platnost vyjimky z
centralniho clearingu v ¢ervnu 2021, piicemz Evropska komise ji mize dvakrat
prodlouzit prostiednictvim akt v pfenesené pravomoci, a to vzdy o jeden rok.

Evropskd komise provedla celkovou analyzu hlavnich otdzek, které souviseji
s centralnim clearingem provadénym slozkami penzijniho systému, a nastinila ji ve
sve prvni zpravé vydané v zafi 2020. Analyzu obecné potvrdily vysledky vefejné
konzultace orgdnu ESMA. Tato konzultace rovnéz poskytla n¢které dalsi kvantitativni
poznatky.

V poslednich letech doslo k posunu smérem k centralnimu clearingu provadénému
slozkami penzijniho systému, ajak je uvedeno vyse, slozky penzijniho systému
Castecné prechdzeji na centralni clearing dobrovolng. Je to také vysledkem pusobeni
ruznych regulac¢nich a trznich vliv.

Aby vSak bylo mozné dale pokrocit ve vytvareni udrzitelného prosttedi centralniho
clearingu pro slozky penzijniho systému, je Komise toho nazoru, ze by bylo zapotiebi
prodlouzit jejich vyjimku, ato z nékolika divodi. Zaprvé by se oteviel prostor pro
dalsi vylepSeni modeli usnadnéného pfistupu nabizenych Ustfednimi protistranami.
Zadruhé by bylo mozné dtkladngji posoudit vhodnost a proveditelnost zavedeni
ptipadnych regulacnich zmén, které by mohly podpofit feSeni pro povinny centralni
clearing. Zatfeti by se poskytl ¢as, aby dozréla alternativni feSeni, nebot’ pen¢zni trhy
mohou nadéle vykazovat nestdlost v souvislosti s tim, jak se postupné projevuji
hospodaiské dusledky pandemie COVID-19. Pokud by méla platnost vyjimky
Z povinnosti clearingu pro slozky penzijniho systému vyprset v cervnu 2021, zda se to
byt pfedCasné zejména vzhledem k tomu, Ze stile mohou vyvstavat obavy ohledné
dostupnosti likvidity v systému za uc¢elem uspokojeni poptavky po varia¢ni marzi. A v
neposledni fadé¢ je prodlouzeni v souladu s doporu¢enim organu ESMA ve spolupraci
s organy EBA a EIOPA a radou ESRB.

Komise proto navrhuje pfijmout akt v pfenesené pravomoci, kterym by byla platnost
vyjimky z centrélniho clearingu prodlouzena do ¢ervna 2022.

V nadchazejicich mésicich bude GR pro finanéni stabilitu, finanéni sluzby a unii
kapitalovych trhi ve spolupraci se specializovanou odbornou skupinou a ptislusSnymi
atvary Komise dale zkoumat ahloubé&ji posuzovat rtzna feSeni a navrhy, které
ptedlozily zii€astnéné strany z odvetvi.
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