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RAPPORT FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET OCH RADET

i enlighet med artikel 85.2 i Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC- derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, i dess andrade lydelse enligt forordning (EU) nr 834/2019, for att
bedoéma om lampliga tekniska l6sningar har utvecklats for pensionssystems overforing
av kontanta och icke-kontanta sakerheter som marginalséakerheter och behovet av
eventuella atgarder for att underlatta dessa lampliga tekniska I6sningar

1. INLEDNING

| forordning (EU) nr 648/2012 (férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer,
Emir) foreskrivs ett tillfalligt undantag fran kravet pa central clearing for enheter som
forvaltar pensionssystem nar det galler vissa typer av OTC-derivat'. Det tillfalliga
undantaget ar avsett att ta hansyn till sardragen hos sadana enheters affarsmodeller och
de effekter som obligatorisk clearing skulle kunna fa pa pensionerna: enheter som
forvaltar pensionssystem minimerar i typfallet sitt kontantinnehav for att maximera
avkastningen for sina pensionstagare. Det finns darfor en risk for att ett krav om att
pensionssystem ska cleara OTC-derivatkontrakt centralt leder till att de avyttrar en
avsevard del av sina tillgangar i utbyte mot kontanter for att uppfylla centrala
motparters marginalsakerhetskrav, vilket skulle kunna inverka negativt pa pensionarers
pensionsinkomster. Det tillfalliga undantaget ar avsett att ge pensionssystem, centrala
motparter och clearingmedlemmar tid att hitta en lamplig teknisk 16sning som gor det
mojligt for pensionssystem att cleara centralt hos centrala motparter, samtidigt som
vasentliga negativa effekter pd pensionarers inkomster undviks.

Emir Refit, som tradde i kraft i juni 2019, forlangde undantaget till juni 2021, med
ytterligare eventuella forlangningar genom kommissionens delegerade akter vid tva
tillfallen, och hogst ett ar per tillfalle. Forordningens slutmal forblir dock central
clearing for pensionssystem sa snart som detta & mojligt. Centrala motparter,
clearingmedlemmar och pensionssystem ska gora sitt yttersta for att bidra till
utvecklingen av lampliga l6sningar.

| enlighet med kravet i Emir Refit inrattade kommissionen en expertgrupp med bland
annat representanter for centrala motparter, clearingmedlemmar, pensionssystem och
andra berorda parter, fOr att Overvaka deras insatser och bedéma de framsteg som gors
for att utveckla lampliga tekniska l6sningar. Expertgruppen, som ocksa bestar av
representanter for centralbanker, Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten

Enligt Emir omfattar pensionssystem tjanstepensionsinstitut enligt definitionen i artikel 6 a i direktiv
2003/41/EG, tillhandahédllande av tjanstepensioner i institut enligt artikel 3 i det direktivet,
tillhandahallande av tjanstepensioner genom livforsakringsforetag enligt direktiv 2002/83/EG (under vissa
omstandigheter) samt évriga auktoriserade och Overvakade enheter, eller arrangemang, som bedriver
verksamhet pa nationell niva och vars framsta syfte ar att tillhandahalla pensionsformaner. Undantaget
galler OTC-derivat som pa ett objektivt matbart satt minskar investeringsrisker med direkt koppling till
pensionssystemens finansiella solvens. Det géller &ven for enheter som har inrédttats i syfte att
tillhandahalla ersattning till medlemmar i pensionssystem om de skulle hamna pa obestand och
pensionssystem som har svart att uppfylla marginalsakerhetskraven (artikel 89 i Emir).
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(Esma) och Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa),
sammantrédde i oktober 2019 samt i april och november 2020.

| artikel 85 i Emir Refit alaggs kommissionen att lagga fram arliga rapporter fram till
undantagets slutliga forlangning med en beddmning av om lampliga tekniska I6sningar
har utvecklats for pensionssystems dverforing av kontanta och icke-kontanta sakerheter
som marginalsakerheter och behovet av eventuella atgarder for att underlatta dessa
lampliga tekniska I6sningar. | férordningen foreskrivs ocksa att Esma, i samarbete med
Europeiska bankmyndigheten (EBA), Eiopa och Europeiska systemriskndmnden
(ESRB) ska lamna in arliga rapporter till kommissionen med en bedémning i fragan.

Esma lamnade en forsta rapport till kommissionen i april 2020. En forsta
kommissionsrapport?, som utfardades i september 2020, innehdll en omfattande analys
av problemen i samband med central clearing for pensionssystem.

Esma holl ett offentligt samrad mellan april och juni 2020 for att samla in ett brett
spektrum av synpunkter och uppgifter i fragan. Resultaten av det offentliga samradet
ingick i Esmas andra rapport till kommissionen i december 2020, som utarbetades i
samarbete med EBA, Eiopa och ESRB.

Detta ar kommissionens andra rapport enligt artikel 85 i Emir Refit. | rapporten
presenteras de framsteg som gjorts, pa grundval av de diskussioner som har forts i
kommissionens  expertgrupp och de synpunkter som de europeiska
tillsynsmyndigheterna och ESRB har lamnat genom sin rapportering till kommissionen.

BAKGRUND

Det finns en mangfald av pensionssystem i EU. EU:s storsta
pensionssystemsmarknader finns i Nederlanderna, med genomsnittliga tillgangar pa
173,3 % i forhallande till BNP, och i Danmark, med genomsnittliga tillgangar pa
198,6 %, detta enligt uppgifter fran slutet av 2018°. Irland har ocksé liknande system.
Enligt uppgifter frdn Esma® stod nederlandska pensionssystem i slutet av mars 2020 for
70-80 % av det teoretiska beloppet for samtliga derivat inom pensionsfonder i EU.
Pensionssystemen anvander i stor utstrackning derivat for att sdkra sina skulder mot ett
antal risker.

I kommissionens forsta rapport gjordes en beddmning av situationen nar det galler
central clearing for pensionssystem. Déar konstaterades det att, sasom framgick av
diskussionerna i kommissionens expertgrupp, behovet av att stalla marginalsakerheter i
kontanter kan vara problematiskt for pensionssystem, sarskilt vid stressade
marknadsforhallanden nar centrala motparters marginalsékerhetskrav kan vara

Rapport fran kommissionen for att beddma om lampliga tekniska IGsningar har utvecklats for
pensionssystems dverforing av kontanta och icke-kontanta sakerheter som marginalsakerheter och behovet
av eventuella atgarder for att underlatta dessa lampliga tekniska losningar, COM(2020) 574 final.

Esmas forsta rapport for samrad, Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements, april
2020.

Rapport fran Esma till Europeiska kommissionen, Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No 2), december 2020.



betydande. Pa senare tid har vissa pensionsfonder frivilligt borjat cleara en del av sin
derivatportfolj centralt, vanligtvis som kunder till clearingmedlemmar. Vissa av dem
har ocksa borjat anvanda losningar som utformats av vissa centrala motparter® for att
underlatta central clearing for pensionssystem, narmare bestamt de s& kallade
modellerna for ”forenklad” tillgang till deras plattformar for clearade repor. Sddana
modeller bor forbattra pensionssystemens kapacitet att utnyttja repomarknaden for sina
likviditetsbehov®. Overgéngen till central clearing har ocksa 6kat med tiden pé grund av
de krav som galler for bilaterala transaktioner. Dessa forvantas gora tillgangen till
likviditet storre i det clearade segmentet jamfort med det bilaterala’.

Rapporten belyste ocksa de svarigheter som pensionssystem kan stéllas infor nar det
galler att fa tillgang till repomarknaden for att anskaffa likviditet i tider av stress, vilket
ocksa kan vara forbundet med det faktum att clearingmedlemmar inte alltid vill eller
kan tillhandahalla likviditetsswappar  till  pensionssystem vid  stressade
marknadsforhallanden.

DE VIKTIGASTE RESULTATEN AV ESMAS OFFENTLIGA SAMRAD OCH
YTTERLIGARE DISKUSSIONER MED BERORDA PARTER

3.1 Resultaten av Esmas offentliga samrad

Genom Esmas offentliga samrad bekréaftades i stort den Overgripande analysen i
kommissionens forsta rapport. Dessutom gavs mojlighet att komplettera resultaten med
ytterligare kvantitativa uppgifter. Esma fick svar® fran ett brett spektrum av berdrda
parter, bland annat Kkapitalforvaltare (som har pensionssystem som kunder),
branschorganisationer och centrala motparter. Manga olika aktorer deltog i samradet,
vilket gjorde det mojligt att samla in ett brett spektrum av synpunkter om olika aspekter
pa mojliga I6sningar. Enligt Esmas analys bekraftar svaren pd samradet att en stor
majoritet av de bertrda parterna ser fram emot en situation dar pensionssystem skulle
kunna cleara centralt och att en majoritet av pensionssystemen vill cleara.

Samradet bekraftade att vissa pensionssystem redan frivilligt clearar en del av sin
portfolj, bland annat for att undvika att hindras av reglerna om inledande
marginalsdkerheter for bilaterala transaktioner. De gor detta som kunder till
clearingmedlemmar. | vissa fall anvander sig pensionssystemen ocksd av den
forenklade tillgangen till clearade repomarknader som vissa centrala motparter

I EU har Eurex Clearing infort en sddan modell, eventuellt dven tillsammans med “forenklad tillgang” till
den clearade OTC-marknaden. Savitt kommissionen vet haller LCH SA ocksé pa att utveckla en 16sning
for ’forenklad tillgdng”. Se COM(2020) 574 final.

Ett dterkOpsavtal (“repa”) ér ett avtal om att sélja vardepapper till ett visst pris kombinerat med ett avtal om
att &terkopa dessa vérdepapper till ett dverenskommet pris vid en senare tidpunkt. P& repomarknaden
sammanfors foretag som staller sakerheter i utbyte mot kontanter och foretag som tillhandahéller kontanter
i utbyte mot sakerheter.

Rapport frdn Esma till Europeiska kommissionen, Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No 2), december 2020.

Esma mottog 19 enskilda svar eller svar fran branschorganisationer, daribland tva konfidentiella svar och
ett gemensamt svar fran tio berérda parter inom pensionsfondsbranschen.
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erbjuder. Enligt uppgifter som den nederlandska centralbanken® rapporterat till Esma
uppgick de nederlandska pensionsfondernas clearade andel av Euribor- och
Liborranteswappar under tredje kvartalet 2020 till i genomsnitt 22 % for stora
pensionsfonder (mellan 3 och 26 %), 25 % i genomsnitt for medelstora pensionsfonder
(mellan 0 och 46 %) och 37 % i genomsnitt for sma pensionsfonder (mellan 0 och
100 %). Uppgifterna visar att det finns stora variationer mellan foretagen. Den danska
centralbankens analys visar att de danska pensionssystemen clearar omkring 42 % av
sina rantederivat i en central motpart. Aven har finns betydande variationer mellan
olika foretag.

Pensionssystemen upplever att det finns fordelar med att cleara centralt, oberoende av
det faktum att de i framtiden kommer att bli skyldiga att gora detta. Enligt Esma uppger
de att den storsta fordelen &r den likviditet som kéannetecknar clearade produkter,
genomforandeeffektivitetsvinster och andra kostnadsévervaganden. Nagra av dem som
svarade pa det offentliga samradet uppgav att pensionssystem redan nu har olika
kostnader for bilaterala och centralt clearade kontrakt. De rapporterade att kostnaden
for att gora en bilateral 30-arig ranteswap med ett nominellt belopp pa 50 miljoner euro
kan vara marginellt hogre an for en centralt clearad 30-arig ranteswap, samtidigt som
den forra kan vara dyrare att avveckla.

| samradet bekraftades ocksa att den storsta utmaningen nar det galler central clearing
for pensionssystem ar frdgan om kontanta marginalsakerheter. Andra problem som
namndes var kostnaden for clearing, som skulle vara kopplad till det kapitalbelopp som
banker enligt bankkapitalreglerna maste inneha i forhallande till kundernas positioner,
mojligheten for clearingmedlemmar att med kort varsel sdga upp kontrakten med sina
kunder®® och de problem som pensionssystem kan stéta p& om deras stora positioner
maste overforas till en annan clearingmedlem. Det bor dock noteras att
pensionssystemen nar de anvander bilateral clearing ocksa kan vara exponerade for sina
transaktionsmotparters fallissemang.

Pa det hela taget var deltagarna i samradet eniga om att l6sningen pa problemet med
central clearing for pensionssystem bor gora det mojligt att uppna en jamvikt mellan
malet att skapa ett motstandskraftigt finansiellt system och malet att inte belasta
pensiondrer med oproportionerliga kostnader. Dessutom bor den kunna fungera vid
bade normala och stressade marknadsforhallanden.

3.2 Potentiella effekter av 6vergangen till obligatorisk central clearing

Den kvantitativa information som Esma samlade in genom det offentliga samradet ger
en Oversikt over de potentiella effekterna av central clearing for pensionssystem nar det
géller 1) inledande marginalsdkerhet, ii) avsattning av kontanta medel, iii) eftersldpning
i avkastningen och iv) effekter pa likviditeten i handelse av stress.

)] Inverkan pa den inledande marginalsakerheten

9

Baserat pa uppgifter som rapporterats in i enlighet med Emir.

10  Kunders clearingkontrakt innehaller ofta en uppséagningsklausul pa 90 dagar.
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Enligt en studie fran Internationella swaphandlareféreningen (ISDA) och
PensionsEurope fran 2018 skulle ett clearingmandat for nederlandska och danska
pensionsfonder 6ka den clearade inledande marginalsakerheten med cirka 7,4 miljarder
euro om endast nya transaktioner behdvde clearas, med 26 miljarder euro om 50 % av
de befintliga transaktionerna skulle clearas och med 44 miljarder euro om alla
befintliga transaktioner skulle clearas®*.

Dessutom skulle centrala motparter kunna bedéma att stora pensionssystem medfor
stora risker, eftersom de ofta har enkelriktade swappositioner. En av dem uppgav for
Esma att dess ytterligare likviditetstillagg pa den inledande marginalsakerheten skulle
kunna bli s& omfattande att den eventuellt skulle 6vervaga att faststélla ett tak for det
hégsta antal swappar som den skulle kunna cleara?.

ii) Inverkan pa avsattningen av kontanta medel

Om undantaget i fraga om det centrala clearingkravet I6per ut skulle det kunna tvinga
pensionssystem att avsatta kontanter for att kunna hantera eventuella
marginalsakerhetskrav. Nar det géller derivatexponeringar minskar detta motpartens
kreditrisk, men okar samtidigt likviditetsrisken. | den radande situationen med Ilag
avkastning har innehav av kontanter och andra likvida tillgangar blivit allt dyrare. Det
har gett investeringsfonder incitament att minska sddana innehav®. Av det offentliga
samradet framgick att vissa pensionsfonder har omkring 2 % av sina tillgangar i
kontanter, medan andra inte gor ndgon som helst strategisk avsattning av kontanter.
Esmas rapport, som bygger pa svaren pa det offentliga samradet, visar att om ett
pensionssystem skulle vilja uppfylla 99,8 % av marginalsékerhetskraven — och forutsatt
att 30 % av dess avsatta kontanter finns tillgangliga inom en dag — skulle den behéva
avsatta 7,8 % av sina tillgangar i en kontantportfolj. Det beloppet skulle stiga till
10,9 % for att uppfylla 99,95 % av marginalsakerhetskraven, och minska till 5,3 % for
att uppfylla 99 % av kraven.

iii) Potentiell minskning av avkastningen

En extra avsattning av kontanter fran pensionssystemens sida for att uppfylla eventuella
marginalsakerhetskrav skulle innebéra en minskning av den arliga avkastningen. Enligt
Esmas rapport skulle ett pensionssystem behdva avsatta 5-10% av sin
investeringsportfolj till kontanter, vilket skulle leda till en minskning av den arliga
avkastningen pa omkring 0,17-0,33 % per ar med den nuvarande laga rantenivan (med
en avkastning pd omkring 3,17 %)*. Om man i stallet beaktar den historiska
avkastningen (omkring 6 % for den nederlandska pensionssektorn under de senaste 15
aren, enligt uppgifter fran OECD) skulle minskningen vara mellan 0,3-0,6 %.

11
12

13
14

PensionsEurope och ISDA, Potential demand for clearing by EU pension funds, 2018.

Rapport frdn Esma till Europeiska kommissionen, Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No 2), december 2020.

ECB, Financial Stability Review, maj 2020.

Uppgifter hamtade fran svaren pa Esmas samrad.



Andra kapitalforvaltare som svarade pa samradet rapporterade att deras
pensionssystemskunder redan har en betydande kontantbuffert och att deras kostnader
for att finansiera tillfalligt hoga likviditetskrav darfor skulle vara mycket laga.

| detta avseende bor man ocksa komma ihag att pensionsfonder sannolikt kommer att
drabbas av en langre period av lag avkastning och kan ha svart att na upp till den
historiska avkastningen. Trots att centralbankernas penningpolitiska atgarder pa senare
tid har vant den stora nedgangen av tillgangspriserna, kommer pensionsfonderna
sannolikt att ha lagre rantor pa medellang till lang sikt. Det kommer da att bli svart att
na upp till den historiska avkastningen i en potentiellt instabil miljé med laga rantor. |
ett sadant scenario kan till och med en mattlig efterslapning i avkastningen inverka
negativt pa pensionarernas avkastning. Nar det galler forsakringsgivare visar ECB:s
analys™ till exempel att om den nuvarande rantemiljén kvarstdr s& férvéntas den
genomsnittliga kupongrantan minska fran 2,8 % 2019 till 1,7 % 2030, i takt med att
vardepapper som ger hogre avkastning forfaller till betalning. De garanterade
rantesatserna forvantas ocksa minska.

iv) Effekter pa likviditeten i handelse av stress

Pensionssystemens behov av likviditet for att uppfylla marginalsédkerheten i ett
stresscenario baserat pa en ranteforandring pa 1 % diskuterades i kommissionens forsta
rapport’®. Dér presenterades uppgifter frn Europe Economics och Bourse Consults
studie fran 2014 och aktuella studier av Eurosystemet om denna fraga'’. En hdjning av
réntesatserna skulle utlésa de centrala motparternas marginalsékerhetskrav for
pensionsfondernas rénteswapportfoljer. Med nederlandska pensionsfonder som
exempel (vilka innehar omkring 89 % av euroomradets alla pensionsfonders
ranteswappar, enligt uppgifter fran Eurosystemet), simulerade Eurosystemet effekten av
en parallell endagsforandring pa + 100 punkter i avkastningskurvan. | det simulerade
stresscenariot skulle marginalsakerhetskraven for ranteswappar som innehas av
nederlandska pensionsfonder kunna uppga till mellan 36 och 47 miljarder euro, vilket
skulle leda till ett sammanlagt kontantunderskott pa 6-15 miljarder euro (for
pensionsfonderna i hela euroomradet skulle denna siffra uppga till 17 miljarder euro).
Enligt den hogre uppskattningen skulle 55 % av de nederldndska pensionsfonderna ha
en otillracklig méngd kontanter for att tdcka sina marginalsakerhetskrav. Underskottet
skulle  koncentreras  till ett litet antal fonder med relativt laga
marginalsékerhetsbetalningar.

Svaren pa Esmas offentliga samrad visar i detta sammanhang att i ett scenario med en
ranteférandring pa 100 punkter skulle marginalsékerhetskravet for kontanter uppga till
cirka 95 miljarder euro for de nederldndska, danska och irlandska pensionssystem som
anvéander swappar.

15 ECB, Financial Stability Review, maj 2020.
16 COM(2020) 574 final av den 23 september 2020.
17 ECB, Financial Stability Review, maj 2020.



Under den marknadsturbulens som covid-19 nyligen orsakade steg de dagliga
marginalsakerhetskraven for fondernas derivatexponeringar femfaldigt’®. Med
investeringsfonder som exempel, och baserat pd den partiella rapporteringen av
marginalsakerheter i enlighet med Emir, kade de dagliga marginalsékerhetskraven pa
fonder i euroomradet fran omkring 2 miljarder euro under forsta halften av februari
2020 till 6ver 10 miljarder euro under veckan med borjan den 16 mars 2020. Den
storsta 6kningen — omkring 6,5 ganger — rapporterades for portfoljer bestaende av
aktiederivat, foljt av rantederivat (en femfaldig 6kning) — som ar den typ som oftast
innehas av pensionssystem — och valutaportfoljer (en fyrfaldig 6kning). Det finns
belagg for att vissa forsakringsbolag och pensionsfonder i euroomradet likviderade
andelar i penningmarknadsfonder for att uppfylla marginalsékerhetskraven.

Ett stort antal investeringsfonder i euroomradet wverkar ha upplevt
likviditetspafrestningar pa grund av de stora marginalsakerhetskraven, men de lyckades
i allmanhet uppfylla dem®. Réantesankningarna och centralbankernas program for kop
av obligationer hjélpte till att skydda marknadsaktorer, inklusive pensionsfonder, fran
nagra av krisens varsta potentiella effekter. Dessutom verkar det som om fonderna
under turbulensen lyckades anskaffa kontanter genom repotransaktioner, forsaljning av
tillgangar (t.ex. andelar i penningmarknadsfonder) och utnyttjande av krediter. Sdsom
konstaterades i kommissionens forsta rapport rapporterades det dock om svarigheter for
pensionsfonder att fa tillgang till likviditet.

Om man i analysen ovan antar att pensionssystemen skulle kunna anskaffa ytterligare
kontanter via repomarknaden i det simulerade stresscenariot, skulle likviditetsbehoven
hos pensionssystemen i euroomradet forbli sma jamfort med det utestdende beloppet for
omvanda repotransaktioner (en proxyvariabel for storleken pd den europeiska
repomarknaden). De utestdende omvénda repotransaktionerna uppgick i december 2019
till omkring 1,9 biljoner euro. Om man antar att lanebehoven hos andra pensionssystem
i euroomradet liknar behoven hos de nederlandska pensionssystemen, skulle behovet av
kontantlan for alla pensionssystem i euroomradet sannolikt ligga kvar pa under 2 % av
de totala utestdende omvanda repotransaktionerna®.

Enligt Esma och rapporter fran den internationella kapitalmarknadsorganisationen
ICMA? fungerade EU:s repomarknad till storsta delen val under marknadsturbulensen
i samband med covid-19. Repomarknaderna stotte dock pa vissa svarigheter nar krisen
var som varst i februari/mars, eftersom efterfragan pa repor dkade och handlarnas
kapacitet att tillgodose denna efterfrigan var relativt begransad®’. Detta kan ha
begransat manga foretags mojligheter att fa tilltrade till repomarknaden, vilket
behdvdes for att hantera intradagslikviditet och sdkerheter. Enligt vissa kéllor hindrade

18
19
20
21
22

ECB, Financial Stability Review, maj 2020.

ECB, Financial Stability Review, maj 2020.

COM(2020) 574 final av den 23 september 2020.

ICMA, The European repo market and the Covid-19 crisis, april 2020.
ICMA, The European repo market and the Covid-19 crisis, april 2020.
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den illikvida penningmarknaden férmedlingen av likviditet fran banker till aktorer
utanfor banksektorn®. Enligt Esmas rapporter fungerade de clearade repomarknaderna
overlag pa ett effektivt och andamalsenligt satt under hela krisen, och gav kontinuerlig
tillgang till derivatprodukter — trots att marginalsakerhetskraven hojdes kraftigt vid
nagra tillfallen.

| framtiden kommer repomarknaderna sannolikt fortsatt att inneha en viktig roll for att
hantera utmaningen med central clearing. Pensionsfonderna deltar emellertid
fortfarande i relativt liten utstrackning pa de europeiska repomarknaderna, sarskilt
jamfort med Forenta staterna®.

3.3 Forslag pa initiativ i det offentliga samradet

For att gora framsteg i riktning mot central clearing for pensionssystem foreslog
deltagarna i det offentliga samradet nagra initiativ. Dessa presenteras i Esmas rapport
och syftar framst till att forbéttra de I6sningar som pensionssystemen for nérvarande
anvander for central clearing, det vill séga kundclearing och de centrala motparternas
modeller for forenklad tillgang. Dessa tva alternativ framstar alltmer som de omraden
som det kommande arbetet bor inriktas pa.

Nér det géller kundclearing visar uppgifterna i Esmas rapport och diskussioner i
kommissionens expertgrupp att en utokning av clearingmedlemmarnas kapacitet att
erbjuda sina direktkunder likviditetsswappar skulle kunna forbéttra pensionssystemens
tillgang till likviditet nar detta behdvs. Bankerna har goda forutsattningar att underlatta
likviditetsswappar och har gjort detta under lang tid.

Sasom Esma anger i sin rapport omtalade bankerna vissa begransningar som gor det
svarare bade for dem och for pensionssystemen att hantera clearingkravet for
pensionssystem. De har sérskilt att gora med bruttosoliditetsgraden, riskvagda
tillgangar och finansiering. Sasom framgar av Esmas rapport, som bygger pa det
offentliga samradet, skulle i synnerhet en mer gynnsam kapitalbehandling av
repor/omvanda repor hjalpa till att stimulera repoverksamheten.

Nar det galler modeller for forenklad tillgdng som erbjuds av centrala motparter
anvands sadana redan av vissa stora pensionssystem for att fa tillgang till den clearade
repomarknaden. Enligt de centrala motparter som deltog i det offentliga samradet skulle
en sadan lésning kréava en tydlig signal fran lagstiftarna, genom regelandringar och ett
tydligt slutdatum for undantaget fran clearingkravet for pensionssystem, for att kunna
anvandas i storre utstrackning. Vissa kapitalférvaltare med stora pensionssystem som
kunder uppgav att denna sorts modeller &r ett lovande alternativ. Nagra av dem som
svarade pa samradet framholl ocksa att EU:s clearade repomarknader har varit
tillforlitliga under arens lopp nar det géller tillganglig likviditet — &ven i tider av stress.
En del ytterligare operativa forbattringar skulle kunna goras av sadana lésningar hos

23 D’Avernas, A., Vandeweyer, Q. och Darracq Pari¢s, M. (2020), Unconventional monetary policy and
funding liquidity risk, Working Paper Series nr 2350.
24 Eurex, Derivatives markets after the Covid-19 crisis — A review of the Digital Derivatives Forum, 2020.
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centrala motparter for att béttre tillgodose behoven hos pensionssystem, och det
framgick av samradet att de centrala motparterna ar villiga att Overvaga ytterligare
forbéattringar.

Ett antal lagstiftningsatgarder foreslogs darfor av deltagarna i samradet. Sarskilt
foljande forslag fran berorda parter namns i Esmas rapport:

- En formanligare behandling av repor/omvanda repor i samband med
bruttosoliditetsgraden.

- En omkalibrerad metod for berékning av bruttosoliditetsgraden, for att undvika att
banker vidtar atgarder for syns skull vid specifika rapporteringstillfallen under
fret®.

- Ett eventuellt inrdttande av en sérskild kategori av exponeringar mot
pensionsfonder med lagre riskvikter (som battre Aaterspeglar deras hdga
kreditvardighet).

- Sarskilda bestammelser rérande rollen for clearingagenter (de banker som tillater
pensionssystem att fa tillgang till centrala motparter genom modeller for forenklad
tillgang) i banklagstiftningen.

- Eventuella bestdmmelser i Solvens II-direktivet for att, inom ramen for modeller for
forenklad tillgang, bevilja pensionssystem och forsakringsbolag som é&r direkta
medlemmar i en central motpart samma formanliga behandling som
clearingmedlemmar har rétt till enligt kapitalkravsférordningen.

- Andra andringar av regelverket for fondféretag och alternativa investeringsfonder, i
syfte att uppmuntra central clearing for kdparsidan.

ESRB lade dessutom fram forslag om forbéattringar av ramen for likviditetsrisker,
inbegripet for pensionssystem, bland annat genom att i vissa fall inrdtta en sarskild
likviditetsbuffert.

4.  SLUTSATS

Enligt Emir Refit l6per undantaget fran kravet pa central clearing ut i juni 2021.
Kommissionen kan genom delegerade akter forlanga detta vid tva tillfallen, med ett ar
vid varje tillfélle.

Kommissionens 6vergripande analys av de viktigaste problemen i samband med central
clearing for pensionssystem, som presenteras i den forsta rapporten fran september
2020, bekraftas i stort av resultaten fran Esmas offentliga samrad. Samradet gav ocksa
ytterligare kvantitativa insikter.

Pa senare ar har framsteg gjorts i riktning mot central clearing for pensionssystem, och
enligt vad som beskrivits har pensionssystemen delvis frivilligt dvergatt till central
clearing. Det beror dock dven pa olika lagstiftningsatgarder och marknadskrafter.

25 | detta sammanhang bér det noteras att Baselkommittén for banktillsyn och myndigheter i EU nyligen
vidtog atgarder for att motverka detta problem genom att skarpa kraven pa offentliggérande av
bruttosoliditetsgrad. Dessa bestammelser kommer att tillampas av EU:s banker fran och med juni 2021.
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Kommissionen anser emellertid att en forlangning av undantaget for pensionssystem &r
nodvandig om ytterligare framsteg mot ett hallbart system for central clearing for
pensionssystem ska kunna goras. Det finns flera skal till detta: For det forsta skulle det
ge mojlighet att ytterligare finjustera de centrala motparternas modeller for férenklad
tillgang. For det andra skulle det mojliggéra en mer fordjupad bedémning av
lampligheten och genomforbarheten vad galler eventuella &ndringar av lagstiftningen
som skulle kunna stddja en obligatorisk 16sning for central clearing. FOr det tredje
skulle det ge alternativa I6sningar tid att mogna, med tanke pa att covid-19-pandemins
ekonomiska konsekvenser kan leda till fortsatt instabilitet pa penningmarknaderna. Att
lata undantaget fran clearingkravet for pensionssystem lépa ut i juni 2021 forefaller
forhastat, sarskilt med tanke pa att det fortfarande kan uppsta oro 6ver tillgangen till
likviditet i systemet for att uppfylla marginalsdkerhetskravet. Slutligen &r en
forlangning i linje med de rad som Esma, tillsammans med EBA, Eiopa och ESRB, har
gett.

Kommissionen foreslar darfor att en delegerad akt ska antas for att forlanga undantaget
fran kravet pa central clearing till juni 2022.

Under de kommande manaderna kommer GD FISMA att fortsatta underséka och mer
ingaende bedéma de olika losningar och férslag som har lagts fram av berérda parter
fran branschen. Detta kommer att goras i samarbete med den sarskilda expertgruppen
och relevanta avdelningar inom kommissionen.
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