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SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

podla &lanku 85 ods. 2 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 zo
4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych Gdajov zmeneného nariadenim (EU) 2019/834, v ktorom sa hodnoti, i boli
vyvinuté uskuto¢nitePné technické rieSenia pre systémy dochodkového zabezpecenia na
prevod pefiazného a nepenazného kolateralu ako variaénych marzi, ako aj potreba
akychkol’'vek opatreni na ul’ah€enie tychto uskutoc¢nitel’nych technickych rieSeni
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SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

podPa &lanku 85 ods. 2 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 zo

4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch

obchodnych tdajov zmeneného nariadenim (EU) 2019/834, v ktorom sa hodnoti, &i boli
vyvinuté uskutocnitel’'né technické rieSenia pre systémy déchodkového zabezpecenia na

prevod penazného a nepenazného kolateralu ako varia¢nych marzi, ako aj potreba
akychkol'vek opatreni na ul’ahcenie tychto uskutoc¢nitePnych technickych rieSeni

UvoD

V nariadeni (EU) &. 648/2012 (nariadenie o infradtruktare eurdpskych trhov, EMIR) sa
stanovuje docasnd vynimka z centradlnej zucltovacej povinnosti subjektom, ktoré
prevadzkuju systémy doéchodkového zabezpeCenia, v sUvislosti s niektorymi typmi
mimoburzovych derivatov!. Ciefom docasnej vynimky je zohladnit' 3pecifika
obchodného modelu tychto subjektov a vplyv, ktory by mohlo mat’ povinné ztétovanie
na dochodky: Subjekty, ktoré prevadzkujii systémy dochodkového zabezpecenia,
obvykle minimalizuju svoje investicie do hotovosti s cielom maximalizovat’ vynos pre
svojich poistnikov. Z tohto doévodu existuje riziko, ze poziadavka, aby systémy
dochodkového zabezpe€enia zGctovavali zmluvy o mimoburzovych derivatoch na
centralnej urovni, by mohla viest' k tomu, ze systémy déchodkového zabezpefenia by
prisli o vyznamnu Cast’ svojich aktiv v prospech hotovosti, aby splnili poziadavky na
marze centralnych protistran, s potencidlnym negativnym vplyvom na déchodkovy
prijem dochodcov. Zamerom docasnej vynimky je poskytnat’ cas systémom
dochodkového zabezpecenia, centrdlnym protistranam a zuctovacim ¢lenom, aby nasli
uskutoCnite'né technické rieSenie, ktoré by systémom dochodkového zabezpecenia
umoznilo zuctovavat’ na centrdlnej Urovni prostrednictvom centralnych protistran
a zaroven zabranilo podstatne nepriaznivému uc¢inku na prijem dochodcov.

V nariadeni EMIR Refit, ktoré nadobudlo u€innost’ v jini 2019, sa vynimka predlzuje
do juna 2021 s moznostou d’aldicho prediZenia prostrednictvom delegovanych aktov
Komisie, ato dvakrat a vzdy maximalne o jeden rok. Kone¢nym cielom nariadenia
vSak nad’alej zostava centralne zuctovanie pre systémy dochodkového zabezpecenia
hned’, ako to bude mozné. Od centralnych protistran, zG¢tovacich ¢lenov a systemov
dochodkového zabezpecenia sa vyzaduje, aby urobili maximum a prispeli k vytvoreniu
uskuto¢nitel'nych rieSeni.

Podl'a nariadenia EMIR systémy déchodkového zabezpecenia zahfiiaju institicie zamestnaneckého
dochodkového zabezpeéenia vymedzené v ¢lanku 6 bode a) smernice 2003/41/ES, obchodné jednotky
indtiticii poskytujuce zamestnanecké doéchodkové zabezpecenie podla ¢lanku 3 tejto smernice,
zamestnanecké dochodkové zabezpecenie poistovni, na ktoré sa vztahuje smernica 2002/83/ES (za
urcitych okolnosti), ako aj na akékol'vek iné povolené¢ subjekty podliehajuce dohladu alebo
mechanizmy pdsobiace na vnutroStitnom zaklade, ktorych primarnym ucelom je poskytovat
déchodkové davky. Vynimka sa tyka mimoburzovych derivatov, ktoré si objektivne merate'né ako
zmieriiujuce investicné rizika priamo stvisiace s financnou solventnostou systémov ddchodkového
zabezpeCenia. Vztahuje sa aj na subjekty zriadené na ucely poskytovania kompenzacii ¢lenom
takychto systémov v pripade zlyhania ana systémy doéchodkového zabezpelenia, ktoré budi mat’
tazkosti so splnenim poziadaviek suvisiacich s variaénou marzou (¢lanok 89 nariadenia EMIR).
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Ako sa vyzaduje podla nariadenia EMIR Refit, EurOpska komisia zriadila skupinu
odbornikov vratane zéastupcov centralnych protistran, zactovacich clenov, systémov
dochodkového zabezpecenia a inych prislusnych stran, aby mohla monitorovat’ ich usilie
aposudit’, aky pokrok sa urobil pri nachiddzani uskuto¢nitelnych technickych rieSeni.
Skupina odbornikov, v ktorej su aj zastupcovia centralnych bank, Eurdpsky orgén pre
cenné papiere a trhy (ESMA) a Europsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie
zamestnancov (EIOPA), sa stretla v oktdbri 2019 a v aprili a novembri 2020.

Podl'a ¢lanku 85 nariadenia EMIR Refit sa od Komisie vyzaduje, aby kazdy rok az do
konetného prediZenia vynimky vypracovala spravu, v ktorej posidi, &i sa vyvinuli
uskutocnitelné technické rieSenia pre systémy dochodkového zabezpeCenia na prevod
peniazného a nepenazného kolateralu ako variatnych marzi, ako aj potrebu akychkol'vek
opatreni na ul'ah¢enie tychto uskuto¢nitelnych technickych rieSeni. V nariadeni sa takisto
stanovuje, ze organ ESMA v spolupraci s Eurdpskym organom pre bankovnictvo (EBA),
EIOPA a ESRB predlozi Komisii vyro¢né spravy, v ktorych sa tato otdzka posudi.

Organ ESMA predlozil Komisii prvii spravu v aprili 2020. Prva sprava Komisie?,
vydana v septembri 2020, obsahovala komplexni analyzu otdzok tykajucich sa
centrdlneho zuctovania zo strany systémov déchodkového zabezpecenia.

Organ ESMA uskutocnil verejnii konzulticiu od aprila do juna 2020 s cielom
zhromazdit' Siroké spektrum nazorov a Udajov otejto téme. Vysledky verejnej
konzultacie boli zahrnuté do druhej spravy ESMA, ktord4 bola Komisii predlozena
v decembri 2020 a ktora bola vypracovana v spolupraci s EBA, EIOPA a ESRB.

Ide 0 druht spravu Komisie podl'a ¢lanku 85 nariadenia EMIR Refit. Uvadza sa v nej
dosiahnuty pokrok na zaklade diskusii, ktoré sa uskuto¢nili v skupine odbornikov
Komisie ana zaklade informacii, ktoré poskytli europske organy dohladu a ESRB
prostrednictvom svojich sprav Eur6pskej komisii.

KONTEXT

Prostredie systémov dochodkového zabezpetenia v EU je roznorodé. Najvicsie
systémy doéchodkového zabezpedenia v EU st podla tdajov zkonca roka 2018
v Holandsku, s priemernym podielom aktiv na HDP 173,3 %, a v Dansku, s podielom
198,6 %°. V Irsku su zavedené podobné systémy. Podla udajov, ktoré poskytol organ
ESMA?*, holandské systémy déchodkového zabezpedenia predstavovali ku koncu marca
2020 70 az 80 % nominalnej hodnoty derivatov vietkych déchodkovych fondov v EU.
Systémy dochodkového zabezpecenia vo velkej miere vyuzivaju derivaty na hedzing
svojich zavazkov proti niektorym rizikam.

»Sprava Komisie, vktorej sa hodnoti, ¢i boli vyvinuté uskutoénitelné technické rieSenia pre systémy
dochodkového zabezpecenia na prevod penazného a nepeniazného kolateralu ako variacnych marzi, ako aj potreba
akychkol'vek opatreni na ul'ahéenie tychto uskutocnitelnych technickych rieseni*, COM(2020) 574 final.

ESMA, First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements [Prva
sprava na konzultaciu — RieSenia centralneho zi¢tovania pre systémy dochodkového zabezpeéenia], april 2020.
ESMA, Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2) [Sprava Eurdpskej komisii — Sprava o rieSeniach centralneho za&tovania
pre systémy dochodkového zabezpecenia], december 2020.
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V prvej sprave Komisie sa zhodnotila situacia vzhl'adom na centralne zuctovanie
systémov dochodkového zabezpecenia. Ukazalo sa, ze ako vyplynulo z diskusii v ramci
skupiny odbornikov Komisie, potreba zlozit' variani marzu v hotovosti mdze byt pre
systémy dochodkového zabezpeéenia problematickd, a to najma v stresovych trhovych
podmienkach, ked’ mozu byt vyzvy centralnych protistran tykajuce sa variatnej marze
vyznamné. Niektoré dochodkové fondy zacali v poslednom ¢ase dobrovol'ne centralne
zuctovavat Cast’ svojho portfolia derivatov, obvykle ako klienti zGc¢tovacich ¢lenov.
Niektoré z nich zacali okrem toho pouzivat’ rieSenia navrhnuté ur¢itymi centralnymi
protistranami® s ciel'om ulah&it’ centralne z(¢tovanie zo strany systémov dochodkového
zabezpecCenia, konkrétne takzvané modely ul'ahéeného pristupu k ich platformdm so
zuctovanymi repo transakciami. Takéto modely by mali zlepsSit' schopnost’ systémov
dochodkového zabezpeCenia obratit’ sa na trh s repo transakciami, pokial’ ide o ich
potreby likvidity®. Prechod na centralne zuctovanie je oraz viac na vzostupe aj
v dosledku poziadaviek tykajacich sa dvojstrannych obchodov, pri ktorych sa ocakdva
zvySenie likvidity dostupnej v priestore centralneho zu¢tovania v porovnani
s dvojstrannym za¢tovanim’.

V sprave sa zdoraznili aj tazkosti, ktorym mozu systémy dochodkového zabezpecenia
Celit’ pri pristupe na trh s repo transakciami s cielom zaistit’ zdroj likvidity v stresovych
obdobiach, ¢o moze suvisiet' aj so skutocnost'ou, ze zuctovaci ¢lenovia nie su vzdy
ochotni alebo schopni poskytnut’ sluzby transformacie kolaterdlu systémom
dochodkového zabezpecenia v stresovych trhovych podmienkach.

HLAVNE VYSLEDKY VEREJNEJ KONZULTACIE ORGANU ESMA
A DALSIE DISKUSIE SO ZAINTERESOVANYMI STRANAMI

3.1 Vysledky verejnej konzultacie orgdnu ESMA

Vysledky verejnej konzultacie, ktorl uskuto¢nil organ ESMA, vo vSeobecnosti
potvrdili celkovd analyzu zahrnutd do prvej sprdvy Komisie a poskytli dalsiu
prilezitost na doplnenie zisteni o d’alSie kvantitativne udaje. Organ ESMA dostal
odpovede® od sirokej $kaly zainteresovanych stran, okrem inych vratane spravcov aktiv
(pre ktorych su systémy dochodkového zabezpecenia klientmi), obchodnych zdruzeni
a centralnych protistran. Skala zainteresovanych stran, ktoré reagovali na konzultaciu,
bola roznoroda, vd’aka comu bolo mozné zhromazdit’ $iroké spektrum nazorov na rézne

V EU spoloénost Eurex Clearing vytvorila takyto model, pravdepodobne spolu s ulahéenym
pristupom* na trh so zactovanymi mimoburzovymi derivatmi. Pokial’ je Komisii zname, aj spolocnost’
LCH SA je v procese vyvoja rieSenia ,,ulahéeného pristupu®. Pozri COM(2020) 574 final.

Zmluva o repo transakcii je zmluva o predaji cennych papierov za dand cenu spojend so zmluvou
o spatnej kape tychto cennych papierov za dohodnutd cenu K neskorSiemu datumu. Trh s repo
transakciami spaja firmy, ktoré poskytuju kolaterdl vymenou za hotovost, a firmy, ktoré poskytujd
hotovost’ vymenou za kolateral.

ESMA, Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2) [Sprava Eurdpskej komisii — Sprava o rieSeniach centralneho zG¢tovania
pre systémy ddchodkového zabezpecenia, december 2020].

Organ ESMA dostal 19 individualnych odpovedi alebo odpovedi obchodnych zdruzeni vratane dvoch
dovernych odpovedi ajednej spoloénej odpovede od desiatich zainteresovanych stran z odvetvia
dochodkovych fondov.



aspekty moznych rieSeni. Reakcie na konzulticiu podla analyzy organu ESMA
potvrdzuju, Ze velka vécSina zainteresovanych stran vita situaciu, v kKtorej systémy
dochodkového zabezpeCenia budu schopné zUctovavat na centralnej Urovni a Ze
vacsina systémov dochodkového zabezpecenia aj chece zactovavat'.

Konzultaciou sa potvrdilo, ze niektoré systémy dochodkového zabezpecenia uz
dobrovol'ne zuc¢tovavaju Cast’ svojho portfolia, a to aj preto, aby sa na ne nevzt'ahovali
pravidla o pociato¢nych marziach pre dvojstranné obchody. Robia to ako klienti
zuétovacich ¢lenov. Systémy dochodkového zabezpecenia v niektorych pripadoch
vyuzivaju aj ulahéeny pristup na trhy so zuctovanymi repo transakciami, ktoré
ponukaju ur€ité centralne protistrany. Podl'a udajov, ktoré orgdnu ESMA oznémila
Holandska narodné banka®, sadzby zuétovania pre urokové swapy EURIBOR a LIBOR
pre holandské déchodkové fondy dosiahli v trefom $tvrtroku 2020 v priemere 22 %,
pokial’ ide o velké dochodkové fondy (v rozmedzi od 3 do 26 %), v priemere 25 %,
pokial’ ide o stredne vel'ké dochodkové fondy (v rozmedzi od O do 46 %) a v priemere
37 %, pokial' ide o malé dbéchodkové fondy (v rozmedzi od 0 do 100 %). Udaje
naznacuju vel’ku variabilitu medzi firmami. V Dansku podla analyzy, ktori uskuto¢nila
Danmarks Nationalbank, danske systémy dochodkového zabezpecenia zuctuju
prostrednictvom centralnych protistran priblizne 42 % svojich urokovych derivatov —
takisto so znac¢nou variabilitou medzi firmami.

Systémy déchodkového zabezpecenia nachadzajii vyhody v centrdlnom zuctovani bez
ohl'adu na nadchadzajicu povinnost tak urobit. Podla orgdnu ESMA ako hlavnu
vyhodu uvadzaji likviditu, ktora charakterizuje zictované produkty, efektivnost
vykonavania a iné nékladové aspekty. Niektori respondenti vo verejnej konzultacii
uviedli, ze systémy dochodkového zabezpe€enia uz teraz pocit'uju rozdiel v nakladoch
medzi dvojstrannymi a centralne zG¢tovanymi zmluvami. Uviedli, Ze vykonanie
dvojstranného 30 ro¢ného trokového swapu s 50 milibnovou nominélnou hodnotou
méze mat len marginalne vysSie ndklady ako vykonanie centradlne zuctovaného
30 ro¢ného trokového swapu, a ze spétnd transakcia v prvom uvedenom pripade moze
byt’ ndkladnejsia.

Konzultaciou sa potvrdilo aj to, Ze hlavnou vyzvou, pokial’ ide o centralne zuctovanie
pre systémy dochodkového zabezpecenia, je otazka hotovostnej varia¢nej marze. Medzi
d’alSie spomenuté vyzvy patria nadklady na zuctovanie, ktoré by suviseli s vySkou
kapitalu, ktory st banky povinné drzat voc¢i pozicidm klientov podla pravidiel
bankového kapitdlu; moZnost’ zi¢tovacich ¢lenov ukonéit’ zmluvy so svojimi klientmi
v kratkom &ase™ a problémy, s ktorymi sa systémy dochodkového zabezpecenia mézu
stretnut’, ak je potrebné preniest’ ich vel'ké pozicie na iného zuctovacieho ¢lena. Je vSak
potrebné poznamenat, Ze v priestore dvojstranného zatovania mézu byt systémy
dochodkového zabezpecenia vystavené aj zlyhaniu ich obchodnych partnerov.

Na zéklade udajov oznamenych podla nariadenia EMIR.
Zmluvy o0 zuétovani klienta ¢asto obsahuju dolozku o 90-diiovej vypovedne;j lehote.
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Utastnici konzultacie sa celkovo zhoduju na tom, Ze vramci rieSenia problému
centralneho zuctovania pre systémy dochodkového zabezpecCenia by sa mala nastolit’
spravna rovnovaha medzi cielom odolnosti financného systému a cielom nevytvarat
doéchodcom neprimerané naklady, a Ze toto rieSenie by malo fungovat’ v beznych, ale aj
stresovych trhovych podmienkach.

3.2 Potenciélne vplyvy prechodu na povinné centralne ziétovanie

Kvantitativne informécie zhromazdené orgdnom ESMA prostrednictvom verejnej
konzultacie poskytuji prehl'ad potencidlneho vplyvu centrdlneho zuctovania na
systémy dochodkového zabezpeenia, pokial’ ide o: i) pociato¢nii marzu; ii) aloké&ciu
hotovosti; iii) znizenie vynosov; a iv) vplyvy likvidity v stresovych obdobiach.

1) Vplyv na pociato¢nu marzu

Podla stadie Medzinarodnej asociacie pre swapy a derivaty (ISDA) a organizécie
PensionsEurope z roku 2018 by zuctovaci mandat, do ktorého patria holandské
a danske dochodkové fondy, zvysil =zactovani pociatoént marzu priblizne
0 7,4 miliardy EUR, keby bolo potrebné zuctovat’ iba nové obchody, o 26 miliard EUR,
keby sa malo zactovat’ 50 % historického portfolia a o 44 miliard EUR, keby sa malo
zu&tovat’ celé historické portfolio™.

Velké systémy dochodkového zabezpecenia by okrem toho mohli centralne protistrany
posudzovat’ ako prispievatelov s velkym rizikom, pretoZe Casto maji jednosmerné
swapové pozicie. Jeden z nich oznamil orgainu ESMA, Ze jeho dodato¢né navysenia
likvidity pri pociato€nej marzi moézu byt také vyznamné, Ze by mohol zvazit
stanovenie stropu pre pocet swapov, ktoré by bol schopny ziStovat™?,

i) Vplyv na alokéaciu hotovosti

Uplynutie platnosti vynimKy z centralneho zuétovania by mohlo printtit’ systémy
dochodkového zabezpecenia, aby vyclenili hotovost, ktora im umozni nakladat
S potencialnymi vyzvami tykajucimi sa marze. V pripade derivatovych expozicii to
znizuje kreditné riziko protistrany, ale sucasne sa zvysuje riziko likvidity. V prostredi
S prevladajucimi nizkymi vynosmi je drZanie hotovosti a inych likvidnych aktiv Coraz
nakladnejSie. Pokial’ ide o investi¢né fondy, motivovalo ich to k obmedzeniu drzania
hotovosti'®. Z verejnej konzultacie vyplynulo, Ze zatial’ &o niektoré déchodkové fondy
drzia priblizne 2 % aktiv v hotovosti, iné majd nulové strategické investicie do
hotovosti. Sprava organu ESMA, ktora vychadza z reakcii na verejnd konzultéciu,
ukazuje, Ze keby systém dochodkového zabezpe€enia chcel byt schopny splnit’ 99,8 %
vyziev tykajtcich sa varia¢nej marze a za predpokladu, Ze 30 % jeho alokacie hotovosti
je kdispozicii v jednodiiovom horizonte, musel by alokovat’ 7,8 % svojich aktiv do
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Organizécia PensionsEurope a ISDA, Potential demand for clearing by EU Pension Funds
[Potencialny dopyt po zi&tovani zo strany déchodkovych fondov v EUJ, 2018.

ESMA, Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2) [Sprava Eurdpskej komisii — Sprava o rieSeniach centralneho zG¢tovania
pre systémy dochodkového zabezpecenia], december 2020.

ECB, Spréava o finan¢nej stabilite, maj 2020.



hotovostného portfolia. Tato hodnota by stupla na 10,9 %, keby chcel byt schopny
splnit’ 99,95 % vyziev tykajicich sa varia¢nej marze a klesla by na 5,3 %, keby chcel
byt’ schopny splnit’ 99 % vyziev.

iii) Potencialne zniZenie vynosov

Dodato¢na alokacia hotovosti zo strany systémov dochodkového zabezpecenia s cielom
splnit’ potencidlne vyzvy tykajice sa marze by znamenala zniZenie ro¢nych vynosov. Zo
spravy organu ESMA vyplyva, Ze keby systém dochodkového zabezpeCenia musel
alokovat’ 5 % — 10 % svojho investicného portfélia do hotovostného portfolia, vysledné
znizenie ro¢nych vynosov by mohlo byt’ v su¢asnom prostredi nizkych urokovych sadzieb
priblizne 0,17 % —0,33 % ro¢ne (s vynosmi okolo 3,17 %)**. Ak sa namiesto toho
zohl'adnia historické vynosy (podl'a udajov OECD okolo 6 % pre holandsky déchodkovy
sektor za uplynulych 15 rokov), toto zniZenie sa bude pohybovat’ v rozmedzi 0,3 — 0,6 %.

Dalsi spravcovia aktiv, ktori reagovali na konzultaciu, uviedli, Ze ich klienti — systémy
dochodkového zabezpecenia, uz drzia zna¢nl hotovostnil rezervu, a preto by pre nich
boli nédklady na financovanie docasne vysokych poziadaviek na likviditu vel'mi nizke.

V tejto stvislosti treba pripomentt’ aj to, ze dochodkové fondy budu pravdepodobne celit’
dlhSiemu obdobiu nizkych vynosov a moéze byt pre nich tazké vyrovnat historické
vynosy. Hoci nedavne opatrenia centralnych bank v oblasti menovej politiky zvrétili
vyrazny pokles cien aktiv, déchodkové fondy budi pravdepodobne zo strednodobého
a dlhodobého hladiska celit' niz§im uUrokovym sadzbam. Vyzvou bude vyrovnat
historickeé vynosy v potencialne volatilnom prostredi s nizkou drokovou sadzbou.
V takomto scenari méze mat’ aj mierne zniZenie vynosov nepriaznivy vplyv na vynosy
pre dochodcov. Napriklad analyza ECB™ ukazuje, Ze v pripade poistovatelov sa pri
pretrvavajucom sucasnom prostredi Urokovych sadzieb predpokladd, Ze priemerny
kuponovy prijem klesne z 2,8 % v roku 2019 na 1,7 % v roku 2030, ked’ budu splatné
cenné papiere, ktoré poskytuji vyssie vynosy. Odhaduje sa, Ze klesnt aj miery zaruky.

iv)  Vplyv likvidity v stresovych obdobiach

V prvej sprave Komisie'® sa diskutovalo o potrebéach likvidity systémov déchodkového
zabezpeCenia na splnenie varia¢nej marZe pri stresovom scenari na zaklade 1 % zmeny
v sadzbéach, pricom vtejto sprdve sa uvadzali udaje zo Stadie spolo¢nosti Europe
Economics a Bourse Consult z roku 2014 a nedavnych analyz Eurosystému v savislosti
stouto problematikou'’. Zvysenie tirokovych sadzieb by viedlo k vyzvam centralnych
protistran tykajicich sa variacnej marZze na portfolia tirokovych swapov dochodkovych
fondov. Eurosystém pouzil ako priklad holandské dochodkové fondy (podla udajov, ktoré
ma Eurosystém k dispozicii, drzia okolo 89 % Urokovych swapov déchodkovych fondov
eurozony) a simuloval vplyv jednodfiového paralelného posunu o 100 bazickych bodov na
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vynosovej krivke. Podla simulovaného stresoveho scenara by sa vyzvy tykajuce sa
varianej marze na urokové swapy v drzbe holandskych déchodkovych fondov mohli
pohybovat’ medzi 36 miliardami a47 miliardami EUR, ¢o by viedlo k suhrnnému
hotovostnému deficitu vo vyske 6 miliard EUR az 15 miliard EUR (pre déchodkové fondy
Vv celej eurozone by tato suma mohla dosiahnut’ az 17 miliard EUR). Podl'a odhadu na
arovni hornej hranice by 55 % holandskych déchodkovych fondov nemalo dostatok
hotovosti na pokrytie svojich vyziev tykajucich sa varia¢nej marze. Deficit by sa sUstredil
Vv malom pocte fondov s pomerne nizkymi platbami variacnej marze.

Odpovede na verejnd konzultaciu orgdnu ESMA vV tejto suvislosti ukazuju, Ze podla
scenara posunu sadzieb o0 100 bazickych bodov by poziadavka na hotovostni varia¢nu
marzu predstavovala priblizne 95 miliard EUR v holandskych, danskych airskych
systémoch dochodkového zabezpecenia vyuzivajicich swapy.

Pocas nedavnych otrasov na trhu v suvislosti s pandémiou COVID-19 sa vyzvy tykajlce sa
dennej variatnej marze na derivatové expozicie fondov zvysili pitnasobne™. Na priklade
investi¢nych fondov ana zaklade ¢iastoéného vykazovania variacnej marze v Udajoch
tykajucich sa nariadenia EMIR sa vyzvy tykajice sa dennej variatnej marze na fondy
eurozony zvysili z priblizne 2 miliard EUR v prvej polovici februara 2020 na viac ako
10 milidrd EUR na zaciatku tyzdna 16. marca 2020. Najvyssi narast — asi 6,5-nasobok — bol
oznameny Vv suvislosti s portfoliami zloZzenymi z akciovych derivatov, po ktorych nasleduju
urokové derivaty (patnasobny narast), ktoré¢ systémy dochodkového zabezpecenia
najCastejSie drzia, a menové (Stvornasobny narast) portfolid. Existujt dokazy, ze na
splnenie vyziev tykajucich sa marze niektori poistovatelia a dochodkové fondy eurozény
likvidovali akcie drzané vo fondoch penazného trhu.

Zda sa, 7ze velky pocet investicnych fondov eurozony celil tlakom na likviditu kvoli
vyzvam tykajucim sa vysokej marZe, vo vSeobecnosti ich vSak dokdzali zvladnu 19,
Znizenie urokovych sadzieb a programy nakupu dlhopisov centralnych bank prispeli
k izolovaniu ucastnikov trhu, ako aj dochodkovych fondov, od niektorych z najhorsich
potencialnych vplyvov krizy. Okrem toho sa zdd, ze fondy by mohli pocas otrasov ziskat’
hotovost’ ucast'ou na repo transakciach, predajom aktiv (napr. akcii fondov peniazného trhu)
alebo Cerpanim tuverovych linieck. Ako je vSak naznaCené v prvej sprdve Komisie,

zaznamenali sa t'azkosti pri pristupe k likvidite pre déchodkové fondy.

V uvedenej analyze za predpokladu, Ze systémy dochodkového zabezpecenia by mohli
podl'a navrhovaného stresového scenara ziskavat’® svoje d’alSie hotovostné potreby
prostrednictvom trhu s repo transakciami, by potreby likvidity systémov déchodkového
zabezpeCenia v eurozone zostali malé v porovnani s nesplatenou sumou reverznych repo
transakcii (ndhrada za velkost’ trhu srepo transakciami). Nesplatené reverzné repo
transakcie dosahovali v decembri 2019 sumu priblizne 1,9 biliona EUR. Za predpokladu,
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by zostali pod 2 % celkovych nesplatenych reverznych repo transakcii?°.

Podl'a organu ESMA aako sa uvadza aj vsprave zdruzenia ICMA?, trh EU srepo
transakciami sa pocas otrasov na trhu v stvislosti s pandémiou COVID-19 z velkej Casti
udrzal dobre. Trhy srepo transakciami vSak napriek tomu celili istym nepriaznivym
podmienkam na vrchole krizy vo februari/marci, pretoze dopyt po repo transakciach sa
zvysil a moznosti obchodnikov sprostredkovat’ tento dopyt boli relativne obmedzené®. To
mohlo obmedzit’ schopnost’ mnohych firiem vstupovat’ na trh s repo transakciami, ¢o bolo
potrebné na riadenie vnuatrodennej likvidity a kolateralov. Podla niektorych zdrojov
nelikvidny penazny trh narusil sprostredkovanie likvidity zbank do nebankovych
subjektov?. Podl’a spravy organu ESMA trhy so za&tovanymi repo transakciami celkovo
fungovali ucinne a efektivne pocas celej krizy aposkytovali nepretrzity pristup
k derivatovym produktom — hoci to nebolo bez narastov vyziev tykajicich sa marze.

Je pravdepodobné, Ze v buducnosti budd trhy srepo transakciami nad’alej zohravat
klaova tlohu pri plneni vyzvy stvisiacej s centralnym ziétovanim. Uéast’ ddchodkovych
fondov na trhoch s repo transakciami v Eurdpe je vSak nad’alej timena, najma v porovnani
s USA™.

3.3. Iniciativy navrhované vo verejnej konzultacii

Scielom podporit pokrok smerom k centrdlnemu zGctovaniu pre systémy
dochodkového zabezpecenia, respondenti v ramci verejnej konzulticie navrhli niektoré
iniciativy, ako sa uvadza v sprave organu ESMA. Tieto iniciativy st prevazne
zamerané na zlepSenie rieSeni, ktoré v suc€asnosti pouzivaji systémy dochodkového
zabezpecenia na centralne zictovanie, teda zuctovanie klienta a modely ul'ah¢eného
pristupu centralnych protistran. Tieto rieSenia sa ukazuji ako dve osi, okolo ktorych by
sa mali sustredit’ d’alSie kroky v ramci tejto prace.

Pokial’ ide o zuétovanie klienta, udaje uvedené v sprave organu ESMA a diskusie v ramci
skupiny odbornikov Komisie naznacuju, Ze zlepSenie moznosti zi¢tovacich c¢lenov
poskytovat’ sluzby transforméacie kolateralu svojim priamym klientom by bolo uzito¢né pre
zlepSenie pristupu systémov dochodkového zabezpecenia k likvidite, ked’ je to potrebné.
Banky su v dobrej pozicii na ulah¢enie transformacie kolateralu a robia to uz dlho.
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Ako je naznacené v sprave organu ESMA, banky poukdazali na niektoré obmedzenia,
ktoré im asystétmom dochodkového zabezpeGenia stazuji podporu zuctovacej
povinnosti systémov dochodkového zabezpeCenia: tykaji sa najmd ukazovatela
finanénej paky, rizikovo vazenych aktiv, financovania. Ako je uvedené v sprave organu
ESMA zalozenej na verejnej konzultacii, predovSetkym priaznivejSie zaobchadzanie
s kapitdlom v pripade repo transakcii/reverznych repo transakcii by pomohlo
stimulovat’ aktivitu v oblasti repo transakcii.

Pokial’ ide o modely ul'ah¢eného pristupu pontkané centralnymi protistranami, niektoré
vel'ké systémy dochodkového zabezpeéenia uz takéto modely pouzivaju na pristup na
trh so zuctovanymi repo transakciami. Podla centrdlnych protistran zac¢astnenych na
verejnej konzultacii na to, aby takéto riesenie bolo prijaté v SirSom meradle, vyzadovalo
by si jasny signal regulaénych organov, ato prostrednictvom regulacnych zmien
ajasného kone¢ného datumu pre vynimku z centrdlneho zuctovania systémov
dochodkového zabezpecenia. Niektori spravcovia aktiv, ktorych klientmi su velké
systémy dochodkového zabezpecenia, uviedli, Ze tieto typy modelov su povzbudivou
cestou a niektori respondenti poukazali na spol'ahlivost’ trhov EU so zuétovanymi repo
transakciami v priebehu rokov z hl'adiska dostupnej likvidity, ato aj Vv stresovych
obdobiach. S cielom lepsie vyhoviet' potrebam systémov déchodkového zabezpeenia
by sa rieSenia centralnych protistrdn mohli doplnit’ o niektoré operacné zlepSenia:
v ramci konzulticie zaznelo zo strany centralnych protistran, Ze by sa mohli zvazit
d’alSie zlepSenia.

Respondenti v ramci konzultacie preto navrhli niekol’ko regulacnych opatreni. V sprave
organu ESMA sa uvadzaju najma tieto navrhy zainteresovanych stran:

- priaznivejSie zaobchadzanie srepo transakciami/reverznymi repo transakciami
Vv kontexte ukazovatel'a finan¢nej péaky,

- opdtovne nastavend metodika vypoctu ukazovatel’a financnej paky s cielom vyhnut
sa maskovaniu bank pri urcitych lehotach vykazovania pocas roka®,

- zvazit vytvorenie osobitnej kategoérie expozicii vo¢i dochodkovym fondom so
zniZzenymi rizikovymi vdhami (lepSie odrazajucimi ich vysoku tverovu bonitu),

- zaoberat’ sa najmi ulohou zlc¢tovacich agentov (banky, ktoré umoznuju systémom
dochodkového zabezpeCenia pristupovat k centralnym protistranam v ramci
modelov ul'ah¢eného pristupu) v predpisoch pre bankovnictvo,

- vramci smernice Solventnost’ I zvéazit udelenie systémom dbéchodkového
zabezpeCenia a poistovniam, ktoré si priamymi ¢lenmi centralnej protistrany
v ramci modelov ul'ahéeného pristupu, rovnaké preferencné zaobchadzanie, ktoré je
dostupné pre zuctovacich ¢lenov podla nariadenia o kapitalovych poziadavkach,

- iné regulacné zmeny tykajice sa PKIPCP a AlF scielom podporit’ centralne
zuctovanie na strane nakupu.

25

V tejto suvislosti je potrebné poznamenat, ze Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad a organy EU
nedavno prijali opatrenia na rieSenie tejto otazky, ato zlepSenim poziadaviek na zverejiiovanie
informécii 0 ukazovateli finan¢nej paky. Banky EU za¢n( tieto ustanovenia uplatfiovat’ od juna 2021.
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Vybor ESRB okrem toho predlozil navrhy na zlepSenie ramca pre riziko likvidity, a to
aj pre systétmy dochodkového zabezpecenia, v urCitych pripadoch aj vytvorenim
osobitného vankusa likvidity.

ZAVER

Podl'a nariadenia EMIR Refit platnost’ vynimky z centralneho za¢tovania uplynie v jani
2021 a Eurdpska komisia ju mdZe dvakrat prediZit' prostrednictvom delegovanych
aktov, a to zakazdym o jeden rok.

Celkovl analyzu Eurdpskej komisie v oblasti hlavnych problémov tykajlcich sa
centralneho zc¢tovania systémov dochodkového zabezpeCenia, ako sa uvadza v prvej
sprave vydanej v septembri 2020, vS§eobecne potvrdzuji vysledky verejnej konzultacie
organu ESMA. Tato konzultacia priniesla aj d’al$ie kvantitativne poznatky.

V poslednych rokoch sa zaznamenal pokrok smerom K centralnemu zuctovaniu pre
systtmy dochodkového zabezpeCenia a skutocne, ako sa uvadza, systémy
dochodkového zabezpecenia dobrovolne Ciastocne smeruju k centralnemu zuctovaniu.
Je to aj vysledok réznych regulacnych a trhovych sil.

Komisia je vSak nazoru, Ze na to, aby sa dosiahol d’alsi pokrok smerom k udrzate'nému
prostrediu centralneho zuctovania pre systémy dochodkového zabezpecenia, bude
Z niekol’kych ddévodov potrebné rozsirit vynimku pre systémy doéchodkového
zabezpecenia. Po prvé, naskytla by sa moznost’ vylepsit modely ul'ah¢eného pristupu
centralnych protistran. Po druhé, umozZnilo by to dokladnejSie postidenie vhodnosti
a uskuto¢nitel'nosti zavedenia akychkol'vek potencialnych regulaénych zmien, ktoré by
mohli podporit’ rieSenie povinného centralneho zuc¢tovania. Po tretie, umoZznilo by to
dospiet’ k alternativhym rieSeniam, ked’ze penazné trhy by mohli byt stile volatilné,
podl'a toho, ako sa budu vyvijat' hospodarske doésledky pandémie COVID-19.
Ponechanie uplynutia platnosti vynimky zo zuctovacej povinnosti pre systémy
dochodkového zabezpecenia v juni 2021 sa javi ako pred¢asné, najmé z toho dévodu,
Ze stale mozu vzniknat obavy z dostupnosti likvidity v systéme na uspokojenie dopytu
po variaénej marzi. Rozsirenie je napokon v sulade s odpora¢anim poskytnutym
organom ESMA v spolupréci s EBA, EIOPA a ESRB.

Komisia preto navrhuje prijat delegovany akt, ktorym by sa predizila vynimka
Z centralneho zuctovania do juna 2022.

V nasledujucich mesiacoch bude GR FISMA pokracovat’ v podrobnejSom skumani
a posudzovani roznych rieSeni anavrhov predloZzenych zainteresovanymi stranami

z odvetvia, ato v spolupraci s osobitnou skupinou odbornikov a prislusnymi utvarmi
Komisie.
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