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na podstawie art. 85 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i

repozytoriow transakcji, zmienionego rozporzadzeniem (UE) 2019/834, oceniajace, czy

opracowano wykonalne rozwiazania techniczne shuzace przenoszeniu przez systemy
programow emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotowkowych jako
zmiennych depozytéow zabezpieczajacych, jak rowniez czy konieczne s3 Srodki
ulatwiajace te wykonalne rozwiazania techniczne
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na podstawie art. 85 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych
I repozytoriow transakcji, zmienionego rozporzadzeniem (UE) 2019/834, oceniajace, czy
opracowano wykonalne rozwigzania techniczne sluzace przenoszeniu przez systemy
programéw emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotdwkowych jako
zmiennych depozytéw zabezpieczajacych, jak rowniez czy konieczne sa Srodki
ulatwiajace te wykonalne rozwiazania techniczne

1. WPROWADZENIE

W rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 (rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego, EMIR) przyznano czasowe zwolnienie z obowigzku rozliczania
centralnego podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ w zakresie systemu programow
emerytalnych w odniesieniu do niektorych rodzajow instrumentdw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym’. Tymczasowe zwolnienie
ma na celu uwzglednienie szczegdlnych cech modelu biznesowego takich podmiotow
oraz wptywu, jaki obowigzkowe rozliczanie moze mie¢ na emerytury: podmioty
prowadzace dzialalno$§¢ w zakresie systemu programow emerytalnych zwykle
minimalizujag swoje alokacje gotowkowe, aby zmaksymalizowa¢ zyski dla
ubezpieczonych. Dlatego istnieje ryzyko, ze nalozenie na systemy programow
emerytalnych wymogu centralnego rozliczania kontraktéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym doprowadzitoby do zamiany znacznej
czgsci ich aktywow na gotéwke, tak aby byly one w stanie spetni¢ wymogi
kontrahentoéw centralnych (CCP) dotyczace depozytdw zabezpieczajacych, co mogloby
mie¢ negatywny wpltyw na dochody emerytalne emerytow. Tymczasowe zwolnienie
ma na celu zapewnienie systemom programéw emerytalnych, CCP oraz uczestnikom
rozliczajacym czasu potrzebnego na znalezienie wykonalnego rozwigzania
technicznego, ktére pozwolitoby na centralne rozliczanie systeméw programow
emerytalnych przez CCP przy jednoczesnym uniknigciu istotnych negatywnych
skutkéw dla dochoddw emerytow.

Zgodnie z EMIR systemy programéw emerytalnych obejmuja instytucje pracowniczych programow
emerytalnych zdefiniowane wart. 6 lit. a) dyrektywy 2003/41/WE, dziatalno$¢ instytucji w zakresie
pracowniczych programdw emerytalnych na podstawie art. 3 tej dyrektywy, dzialalno$¢ zakladéw
ubezpieczen w zakresie pracowniczych programow emerytalnych objeta dyrektywa 2002/83/WE (w
okreslonych okoliczno$ciach), a takze inne uprawnione i nadzorowane podmioty lub systemy dziatajace na
szczeblu krajowym, ktérych podstawowym celem jest zapewnienie §wiadczen emerytalnych. Zwolnienie
ma zastosowanie do instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, co do ktérych mozna obiektywnie stwierdzi¢ za pomoca pomiardéw, ze redukuja ryzyka
inwestycji bezposrednio zwigzane z wyptacalnosécig finansowa systemoéw programoéw emerytalnych. Ma
ono rowniez zastosowanie do podmiotdw utworzonych w celu realizacji $wiadczen wyréwnawczych na
rzecz uczestnikow takich systeméw w przypadku niewykonania zobowigzania, jak rowniez do systemow
programow emerytalnych, ktore napotykaja trudno$ci w spelieniu wymogoéw dotyczacych zmiennego
depozytu zabezpieczajacego (art. 89 EMIR).



EMIR znowelizowanym w ramach programu REFIT, ktore weszto w zycie w czerwcu
2019r., przedtuzono zwolnienie do czerwca 2021r., zZ mozliwoscig dalszego
dwukrotnego przedtuzenia w drodze aktéw delegowanych Komisji, za kazdym razem
maksymalnie o jeden rok. Ostatecznym celem rozporzadzenia pozostaje jednak jak
najszybsze rozliczanie centralne w przypadku systemow programéw emerytalnych.
CCP, uczestnicy rozliczajagcy isystemy programow emerytalnych musza dotozy¢
wszelkich staran, aby przyczyni¢ si¢ do opracowania wykonalnych rozwigzan.

Zgodnie z wymogami okreslonymi w EMIR znowelizowanym w ramach programu
REFIT Komisja Europejska powotala grupe ekspertow, obejmujaca przedstawicieli
CCP, uczestnikow rozliczajacych, systemoéw programéw emerytalnych i innych
odpowiednich stron, wcelu monitorowania ich wysitkow 1oceny postepow
W poszukiwaniu wykonalnych rozwigzan technicznych. Grupa ekspertow, w sktad
ktorej wchodza réwniez przedstawiciele bankéw centralnych, Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) oraz Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (EIOPA), spotkata
si¢ na posiedzeniach w pazdzierniku 2019 r. oraz w kwietniu i listopadzie 2020 r.

W art. 835 EMIR znowelizowanego w ramach programu REFIT wymaga sig¢, aby
Komisja sporzadzata roczne sprawozdania do czasu ostatecznego przedtuzenia
zwolnienia, oceniajace, czy opracowano wykonalne rozwigzania techniczne shuzace
przenoszeniu przez systemy programoOw emerytalnych zabezpieczen gotéwkowych
i niegotdbwkowych jako zmiennych depozytow zabezpieczajacych, jak rowniez czy
konieczne sg $rodki utatwiajace te wykonalne rozwigzania techniczne. Rozporzadzenie
stanowi rowniez, ze ESMA, we wspolpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru
Bankowego (EUNB), EIOPA i ERRS, przedstawia Komisji roczne sprawozdania
oceniajace te kwestie.

ESMA przekazat Komisji pierwsze sprawozdanie w kwietniu 2020 r. Pierwsze
sprawozdanie Komisji’®, wydane we wrzesniu 2020 r., obejmowato kompleksowa
analize kwestii zwigzanych z rozliczaniem centralnym przez systemy programow
emerytalnych.

W okresie od kwietnia do czerwca 2020 r. ESMA przeprowadzit konsultacje publiczne
w celu zgromadzenia szerokiej gamy opinii i danych na ten temat. Wyniki konsultacji
publicznych uwzgledniono w drugim sprawozdaniu ESMA dla Komisji z grudnia
2020 r., ktoére przygotowano we wspotpracy z EUNB, EIOPA i ERRS.

Niniejsze sprawozdanie jest drugim sprawozdaniem Komisji na podstawie art. 85
EMIR znowelizowanego wramach programu REFIT. Przedstawiono w nim
poczynione postepy na podstawie dyskusji prowadzonych na forum grupy ekspertow

Sprawozdanie Komisji oceniajace, czy opracowano wykonalne rozwigzania techniczne stuzace
przenoszeniu przez systemy programéw emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotéwkowych jako
zmiennych depozytow zabezpieczajacych, jak rowniez czy konieczne sa $rodki utatwiajace te wykonalne
rozwigzania techniczne, COM(2020) 574 final.



Komisji oraz informacji przekazanych przez europejskie urzedy nadzoru oraz ERRS za
posrednictwem ich sprawozdan przedstawianych Komisji Europejskie;.

KONTEKST

Sytuacja w UE pod wzgledem systemow programoéw emerytalnych jest zréznicowana.
Najwigksze rynki systeméw programow emerytalnych w UE znajduja si¢
W Niderlandach, gdzie s$redni stosunek aktywow do PKB wynosi 173,3 %, oraz
w Danii, gdzie wedlug danych na koniec 2018 r. wskaznik ten wynidst 198,6 %>,
Irlandia réwniez posiada podobne programy. Wedlug danych przekazanych przez
ESMA* na koniec marca 2020 r. na niderlandzkie systemy programéw emerytalnych
przypadato 70-80 % warto$ci nominalnej instrumentéw pochodnych we wszystkich
funduszach emerytalnych w UE. Systemy programéw emerytalnych w duzym stopniu
wykorzystuja instrumenty pochodne do zabezpieczania swoich zobowigzan przed
szeregiem rodzajow ryzyka.

W pierwszym sprawozdaniu Komisji podsumowano sytuacj¢ dotyczaca rozliczania
centralnego w przypadku systemow programow emerytalnych. Wskazano w nim, ze —
jak wynika z dyskusji w ramach grupy ekspertdw Komisji — konieczno$¢ wnoszenia
zmiennego depozytu zabezpieczajacego w formie $rodkow pienieznych moze by¢
problematyczna dla systemOw programOw emerytalnych, zwlaszcza w skrajnych
warunkach rynkowych, gdy wezwania CCP do uzupelnienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego mogg opiewac na znaczne kwoty. Niektore fundusze emerytalne
zaczely ostatnio rozlicza¢ centralnie czg$¢ swojego portfela instrumentow pochodnych
na zasadzie dobrowolnosci, najczgsciej jako klienci uczestnikow rozliczajacych.
Niektore z nich zaczely tez Korzystaé zrozwigzan opracowanych przez niektorych
CCP® w celu ufatwienia systemom programéw emerytalnych rozliczania centralnego,
mianowicie ztzw. modeli ,utatwionego” dostgpu do ich platform rozliczanych
transakcji repo. Takie modele powinny zwigkszy¢ zdolnos$¢ systemoéOw programoOw
emerytalnych do wykorzystywania rynku transakcji repo w celu zaspokajania swoich
potrzeb w zakresie ptynnosci®. Z czasem coraz wigcej podmiotow przechodzi na
rozliczanie centralne ze wzgledu na wymogi majace zastosowanie do transakcji

ESMA, ,First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements”
[,,Pierwsze sprawozdanie do celow konsultacji — rozwigzania w zakresie rozliczania centralnego dla
systemOw programéw emerytalnych], kwiecien 2020 r.

ESMA, ,.Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)” [,,Sprawozdanie dla Komisji Europejskiej — rozwigzania w zakresie
rozliczania centralnego dla systemow programéw emerytalnych (nr 2)”], grudzien 2020 r.

W UE taki model wprowadzil Eurex Clearing, w miar¢ mozliwo$ci w polaczeniu z ,ulatwionym
dostegpem” do rozliczanego rynku pozagietdowego. Z tego co wiadomo Komisji, réwniez LCH SA jest
w trakcie opracowywania rozwigzania w zakresie ,,utatwionego dostgpu”. Zob. COM(2020) 574 final.
Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (,,repo”) to umowa sprzedazy papieréw wartosciowych po
okreslonej cenie polaczona zumowa odkupu tych papieréw wartosciowych po uzgodnionej cenie
W pozniejszym terminie. Rynek transakcji repo skupia firmy, ktore oferujg zabezpieczenie w zamian za
gotowke, oraz firmy, ktore oferuja gotowke w zamian za zabezpieczenie.
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dwustronnych, ktére zgodnie z oczekiwaniami powinny zwiekszy¢ ptynno$¢ dostepna
w przypadku rozliczania centralnego w poréwnaniu z wariantem dwustronnym’.

W  sprawozdaniu podkreslono rowniez trudnosci, jakie systemy programow
emerytalnych mogg napotka¢ w uzyskaniu dostgpu do rynku transakcji repo w celu
uzyskania ptynno$ci w warunkach skrajnych, co moze by¢ rowniez zwigzane z faktem,
Ze uczestnicy rozliczajacy nie zawsze chcg lub sg w stanie Swiadczy¢ ustugi w zakresie
transakcji wymiany zabezpieczen na rzecz systemdw programoéw emerytalnych
w skrajnych warunkach rynkowych.

GLOWNE WYNIKI KONSULTACJI PUBLICZNYCH
PRZEPROWADZONYCH PRZEZ ESMA ORAZ DALSZYCH ROZMOW Z
ZAINTERESOWANYMI STRONAMI

3.1 Woyniki konsultacji publicznych przeprowadzonych przez ESMA

Wyniki  konsultacji publicznych przeprowadzonych przez ESMA zasadniczo
potwierdzity ogolng analize zawarta w pierwszym sprawozdaniu Komisji i zapewnity
dodatkowa mozliwo$¢ uzupelnienia ustalen dalszymi danymi ilosciowymi. ESMA
otrzymat odpowiedzi® od szerokiego grona zainteresowanych stron, migdzy innymi od
podmiotéw zarzadzajacych aktywami (ktorych klientami sg systemy programow
emerytalnych), stowarzyszen branzowych i kontrahentow centralnych. Grono
zainteresowanych stron, ktére udzielitly odpowiedzi w ramach konsultacji, byto
zréznicowane, co umozliwilo zebranie szerokiej gamy opinii na temat réznych
aspektow mozliwych rozwigzan. Zgodnie z analiza przeprowadzona przez ESMA
odpowiedzi uzyskane w ramach konsultacji potwierdzaja, ze znaczna wigkszos$¢
zainteresowanych stron oczekuje sytuacji, w ktorej systemy programéw emerytalnych
beda mogly dokonywaé rozliczania centralnego, oraz ze wigkszo$¢ systemow
programow emerytalnych chce dokonywac rozliczania w ten sposob.

W wyniku konsultacji potwierdzono, ze niektore systemy programow emerytalnych juz
teraz dobrowolnie rozliczaja czg¢$§¢ swojego portfela, m.in. po to, aby unikna¢
podlegania przepisom dotyczacym poczatkowych depozytow zabezpieczajacych
w transakcjach dwustronnych. Systemy te dokonujg tego jako klienci uczestnikow
rozliczajacych. W niektérych przypadkach systemy programow emerytalnych
korzystaja rowniez z utatwionego dostepu do rynkow rozliczanych transakcji repo
oferowanych przez niektorych kontrahentow centralnych. Zgodnie z danymi
przekazanymi ESMA przez niderlandzki bank centralny® kursy rozliczeniowe dla
transakcji zamiany stop procentowych Euribor i Libor (IRS) w odniesieniu do
niderlandzkich funduszy emerytalnych w trzecim kwartale 2020 r. wynosity $rednio

ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)” [,,Sprawozdanie dla Komisji Europejskiej — rozwiagzania w zakresie
rozliczania centralnego dla systeméw programéw emerytalnych (nr 2)”], grudzien 2020 r.

ESMA otrzymat 19 indywidualnych odpowiedzi lub odpowiedzi stowarzyszen branzowych, w tym dwie
poufne, oraz jedng wspolng odpowiedz od dziesigciu zainteresowanych stron z sektora funduszy
emerytalnych.

Na podstawie danych przekazywanych w sprawozdaniach wymaganych zgodnie z EMIR.
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22 % w przypadku duzych funduszy emerytalnych (w przedziale od 3 do 26 %),
srednio 25 % w przypadku $rednich funduszy emerytalnych (w przedziale od O
do 46 %) i srednio 37 % w przypadku matych funduszy emerytalnych (w przedziale
od0 do100%). Dane te wskazuja na duze zroznicowanie pomigdzy
przedsigbiorstwami. W Danii, zgodnie z analiza przeprowadzong przez Danmarks
Nationalbank (dunski bank centralny), dunskie systemy programéw emerytalnych
rozliczaja u kontrahenta centralnego okoto 42 % swoich instrumentéw pochodnych na
stope procentowa, przy czym miedzy poszczegdlnymi przedsigbiorstwami réwniez
wystepuja znaczne roznice.

Systemy programow emerytalnych widza korzysci w rozliczaniu centralnym,
niezaleznie od zblizajacego si¢ obowigzku jego dokonywania. Wedlug ESMA jako
glowna zalet¢ podaja ptynnos¢, ktora charakteryzuje produkty rozliczane, efektywnosé
realizacji oraz inne kwestie zwigzane z kosztami. Niektorzy respondenci bioracy udziat
w konsultacjach publicznych wskazali, ze juz teraz systemy programéw emerytalnych
odczuwajg roznice w kosztach miedzy umowami dwustronnymi a umowami
rozliczanymi centralnie. Stwierdzili oni, ze realizacja dwustronnej 30-letniej transakcji
IRS o kwocie nominalnej 50 mln moze wigzac si¢ z nieznacznie wyzszym kosztem niz
realizacja 30-letniej transakcji IRS rozliczanej centralnie oraz ze zamknigcie tej
pierwszej transakcji moze by¢ drozsze.

W  konsultacjach potwierdzono rowniez, ze gldwnym wyzwaniem zwigzanym
z rozliczaniem centralnym w przypadku systemOw programow emerytalnych jest
kwestia zmiennego depozytu zabezpieczajacego w formie srodkdéw pieni¢znych. Inne
wspomniane w konsultacjach wyzwania obejmujg koszty rozliczania, ktore bylyby
powigzane z wysokos$cig kapitatu, jaki banki s3 zobowigzane utrzymywacé
w odniesieniu do pozycji klientow zgodnie z wymogami kapitalowymi dla bankéw,
mozliwo$¢ rozwigzywania przez uczestnikOw rozliczajacych umow ze swoimi
klientami z krétkim okresem wypowiedzenia'® oraz problemy, jakie moga napotkaé
systemy programow emerytalnych, jesli ich duze pozycje beda musialy zostaé
przeniesione do innego uczestnika rozliczajacego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w przypadku rozliczen dwustronnych systemy programow emerytalnych rowniez moga
by¢ narazone na niewykonanie zobowigzania przez ich kontrahentow.

Ogolnie rzecz biorgc, uczestnicy konsultacji zgadzajg si¢, ze rozwigzanie kwestii
rozliczania centralnego w przypadku systemow programéw emerytalnych powinno
zapewnia¢ wilasciwg rownowage miedzy celami w zakresie odpornosci systemu
finansowego i nienaktadania nieproporcjonalnych kosztow na emerytéw, a takze
powinno by¢ wykonalne zaréwno w normalnych, jak i skrajnych warunkach
rynkowych.

3.2 Potencjalne skutki przej$cia na obowigzkowe rozliczanie centralne

10

Umowy o rozliczanie klientéw czesto zawieraja klauzulg dotyczaca 90-dniowego okresu wypowiedzenia.
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Informacje iloSciowe zebrane przez ESMA w ramach konsultacji publicznych
zapewniajg przeglad potencjalnych skutkéw rozliczania centralnego w przypadku
systemOw programow emerytalnych, jezeli chodzi o: (i) poczatkowy depozyt
zabezpieczajacy; (ii) alokacj¢ srodkow pienigznych; (iii) obcigzenie stop zwrotu; oraz
(iv) wptyw na ptynnos¢ finansowa w przypadku warunkéw skrajnych.

1) Wplyw na poczatkowy depozyt zabezpieczajacy

Zgodnie z badaniem przeprowadzonym w 2018 r. przez ISDA i PensionsEurope
obowigzek rozliczania obejmujacy niderlandzkie 1 dunskie fundusze emerytalne
zwigkszylby rozliczany poczatkowy depozyt zabezpieczajacy o okoto 7,4 mld EUR,
gdyby rozliczane musialy by¢ tylko nowe transakcje, o 26 mld EUR, gdyby miato by¢
rozliczane 50 % dotychczasowych transakcji, oraz 0 44 mld EUR, gdyby wszystkie
dotychczasowe transakcje miaty by¢ rozliczane™.

Ponadto duze systemy programow emerytalnych moga by¢ oceniane przez
kontrahentéw centralnych jako podmioty wnoszace duze ryzyko, poniewaz cze¢sto
posiadajg one pozycje jednokierunkowych transakcji swap. Jeden z nich zgtosit ESMA,
ze jego dodatkowe narzuty na ptynno$¢ w odniesieniu do poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego moglyby by¢ tak znaczace, ze moglby rozwazy¢ ustanowienie
putapu liczby transakcji swap, ktore bylby w stanie rozlicza¢'?,

i) Wplyw na alokacje $rodkoéw pienig¢znych

Wygasnigcie zwolnienia z obowigzku rozliczania centralnego mogloby zobligowac
systemy programéw emerytalnych do odkladania $rodkdéw pienieznych, aby umozliwic¢
im obstuge potencjalnych wezwan do uzupelnienia depozytéw zabezpieczajacych.
W przypadku ekspozycji na instrumenty pochodne zmniejsza to ryzyko kredytowe
kontrahenta, ale jednocze$nie zwigksza ryzyko ptynnosci. W obecnym S$rodowisku
niskich stop zwrotu portfele srodkéw pienieznych i innych ptynnych aktywow stajg si¢
coraz bardziej kosztowne. W przypadku funduszy inwestycyjnych stanowito to dla nich
zachete do zmniejszenia udzialu takich portfeli*®. W konsultacjach publicznych
wskazano, ze podczas gdy niektore fundusze emerytalne utrzymuja okoto 2 % aktywow
w srodkach pienigznych, inne nie posiadaja zadnej strategicznej alokacji w $rodkach
pienigznych. Ze sprawozdania ESMA - opartego na odpowiedziach udzielonych
w ramach konsultacji publicznych — wynika, ze jezeli system programéow emerytalnych
chcialby odpowiedzie¢ na 99,8 % wezwan do uzupeklnienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego, 1 zakladajac, ze 30 % jego alokacji $rodkéw pienieznych jest
dostgpne w perspektywie jednego dnia, system musiatby dokona¢ alokacji 7,8 %
swoich aktywow do portfela srodkoéw pienieznych. Odsetek ten wzros$nie do 10,9 %,
jezeli system programow emerytalnych bedzie chciat odpowiedzie¢ na 99,95 %

11

12

13

PensionsEurope i ISDA, ,Potential demand for clearing by EU Pension Funds” [,,Potencjalne
zapotrzebowanie funduszy emerytalnych w UE na ushlugi rozliczania], 2018.

ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)” [,,Sprawozdanie dla Komisji Europejskiej — rozwiagzania w zakresie
rozliczania centralnego dla systemow programéw emerytalnych (nr 2)”], grudzien 2020 r.
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wezwan do uzupehienia zmiennych depozytéw zabezpieczajagcych, a spadnie do 5,3 %,
jezeli bedzie chciat odpowiedzie¢ na 99 % wezwan.

iii) Potencjalny spadek stop zwrotu

Dodatkowa alokacja $rodkéw pieni¢znych przez systemy programéw emerytalnych
W celu uzupehienia depozytow zabezpieczajgcych w odpowiedzi na potencjalne
wezwania oznaczataby zmniejszenie rocznych stop zwrotu. W sprawozdaniu ESMA
sugeruje si¢, ze w przypadku, gdy system programow emerytalnych musiatby
przeznaczy¢ 5-10 % swojego portfela inwestycyjnego na $rodki pieni¢zne, wynikajace
Z tego zmniejszenie rocznych zwrotdw mogloby wynie$¢ okoto 0,17 % — 0,33 %
rocznie w obecnym $rodowisku niskich stop procentowych (przy stopie zwrotu na
poziomie okoto 3,17 %)™, Jezeli zamiast tego wezmie si¢ pod uwagg historyczne stopy
zwrotu (okoto 6 % w niderlandzkim sektorze programow emerytalnych w ciggu
ostatnich 15 lat, zgodnie z danymi OECD), spadek miescitby si¢ w przedziale 0,3—
0,6 %.

Inne podmioty zarzadzajace aktywami, ktore udzielity odpowiedzi w ramach
konsultacji, poinformowaly, Ze systemy programéw emerytalnych bedace ich klientami
posiadaja juz znaczny bufor S$rodkéw pienigznych, w zwigzku zczym koszty
finansowania tymczasowo wysokiego zapotrzebowania na plynnos¢ bytyby dla nich
bardzo niskie.

W tym zakresie nalezy réwniez pamigtaé, ze fundusze emerytalne prawdopodobnie
bedg musialy stawi¢ czota przedtuzajacemu sie okresowi niskich zwrotéw z inwestycji
i mogg mie¢ trudnos$ci z wyrownaniem historycznych stop zwrotu. Nawet jesli srodki
z zakresu polityki pieni¢znej zastosowane ostatnio przez banki centralne odwrocity
znaczace spadki cen aktywow, fundusze emerytalne prawdopodobnie bgda musialy
stawi¢  czola nizszym  stopom  procentowym  w perspektywie  $rednio-
i dlugoterminowej. Dordéwnanie historycznym stopom zwrotu w potencjalnie
niestabilnym $rodowisku niskich stép procentowych bedzie stanowilo wyzwanie.
W takim scenariuszu nawet umiarkowane obcigzenie stop zwrotu moze niekorzystnie
wplynaé¢ na wysokos§¢ §wiadczen dla emerytow. Na przyktad z analizy EBC® wynika,
ze w przypadku ubezpieczycieli, jesli obecny poziom stop procentowych si¢ utrzyma,
sredni dochod =z kuponu spadnie z2,8% w?2019r. dol1,7% w2030r., wraz
Z zapadaniem papieréw wartoSciowych przynoszacych wyzsze stopy zwrotu. Szacuje
si¢, ze stopy gwarantowane rowniez spadng.

iv) Wptyw na ptynnos¢ finansowg w przypadku warunkdéw skrajnych.

Potrzeby systemow programow emerytalnych w zakresie ptynnosci w celu uzupetienia
zmiennego depozytu zabezpieczajgcego w scenariuszu warunkow skrajnych opartym
na zmianie stép 0 1% oméwiono w pierwszym sprawozdaniu Komisji‘®, w ktérym
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przedstawiono dane z badania Economic and Bourse Consult z 2014 r. oraz najnowsze
analizy Eurosystemu dotyczace tej kwestii'’. Wzrost stop procentowych spowodowatby
wezwania kontrahentow centralnych do uzupelnienia zmiennych depozytow
zabezpieczajgcych w portfelach swapow stép procentowych posiadanych przez
fundusze emerytalne. Na przyktadzie niderlandzkich funduszy emerytalnych (wedlug
danych Eurosystemu posiadaja one okoto 89 % transakcji IRS funduszy emerytalnych
w strefie euro) Eurosystem przeprowadzit symulacje wplywu jednodniowego
réwnoleglego przesunigcia krzywej rentownosci o +100 punktow bazowych. W ramach
symulowanego Scenariusza warunkow skrajnych wezwania do uzupetnienia zmiennego
depozytu zabezpieczajacego w odniesieniu do swapOw stop procentowych posiadanych
przez niderlandzkie fundusze emerytalne moga wynie$¢ od 36 mld EUR do 47 mid
EUR, co spowoduje taczny niedobor srodkéw pienigznych w wysokosci od 6 mld EUR
do 15 mld EUR (w przypadku funduszy emerytalnych w catej strefie euro moze to by¢
kwota do17 mld EUR). Przy gormnym pulapie wartosci szacunkowej 55 %
niderlandzkich funduszy emerytalnych nie dysponowatoby wystarczajacymi srodkami
pienieznymi na zaspokojenie wezwan do uzupelnienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego. Niedobor ten koncentrowatby si¢ w niewielkiej liczbie funduszy
0 stosunkowo niskich ptatnosciach zmiennego depozytu zabezpieczajacego.

Z odpowiedzi udzielonych w tym zakresie w ramach konsultacji publicznych ESMA
wynika, ze przy scenariuszu zmiany stop o 100 punktow bazowych wymog dotyczacy
zmiennego depozytu zabezpieczajacego w formie Srodkow pienieznych wyniosiby
ok.95 mld EUR w przypadku niderlandzkich, dunskich i irlandzkich systemow
programdw emerytalnych wykorzystujacych swapy.

Podczas ostatnich zawirowan na rynku spowodowanych przez pandemi¢ COVID-19
dzienne wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego
w odniesieniu  do ekspozycji funduszy na instrumenty pochodne wzrosty
piqciokrotniels. Na przyktadzie funduszy inwestycyjnych iw oparciu 0 czgsciowe
zgloszenia zmiennego depozytu zabezpieczajacego w danych przekazywanych zgodnie
z EMIR dzienne wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego
w funduszach ze strefy euro wzrosty z okoto 2 mld EUR w pierwszej potowie lutego
2020 r. do ponad 10 mld EUR w tygodniu rozpoczynajacym si¢ w dniu 16 marca
2020 r. Najwickszy wzrost — okoto 6,5-krotny — odnotowano w przypadku portfeli
sktadajacych si¢ z instrumentow pochodnych na akcje, anastgpnie instrumentow
pochodnych na stope procentowa (wzrost pigciokrotny) — czyli tych, ktére systemy
programow emerytalnych posiadajg najczesciej — oraz portfeli walutowych (wzrost
czterokrotny). Istnieja dowody na to, ze aby uzupehli¢ depozyty zabezpieczajace
w odpowiedzi na wezwanie, niektorzy ubezpieczyciele i fundusze emerytalne ze strefy
euro uplynnili posiadane jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego.
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Wydaje si¢, ze znaczna liczba funduszy inwestycyjnych w strefie euro stangta
W obliczu ograniczen ptynnosci wynikajacych z wezwan do uzupethienia depozytow
zabezpieczajacych na wysoka kwote, ale na ogot byly one w stanie odpowiedzie¢ na te
wezwania®®. Obnizki stop procentowych iprogramy skupu obligacji przez banki
centralne przyczynity si¢ do uchronienia uczestnikow rynku, wtym funduszy
emerytalnych, przed niektorymi z najgorszych potencjalnych skutkow kryzysu.
Ponadto wydaje si¢, ze fundusze mogly pozyskiwaé gotowke w czasie tych ostatnich
zawirowan poprzez zawieranie transakcji repo, sprzedaz aktywow (np. jednostek
uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego) lub korzystanie z linii kredytowych.
Jednakze, jak wykazano w pierwszym sprawozdaniu Komisji, odnotowano trudnosci
w dostepie do ptynnosci przez fundusze emerytalne.

W powyzszej analizie, zaktadajac, ze w ramach opracowanego scenariusza warunkow
skrajnych systemy programéw emerytalnych moga zaspokoi¢ swoje dodatkowe
potrzeby gotowkowe za posrednictwem rynku transakcji repo, potrzeby systeméw
programow emerytalnych ze strefy euro w zakresie ptynnosci pozostaltyby niewielkie
w porownaniu z kwotg pozostajacych do sptaty transakcji z tytulu umow z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu (wskaznik zastepczy wielkosci europejskiego rynku transakcji
repo). Nierozliczone transakcje z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu w grudniu
2019 r. mialy warto$¢ ok. 1,9 bln EUR. Zaktadajac, ze potrzeby pozyczkowe innych
systemOw programow emerytalnych ze strefy euro sa podobne do potrzeb systemow
niderlandzkich, potrzeby w zakresie pozyczek gotowkowych wszystkich systemow
programdéw emerytalnych ze strefy euro prawdopodobnie pozostang na poziomie
ponizej 2 % tacznej wartosci nierozliczonych transakcji z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu®.

Wedtug ESMA oraz zgodnie ze sprawozdaniem ICMA? znaczna cze$¢ unijnego rynku
transakcji repo wykazata si¢ odporno$cig podczas zawirowan na rynku wywotanych
pandemiag COVID-19. Rynki transakcji repo stangty jednak w obliczu pewnych
niekorzystnych warunkéw w szczytowym okresie kryzysu w lutym i marcu, kiedy to
popyt na transakcje repo wzrésl, azdolno$¢ dealeréw do posredniczenia
W zaspokojeniu tego popytu byta stosunkowo ograniczonazz. Moglo to ograniczy¢
zdolnos¢ wielu przedsigbiorstw w zakresie dostepu do rynku transakcji repo, ktory byt
potrzebny do zarzadzania ptynnoscig $roddzienna i zabezpieczeniami. Wedtug
niektorych  zrodet  nieplynny rynek pieni¢zny utrudnial  posredniczenie
w przekazywaniu ptynnosci z bankéw do instytucji niebankowych?. Ogoélnie rzecz
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biorgc, zgodnie z informacjami przedstawionymi przez ESMA, rynki rozliczanych
transakcji repo dziataly sprawnie i skutecznie przez caty okres kryzysu, zapewniajac
staly dostep do instrumentéw pochodnych, nawet jesli nie obyto si¢ bez gwaltownych
wzrostow liczby wezwan do uzupetnienia depozytéw zabezpieczajacych.

W przysztosci rynki transakcji repo beda prawdopodobnie nadal odgrywac istotna rolg,
jesli chodzi o sprostanie wyzwaniu zwigzanemu z rozliczaniem centralnym; niemniej
udzial funduszy emerytalnych w rynkach transakcji repo w Europie pozostaje
niewielki, zwlaszcza w poréwnaniu z USA%,

3.3 Inicjatywy zaproponowane w trakcie konsultacji publicznych

Aby wspiera¢ postepy w kierunku osiggnigcia rozliczania centralnego w przypadku
systemow programdéw emerytalnych, respondenci biorgcy udziat w konsultacjach
publicznych zaproponowali pewne inicjatywy, ktére przedstawiono w sprawozdaniu
ESMA. Inicjatywy te maja na celu przede wszystkim ulepszenie rozwigzan
stosowanych obecnie przez systemy programOw emerytalnych w celu rozliczania
centralnego, tj. rozliczania klientdw i modeli utatwionego dostepu oferowanych przez
kontrahentéw centralnych. Sa to dwie nowe osie, wokol ktorych powinny
koncentrowac si¢ kolejne etapy tych prac.

Jesli chodzi o rozliczanie klientdéw, informacje zawarte w sprawozdaniu ESMA oraz
dyskusje w grupie ekspertow Komisji wskazuja, ze zwigkszenie zdolnosci uczestnikow
rozliczajacych do $wiadczenia ustug w zakresie transakcji wymiany zabezpieczen na
rzecz ich bezposrednich klientéw byloby korzystne dla poprawy dostepu systemow
programéw emerytalnych do plynnosci wrazie potrzeby. Banki s3 dobrze
przygotowane do utatwiania transformacji zabezpieczen irobig to juz od dtuzszego
Czasu.

Jak wskazano w sprawozdaniu ESMA, banki zwrdcity uwage na pewne ograniczenia,
ktore utrudniaja im 1isystemom programoOw emerytalnych wspieranie obowigzku
rozliczania dla systeméw programéw emerytalnych — odnoszg si¢ one w szczego6lno$ci
do wskaznika dzwigni, aktywow wazonych ryzykiem i finansowania. W szczegdlnosci,
jak wynika ze sprawozdania ESMA opartego na konsultacjach publicznych,
korzystniejsze traktowanie — pod wzglegdem wymogow kapitatlowych — transakcji
Z udzielonym/otrzymanym przyrzeczeniem odkupu pomogtoby pobudzi¢ dzialalnos¢
w zakresie transakcji repo.

Jesli chodzi o modele utatwionego dostepu oferowane przez kontrahentéw centralnych,
tryby takie sg juz stosowane przez niektére duze systemy programow emerytalnych
W celu uzyskania dostepu do rynku rozliczanych transakcji repo. Wedtug kontrahentow
centralnych uczestniczacych Ww konsultacjach publicznych, aby takie rozwigzanie
mozna bylo przyja¢ na szersza skalg, potrzebny bylby wyrazny sygnal ze strony

* Eurex, ,Derivatives markets after the Covid-19 crisis - A review of the Digital Derivatives Forum”

[,,Rynki instrumentow pochodnych po kryzysie zwigzanym z COVID-19 — Przeglad Forum Cyfrowych
Instrumentow Pochodnych™], 2020.
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organdéw regulacyjnych w postaci zmian w przepisach i jednoznacznie okre$lonego
terminu wygasni¢cia zwolnienia z obowigzku rozliczania w przypadku systemow
programéw emerytalnych. Niektore podmioty zarzadzajace aktywami, ktérych
klientami sg duze systemy programéw emerytalnych, poinformowaty, ze tego rodzaju
modele stanowig obiecujacg Sciezkg, a niektdrzy respondenci wskazali na
niezawodno$¢ rynkow rozliczanych transakcji repo w UE na przestrzeni lat pod
wzgledem dostepnej ptynnosci, rowniez w okresach warunkow skrajnych. W takich
rozwigzaniach oferowanych przez kontrahentoéw centralnych mozna wprowadzi¢ pewne
dalsze usprawnienia operacyjne, aby lepiej zaspokaja¢ potrzeby systemow programow
emerytalnych: jezeli chodzi o kontrahentéw centralnych, konsultacje wykazaty, ze
mozliwe sg dalsze usprawnienia.

W zwigzku z tym respondenci biorgcy udzial w konsultacjach zaproponowali szereg
srodkdw regulacyjnych. W sprawozdaniu ESMA wymieniono w szczegolno$ci
nastepujace propozycje zainteresowanych stron:

- korzystniejsze traktowanie transakcji z udzielonym/otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu w konteks$cie wskaznika dzwigni;

- ponowne skalibrowanie metodyki obliczania wskaznika dzwigni, aby uniknaé
stosowania przez banki praktyki sztucznego poprawiania wynikdw w okreslonych
terminach sprawozdawczych w ciagu roku®;

- rozwazenie ustanowienia specjalnej kategorii ekspozycji wobec funduszy
emerytalnych, z obnizonymi wagami ryzyka (lepiej odzwierciedlajacymi ich
wysoka zdolno$¢ kredytowa);

- szczegOlne uwzglednienie roli agentow rozliczeniowych (bankow, ktore
umozliwiajg systemom programow emerytalnych dostep do kontrahentow
centralnych w kontekscie modeli utatwionego dostepu) w regulacjach dotyczacych
sektora bankowego;

- w ramach systemu Wyptacalno$¢ Il rozwazenie przyznania systemom programow
emerytalnych izaktadom ubezpieczen, ktore sg bezposrednimi cztonkami
kontrahentow centralnych w kontek$cie modeli utatwionego dostepu, takiego
samego preferencyjnego traktowania, jakie jest dostgpne dla uczestnikow
rozliczajacych na mocy CRR;

- inne zmiany regulacyjne dotyczace UCITS 1 AFI, majace na celu zachecenie do
rozliczania centralnego po stronie kupna.

Ponadto ERRS przedstawila propozycje dotyczace wzmocnienia ram dotyczacych
ryzyka ptynnosci, w tym w odniesieniu do systemow programow emerytalnych, w tym
poprzez ustanowienie w niektérych przypadkach specjalnego zabezpieczenia przed
utratg ptynnosci.

WNIOSKI

25

W tym konteks$cie nalezy zauwazy¢, ze Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego i organy UE podjely
ostatnio dziatania majace na celu rozwigzanie tego problemu poprzez zaostrzenie wymogow dotyczacych
ujawniania informacji na temat wskaznika dzwigni. Przepisy te beda stosowane przez banki UE od
czerwca 2021 r.
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Zgodnie z EMIR znowelizowanym w ramach programu REFIT zwolnienie
Z obowigzku rozliczania centralnego wygasa w czerwcu 2021r. imoze zostaé
dwukrotnie przedtuzone przez Komisje Europejska w drodze aktéw delegowanych,
kazdorazowo o rok.

Ogdlna analiza Komisji Europejskiej dotyczaca glownych kwestii zwigzanych
z rozliczaniem centralnym przez systemy programow emerytalnych, przedstawiona
W pierwszym sprawozdaniu opublikowanym we wrzesniu 2020 r., znajduje szerokie
potwierdzenie w wynikach konsultacji publicznych przeprowadzonych przez ESMA.
W efekcie tych konsultacji uzyskano réwniez pewne dalsze informacje ilosciowe.

W ostatnich latach poczyniono postepy w kierunku osiggni¢cia rozliczania centralnego
w przypadku systemow programéw emerytalnych i, jak wspomniano, systemy
programow emerytalnych czesciowo dobrowolnie przechodza na rozliczanie centralne.
Jest to roéwniez wynik dziatania réznych mechanizméw rynkowych i skutek
obowigzujacych rozwigzan regulacyjnych.

Aby jednak poczyni¢ dalsze postepy w kierunku statego rozliczania centralnego
W przypadku systeméw programoéw emerytalnych, Komisja jest zdania, ze przedtuzenie
zwolnienia dla systemow programéw emerytalnych bytoby konieczne z Kilku
powoddéw. Po pierwsze, umozliwitoby to dalsze udoskonalenie modeli ulatwionego
dostepu oferowanych przez kontrahentow centralnych. Po drugie, umozliwiloby to
doglebniejsza ocene  stosownos$ci i wykonalnosci  wprowadzenia  wszelkich
potencjalnych zmian regulacyjnych, ktore moglyby wspieraé¢ rozwigzanie w zakresie
obowigzkowego rozliczania centralnego. Po trzecie, umozliwiloby to opracowanie
alternatywnych rozwigzan, poniewaz rynki pieni¢zne mogg pozostawaé niestabilne
W miar¢ uwidaczniania si¢ gospodarczych skutkéw pandemii COVID-19.
Dopuszczenie do wygasnigcia zwolnienia z obowigzku rozliczania w przypadku
systeméw programow emerytalnych w czerwcu 2021 r. wydaje si¢ przedwczesne,
zwlaszcza ze nadal moga pojawiaé si¢ obawy dotyczace dostgpnosci plynnosci
w systemie W celu zaspokojenia zapotrzebowania na zmienny depozyt zabezpieczajacy.
Ponadto przedtuzenie jest zgodne z opinig przygotowang przez ESMA we wspotpracy z
EUNB, EIOPA i ERRS.

Komisja proponuje zatem przyjecie aktu delegowanego przedluzajacego zwolnienie
Z obowigzku rozliczania centralnego do czerwca 2022 r.

W najblizszych miesigcach DG FISMA, we wspolpracy ze specjalng grupa ekspertow
I odpowiednimi stuzbami Komisji, bedzie w dalszym ciagu i jeszcze wnikliwiej badaé
I ocenia¢ poszczegdlne rozwigzania i propozycje przedstawione przez zainteresowane
strony z branzy.
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