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skont I-Artikolu 85(2) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivati OTC, kontropartijiet ¢entrali u repozitorji
tad-data dwar it-tranzazzjonijiet, kif emendat bir-Regolament (UE) Nru 834/2019, li
jivvaluta jekk gewx zviluppati soluzzjonijiet teknici vijabbli ghat-trasferiment mill-
arrangamenti tal-iskema tal-pensjonijiet ta’ kollateral fi flus jew mhux fi flus bhala
margni ta’ varjazzjoni u l-htiega ghal kwalunkwe mizura biex jigu ffacilitati dawk is-
soluzzjonijiet teknici vijabbli
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RAPPORT TAL-KUMMISSJONI LILL-PARLAMENT EWROPEW U LILL-
KUNSILL

skont I-Artikolu 85(2) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivati OTC, kontropartijiet ¢entrali u repozitorji
tad-data dwar it-tranzazzjonijiet, kif emendat bir-Regolament (UE) Nru 834/2019, li
jivvaluta jekk gewx zviluppati soluzzjonijiet tekni¢i vijabbli ghat-trasferiment mill-
arrangamenti tal-iskema tal-pensjonijiet ta’ kollateral fi flus jew mhux fi flus bhala
margni ta’ varjazzjoni u l-htiega ghal kwalunkwe mizura biex jigu ffacilitati dawk is-
soluzzjonijiet teknici vijabbli

1. INTRODUZZJONI

Ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 (ir-Regolament dwar I-Infrastruttura tas-Suq
Ewropew, EMIR) jipprevedi ezenzjoni temporanja mill-obbligu tal-ikklerjar ¢entrali
ghall-entitajiet li joperaw arrangamenti tal-iskema tal-pensjonijiet (pension scheme
arrangements, PSAs), b’rabta ma’ certi tipi ta’ derivattivi OTC'. L-ezenzjoni
temporanja hija mahsuba biex tqis il-karatteristi¢i specific¢i tal-mudell ta’ negozju ta’
tali entitajiet u l-impatt li l-ikklerjar obbligatorju jista’ jkollu fuq il-pensjonijiet: I-
entitajiet li joperaw arrangamenti tal-iskema tal-pensjonijiet tipikament jimminimizzaw
I-allokazzjoni taghhom fil-kontanti biex jimmassimizzaw ir-redditu ghad-detenturi ta’
polza taghhom. Ghalhekk hemm riskju li jekk il-PSAs ikunu obbligati jikklerjaw il-
kuntratti tad-derivattivi OTC c¢entralment, dan jista’ jwassal ghal zvestiment ta’
proporzjon sinifikanti tal-assi tal-PSAs f’kontanti biex jissodisfaw ir-rekwiziti tal-
margini tas-CCPs, b’impatt potenzjalment negattiv fuq Il-introjtu tal-irtirar tal-
pensjonanti. L-ezenzjoni temporanja hija mahsuba biex tipprovdi hin ghall-PSAs, ghall-
kontropartijiet ¢entrali (central counterparties, CCPs) u ghall-membri tal-ikklerjar biex
isibu soluzzjoni teknika li tkun tippermetti lill-PSAs jikklerjaw ¢entralment ghand is-
CCPs waqt li jevitaw effetti materjalment negattivi fuq I-introjtu tal-pensjonanti.

L-EMIR Refit, li dahal fis-sehh f'Gunju 2019, estenda l-ezenzjoni sa Gunju 2021,
b’estensjonijiet potenzjali ulterjuri permezz ta’ atti delegati tal-Kummissjoni ghal
darbtejn, kull darba b’massimu ta’ sena. Madankollu, 1-ghan ahhari tar-Regolament
jibga’ l-ikklerjar ¢entrali ghall-PSAs mill-aktar fis possibbli. 1s-CCPs, il-membri tal-
ikklerjar u I-PSAs huma mehtiega jaghmlu I-almu taghhom biex jikkontribwixxu ghall-
izvilupp ta’ soluzzjonijiet vijabbli.

Fil-gafas tal-EMIR, il-PSAs jinkludu Istituzzjonijiet ghall-Provvista ta’ Rtirar Okkupazzjonali (Institutions
for Occupational Retirement Provisions, IORPs) kif definiti fl-Artikolu 6(a) tad-Direttiva 2003/41/KE, in-
negozji tal-istituzzjonijiet tal-provvista ta’ rtirar okkupazzjonali skont 1-Artikolu 3 ta’ dik id-Direttiva, il-
provvista ta’ rtirar okkupazzjonali mill-imprizi tal-assigurazzjoni koperta bid-Direttiva 2002/83/KE (f*¢erti
¢irkostanzi), kif ukoll entitajiet jew arrangamenti awtorizzati jew sorveljati ohra li joperaw fuq bazi
nazzjonali u li I-ghan primarju taghhom huwa li jipprovdu benefic¢ji tal-irtirar. L-ezenzjoni tikkoncerna d-
derivattivi OTC 1i jistghu jitkejlu oggettivament bhala li jnaqqsu r-riskji tal-investiment li huma relatati
direttament mas-solvenza finanzjarja tal-PSAs. Din tapplika wkoll ghal entitajiet stabbiliti biex jipprovdu
kumpens lill-membri ta’ tali arrangamenti f’kaz ta’ inadempjenza, u PSAs li jiltaqghu ma’ diffikultajiet
biex jissodisfaw ir-rekwiziti tal-margni ta’ varjazzjoni (I-Artikolu 89 tal-EMIR).
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Kif mehtieg skont I-EMIR Refit, il-Kummissjoni Ewropea stabbiliet grupp ta’ esperti,
fosthom rapprezentanti tas-CCPs, membri tal-ikklerjar, PSAs u partijiet rilevanti ohra,
biex timmonitorja l-isforzi taghhom u tivvaluta 1-progress li sar biex jinstabu
soluzzjonijiet teknici vijabbli. Il-grupp ta’ esperti, li jinkludi wkoll rapprezentanti tal-
banek centrali, tal-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (European Securities and
Markets Authority, ESMA) u tal-Awtorita Ewropea tal-Assigurazzjoni u I-Pensjonijiet
tax-Xoghol (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA), iltaga’
fOttubru 2019 kif ukoll f* April u f’Novembru 2020.

L-Artikolu 85 tal-EMIR Refit jirrikjedi li I-Kummissjoni thejji rapporti annwali sal-
estensjoni finali tal-ezenzjoni, li jivvalutaw jekk gewx zviluppati soluzzjonijiet teknici
vijabbli ghat-trasferiment mill-PSAs ta’ kollateral fi flus jew mhux fi flus bhala margni
ta’ varjazzjoni u Il-htiega ghal kwalunkwe mizura biex jigu ffacilitati dawk is-
soluzzjonijiet tekni¢i vijabbli. Ir-Regolament jistabbilixxi wkoll li [-ESMA,
f’kooperazzjoni mal-Awtorita Bankarja Ewropea (European Banking Authority, EBA),
mal-EIOPA u mal-BERS, ghandha tipprezenta rapporti annwali lill-Kummissjoni i
jivvalutaw il-kwistjoni.

L-ESMA pprezentat 1-ewwel rapport lill-Kummissjoni f*April 2020. L-ewwel Rapport
tal-Kummissjoni®, mahrug fSettembru 2020, kien jinkludi analizi komprensiva tal-
kwistjonijiet relatati mal-ikklerjar ¢entrali mill-PSAS.

Bejn April u Gunju 2020 1-ESMA ghamlet konsultazzjoni pubblika biex tigbor firxa
wiesgha ta’ fehmiet u data dwar is-suggett. Ir-rizultati tal-konsultazzjoni pubblika gew
inkluzi fit-tieni rapport tal-ESMA lill-Kummissjoni f’Dicembru 2020, 1i thejja
f’kooperazzjoni mal-EBA, mal-EIOPA u mal-BERS.

Dan huwa t-tieni Rapport tal-Kummissjoni skont I-Artikolu 85 tal-EMIR Refit. Dan
jipprezenta 1-progress li sar, fuq il-bazi tad-diskussjonijiet li saru fil-grupp ta’ esperti
tal-Kummissjoni u tal-kontribut ipprovdut mill-ESAs u mill-BERS permezz tar-
rappurtar taghhom lill-Kummissjoni Ewropea.

KUNTEST

Il-pajsagg tal-PSA fl-UE huwa diversifikat. L-ikbar swieq tal-PSAs fl-UE jinsabu fin-
Netherlands, b’proporzjon medju ta’ assi ghal PDG ta’ 173,3 % u fid-Danimarka,
b’proporzjon ta’ 198,6 %, skont id-data ta’ tmiem 1-2018%. L-Irlanda ghandha wkoll
skemi simili fis-sehh. Skont id-data pprovduta mill-ESMA?, il-PSAs Olandizi kienu
jammontaw ghal 70-80 % tal-ammont nozzjonali tad-derivattivi tal-fondi ta’ pensjoni
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kollha tal-UE fi tmiem Marzu 2020. 1lI-PSAs fil-bi¢ca 1-kbira juzaw derivattivi biex
jihheggjaw l-obbligazzjonijiet taghhom minn ghadd ta’ riskji.

L-ewwel Rapport tal-Kummissjoni evalwa s-sitwazzjoni fir-rigward tal-ikklerjar
¢entrali tal-PSA. Dan wera li, kif hareg mid-diskussjonijiet fil-grupp ta’ esperti tal-
Kummissjoni, il-htiega 1i margni ta’ varjazzjoni jigi depozitat f’kontanti tista’ tkun
problematika ghall-PSAs b’mod partikolari f’kundizzjonijiet tas-suq taht stress, meta I-
opzjonijiet xiri tal-margni ta’ varjazzjoni mis-CCPs jistghu jkunu sinifikanti. Dan 1-
ahhar, xi fondi ta’ pensjoni bdew jikklerjaw centralment parti mill-portafoll tad-
derivattivi taghhom fuq bazi volontarja, tipikament bhala klijenti ta’ membri tal-
ikklerjar. Uhud minnhom bdew juzaw ukoll soluzzjonijiet imfassla minn certi CCPs®
ghall-facilitazzjoni tal-ikklerjar centrali mill-PSAs, jigifieri 1-hekk imsejha mudelli ta’
access “facilitat” ghall-pjattaformi taghhom ghal prodotti repo kklerjati. Dawn il-
mudelli jenhtieg li jtejbu I-kapacita tal-PSAs li jirrikorru ghas-suq repo ghall-bzonnijiet
ta’ likwidita taghhom®. It-tranzizzjoni lejn l-ikklerjar ¢entrali ged tizdied ukoll maz-
zmien minhabba rekwiziti applikabbli ghan-negozjar bilaterali, li huma mistennija jzidu
I-likwidita disponibbli fl-ispazju tal-ikklerjar ¢entrali meta mqabbel ma’ dak bilaterali .

Fir-Rapport gew enfasizzati wkoll id-diffikultajiet 1i jistghu jiffac¢jaw il-PSAS biex
jaccessaw is-suq repo bhala sors ta’ likwidita fi Zminijiet ta’ stress, 1i jista’ jkun huwa
marbut ukoll mal-fatt li I-membri tal-ikklerjar mhux dejjem ikunu lesti jew kapaci
jipprovdu servizzi ta’ trasformazzjoni tal-kollateral lill-PSAs f’kundizzjonijiet tas-suq
taht stress.

EZITI EWLENIN TAL-KONSULTAZZJONI PUBBLIKA TAL-ESMA U
DISKUSSJONIJIET OHRAJN MAL-PARTIJIET IKKONCERNATI

3.1 Eziti tal-konsultazzjoni pubblika tal-ESMA

L-eziti tal-konsultazzjoni pubblika li saret mill-ESMA fil-bi¢ca 1-kbira kkonfermaw |-
analizi globali inkluza fl-ewwel Rapport tal-Kummissjoni u pprovdew opportunita
addizzjonali biex is-sejbiet jigu kkomplementati b’data kwantitattiva ulterjuri. L-
ESMA rceviet twegibiet8 minn firxa wiesgha ta’ partijiet ikkoncernati, fosthom
manigers tal-assi (li ghandhom PSAs bhala I-klijenti taghhom), korpi kummer¢jali,
kontropartijiet ¢entrali. Il-firxa tal-partijiet ikkoncernati li wiegbu ghall-konsultazzjoni
kienet diversa, u b’hekk kien possibbli 1-gbir ta’ firxa wiesgha ta’ fehmiet dwar aspetti
differenti tas-soluzzjonijiet possibbli. Skont l-analizi tal-ESMA, it-twegibiet ghall-

FI-UE, Eurex Clearing stabbiliet mudell bhal dan, possibbilment flimkien ma’ “a¢¢ess iffacilitat” ghas-suq
ta’ prodotti tal-OTC ikklerjati. Skont |-ahjar gharfien tal-Kummissjoni, LCH SA hija wkoll fil-process li
tizviluppa soluzzjoni ta’ “access facilitat”. Ara COM(2020) 574 final.

Ftehim ta’ riakkwist (“repo”) huwa ftehim ghall-bejgh ta’ titoli bi prezz partikolari kkombinat ma’ ftehim
ghar-riakkwist ta’ dawn it-titoli bi prezz miftiehem f’data aktar tard. Is-suq repo jlagqa’ ditti li jipprovdu
kollateral bi skambju ghall-flus ma’ ditti li jipprovdu flus bi skambju ghall-kollateral.

ESMA, “Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)”, Dicembru 2020.

L-ESMA rceviet 19-il twegiba individwali jew ta’ korp kummerc¢jali, fosthom 2 kunfidenzjali, u risposta
kongunta minn 10 partijiet ikkonc¢ernati mill-industrija tal-fondi ta’ pensjonijiet.
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konsultazzjoni jikkonfermaw li maggoranza kbira tal-partijiet ikkoncernati qged
jistennew sitwazzjoni li fiha I-PSAs ikunu jistghu jikklerjaw centralment u li 1-
maggoranza tal-PSAs jixtiequ jikklerjaw.

Il-konsultazzjoni kkonfermat 1i xi PSAs diga ged jikklerjaw b’mod volontarju parti
mill-portafoll taghhom, inkluz biex jevitaw li jkunu soggetti ghar-regoli dwar il-margni
inizjali f’kaz ta’ negozji bilaterali. Jaghmlu dan bhala klijenti tal-membri tal-ikklerjar.
F’¢erti kazijiet, il-PSAs jaghmlu uzu wkoll mill-ac¢ess facilitat ghas-swieq tal-prodotti
repo kklerjati offruti minn ¢erti CCPs. Skont id-data rrapportata lill-ESMA mill-Bank
Nazzjonali Olandiz®, ir-rati tal-ikklerjar ghas-swaps ta’ rati tal-imghax (interest rate
swaps, IRS) tal-EURIBOR u tal-LIBOR ghall-fondi ta’ pensjoni Olandizi fit-tielet
kwart tal-2020 ammontaw ghal medja ta’ 22 % ghall-fondi ta’ pensjoni kbar (li jvarjaw
bejn 3 u 26 %), medja ta’ 25 % ghall-fondi ta’ pensjoni medji (li jvarjaw bejn 0 u 46 %)
u medja ta’ 37 % ghall-fondi ta’ pensjoni zghar (li jvarjaw bejn 0 u 100 %). Id-data turi
varjabbilta wiesgha fost id-ditti. Fid-Danimarka, skont Il-analizi tad-Danmarks
Nationalbank, il-PSAs Danizi jikklerjaw madwar 42 % tad-derivattivi tar-rati tal-
imghax taghhom ghand CCP — ukoll b’varjabbilta konsiderevoli bejn id-ditti.

[I-PSAs iqisu li hemm benefic¢ji fl-ikklerjar centrali, irrispettivament mill-obbligu li
jmiss li jaghmlu dan. Skont I-ESMA, il-vantagg ewlieni li jikkwotaw huwa l-likwidita
li tikkaratterizza I-prodotti kklerjati, l-efficjenzi tal-ezekuzzjoni u kunsiderazzjonijiet
ohra tal-kost. Uhud minn dawk li wiegbu ghall-konsultazzjoni pubblika indikaw li |-
PSAs diga qed jesperjenzaw differenza fil-kost bejn il-kuntratti bilaterali u dawk
ikklerjati centralment. Irrappurtaw 1i 1-ezekuzzjoni ta’ IRS bilaterali ta’ 30 snin
b’ammont nominali ta’ 50 miljun jista’ jkollha kost marginalment oghla mill-
ezekuzzjoni ta’ IRS ta’ 30 sena kklirjat centralment, u li x-xoljiment ta’ tal-ewwel jista’
jkun aktar ghali.

II-konsultazzjoni kkonfermat ukoll li I-isfida ewlenija fir-rigward tal-ikklerjar centrali
ghall-PSAs hija I-kwistjoni tal-margni ta’ varjazzjoni f’kontanti. Sfidi ohrajn li
ssemmew jinkludu I-kost tal-ikklerjar, li jkun marbut mal-ammont ta’ kapital li 1-banek
huma mehtiega jzommu skont ir-regoli dwar il-kapital tal-banek fil-konfront tal-
pozizzjonijiet tal-Klijenti; il-possibbilta ghall-membri tal-ikklerjar li jitterminaw il-
kuntratti mal-klijenti taghhom fi Zzmien qasir'® u |-kwistjonijiet li jistghu jiltaqghu
maghhom il-PSAs jekk il-pozizzjonijiet il-kbar taghhom ikollhom jigu ttrasferiti lil
membru tal-ikklerjar iehor. Madankollu, ghandu jigi nnotat li fl-ispazju tal-ikklerjar
bilaterali I-PSAs jistghu jkunu esposti wkoll ghall-inadempjenza tal-kontropartijiet tan-
negozjar taghhom.

B’mod generali, il-partecipanti fil-konsultazzjoni jagblu li s-soluzzjoni ghall-kwistjoni
tal-ikklerjar centrali tal-PSAs jenhtieg 1i tohloq bilan¢ tajjeb bejn I-objettivi tar-
reziljenza tas-sistema finanzjarja u li I-pensjonanti ma jgarrbux kostijiet sproporzjonati,
u jenhtieg li tkun tahdem f’kundizzjonijiet tas-suq normali kif ukoll taht stress.

9
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Fuq il-bazi tad-data tar-rapportar tal-EMIR.
Fil-kuntratti tal-ikklerjar tal-klijenti spiss tkun inkluza klawzola ta’ avviz ta’ terminazzjoni ta’ 90 jum.
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3.2 Impatt potenzjali tal-migrazzjoni lejn ikklerjar ¢entrali obbligatorju

L-informazzjoni kwantitattiva migbura mill-ESMA permezz tal-konsultazzjoni
pubblika tipprovdi harsa generali tal-impatt potenzjali tal-ikklerjar centrali ghall-PSAs
fir-rigward: 1) tal-margni inizjali; ii) tal-allokazzjoni tal-kontanti; iii) tat-tnaqqis tar-
rendita; u iv) tal-impatt fuq il-likwidita f’kaz ta’ stress.

)} Impatt fug il-margni inizjali

Skont studju tal-2018 mill-ISDA u PensionsEurope, mandat tal-ikklerjar ghall-fondi ta’
kieku kellhom jigu kklerjati biss negozji godda, b’EUR 26 biljun kieku kellhom jigu
kklerjati 50 % tal-back-book, u b’EUR 44 biljun kieku kellu jigi kklerjat il-back-book
kollu™.

Barra minn hekk, il-PSAs kbar jistghu jigu vvalutati bhala kontributuri tar-riskju kbar
mis-CCPs, peress li spiss ikollhom pozizzjonijiet ta’ swap unidirezzjonali. Wiched
minnhom irrapporta lill-ESMA li s-supplimentazzjoni addizzjonali tal-likwidita fuq il-
margni inizjali tista’ tkun tant sinifikanti li jista’ jikkunsidra li jistabbilixxi limitu fuq 1-
ghadd ta’ swaps li jkun jista’ jikklerja*2.

i) Impatt fug I-allokazzjonijiet tal-kontanti

L-iskadenza tal-ezenzjoni tal-ikklerjar ¢entrali tista’ tobbliga lill-PSAs biex iwarrbu |-
flus biex ikunu jistghu jittrattaw appelli potenzjali ghall-margni. F’kaz ta’ skoperturi
ghar-riskji minn derivattivi, dan inaqgas ir-riskju ta’ kreditu tal-kontroparti, imma fl-
istess hin izid ir-riskju tal-likwidita. FI-ambjent prevalenti b’rendiment baxx, iz-zamma
ta’ flus u assi likwidi ohra saret dejjem aktar ghalja. F’kaz ta’ fondi tal-investiment, dan
kien incentiv ghalihom biex inaqqsu dawn il-partecipazzjonijiet'®. Il-konsultazzjoni
pubblika indikat li waqt li xi fondi ta’ pensjoni jzommu madwar 2 % tal-assi fi flus,
ohrajn ghandhom allokazzjoni strategika ta’ Zero ghall-flus. Ir-rapport tal-ESMA,
ibbazat fuq ir-rispons ghall-konsultazzjoni pubblika, juri li jekk PSA jrid jissodisfa
99,8 % tal-opzjonijiet call tal-margni ta’ varjazzjoni, u jekk jigi prezunt li 30 % tal-
allokazzjoni ta’ kontanti tieghu tkun disponibbli fuq perjodu ta’ gurnata, dan ikollu
jalloka 7,8 % tal-assi tieghu ghal portafoll tal-kontanti. Dan I-ammont jizdied ghal
10,9 % jekk ikun irid jissodisfa 99,95 % tal-opzjonijiet call tal-margni ta’ varjazzjoni, u
jongos ghal 5,3 % jekk ikun irid jissodisfa 99 % tal-opzjonijiet call.

iii) Tnaqqis potenzjali fir-rendimenti

Allokazzjoni addizzjonali ghall-kontanti mill-PSAs biex jissodisfaw I-appelli ghall-
margni tkun tfisser tnaqqis fir-rendimenti annwali. Ir-rapport tal-ESMA jissuggerixxi li
jekk PSA jkollu jalloka bejn 5% u 10 % tal-portafoll tal-investiment tieghu ghall-
kontanti, it-tnaqqis li jirrizulta fir-rendimenti annwali jista’ jkun bejn madwar 0,17 % u

11
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PensionsEurope u ISDA, “Potential demand for clearing by EU pension funds”, 2018.

ESMA, “Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)”, Dicembru 2020.

II-BCE, “Financial Stability Review”, Mejju 2020.

6



0,33 % fis-sena fl-ambjent attwali ta’ rati tal-imghax baxxi (b’rendimenti ta’ madwar
3,17 %)™. Jekk minflok jitgiesu r-redditi stori¢i (madwar 6 % ghas-settur tal-
pensjonijiet Olandiz fl-ahhar 15-il sena, skont id-data tal-OECD), it-tnaqqis ikun bejn
0,3% u 0,6 %.

Manigers ohra tal-assi li wiegbu ghall-konsultazzjoni rrapportaw li I-klijenti tal-PSA
taghhom diga ghandhom rizerva ta’ flus imdaqqgsa u ghalhekk il-kostijiet i jgarrbu
f’kaz ta’ finanzjament ta’ domanda temporanja ghal likwidita gholja jkunu baxxi hafna.

F’dan ir-rigward jenhtieg 1i wiehed izomm f’mohhu li I-fondi ta’ pensjoni x’aktarx li se
jiffac¢jaw perjodu twil ta’ redditi baxxi u jaf isibuha difficli 1i jlahhqu mar-redditi
stori¢i. Anki jekk l-azzjoni recenti tal-politika monetarja mill-banek c¢entrali reggghet
lura t-tnaqqis sinifikanti tal-prezzijiet tal-assi, il-fondi ta’ pensjoni x’aktarx li jiffac¢jaw
rati tal-imghax aktar baxxi fuq perjodu medju u twil. L-isfida se tkun li jintlahqu r-
redditi stori¢i f’ambjent potenzjalment volatili u b’rati tal-imghax baxxi. F’xenarju bhal
dan, anki tnaqqis moderat fir-rendiment jista’ jkollu impatt sfavorevoli fuq ir-redditi
ghall-pensjonanti. Perezempju, analizi tal-BCE™ turi li jekk I-ambjent attwali tar-rata
tal-imghax ikompli, fil-kaz tal-assiguraturi I-introjtu medju tal-kupuni huwa pprogettat
li jongos minn 2,8 % fl-2019 ghal 1,7 % fl-2030, hekk kif jimmaturaw it-titoli li jaghtu
redditi oghla. Ir-rati garantiti huma wkoll stmati li jongsu.

1v) Impatt fuq il-likwidita f"kaz ta’ stress

Fl-ewwel Rapport tal-Kummissjoni'®, li rrapporta data li giet ipprezentata fi studju tal-
2014 ta’ Europe Economics and Bourse Consult u minn analizijiet recenti tal-
Eurosistema dwar il-kwistjoni*’, kienu diskussi I-bzonnijiet ta’ likwidita tal-PSAs biex
jissodisfaw il-margni ta’ varjazzjoni f’xenarju ta’ stress ibbazat fuq bidla ta’ 1 % fir-
rati. Zieda fir-rati tal-imghax twassal ghal opzjonijiet call tal-margni ta’ varjazzjoni tas-
CCP fuq il-portafolli tal-iswaps tar-rati tal-imghax tal-fondi ta’ pensjoni. Bl-uzu tal-
fondi ta’ pensjoni Olandizi bhala ezempju (dawn izommu madwar 89 % tal-IRSs tal-
fondi ta’ pensjoni taz-zona tal-euro, skont id-data disponibbli ghall-Eurosistema), I-
Eurosistema ghamlet simulazzjoni tal-impatt ta’ caqliq parallel ta’ +100 punt bazi
f’gurnata wahda fil-kurva tar-rendiment. Fix-xenarju ta’ krizi simulat, 1-opzjonijiet call
tal-margni ta’ varjazzjoni fuq is-swaps tar-rati tal-imghax mizmuma mill-fondi ta’
pensjoni Olandizi jistghu jkunu bejn EUR 36 biljun u EUR 47 biljun, li jirrizultaw
f'nuqqas aggregat ta’ flus ta’ bejn EUR 6 biljun u EUR 15-il biljun (ghall-fondi ta’
pensjoni taz-zona tal-euro kollha I-ammont jista’ jkun sa EUR 17-il biljun). Jekk titgies
I-istima tal-livell superjuri, 55 % tal-fondi ta’ pensjoni Olandizi ma jkollhomx bizzejjed
flus biex ikopru r-rikjesti tal-margni ta’ varjazzjoni taghhom. Dan id-defi¢it ikun
ikkoncentrat f"ghadd Zghir ta’ fondi b’pagamenti relattivament baxxi ta’ margni ta’
varjazzjoni.

14
15
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Mit-twegibiet ghall-konsultazzjoni tal-ESMA.
[I-BCE, “Financial Stability Review”, Mejju 2020.
COM(2020) 574 final tat-23 ta’ Settembru 2020.
[I-BCE, “Financial Stability Review”, Mejju 2020.
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It-twegibiet ghall-konsultazzjoni pubblika tal-ESMA f’dan ir-rigward juru li, f’xenarju
ta’ caqliq ta’ 100 punt bazi fir-rati, ir-rekwizit tal-margni ta’ varjazzjoni fi flus ikun
jammonta ghal madwar EUR 95 biljun fil-PSAs Olandizi, Danizi u Irlandizi li juzaw I-
iswaps.

Wagqt it-taqlib recenti fis-suq minhabba 1-COVID-19, ir-rikjesti ta’ kuljum tal-margni
ta’ varjazzjoni fuq l-iskoperturi tad-derivattivi tal-fondi zdiedu b’hames darbiet'®. BI-
uzu tal-fondi ta’ investiment bhala ezempju u fuq il-bazi tar-rapportar parzjali tal-
margni ta’ varjazzjoni fid-data tal-EMIR, ir-rikjesti ta’ kuljum tal-margni ta’
varjazzjoni fir-rigward ta’ fondi taz-zona tal-euro zdiedu minn madwar EUR 2 biljun fl-
ewwel nofs ta’ Frar 2020 ghal aktar minn EUR 10 biljun fil-gimgha 1i bdiet fis-16 ta’
Marzu 2020. L-akbar zieda — b’madwar 6,5 darbiet — kienet irrapportata f’portafolli
maghmula minn derivattivi ta’ ekwita, segwiti minn derivattivi tar-rata tal-imghax
(zieda ta’ hames darbiet) — 1i huma dawk mizmuma tipikament mill-PSAs — u
portafolli tal-munita (zieda ta’ erba’ darbiet). Hemm evidenza li biex jigu ssodisfati I-
appelli ghall-margni xi assiguraturi u fondi ta’ pensjoni fiz-zona tal-euro llikwidaw
ishma f’fondi tas-sug monetarju.

Jidher li ghadd sostanzjali ta’ fondi ta’ investiment fiz-zona tal-euro ffac¢jaw strapazzi
tal-likwidita minhabba hafna appelli ghall-margni, imma generalment kienu kapaci
jissodisfawhom™. It-tnaqqis fir-rati tal-imghax u I-programmi ta’ xiri tal-bonds mill-
banek centrali kkontribwew ghall-insulazzjoni tal-partecipanti fis-suq, inkluzi 1-fondi
ta’ pensjoni, minn xi whud mill-aghar impatti potenzjali tal-krizi. Barra minn hekk,
jidher i I-fondi jistghu jigbru 1-flus waqt it-taglib billi jinvolvu ruhhom fi
tranzazzjonijiet ta’ riakkwist, bil-bejgh ta’ assi (ez. ishma fil-fondi tas-suq monetarju)
jew bil-gbid minn linji ta’ kreditu. Madankollu, kif muri fl-ewwel rapport tal-
Kummissjoni, Kien irrapportat strapazz fl-access ghal-likwidita ghall-fondi ta’ pensjoni.

Fl-analizi ta’ hawn fuq, jekk wiehed jassumi li I-PSAs jistghu jiksbu 1-flus addizzjonali
li jkollhom bzonn skont ix-xenarju ta’ krizi rapprezentat permezz tas-suq repo, il-bzonn
ta’ likwidita tal-PSAs taz-zona tal-euro jibgqa’ zghir meta mqgabbel mal-ammont tat-
tranzazzjonijiet ta’ retroriakkwist pendenti (indikatur ghad-dags tas-suq repo
Ewropew). F’Dicembru 2019, it-tranzazzjonijiet ta’ retroriakkwist kienu jammontaw
ghal madwar EUR 1,9 triljun. Jekk wiehed jassumi li I-bzonn ta’ self tal-PSAs |-ohra
taz-zona tal-euro huwa simili ghal dak tal-PSAs Olandizi, il-bZzonn tas-self ta’ flus
ghall-PSAs kollha taz-zona tal-euro x’aktarx li jibqa’ taht it-2 % tat-tranzazzjonijiet ta’
retroriakkwist pendenti totali*°.

18
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Skont I-ESMA, u kif irrapportat ukoll mill-ICMAZ, fil-bi¢cca 1-kbira tieghu s-suq repo
tal-UE Zamm sod matul it-taglib fis-suq minhabba 1-COVID-19. Madankollu, is-swieq
ta’ riakkwist iffac¢jaw xi kundizzjonijiet avversi fl-eqgel tal-krizi fi Frar/Marzu, billi d-
domanda ghar-repo zdiedet u l-kapacita tan-negozjanti li jintermedjaw dik id-domanda
kienet relattivament limitata?’. Dan seta’ llimita l-kapacita ta’ hafna ditti 1i jaccessaw is-
suq repo, li kien mehtieg ghall-gestjoni tal-likwidita u tal-kollateral ta’ dakinhar. Skont
xi sorsi, sug monetarju illikwidu fixkel I-intermedjazzjoni tal-likwidita mill-banek ghal
entitajiet mhux bankarji®®. Kollox ma’ kollox, kif irrapportat mill-ESMA, is-swieq ta’
riakkwist ikklerjati operaw b’mod effi¢jenti u effettiv matul il-krizi, u pprovdew access
kontinwu ghall-prodotti tad-derivattivi — anki jekk mhux minghajr zidiet fl-appelli
ghall-margni.

Fil-futur, is-swieq ta’ riakkwist x’aktarx li jkomplu jkollhom rwol ¢entrali fl-ilhuq tal-
isfida tal-ikklerjar ¢entrali; madankollu, il-parte¢ipazzjoni tal-fondi ta’ pensjoni fis-
swieq ta’ riakkwist fl-Ewropa ghadha dghajfa, spe¢jalment meta mqgabbla mal-Istati
Uniti**.

3.3 Inizjattivi proposti fil-konsultazzjoni pubblika

Ghall-promozzjoni tal-progress lejn l-ikklerjar ¢entrali ghall-PSAs, dawk li wiegbu 1-
konsultazzjoni pubblika pproponew xi inizjattivi, kif muri fir-rapport tal-ESMA. Dawn
I-inizjattivi fil-bicca 1-kbira ghandhom I-ghan li jtejbu s-soluzzjonijiet uzati bhalissa
mill-PSAs biex jikklerjaw centralment, jigifieri l-ikklerjar tal-klijenti u I-mudelli ta’
access facilitat tas-CCPs. Il-passi li jmiss ta’ dawn l-inizjattivi jenhtieg li jikkonc¢entraw
fuq dawn iz-zewg soluzzjonijiet.

F’dak 1i jirrigwarda l-ikklerjar tal-klijenti, l-input inkluz fir-rapport tal-ESMA u d-
diskussjonijiet fil-grupp ta’ esperti tal-Kummissjoni juru li t-titjib tal-kapacita tal-
membri tal-ikklerjar li jipprovdu servizzi ta’ trasformazzjoni tal-kollateral lill-klijenti
diretti taghhom ikun ta’ beneficcju ghat-titjib tal-access tal-PSAs ghal-likwidita meta
jkun mehtieg. Il-banek huma f’pozizzjoni tajba biex jiffacilitaw it-trasformazzjoni tal-
kollateral u ilhom jaghmlu dan ghal Zmien twil.

Kif indikat fir-rapport tal-ESMA, il-banek gibdu l-attenzjoni ghal xi limiti li jaghmluha
aktar difficli ghalihom u ghall-PSAs biex jappoggaw 1-obbligu tal-ikklerjar ghall-PSAS:
dawn huma relatati b’mod partikolari mal-proporzjon ta’ ingranagg, mal-assi ppezati
ghar-riskju, u mal-finanzjament. B’mod partikolari, kif jixhed ir-rapport tal-ESMA fuq
il-bazi tal-konsultazzjoni pubblika, trattament tal-kapital aktar favorevoli ghar-
repos/ghar-retroriakkwist jista’ jistimula l-attivita repo.

21
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L-Asso¢jazzjoni Internazzjonali tas-Suq Kapitali, “The European repo market and the Covid-19 crisis”,
April 2020.

L-Assocjazzjoni Internazzjonali tas-Suq Kapitali, “The European repo market and the Covid-19 crisis”,
April 2020.

D’Avernas, A., Vandeweyer, Q. u Darracq Pari¢s, M. (2020), “Unconventional monetary policy and
funding liquidity risk”, Working Paper Series No 2350.

Eurex, “Derivatives markets after the Covid-19 crisis - A review of the Digital Derivatives Forum”, 2020.
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Xi PSAs kbar diga ged juzaw il-mudelli ta’ ac¢cess facilitat offruti mis-CCPs ghall-
access ghas-suq repo Kkklerjat. Skont is-CCPs 1i ppartecipaw fil-konsultazzjoni
pubblika, soluzzjoni bhal din tkun tirrikjedi sinjal ¢ar mir-regolaturi, permezz ta’
emendi regolatorji u data tat-tmiem cara ghall-ezenzjoni mill-ikklerjar, biex soluzzjoni
bhal din tkun adottata b’mod mifrux. Xi manigers tal-assi b’PSAs kbar bhala klijenti
rrapportaw li dawn it-tipi ta’ mudelli huma mezz inkoragganti, u whud mir-rispondenti
indikaw l-affidabbilta tas-swieq ta’ riakkwist ikklerjati tal-UE matul is-snin fir-rigward
tal-likwidita disponibbli, anki fi Zminijiet ta’ stress. Jista’ jsir xi titjib operazzjonali
ulterjuri fir-rigward ta’ dawn is-soluzzjonijiet tas-CCP sabiex jigu ssodisfati ahjar il-
htigijiet tal-PSAs: fuq in-naha tas-CCP, mill-konsultazzjoni hareg li jista’ jigi previst
titjib ulterjuri.

Ghalhekk gew proposti ghadd ta’ mizuri regolatorji mir-rispondenti tal-konsultazzjoni.
B’mod partikolari jissemmew il-proposti li gejjin mill-partijiet ikkonc¢ernati fir-rapport
tal-ESMA:

- Trattament aktar favorevoli tar-repos/tar-retroriakkwist fil-kuntest tal-proporzjon ta’
ingranagg;

- Metodologija rikalibrata ghall-kalkolu tal-proporzjon ta’ ingranagg, biex ikun evitat
l-aggustament tal-bilan¢i mill-banek fi skadenzi specifici tar-rapportar matul is-
sena”’;

- Li jitgies l-istabbiliment ta’ kategorija specifika ta’ skoperturi ghall-fondi ta’
pensjoni, b’pizijiet tar-riskju mnaqqsa (li jirriflettu ahjar 1-affidabbilta kreditizja
gholja taghhom);

- Li jigi indirizzat specifikament ir-rwol tal-agenti tal-ikklerjar (il-banek i
jippermettu lill-PSAs jaccessaw is-CCPs fil-kuntest tal-mudelli ta’ access facilitat)
fir-regolamentazzjoni bankarja;

- Fil-gafas tas-Solvibbilta II jista’ jigi kkunsidrat li 1-PSAs u I-kumpaniji tal-
assigurazzjoni li huma membri diretti ta” CCP jinghataw trattament preferenzjali fil-
kuntest tal-mudelli ta’ access facilitat, bhal dak disponibbli ghall-membri tal-
ikklerjar fil-gafas tas-CRR,;

- Bidliet regolatorji ohra li jikkoncernaw il-UCITS u I-AlFs, bil-ghan 1li
jinkoraggixxu l-ikklerjar ¢entrali ghan-naha tax-xerrej.

Barra minn hekk, il-BERS ghamel proposti biex jittejjeb il-qafas tar-riskju tal-likwidita
inkluz ghall-PSAs, anki bl-istabbiliment ta’ rizervi ta’ likwidita specifi¢i f*¢erti kazijiet.
4.  KONKLUZJONI

Skont I-EMIR Refit, I-ezenzjoni tal-ikklerjar ¢entrali tiskadi £Gunju 2021 u tista’ tkun
estiza darbtejn mill-Kummissjoni Ewropea, permezz ta’ atti delegati, b’sena kull darba.

L-analizi komprensiva tal-Kummissjoni Ewropea dwar il-kwistjonijiet ewlenin b’rabta
mal-ikklerjar ¢entrali tal-PSAS kif deskritti fl-ewwel Rapport mahrug f’Settembru 2020

% PF’dan ir-rigward ghandu jigi nnotat li 1-Kumitat ta’ Basel dwar is-Supervizjoni Bankarja u l-awtoritajiet

tal-UE recentement hadu azzjoni biex jindirizzaw din il-kwistjoni, billi jtejbu r-rekwiziti ta’ zvelar tal-
proporzjon ta’ ingranagg. Dawn id-dispozizzjonijiet se jigu applikati mill-banek tal-UE minn Gunju 2021.

10



huma generalment ikkonfermati mir-rizultati tal-konsultazzjoni pubblika tal-ESMA.
Din il-konsultazzjoni pprovdiet ukoll xi gharfien kwantitattiv ulterjuri.

Fl-ahhar snin sar progress fir-rigward tal-ikklerjar ¢entrali ghall-PSAs, u tassew, Kif
deskritt, il-PSAs qged jimxu parzjalment lejn ikklerjar centrali fuq bazi volontarja. Dan
huwa wkoll ir-rizultat ta’ diversi forzi regolatorji u tas-sug.

Madankollu, sabiex isir aktar progress lejn xenarju ta’ kklerjar centrali sostenibbli
ghall-PSAs, il-Kummissjoni hija tal-fehma li l-estensjoni tal-ezenzjoni ghall-PSAs tkun
mehtiega ghal diversi ragunijiet. L-ewwel nett, din tkun toffri I-possibbilta li jkun
hemm aktar irfinar fil-mudelli ta’ access facilitat tas-CCPs. It-tieni, din tkun tippermetti
valutazzjoni aktar fil-fond tal-adegwatezza u tal-fattibbilta tal-introduzzjoni ta’
kwalunkwe bidla regolatorja potenzjali li tista’ tappogga soluzzjoni tal-ikklerjar ¢entrali
mandatorju. It-tielet, din tkun tippermetti li jimmaturaw soluzzjonijiet alternattivi hekk
kif is-swieq monetarji xorta jistghu jkunu volatili waqt li r-riperkussjonijiet ekonomici
tal-pandemija tal-COVID-19 jizviluppaw. Jidher li jkun prematur jekk l-ezenzjoni mill-
obbligu tal-PSAs tal-ikklerjar tithalla tiskadi " Gunju 2021, b’mod partikolari minhabba
li xorta jista’ jkun hemm thassib dwar id-disponibbilta tal-likwidita fis-sistema biex tigi
ssodisfata d-domanda ghall-margni ta’ varjazzjoni. Finalment, estensjoni tkun konformi
mal-parir moghti mill-ESMA, f’kooperazzjoni mal-EBA, mal-EIOPA u mal-BERS.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni ged tipproponi li tadotta att delegat li jkun jestendi I-
ezenzjoni mill-ikklerjar ¢entrali sa Gunju 2022.

Fix-xhur 1i gejjin, id-DG FISMA se jkompli jesplora u jivvaluta aktar fil-fond is-
soluzzjonijiet u I-proposti differenti mressga mill-partijiet ikkonc¢ernati tal-industrija,
f’kooperazzjoni mal-grupp ta’ esperti dedikat u mas-servizzi rilevanti tal-Kummissjoni.
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