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RAPPORT FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET OCH RADET
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648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, i dess andrade lydelse enligt forordning (EU) nr 834/2019, for att
bedéma om lampliga tekniska I6sningar har utvecklats for pensionssystems overforing
av kontanta och icke-kontanta sakerheter som tillaggsmarginalséakerheter och behovet
av eventuella atgarder for att underlatta dessa lampliga tekniska losningar
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RAPPORT FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET OCH RADET

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

1. INLEDNING

Forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer! (Emirforordningen) innehaller ett
tillfalligt undantag fran kravet pa central clearing for enheter som forvaltar pensionssystem
nar det galler vissa typer av OTC-derivat?. Undantaget har forlangts flera ganger sedan 20123,
For narvarande l6per det till och med den 18 juni 2022. Kommissionen kan anta en delegerad
akt om en sista forlangning av undantaget till och med juni 2023.

Att krdva att pensionssystem clearar OTC-derivatkontrakt hos en central motpart kan leda till
att de omvandlar en betydande del av sina tillgangar till kontanter eller andra hoglikvida
tillgangar, sasom bankinsattningar, andelar i penningmarknadsfonder, aterkopsavtal eller
krediter, for att kunna tillnandahalla marginalsakerhet* till centrala motparter. Skyldigheten
att cleara och det darmed sammanhangande kravet pd att tillhandahéalla marginalsakerhet®
innebar sarskilt att det maste finnas tillrackliga likvida medel for tillaggsmarginalsakerheter®
som maste téckas regelbundet och med kort varsel. Att alltfor tidigt krava att pensionssystem
ska cleara OTC-derivatkontrakt centralt inneb&r att det finns en risk att de avyttrar en
avsevard del av sina tillgangar for att bygga upp kapitalbuffertar i syfte att uppfylla de
centrala motparternas marginalsékerhetskrav och saledes minskar de resurser som avstts till
investeringar som genererar avkastning for att tdcka framtida pensioner. Férordningens
slutmal forblir dock att pensionssystemen ska omfattas av central clearing sa snart detta ar
mojligt.

'Forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
2Enligt artikel 2.10 i Emirforordningen omfattar pensionssystem tjanstepensionsinstitut i den mening som avses i
definitionen i artikel 6 a i direktiv 2003/41/EG, verksamhet for tillhandahallande av tjanstepensioner i institut
enligt artikel 3 i det direktivet, tillhandahéllande av tjanstepensioner genom livforsakringsforetag enligt direktiv
2002/83/EG (under vissa omstandigheter) samt évriga auktoriserade och dvervakade enheter, eller arrangemang,
som bedriver verksamhet pé& nationell niva och vars framsta syfte ar att tillnandahélla pensionsformaner. Enligt
artikel 89.1 i Emirforordningen galler undantaget OTC-derivat som pa ett objektivt mathart satt minskar
investeringsrisker med direkt anknytning till pensionssystemens finansiella solvens.
3Undantaget forlangdes senast i maj 2021 genom kommissionens delegerade férordning (EU) 2021/962 om
forlangning av den Gvergéngsperiod som avses i artikel 89.1 forsta stycket i férordning (EU) nr 648/2012.
“Marginalsakerhet ar den sikerhet som en investerare maste stilla. Emirférordningen skiljer mellan initiala
marginalsdkerheter och tilliggsmarginalsakerheter. Den initiala marginalsdkerheten &r avsedd att tacka aktuella
och eventuella framtida vardefluktuationer.
SEnheter som forvaltar pensionssystem vars framsta uppgift ar att tillhandahalla en pensionsinkomst, i regel som
livslanga utbetalningar men ocksa som utbetalningar under viss tid eller som ett engangsbelopp, minimerar i
typfallet sitt kontantinnehav for att maximera effektiviteten och avkastningen for sina pensionstagare.
Férordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, skal 26.
STillaggsmarginalsakerhet ar sdkerhet som regelbundet samlas in av en part for att aterspegla forandringar i
marknadsvardet pé ett utestdende kontrakt. Eftersom tilliggsmarginalsakerhetskrav normalt maste betalas med
kort varsel (till exempel under natten eller till och med samma dag) spelar kontantpositionen en central roll,
eftersom kontanter dr det mest anvénda instrumentet for att uppfylla dessa krav.
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Genom artikel 85.2 i Emirforordningen aldaggs kommissionen att uppratta arliga rapporter
med en beddmning av om ldmpliga tekniska ldsningar har utvecklats for pensionssystems
overforing av kontanta och icke-kontanta sakerheter som tilliggsmarginalsakerhet och
behovet av eventuella atgarder for att underlatta dessa lampliga I6sningar. Detta &r
kommissionens tredje rapport och den innehaller en redogérelse for de framsteg som hittills
har gjorts.

2. MOTTAGNA SYNPUNKTER

Sedan Emir Refit tradde i kraft den 17 juni 20197 har arbetet pagétt i olika forum for att
Overvaka framstegen nér det géller central clearing for pensionssystem. Synpunkter har
inkommit fran Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), Europeiska
bankmyndigheten (EBA), Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa)
och Europeiska systemrisknamnden (ESRB) samt fran marknadsaktorer via expertgruppen for
pensionssystem®. Esma lamnade, i samarbete med EBA, Eiopa och ESRB, érliga rapporter till
kommissionen med en bedémning av fragan, i enlighet med kraven i Emirférordningen. Den
forsta rapporten® togs emot av kommissionen i april 2020. En andra rapport®® lamnades till
kommissionen i december 2020'!. Esmas senaste rapport!? dversandes till kommissionen i
januari 2022.

Mot bakgrund av de synpunkter som inkommit har kommissionen hittills offentliggjort tva
rapporter'®>4 dar man har bedomt likviditetsvillkoren och undersokt olika
clearingarrangemang for pensionsfonder. | dessa rapporter redovisades argumenten for de
ytterligare forlangningarna av undantaget™®.

| rapporten fran januari 2022 drog Esma slutsatsen att beskrivningen, analysen och resultaten i
den utforliga andra rapporten fortfarande var giltiga. Esma ansag att det, trots intressenternas
och tillsynsmyndigheternas anstrangningar, ar osannolikt att det finns en universallésning for
de problem som pensionssystemen upplever. Man bor i stéllet efterstrdva en kombination av
I6sningar som underlattar tillgangen till likviditet eller minskar trycket av att genomfora
clearingar. Darfor lag fokus i den senaste rapporten pa att bedéma pensionssystemens

"Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/834 om é&ndring av forordning (EU) nr 648/2012 vad
géller clearingkravet, ett tillfalligt upphévande av clearingkravet, rapporteringskraven,
riskbegrénsningsteknikerna fér OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart, registreringen och
tillsynen av transaktionsregister samt kraven for transaktionsregister (Emir Refit).
81 enlighet med kravet i artikel 85.2 i Emir Refit inrattade kommissionen en expertgrupp med bland annat
foretradare for centrala motparter, clearingmedlemmar, pensionssystem och andra berdrda parter for att 6vervaka
deras insatser och bedoma de framsteg som gors for att utveckla [ampliga tekniska losningar.
°Central clearing solutions for pension systems arrangements, Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten, 2 april 2020, ESMA70-151-2823.
1°Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No.2), Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten, 17 december 2020, ESMA70-151-3248.
11Se ovan, kapitel 4, Public Consultation, for mer information. Resultaten i den andra rapporten stoddes av ett
omfattande offentligt samrad. Det omfattade synpunkter fran berérda parter, uppdaterade uppgifter om de
europeiska pensionssystemens portféljer och om de kvantitativa effekterna av att flytta deras OTC-
derivatportféljer till central clearing.
2 The clearing obligation for pension scheme arrangements, Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten, 25 januari 2022, ESMA70-451-110.
13 COM (2020) 574 final
14 COM (2021) 224 final
Det ursprungliga undantaget beviljades genom Emirférordningen till och med den 16 augusti 2018. Sedan
beviljades ytterligare en forlangning genom Emir Refit till juni 2021 som eventuellt kan férlangas med
ytterligare ett eller tva ar.
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operativa beredskap att cleara sina OTC-réntederivat. Esma drog slutsatsen att
pensionssystemen ur ett operativt perspektiv i stort sett &r redo att omfattas av clearing och
hénvisade till en kombination av lésningar som finns tillgangliga fér pensionssystem, och
ansag darfor att det finns mindre anledning att behandla pensionssystem annorlunda an andra
marknadsaktorer. Esma papekade dessutom att forlangningen av undantaget fran clearing
maste ses mot bakgrund av att bygga upp clearingkapacitet och oka de centrala motparternas
attraktionskraft i EU, till vilket &ven upphorandet av detta undantag kan bidra.

Enligt Esma skulle dock ett antal operativa 6vervdganden motivera att pensionssystemen
beviljas mer tid innan de omfattas av clearingkravet. Esma betonade sarskilt att
pensionssystemen och de relevanta marknadsaktrerna behdver tid for att slutféra sina
arrangemang for clearing och hantering av sakerheter. Esma tillade ocksa att kommissionens
beslut maste meddelas i tillrackligt god tid for att alla berérda parter ska kunna anpassa sina
genomforandeplaner. Mot bakgrund av ovanstdende rekommenderade Esma en ytterligare
forlangning av undantaget for clearing till och med den 19 juni 2023.

Sedan kommissionens senaste rapport i maj 2021 har expertgruppen for pensionssystem
sammantratt tre ganger. Deltagarna bekréaftade att pensionssystemen i stort sett &r redo att
cleara, har infort clearingarrangemang och redan clearar viss handel frivilligt. Samtidigt
betonade pensionssystemen att den underliggande fragan om tillgang till kontanter kvarstar.
For att bemota denna fraga har expertgruppen for pensionssystem sarskilt diskuterat clearade
repor som en potentiell likviditetslosning. Aven om detta &r ett steg i rétt riktning noterade
pensionssystemen dock att ett alltfor stort beroende av den clearade repomarknaden skulle
gora dem sarbara for en kvarstaende likviditetsrisk under extrema marknadsforhallanden.

3. POLITISK BAKGRUND

Forenade kungariket ar en viktig knutpunkt for central clearing av derivatkontrakt och
kvarstar som en viktig plats for clearing for EU:s marknadsaktdrer som under arens lopp har
byggt upp en betydande mangd positioner hos centrala motparter dar. Manga pensionssystem
i EU har for narvarande clearingarrangemang bade i EU och Forenade kungariket, men
analyser visar att de tenderar att cleara en storre del av handeln i Férenade kungariket. For att
undvika risker for den finansiella stabiliteten i EU fattade kommissionen i september 2020 ett
tillfalligt beslut om likvérdighet som omfattar Forenade kungarikets reglerings- och
tillsynsramar for centrala motparter; beslutet I6pte inledningsvis fram till juni 2022¢ och
forlangdes darefter till den 30 juni 2025%. Under tiden uppmanades marknadsaktérerna i EU
att minska sina exponeringar mot centrala motparter i Forenade kungariket, eftersom
omfattningen av sadana exponeringar kan gora det svart for EU:s myndigheter att hantera den
finansiella stabiliteten i hédndelse av stress.

| januari 2021 inrattade kommissionen en arbetsgrupp med de europeiska
tillsynsmyndigheterna, ESRB, ECB och den gemensamma tillsynsmekanismen for att bedéma
mojligheterna och utmaningarna med att 6verfora clearing av derivatkontrakt fran Forenade
kungariket till centrala motparter i EU. Gruppen kontaktade ocksa en rad berorda parter for att
samla in synpunkter. Diskussionerna i gruppen bekréaftade de risker for EU som harror fran

6Kommissionens genomforandebeslut (EU) 2020/1308 om faststallande, under en begrinsad tid, av att den
rattsliga ramen for centrala motparter i Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland &r likvéardig i
enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012.
"Kommissionens genomforandebeslut (EU) 2022/174 om faststallande, under en begransad tid, av att den
rattsliga ramen for centrala motparter i Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland &r likvérdig i
enlighet med Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012.
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exponeringar mot centrala motparter i Forenade kungariket. Dessa risker betonades ocksa i
Esmas bedomning av systemviktiga centrala motparter fran tredjeland inom ramen for Emir
2.218, som slutfordes i december forra &ret'®,

For att stodja effektiva och konkurrenskraftiga clearingtjanster kommer kommissionen darfor
under andra halvaret 2022 att lagga fram atgéarder for att gora centrala motparter i EU mer
attraktiva for marknadsaktorerna, genom att gora EU till ett mer attraktivt och
kostnadseffektivt nav for clearing och genom att starka EU:s tillsynsram for centrala
motparter fOr att battre hantera tillhdrande risker.

| detta sammanhang skulle ett upphdvande av undantaget for pensionssystem kunna bidra till
att utveckla EU:s likviditetspool och potentiellt gora clearing i EU mer attraktivt.

4., UTVECKLINGEN SEDAN KOMMISSIONENS FORSTA RAPPORTER

Det tillfalliga undantaget fran clearingkravet syftade till att ge pensionssystem och andra
relevanta marknadsaktorer tillrackligt med tid for att differentiera kéllor till likviditet som
behdvs for att stalla tillaggsmarginalsékerheter, och utveckla operativ kapacitet for att hantera
clearing av stora derivatportfoljer.

4.1  Likviditet

Det tillfalliga undantaget fran clearing for pensionssystem syftar till att mildra den effekt som
clearingkravet skulle ha pa deras avsattning av kontanta medel. Det vanligaste skalet till att
pensionssystem anvander OTC-derivat ar att det inte emitteras tillrackligt med obligationer av
hog kvalitet med lang 16ptid, vilket begransar deras formaga att hantera ranteriskerna pa ett
lampligt satt?®. Detta ger upphov till oro 6ver tillgdngen till kontanter under perioder av
marknadsstress?? nar marginalsakerhetskraven okar och pensionssystem konkurrerar med
andra marknadsenheter om likviditet.

Likviditetsvillkoren for pensionssystem har utvecklats positivt sedan skyldigheten att centralt
cleara vissa klasser av OTC-derivat bdrjade tillampas enligt Emirférordningen och de har till
och med varit goda under de senaste perioderna av volatilitet. Med undantag for perioden
mars—april 2020, dd de dagliga tillaggsmarginalsakerhetskraven var betydligt hogre an de
genomsnittliga floden som normalt observeras?, har pensionssystem inte drabbats av
likviditetsproblem med avseende pa marginalsakerhetskrav. | mars 2020 var betalningarna av
tillaggsmarginalsakerheter stora i forhallande till pensionsfondernas mycket likvida tillgangar

BEuropaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2099 av den 23 oktober 2019 om &ndring av forordning
(EV) nr 648/2012 vad géller forfarandena for och de myndigheter som ska delta i auktorisationen av centrala
motparter samt om kraven for godkannande av centrala motparter fran tredjeland (EUT L 322, 12.12.2019).
“Esmas  bedomningsrapport i enlighet med artikel 25.2c i  Emirférordningen  finns  pé:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-
important-uk-central. Esma konstaterade att den Swapclear-tjanst som LCH Ltd tillhandahéller for rantederivat
denominerade i euro och polska zloty liksom ICE Clear Europe Ltd:s segment for kreditswappar och kortfristiga
réntederivat for produkter denominerade i euro &r av stor systemvikt for EU eller en eller flera medlemsstater.
2Report to the European Commission on the central clearing solutions for pension scheme arrangements
(No.2), Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten, 17 december 2020, ESMA70-151-3248.
2ZSijtuationen med betydande volatilitet vad galler tillaggsmarginalsakerheter i mars 2020 illustrerar problemet.
Mellan den 11 och 23 mars 2020 var europeiska forsékringsbolag och pensionsinstitut tvungna att betala
ytterligare 50 miljarder euro i tillaggsmarginalsékerhet till sina motparter. Mer &n 90 % stélldes av nederlédndska
forsakringsbolag och pensionsinstitut, som har exceptionellt stora portféljer med langa loptider. Kalla:
Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and pension
funds, Europeiska centralbanken, Financial Stability Review, november 2020.

22Review of margining practices — Consultative report, Banken for internationell betalningsutjamning, oktober
2021.
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och utsatte nagra av dem for likviditetspafrestningar?. Pensionsfonderna klarade dock i
allmanhet av dem?*,

Under perioder av marknadsstress kan repomarknaden vara en viktig kalla till likviditet for
aktorer pa kopsidan, inbegripet pensionssystem. Under de senaste aren har marknadsaktérerna
varit aktiva ndr det galler att ta emot pensionssystem och andra enheter i systemet for
repoclearing. Eurex, den tyska centrala motparten, har infort en modell for “direkt tilltrade”
for att underlatta tillgangen till clearing. Detta omfattar bade repor och ranteswappar. Pa
senare tid har en andra clearingorganisation®® i EU Oppnat en modell for sponsrad
repoclearing®® som erbjuder ytterligare kapacitet for omvandling av sékerheter. Dessa
modeller forvantas fortsatta att utvecklas under 2022 och 2023, vilket bor leda till en okad
anvandning av clearingsponsorer och deltagare pa kopsidan.

Trots detta fortsatter pensionssystemen att hysa oro Gver sin likviditetssituation. Aven om
likviditeten hittills har varit god kan den komma att stramas at, sarskilt pa marknaden for
allmanna sakerheter?’, i takt med att penningpolitiken normaliseras?® pa medellang sikt. Enligt
pensionssystemen skulle detta kunna leda till att de maste salja innehav som aktier,
foretagsobligationer och statsobligationer. | en sadan situation skulle de sélja pa en vikande
marknad, och en sadan forséljning av tillgangar skulle ytterligare kunna forstarka trycket
nedat pa redan sjunkande priser pa tillgangar.

Alternativa kallor till kassaflode skulle dock kunna bli tillgangliga. Till exempel skulle
forlangningen av Gppettiderna for Target2?® och T2S° senare i &r kunna bidra till att
sakerstalla att finansieringstransaktioner fran eurodenominerade repor kan avvecklas nar
marginalsakerhetskrav inkommer. Aven om dessa nya modeller for tillgdng verkar vara bast
lampade for stora pensionssystem, gor de det mojligt for bankerna att frigora
balansrakningskapacitet, vilket eventuellt ocksd kan gagna mindre pensionssystem.
Pensionssystemen efterlyser dock inférande av en centralbankslank till plattformen for
clearade repor, sa att centralbankerna kan ingripa pa repomarknaden och fungera som
tillhandahallare av kontanter till pensionsfonderna (och andra marknadsaktorer) med hjalp av
clearade repor.

2 Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds, Europeiska centralbanken, november 2020.

24Till exempel uppgick den totala tillaggsmarginalsékerheten som nederlandska ICPF stallde i mars 2020 till
omkring 77 % av deras mycket likvida tillgdngar, &ven om detta sannolikt déljer en viss heterogenitet. Kalla:
Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and pension
funds, Europeiska centralbanken, Financial Stability Review, november 2020.

2 | CH RepoClear SA clears first euro repo by Sponsored Member, LCH Press Release, 10 december 2021
%Dessa modeller gor det mojligt for foretag pa kopsidan att fa tillgang till clearing med hjalp av en bank
(clearingombud eller sponsor), som normalt skulle underlatta betalningar av marginalsakerhet och tillhandahalla
bidrag till obestandsfonden for transaktioner.

2Allmanna sakerheter &r en uppsattning emissioner som handlas pa repomarknaden till samma eller en mycket
likartad reporénta. Dessa vérdepapper kan darfor ersattas med varandra utan att repan &ndras sarskilt mycket.
Likviditeten pd marknaden for repoaffarer med allmanna sakerheter ar avgorande for pensionssystemen.

28 Monetary policy in an uncertain world, tal av Christine Lagarde, Europeiska centralbankens ordforande,
Frankfurt am Main, 17 mars 2022

PTarget2 ar ett system for bruttoavveckling av betalningar i realtid som &gs och drivs av Eurosystemet. Med
detta system avvecklas betalningar i samband med Eurosystemets penningpolitiska transaktioner samt
transaktioner mellan banker och kommersiella transaktioner.

30Target2-Securities (T2S) ar en gemensam plattform dar vardepapper och kontanter kan 6verféras mellan
investerare i hela Europa med hjalp av harmoniserade regler och metoder. For nérvarande anvénder 20
europeiska lander T2S.
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Det bor dock noteras att varken Esma i sina tre arsrapporter eller expertgruppen for
pensionssystem uppgav att likviditetssituationen vid nagon tidpunkt forsamrades i sadan
utstrackning att den varaktigt hotade pensionssystemens formaga att uppfylla
marginalsakerhetskraven, inte ens under varen 2020. Pa samma satt forblev clearingtjanster
for statsobligationer och repor motstandskraftiga och stabila, till skillnad fran likviditeten pa
den bilaterala repomarknaden. Inte ens fore centralbankens ingripande stoppade nagra
penningmarknadsfonder®! inlésen och repomarknaden fortsatte att fungera, vilket innebar att
pensionssystemen fortsatte att ha tillgang till likviditet. | tider av stress kan pensionssystemen
likval dra indirekt nytta av centralbankstransaktioner som syftar till att stddja utsatta
marknadssegment, vilket var fallet i mars—april 2020 nar ECB tillhandaholl kreditfaciliteter
for banker for att kopa tillgangar fran penningmarknadsfonder eller utvidga sakerheter till
bankobligationer utan sékerhet®.

4.2 Operativ beredskap att cleara

Pensionssystemen &r i stort sett redo att omfattas av clearing, i och med att de har infort
clearingarrangemang och redan clearar viss handel frivilligt. Dessa resultat bekraftas i Esmas
senaste rapport dar det konstateras att pensionssystemen har en hdg grad av operativ
beredskap att cleara®.

Esmas analys visar att cirka en tredjedel av pensionssystemen som clearar sin handel borjade
cleara under det senaste aret. Det finns dock vissa skillnader mellan pensionssystem (vissa
clearar merparten av sin handel, andra mycket lite eller inte alls) och clearingverksamheten
verkar vara koncentrerad till nagra fa pensionssystem (cirka 70 % av det clearade nominella
vardet kan tillskrivas endast fem pensionssystem). Nar det géller den procentuella andelen av
handeln som clearas visar analysen att omkring 25 % av det nominella vérdet (40 % av antalet
transaktioner) som handlas av pensionssystem clearas. Medan de tre strsta pensionssystemen
vanligtvis clearar 25 % i genomsnitt, men inte mer an 25-30 % av sina transaktioner, clearar
medelstora och sma pensionssystem fran 0-100 % av sina transaktioner.

Uppdelningen av clearingverksamheten mellan Eurex och LCH Ltd vad géller
pensionssystemens clearade swappar, sett till den totala clearade volymen, ar densamma som
for resten av marknaden, det vill saga LCH Ltd fortsatter att ha en dominerande
marknadsandel. Nar det galler clearingarrangemang ar bilden dock en annan. Nar det géller
pensionssystem som ligger 6ver troskelvardet for initial marginalsakerhet pd 8 miljarder euro,
visar analysen pa nastan samma procentandelar nar det galler pensionssystem som har
atminstone en clearad transaktion hos Eurex (76 %) och en clearad transaktion hos LCH Ltd
(80 %). Detta skulle innebdra att den stora majoriteten av de stérre pensionssystemen, som &r
de som sannolikt paverkas av kravet pa clearing, har infért arrangemang for att cleara hos
endera av de centrala motparterna. Enligt Esmas berakningar skulle 31 pensionssystem i EU
omfattas av clearingkravet enligt Emirférordningen, eftersom de skulle ligga 6ver
clearingtrosklarna®*. De allra flesta av dessa pensionssystem (80 %) har clearat minst en

31En penningmarknadsfond investerar i likvida, kortfristiga instrument (vanligtvis med en 16ptid pa upp till ett

ar). Dessa fonder erbjuder investerarna lag risk och mojlighet att skaffa fram likviditet vid behov (genom att

avveckla andelar).

32EU money market fund regulation — legislative review, Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten,

26 mars 2021, ESMA34-49-309.

3Dessa resultat presenterades och diskuterades vid kommissionens expertgruppsmaote den 14 december 2021,

och deltagare bekréftade att de uppfattade samma tendenser.

%1 Emir Refit definierades sma finansiella motparter som enheter vars verksamhetsvolym pa OTC-

derivatmarknaderna var for lag for att utgéra en betydande systemrisk. Dessa motparter ar undantagna fran
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transaktion, men inte noddvandigtvis hela sin derivatportfolj, och har séaledes vissa
clearingarrangemang pa plats. Kommissionens clearingstrategi som kommer att laggas fram
senare under 2022, syftar till att gora clearing i EU mer attraktiv.

Slutligen &r det viktigt att betona att pensionssystemen, trots sin ¢kande operativa beredskap,
har uttryckt oro dver huruvida det finns tillracklig kapacitet for att cleara alla derivat som
omfattas av clearingkravet. De har angett att 6kad clearing jamfért med nuvarande nivaer kan
innebdra utmaningar néar det galler begrénsningar av clearingkapaciteten till foljd av ett
begransat antal clearingmedlemmar eller deras eventuella clearinggréanser.

5. SLUTSATS

Det nuvarande undantaget fran central clearing léper ut den 18 juni 2022. Emir Refit gor det
mojligt for kommissionen att forlanga detta tillfalliga undantag for sista gangen till och med
den 18 juni 2023 om kommissionen skulle dra slutsatsen att marknadsaktorerna behdver
ytterligare tid for att vidareutveckla och anta lampliga tekniska l6sningar, och att de negativa
effekterna av central clearing av derivatkontrakt pa inkomsterna for pensionérerna forblir
oférandrade.

Kommissionens analys visar att likviditetsvillkoren for pensionssystem fortsatter att forbattras
och att en rad olika modeller har utvecklats for tillgang till central clearing eller omvandling
av sakerheter. Att hitta en universallésning for pensionssystemens tillhandahallande av
marginalsakerheter till centrala motparter under stressade marknadsforhallanden har visat sig
svart, men daremot finns det en rad olika instrument som bor gora det mojligt for
pensionsfonderna att cleara effektivt under olika marknadsforhallanden, dven under stress.

For att kunna utnyttja de tillgangliga losningarna fullt ut maste pensionsfonderna inom EES
stérka sin operativa kapacitet att cleara och hantera likviditet och sékerheter. Esmas analys
visade att antalet pensionssystem som clearar sin handel fortsatter att ©ka, men
beredskapsnivan varierar inom sektorn. Darfor skulle pensionssystem och deras
clearingmedlemmar hos centrala motparter behdva ytterligare tid for att slutféra de
arrangemang som kravs for att cleara alla kontrakt som omfattas av clearingkravet. Det
behdvs ocksa tid for att atgarda pensionssystemens likviditetsberedskap, eftersom inte alla
verkar ha lamplig likviditetsforvaltning. Framfor allt har nationella behdriga myndigheter i de
medlemsstater som har storre marknader fOor pensionssystem angett att tillsynsinitiativ har
inrattats for att forbattra denna situation®. Slutligen kommer kommissionens clearingstrategi
att locka till sig mer verksamhet vid EU-baserade clearingorganisationer, vilket kommer att ge
pensionssystemen 6kad tillgang till konkurrenskraftiga och effektiva clearingtjanster.

Sammanfattningsvis har det sedan 2019 gjorts betydande framsteg vad géller central clearing
for pensionssystem, inbegripet vissa pensionssystem som delvis gar 6ver till central clearing
pa frivillig basis. Det kravs dock ytterligare operativa atgarder. Framfor allt bor centrala
motparter i EU anvanda den tilldelade tiden for att vidareutveckla sina modeller for forenklad
tillgdng och omvandling av sakerheter for att ¢ka sin attraktionskraft for pensionssystem,
sarskilt mindre sadana, som for narvarande verkar vara mer motvilliga att omfattas av
clearing. Samtidigt bor pensionsfonderna se till att de har tillrdcklig organisatorisk kompetens
och kapacitet att hantera clearing av sina derivatportfoljer. Darfor kommer kommissionen att

clearingkravet, men bor fortsattningsvis omfattas av kravet p& utvaxling av sakerheter for att minska eventuell
systemrisk. Se Emir Refit, skél 7 och artikel 4 a.
3 The clearing obligation for pension scheme arrangements, Europeiska véardepappers- och
marknadsmyndigheten, 25 januari 2022, ESMA70-451-110, punkt 26.
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forlanga undantaget fran clearing for pensionssystem med ett sista ar. Fran och med den 19
juni 2023 ska pensionssystem omfattas av clearing enligt Emirférordningen.



