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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, kontrahentéw centralnych i

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

opracowano wykonalne rozwiazania techniczne stuzace przenoszeniu przez systemy
programoéw emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotowkowych jako
zmiennych depozytow zabezpieczajacych, jak réwniez czy konieczne sg Srodki
ulatwiajace te wykonalne rozwiazania techniczne
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SPRAWOZDANIE KOMISJI DLA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

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, kontrahentoéw centralnych
I repozytoriow transakcji, zmienionego rozporzadzeniem (UE) 2019/834, oceniajace, czy
opracowano wykonalne rozwiazania techniczne stuzace przenoszeniu przez systemy
programow emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotowkowych jako
zmiennych depozytow zabezpieczajacych, jak rowniez czy konieczne sg Srodki
ulatwiajace te wykonalne rozwiazania techniczne

1. WPROWADZENIE

W rozporzadzeniu w sprawie infrastruktury rynku europejskiego* (EMIR) zawarto czasowe
zwolnienie podmiotow prowadzacych systemy programow emerytalnych z obowigzku
rozliczania centralnego w odniesieniu do niektérych rodzajow instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym?. Od 2012 r. zwolnienie to bylo
kilkakrotnie przedtuzane®. Obecnie ma ono zastosowanie do 18 czerwca 2022 r. Komisja
moze przyjac akt delegowany przedtuzajacy zwolnienie po raz ostatni do czerwca 2023 1.

Natozenie na systemy programow emerytalnych wymogu rozliczania kontraktow pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym u kontrahenta centralnego (CCP)
mogltoby doprowadzi¢ do sytuacji, W ktdrej przeksztalcityby one znaczng cze¢$¢ swoich
aktywow w gotowke lub inne aktywa 0 wysokiej plynnosci, takie jak depozyty bankowe,
jednostki  uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego, umowy z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu lub linie kredytowe, aby méc zapewni¢ ,,depozyt zabezpieczajacy”
kontrahentowi centralnemu. Obowigzek rozliczania izwigzany z nim wymog dotyczacy
wniesienia depozytu zabezpieczajacego® odnosza si¢ W SzCzegodlnosci do potrzeby
zapewnienia wystarczajgcej ilosci srodkow pienigznych na potrzeby zmiennego depozytu

! Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji.
2 Zgodnie zart.2 pkt10 EMIR systemy programéw emerytalnych obejmuja instytucje pracowniczych
programéw emerytalnych zdefiniowane w art. 6 lit. a) dyrektywy 2003/41/WE, dziatalno$¢ instytucji w zakresie
pracowniczych programow emerytalnych na podstawie art. 3 tej dyrektywy, dziatalno$¢ zaktadow ubezpieczen
w zakresie pracowniczych programow emerytalnych objeta dyrektywg 2002/83/WE (w okre§lonych
okolicznos$ciach), atakze inne uprawnione inadzorowane podmioty lub systemy dzialajace na szczeblu
krajowym, ktorych podstawowym celem jest zapewnianie $wiadczen emerytalnych. Zgodnie z art. 89 ust. 1
EMIR zwolnienie ma zastosowanie do instrumentow pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, co do ktorych mozna obiektywnie stwierdzi¢ za pomoca pomiarow, ze redukuja ryzyka inwestycji
bezposrednio zwigzane z wyptacalnoscia finansowa systemow programoéw emerytalnych.
3 Ostatnio zwolnienie przedtuzono w maju 2021 r. rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2021/962
przedtuzajacym okres przejsciowy, 0 ktdrym mowa w art. 89 ust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012.
4 Depozyt zabezpieczajacy jest zabezpieczeniem, ktore ma obowigzek wnie$¢ inwestor. W EMIR rozroznia sie
poczatkowe i zmienne depozyty zabezpieczajgce. Celem depozytu zabezpieczajgcego jest pokrycie biezgcych
i mozliwych przysztych wahan wartosci.
> Podmioty prowadzace systemy programéw emerytalnych, ktérych zasadniczym celem jest zapewnianie
$wiadczen emerytalnych, na ogét w postaci dozywotnich wypftat, ale rowniez w postaci wyptat realizowanych
przez okreslony czas lub jako ptatnosci jednorazowe, zwykle minimalizuja swoje alokacje gotowkowe, aby
zmaksymalizowaé efektywnos$¢ i zyski dla ubezpieczonych. Zob. rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w sprawie
instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriéw transakcji, motyw 26.
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zabezpieczajacego®, ktory musi by¢ pokrywany regularnie iw krotkim terminie. Istnieje
zatem ryzyko, ze nalozenie na systemy programéw emerytalnych wymogu centralnego
rozliczania kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym doprowadziloby do zamiany znacznej czgsci ich aktywdéw na gotowke w celu
utworzenia buforow kapitalowych stuzacych spetnieniu mozliwych wymogow kontrahentow
centralnych w zakresie depozytow zabezpieczajacych, co z Kolei ograniczyloby zasoby
przeznaczone na inwestycje generujace dochod na pokrycie przyszitych emerytur.
Ostatecznym celem rozporzadzenia pozostaje jednak jak najszybsze rozliczanie centralne
w przypadku systemow programéw emerytalnych.

W art. 85 ust.2 EMIR wymaga si¢, aby Komisja sporzadzala roczne sprawozdania
oceniajace, czy opracowano wykonalne rozwigzania techniczne sluzace przenoszeniu przez
systemy programéw emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotdwkowych jako
zmiennego depozytu zabezpieczajacego, jak rowniez czy konieczne sa $rodki ulatwiajace
wprowadzenie tych rozwigzan. Niniejsze sprawozdanie jest trzecim sprawozdaniem Komisji
i przedstawiono w nim dotychczasowe postepy.

2. OTRZYMANE INFORMACJE

Od wejscia w zycie EMIR znowelizowanego w ramach programu REFIT 17 czerwca 2019 r.’
na réoznych forach trwaja prace nad monitorowaniem postepéw W zakresie rozliczania
centralnego przez systemy programow emerytalnych. Informacje otrzymano od
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA), Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Program6éw Emerytalnych (EIOPA) oraz Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS), a takze od uczestnikow rynku za posrednictwem grupy ekspertow ds.
systemow programow emerytalnych®. ESMA, we wspolpracy z EUNB, EIOPA i ERRS,
przedktadat Komisji roczne sprawozdania oceniajace omawiang kwesti¢, zgodnie
z wymogami EMIR. Komisja otrzymata pierwsze sprawozdanie® w kwietniu 2020 r. Drugie
sprawozdanie® przedtozono Komisji w grudniu 2020 r.! Ostatnie sprawozdanie!? ESMA
przestano Komisji w styczniu 2022 r.

6 Zmienny depozyt zabezpieczajacy jest zabezpieczeniem pobieranym regularnie przez strone W celu
uwzglednienia zmian warto$ci rynkowej nierozliczonego kontraktu. Poniewaz wezwania do uzupelnienia
zmiennego depozytu zabezpieczajacego musza by¢ zazwyczaj realizowane w krotkim terminie (np. przez noc
lub nawet $roddziennie), pozycja gotowkowa odgrywa zasadniczg role, jako ze $rodki pieni¢zne sa instrumentem
najczesciej wykorzystywanym do realizacji tych wezwan.
" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/834 zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 w odniesieniu do obowiazku rozliczania, zawieszania obowigzku rozliczania, wymogoéw
dotyczacych zglaszania, technik ograniczania ryzyka zwiazanego z kontraktami pochodnymi bedacymi
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktoére nie sa rozliczane przez kontrahenta centralnego,
rejestracji repozytoriéw transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogoéw dotyczacych repozytoriow transakcji
(EMIR znowelizowane w ramach programu REFIT).
8 Zgodnie z wymogami okre$lonymi w art. 85 ust. 2 EMIR Komisja Europejska powotata grupe ekspertow,
obejmujacg przedstawicieli CCP, uczestnikow rozliczajgcych, systemow programdw emerytalnych i innych
odpowiednich stron, w celu monitorowania ich dziatan i oceny postepow w poszukiwaniu wykonalnych
rozwigzan technicznych.
® Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements” [,Rozwigzania w zakresie rozliczania
centralnego dla systemow programow emerytalnych”], 2 kwietnia 2020 r., ESMA70-151-2823.
10 Report on the Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements” (No. 2) [,,Sprawozdanie
dotyczace rozwigzan W zakresie rozliczania centralnego dla systemoéw programéw emerytalnych” (nr 2)], 17
grudnia 2020 r., ESMA70-151-3248.
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Komisja opublikowata z uwzglednieniem otrzymanych informacji dwa sprawozdania'®!4,

w ktorych ocenita dotychczas warunki dotyczace ptynnosci, atakze zbadata rozne
uzgodnienia rozliczeniowe funduszy emerytalnych. W sprawozdaniach przedstawiono
argumenty dotyczace kolejnych przedtuzen zwolnienia®®.

W sprawozdaniu ze stycznia 2022 r. ESMA stwierdzil, ze opis, analiza i ustalenia
wyszczegblnione w obszernym drugim sprawozdaniu sg nadal aktualne. Uznano w nim za
mato prawdopodobne, aby pomimo dziatan podejmowanych przez zainteresowane strony
iorgany regulacyjne istnialo jedno rozwigzanie problemow dotyczacych systemow
programéw emerytalnych. Nalezy raczej dazy¢ do potaczenia rozwigzan utatwiajgcych dostep
do ptynnosci lub tagodzacych presj¢ na dokonywanie rozliczen. W ostatnim sprawozdaniu
skoncentrowano si¢ zatem na ocenie stopnia gotowosci operacyjnej systemow programow
emerytalnych do rozliczania instrumentéw pochodnych opartych na stopie procentowej
i bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. ESMA stwierdzil, ze
z operacyjnego punktu widzenia systemy programow emerytalnych sg w duzej mierze
gotowe, zauwazajac, ze mozliwo$¢ zastosowania polaczenia rozwigzan dostgpnych dla
systeméw programéw emerytalnych sprawia, iz traktowanie systemdéw programéw
emerytalnych inaczej niz innych uczestnikéw rynku jest mniej uzasadnione. Ponadto ESMA
zwrocit uwage, ze przedluzenie zwolnienia z obowigzku rozliczania nalezy rozpatrywaé
w szerszym kontekscie budowania zdolnosci rozliczeniowych w UE izwigkszania
atrakcyjnosci CCP z UE, do czego moze przyczyni¢ si¢ rowniez zakonczenie tego zwolnienia.

Zdaniem ESMA szereg wzgledow operacyjnych uzasadnialby jednak przyznanie systemom
programéw emerytalnych wigcej czasu przed natozeniem na nie obowigzku rozliczania.
W szczegdlnosci ESMA podkreslit, ze systemy programéw emerytalnych i odpowiedni
uczestnicy rynku potrzebuja czasu na sfinalizowanie swoich uzgodnien dotyczacych
rozliczania i zarzadzania zabezpieczeniami. Dodat rowniez, ze decyzja Komisji musi zostaé
podana do wiadomos$ci z odpowiednim wyprzedzeniem, aby umozliwi¢ wszystkim
zainteresowanym stronom dostosowanie swoich planéw wdrozenia. W zwigzku z powyzszym
ESMA zalecit dalsze przedtuzenie zwolnienia z obowigzku rozliczania do 19 czerwca 2023 r.

Od czasu ostatniego sprawozdania Komisji z maja 2021 r. grupa ekspertow ds. systemow
programoéw emerytalnych odbyla trzy posiedzenia. Ich uczestnicy potwierdzili, ze systemy
programéw emerytalnych sa W duzej mierze gotowe do rozliczania, posiadaja uzgodnienia
rozliczeniowe i rozliczajg niektore transakcje dobrowolnie. Jednocze$nie systemy programow
emerytalnych podkreslity, ze podstawowa kwestia dostepu do srodkow pienieznych nadal
pozostaje istotna. Aby zaja¢ si¢ ta kwestig, grupa ekspertow ds. systemOw programow
emerytalnych omowita Ww szczeg6lnosci rozliczane transakcje repo jako potencjalne
rozwigzanie W zakresie ptynnosci. Systemy programéw emerytalnych zauwazyly jednak, ze

11 Tamze, w celu zapoznania sie ze szczegdtowymi informacjami zob. rozdzial 4 ,Konsultacje publiczne”.
Ustalenia zawarte w drugim sprawozdaniu zostaty poparte szerokimi konsultacjami publicznymi. Zgromadzono
w ich ramach opinie zainteresowanych stron oraz zaktualizowano dane na temat portfeli europejskich systemow
programoéw emerytalnych i na temat skutkow ilosciowych objecia rozliczaniem centralnym ich portfeli
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
12 The clearing obligation for pension scheme arrangements” [,,Obowiazek rozliczania w odniesieniu do
systemOw programéw emerytalnych™], 25 stycznia 2022 r., ESMA70-451-110.
13 COM (2020) 574 final.
14 COM (2021) 224 final.
15 Pierwotne zwolnienie przewidziano w EMIR do 16 sierpnia 2018 r., natomiast w EMIR znowelizowanym
w ramach programu REFIT przewidziano jego przedtuzenie do czerwca 2021 r., ktore potencjalnie moze zostac
rozszerzone na kolejny rok lub dwa.
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chociaz jest to krok we wilasciwym kierunku, nadmierne poleganie na rynku rozliczanych
transakcji repo sprawitoby, ze W skrajnych okoliczno$ciach rynkowych systemy programéw
emerytalnych bylyby narazone na rezydualne ryzyko utraty ptynnosci.

3. KONTEKST POLITYCZNY

Zjednoczone Krolestwo jest kluczowym osrodkiem centralnego rozliczania instrumentéw
pochodnych i pozostaje istotng lokalizacja na potrzeby prowadzenia rozliczen przez
uczestnikow rynku UE, ktérzy zbiegiem lat zgromadzili znaczng liczbe pozycji
u kontrahentéw centralnych ze Zjednoczonego Kroélestwa. Wiele unijnych systeméw
programéw emerytalnych dysponuje obecnie uzgodnieniami rozliczeniowymi zaréwno w UE,
jak 1w Zjednoczonym Krolestwie, ale z analizy wynika, ze w Zjednoczonym Krolestwie
rozliczana jest zazwyczaj wigksza cze¢$¢ transakcji. Aby unikngé zagrozen dla stabilnosci
finansowej UE, we wrze$niu 2020 r. Komisja przyjeta decyzje w sprawie tymczasowego
uznania réwnowazno$ci ram prawnych, obejmujacg ramy regulacyjne i nadzorcze
Zjednoczonego Krolestwa odnoszace si¢ do CCP, poczatkowo obowigzujacg do czerwca
2022 1.1, a nastepnie przedtuzona do 30 czerwca 2025 r.Y” W miedzyczasie uczestnicy rynku
z UE zostali wezwani do ograniczenia swoich ekspozycji wobec CCP ze Zjednoczonego
Krolestwa, poniewaz zakres takich ekspozycji moze utrudnia¢ organom UE zarzadzanie
stabilno$cig finansowg W przypadku wystgpienia warunkow skrajnych.

W styczniu 2021 r. Komisja powotata grupe robocza, w sktad ktorej weszty europejskie
urzedy nadzoru, ERRS, EBC i Jednolity Mechanizm Nadzorczy, aby oceni¢ mozliwosci
i wyzwania zwigzane z przeniesieniem rozliczania instrumentéw pochodnych ze
Zjednoczonego Krolestwa do CCP z UE. Grupa kontaktowata si¢ réwniez z Szeregiem
zainteresowanych stron w celu zgromadzenia opinii iuwag. Dyskusje na jej forum
potwierdzity ryzyko dla UE wynikajace z ekspozycji wobec CCP ze Zjednoczonego
Kroélestwa. Ryzyko to podkreslono rowniez w ocenie CCP 0 znaczeniu systemowym z panstw
trzecich przeprowadzonej przez ESMA wramach EMIR 2.218 zakonczonej w grudniu
ubieglego roku®®.

W zwigzku z tym, aby wspiera¢ skuteczne i konkurencyjne ushugi rozliczeniowe, w drugiej
potowie 2022 r. Komisja przedstawi $rodki majace na celu zwigkszenie atrakcyjnosci CCP z
UE dla uczestnikdw rynku w drodze uczynienia UE atrakcyjniejszym i 0szczedniejszym
o$rodkiem rozliczeniowym oraz wzmocnienia unijnych ram nadzorczych dotyczacych CCP
w celu lepszego zarzadzania powigzanym ryzykiem.

6 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2020/1308 stwierdzajaca, na ograniczony okres, ze ramy regulacyjne
majace zastosowanie do kontrahentow centralnych w Zjednoczonym Krélestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii
Poénocnej sa rownowazne zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012.

17 Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2022/174 stwierdzajaca, na ograniczony okres, ze ramy regulacyjne
majace zastosowanie do kontrahentow centralnych w Zjednoczonym Krolestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii
Poénocnej sa rownowazne zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012.

18 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2099 z dnia 23 pazdziernika 2019 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do procedur i organow zwigzanych z udzielaniem zezwolenia
CCP oraz wymogow dotyczgcych uznawania CCP z panstw trzecich, Dz.U. L 322 2 12.12.2019.

1 Sprawozdanie oceniajgce ESMA na podstawie art. 25 ust. 2c EMIR dostepne jest pod adresem:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-
important-uk-central. ESMA uznal, ze ustuga Swapclear $wiadczona przez LCH Ltd w zakresie instrumentow
pochodnych na stope procentowa denominowanych w euro i w ztotych polskich oraz segmenty swapow ryzyka
kredytowego i instrumentéw pochodnych na krotkoterminowa stope procentowg ICE Clear Europe Ltd
w zakresie produktow denominowanych w euro maja istotne znaczenie systemowe dla UE lub co najmniej
jednego panstwa cztonkowskiego.
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W tym kontek$cie zakonczenie zwolnienia systeméw programdéw emerytalnych mogtoby
pomdc w budowaniu puli ptynnosci w UE, potencjalnie przyciagajac wiecej rozliczen do UE.

4., ZMIANY OD CZASU PIERWSZYCH SPRAWOZDAN KOMISJI

Tymczasowe zwolnienie z obowigzku rozliczania mialo na celu zapewnienie systemom
programéw emerytalnych i innym odpowiednim uczestnikom rynku wystarczajgcego czasu na
zroznicowanie zrodel plynnosci na pokrycie potrzeb w zakresie zmiennych depozytow
zabezpieczajacych oraz na rozwdj zdolnosci operacyjnej do obstugi rozliczania duzych
portfeli instrumentéw pochodnych.

4.1  Plynnosc

Tymczasowe zwolnienie systemow programéw emerytalnych z obowigzku rozliczania ma
stuzy¢ zlagodzeniu wplywu, jaki obowigzek rozliczania miatby na alokacje ich $rodkow
pienieznych. Najczegstszym powodem wykorzystywania przez systemy programow
emerytalnych instrumentéow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym jest niewystarczajaca liczba emisji obligacji dlugoterminowych wysokiej
jakosci, co ogranicza zdolnos¢ tych systeméw do odpowiedniego zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej?®’. Budzi to obawy co do dostepu do $rodkéw pienieznych w okresach
wystepowania skrajnych warunkéw rynkowych?!, kiedy liczba wezwan do uzupehienia
depozytu zabezpieczajacego wzrasta, asSyStemy programoéw emerytalnych konkurujg
0 ptynnos¢ z innymi podmiotami rynkowymi.

Od chwili powstania w ramach EMIR obowiazku centralnego rozliczania niektorych klas
instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
warunki ptynnosci dla systemow programow emerytalnych ulegaja korzystnym zmianom
i pozostawaly stabilne nawet w ostatnich okresach zmiennosci. Z wyjatkiem okresu od marca
do kwietnia 2020 r., kiedy wezwania do uzupetnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego
W ujeciu dziennym byty znacznie wyzsze niz zwykle obserwowane $rednie przeptywy??,
systemy programow emerytalnych nie napotkaty probleméw z ptynnoscig zwigzanych
z wezwaniami do uzupehlienia depozytu zabezpieczajacego. W marcu 2020 r. platnosci
z tytutu zmiennego depozytu zabezpieczajgcego byly znaczne w poréwnaniu z wysoce
ptynnymi aktywami bgdagcymi w posiadaniu funduszy emerytalnych i sprawity, ze niektore
z nich musiaty sie mierzy¢ z ograniczeniami ptynnosci?®. Fundusze emerytalne byly jednak
zasadniczo w stanie wywiaza¢ sie z obowiazku ptatnosci?*.

20 Report to the European Commission on the Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements”
(No. 2) [,,Sprawozdanie dla Komisji Europejskiej dotyczace rozwigzan w zakresie rozliczania centralnego dla
systemow programdw emerytalnych” (nr 2)], 17 grudnia 2020 r., ESMA70-151-3248.
2L Problem ten ilustrujg wahania warto$ci zmiennego depozytu zabezpieczajacego w marcu 2020 r. Od 11 do 23
marca 2020 r. europejskie instytucje ubezpieczeniowe ifundusze emerytalne musialy zaplaci¢ swoim
kontrahentom dodatkowe 50 mld EUR w formie zmiennego depozytu zabezpieczajacego. Ponad 90 % tej kwoty
zostato wniesione przez niderlandzkie instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne, ktorych portfele
charakteryzuja si¢ wyjatkowo duzymi rozmiarami i duracja. Zrodto: ,Interconnectedness of derivatives markets
and money market funds through insurance corporations and pension funds” [,,Wzajemne powigzania rynkdéw
instrumentéw pochodnych i funduszy rynku pienieznego za posrednictwem instytucji ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych”], Europejski Bank Centralny, Financial Stability Review [Przeglad stabilnosci
finansowej], listopad 2020 r.
2 Review of margining practices — Consultative report” [,,Przeglad praktyk w zakresie uzupetniania depozytu
zabezpieczajacego — sprawozdanie konsultacyjne”], Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, pazdziernik
2021,
2 Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds” [,,Wzajemne powigzania rynkéw instrumentow pochodnych i funduszy rynku pieni¢gznego za
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W okresach wystepowania warunkoéw skrajnych rynek transakcji repo moze stac¢ si¢ waznym
zrodtem ptynnosci dla uczestnikbw po stronie kupna, wtym systeméw programow
emerytalnych. W ostatnich latach uczestnicy rynku podejmowali aktywne dziatania majace na
celu wlaczenie systemow programoéw emerytalnych iinnych podmiotéw do ekosystemu
rozliczania transakcji repo. Eurex, niemiecki CCP, utworzyt model ,,bezposredniego dostepu”
w celu ulatwienia dostgpu do rozliczen. Dotyczy to zardwno transakcji repo, jak i swapow
stop procentowych. Niedawno druga izba rozliczeniowa w UE? uruchomita model
sponsorowanego rozliczania transakcji repo?, oferujacy wicksza zdolnos¢ do przeksztalcania
zabezpieczen. Oczekuje sie, ze W latach 2022 1 2023 dojrzatos¢ tych modeli bedzie sie nadal
zwigksza¢, co doprowadzi do szerszego ich upowszechnienia wsréd sponsorow
rozliczeniowych i uczestnikdw po stronie kupna.

Mimo to systemy programéw emerytalnych nadal zglaszaja obawy dotyczace ich sytuacji
w zakresie ptynnosci. Chociaz ich ptynno$¢ przedstawiata si¢ dotad solidnie, moze ulec
pogorszeniu, W szczegdlnosci na rynku zabezpieczen ogdlnych?’, w miare normalizacji
polityki pienigznej?® w perspektywie $rednioterminowej. Wedlug systeméw programow
emerytalnych mogtoby to prowadzi¢ do koniecznosci sprzedazy utrzymywanych przez nie
instrumentow takich jak akcje, obligacje korporacyjne iobligacje skarbowe. W takich
warunkach prowadzityby one t¢ sprzedaz na rynku w fazie spadkowej, atakie zbycie
aktywow mogtoby jeszcze bardziej zwigkszy¢ presje na spadek cen aktywow.

W zwigzku z powyzszym mogltyby sta¢ si¢ dostgpne alternatywne zrodta przeptywow
pienieznych. Na przyktad wydtuzenie godzin pracy TARGET2?° i T2S%0 w pozniejszym
terminie wtym roku mogloby pomédc w zapewnieniu mozliwosci rozliczania transakcji
finansowania realizowanych z wykorzystaniem transakcji repo denominowanych w EUR po
otrzymaniu wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego. Chociaz te nowe modele
dostepu wydaja si¢ lepiej dostosowane do potrzeb duzych systemow programow

posrednictwem instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych”], Europejski Bank Centralny, listopad
2020 .

2 Przyktadowo catkowita wysoko$é zmiennego depozytu zabezpieczajgcego wniesionego przez niderlandzkie
instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne w marcu 2020 r. wyniosta ok. 77 % posiadanych przez nie
aktywOw o wysokiej phynnosci; dane te moga jednak cze$ciowo przestaniaé pewna niejednorodnosé. Zrodto:
Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and pension
funds” [,,Wzajemne powigzania rynkow instrumentdow pochodnych ifunduszy rynku pieni¢znego za
posrednictwem instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych”], Europejski Bank Centralny, Financial
Stability Review [Przeglad stabilnosci finansowej], listopad 2020 r.

%5 | CH RepoClear SA clears first euro repo by Sponsored Member [LCH RepoClear SA rozlicza pierwsze
transakcje repo sponsorowanego uczestnika rynku w EUR], komunikat prasowy LCH, 10 grudnia 2021 r.

2 Modele te umozliwiajg przedsiebiorstwom po stronie kupna dostep do rozliczef przy wsparciu banku (,,agenta
rozliczeniowego” lub ,,sponsora”), ktory zazwyczaj ulatwia wnoszenie depozytow zabezpieczajacych i zapewnia
wklady na fundusz na wypadek niewykonania zobowigzania w odniesieniu do transakcji.

27 Zabezpieczenie ogolne jest zbiorem emisji papierdw warto$ciowych 0 takiej samej lub bardzo zblizonej stopie
repo, ktorymi obraca si¢ na rynku transakcji repo. Dzigki temu te papiery wartosciowe moga by¢ wzajemnie
zastgpowane bez istotnej zmiany warunkow transakcji repo. Plynno$¢ na rynku transakcji repo
z zabezpieczeniem og6lnym ma dla systeméw programow emerytalnych zasadnicze znaczenie.

28 Monetary policy in an uncertain world” [,,Polityka monetarna W niepewnym $wiecie”], przeméwienie Ch.
Lagarde, prezes Europejskiego Banku Centralnego, Frankfurt nad Menem, 17 marca 2022 r.

2 TARGET2 to system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym, ktérego wiascicielem i operatorem jest
Eurosystem. Przeprowadza sie¢ W jego ramach rozliczenia platnos$ci zwigzanych z operacjami polityki pienieznej
Eurosystemu, jak rowniez transakcjami migdzybankowymi i handlowymi.

30 TARGET2-Securities (T2S) jest wspolng platforma, na ktérej papiery wartoéciowe i $rodki pienigzne moga
by¢ przekazywane pomiedzy inwestorami W catej Europie, przy przestrzeganiu jednolitych zasad i praktyk.
Obecnie z T2S korzysta 20 krajow europejskich.
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emerytalnych, umozliwiajag one bankom uwolnienie zdolno$ci bilansowych, potencjalnie
rowniez Zz Korzyscig dla mniejszych systemow programéw emerytalnych. Systemy
programéw emerytalnych postulujg jednak wprowadzenie powigzania banku centralnego
z platforma rozliczanych transakcji repo, aby umozliwi¢ bankom centralnym interweniowanie
na rynku transakcji repo i dziatanie w charakterze dostawcy $rodkow pieni¢znych dla
funduszy emerytalnych (a takze innych uczestnikow rynku) przy uzyciu rozliczanych
transakcji repo.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze ani ESMA w swoich trzech sprawozdaniach rocznych, ani grupa
ckspertow ds. systemow programoéw emerytalnych nie wskazali, ze w jakiejkolwiek chwili
(nawet wiosng 2020 r.) warunki plynnosci pogorszyly si¢ w takim stopniu, aby trwale
zagrozi¢ zdolno$ci systemow programéw emerytalnych do realizacji wezwan do uzupethienia
depozytu zabezpieczajacego. Podobnie ustugi rozliczeniowe w odniesieniu do obligacji
skarbowych i transakcji repo pozostaty odporne i stabilne, w przeciwienstwie do sytuacji
w zakresie ptynnosci, jaka panowata na rynku dwustronnych transakcji repo. Nawet przed
interwencja bankéw centralnych zadne fundusze rynku pienieznego®! nie zawiesity wykupu,
a rynek transakcji repo nadal funkcjonowat, co oznacza, ze systemy programéw emerytalnych
nadal mialy dostgp do ptynnosci. W okresie wystepowania warunkow skrajnych systemy
programow emerytalnych mogg jednak posrednio korzysta¢ z operacji bankéw centralnych
majacych na celu wsparcie wrazliwych segmentéw rynku, jak miato to miejsce w okresie od
marca do kwietnia 2020 r., kiedy to EBC zapewnil bankom instrumenty kredytowe na zakup
aktywow od funduszy rynku pienigznego lub  rozszerzenie = zabezpieczenia
niezabezpieczonych obligacji bankowych®,

4.2  Gotowos¢ operacyjna do rozliczania

Systemy programéw emerytalnych sa w duzej mierze gotowe do rozliczania, co oznacza, ze
posiadaja uzgodnienia rozliczeniowe i rozliczaja niektore transakcje dobrowolnie. Ustalenia
te zostaly potwierdzone W najnowszym sprawozdaniu ESMA, w ktérym stwierdzono wysoki

poziom gotowosci operacyjnej systemow programéw emerytalnych do rozliczania®,

Z analizy ESMA wynika, Ze okolo jedng trzecig transakcji systemoéw programoéw
emerytalnych zaczeto rozlicza¢ w ubiegtym roku. Istnieja jednak pewne rdéznice miedzy
systemami programow emerytalnych (niektére z nich rozliczajg zdecydowana wiekszo$¢
realizowanych przez siebie transakcji, niektore bardzo niewiele lub wcale) a dziatalnos¢
rozliczeniowa wydaje si¢ skoncentrowana (okoto 70 % wartosci nominalnej rozliczanych
transakcji mozna przypisa¢ do jedynie pigciu systemoéw programOw emerytalnych). Jesli
chodzi o odsetek rozliczonych transakcji, zgodnie z analizg rozliczane jest ok. 25 % wartoSci
nominalnej transakcji (40 % pod wzgledem liczby transakcji) realizowanych przez systemy
programow emerytalnych. Podczas gdy trzy najwigksze systemy programow emerytalnych
zwykle rozliczaja srednio 25 %, ale nie wigcej niz 25-30 % swoich transakcji, $rednie i mate
systemy programoéw emerytalnych rozliczajg od 0 do 100 % swoich transakcji.

31 Fundusze rynku pienigznego inwestujg W ptynne, krdtkoterminowe instrumenty (zazwyczaj o terminie
zapadalno$ci do 1 roku). Fundusze te oferujg inwestorom niskie ryzyko i w razie potrzeby mozliwo$¢ wycofania
srodkow (dezinwestycji) w celu uzyskania ptynnosci.
%2 EU money market fund regulation — legislative review” [,,Rozporzadzenie UE w sprawie funduszy rynku
pieni¢znego — przeglad legislacyjny”], Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, 26 marca
2021 r., ESMA34-49-309
3 Ustalenia te przedstawiono i omoéwiono podczas posiedzenia grupy ekspertow KE 14 grudnia 2021r.,
a uczestnicy, ktorzy zabrali glos, potwierdzili zaobserwowanie tych samych tendencji.
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Saldo dziatalno$ci rozliczeniowej miedzy Eurex i LCH Ltd w przypadku rozliczanych
Swapow systemow programoéw emerytalnych, pod wzgledem catkowitego rozliczonego
wolumenu, wskazuje jednak na takg samg proporcje jak w przypadku pozostatej czesci rynku,
co oznacza, ze LCH Ltd nadal posiada dominujacy udziat w rynku. Jesli chodzi 0 uzgodnienia
rozliczeniowe, sytuacja jest jednak odmienna. W odniesieniu do systeméw programéw
emerytalnych powyzej progu poczatkowego depozytu zabezpieczajacego W Wysokosci 8 mld
EUR w analizie wskazano podobne warto$ci procentowe W odniesieniu do systemow
programOw emerytalnych z co najmniej jedna rozliczong transakcja w Eurex (76 %) i jedna
rozliczong transakcja w LCH Ltd (80 %). Oznaczatoby to, ze zdecydowana wigkszos¢
wigkszych systemow programéw emerytalnych, ktorych w najwickszym stopniu dotyczy¢
beda skutki obowigzku rozliczania, posiada uzgodnienia umozliwiajgce rozliczanie u kazdego
z tych kontrahentdéw centralnych. Zgodnie z obliczeniami ESMA obowigzkiem rozliczania na
mocy EMIR byltoby objetych 31 unijnych systeméw programoéw emerytalnych, poniewaz
przekraczatyby one progi wiazace si¢ Z obowigzkiem rozliczania®*. Zdecydowana wickszo$é
systemow programow emerytalnych (80 %) rozliczyta co najmniej jedng transakcjg, ale
nieckoniecznie caty swoj portfel instrumentow pochodnych, azatem posiadata pewne
uzgodnienia rozliczeniowe. Opracowanie przez Komisje strategii W zakresie rozliczen, ktora
zostanie przedstawiona w pézniejszym terminie w 2022r., ma na celu zwickszenie
atrakcyjnosci rozliczen w UE.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze pomimo rosngcej gotowosci operacyjnej systemy programow
emerytalnych wyrazily obawy co do istnienia wystarczajacej zdolnosci do rozliczania
wszystkich ich instrumentéw pochodnych podlegajacych obowigzkowi rozliczania.
Stwierdzily one, ze zwigkszenie wskaznika rozliczania w poréwnaniu z obecnym poziomem
rozliczania moze stanowi¢ wyzwanie Z Uwagi na ograniczenia zdolnos$ci rozliczeniowej
spowodowane ograniczong liczba uczestnikow rozliczajacych lub ich potencjalnymi limitami
rozliczeniowymi.

5. WNIOSEK

Obecne zwolnienie zrozliczania centralnego wygasa 18 czerwca 2022r. EMIR
znowelizowane wramach programu REFIT umozliwia Komisji przedtuzenie tego
tymczasowego zwolnienia po raz ostatni do dnia 18 czerwca 2023 r., jezeli Komisja stwierdzi,
ze uczestnicy rynku potrzebuja dodatkowego czasu na dalszy rozwdj i przyjecie
odpowiednich rozwigzan technicznych oraz ze negatywne skutki centralnego rozliczania
kontraktow pochodnych dla dochodoéw programéw emerytalnych pozostang niezmienione.

Z analizy przeprowadzonej przez Komisj¢ wynika, ze warunki plynno$ci systemOw
programow emerytalnych nadal si¢ poprawiaja oraz pojawity si¢ réznorodne modele dostgpu
do centralnego rozliczania lub do przeksztatcania zabezpieczen. Chociaz jednolite
rozwigzanie dotyczace zapewniania kontrahentom centralnym przez systemy programow
emerytalnych depozytu zabezpieczajgcego W skrajnych warunkach rynkowych okazato sie
nieosiggalne, istnieje szereg instrumentéw, ktéore powinny umozliwi¢ funduszom
emerytalnym skuteczne rozliczanie transakcji w réznych warunkach rynkowych, w tym
w warunkach skrajnych.

3 W EMIR znowelizowanym w ramach programu REFIT matych kontrahentéw finansowych zdefiniowano jako
podmioty, ktorych wolumen dziatalno$ci z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym jest zbyt niski, aby stwarzaé istotne ryzyko systemowe. Kontrahenci ci sa
zwolnieni z obowiazku rozliczania, ale nadal podlegaja wymogowi wymiany zabezpieczen W celu ograniczenia
ryzyka systemowego. Zob. EMIR znowelizowane w ramach programu REFIT, motyw 7 i art. 4a.
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Aby w pelni wykorzysta¢ dostepne rozwigzania, fundusze emerytalne EOG bedg musiaty
wzmocni¢ swoja zdolno$¢ operacyjng W zakresie rozliczania ptynnosci i zabezpieczen oraz
zarzadzania nimi. Z analizy przedstawionej przez ESMA wynika, ze liczba rozliczen
realizowanych przez systemy programoéw emerytalnych nadal rosnie, ale poziom gotowosci
w calym sektorze jest zroznicowany. W zwigzku z tym systemy programow emerytalnych
I ich uczestnicy rozliczajacy bedacy kontrahentami centralnymi potrzebowaliby dodatkowego
czasu na sfinalizowanie uzgodnien niezbednych do rozliczenia wszystkich umoéw objetych
zakresem. Potrzebny jest rOwniez czas na zapewnienie gotowos$ci systemOw programow
emerytalnych w zakresie plynno$ci, poniewaz nie wszystkie takic systemy realizujg
odpowiednie zarzadzanie ptynno$cig. Nalezy zauwazyé, ze wlasciwe organy krajowe
w panstwach cztonkowskich, w ktorych rynki systemow programow emerytalnych sg
wieksze, wskazaly, iz podjeto inicjatywy nadzorcze W celu poprawy tej sytuacji*®. Ponadto
strategia Komisji w zakresie rozliczen przyciagnie wigksza aktywno$¢ izb rozliczeniowych
z siedzibg w UE, zapewniajagc systemom programow emerytalnych wigkszy dostep do
konkurencyjnych i wydajnych ustug rozliczeniowych.

Podsumowujac, od 2019 r. poczyniono znaczace postepy W Kierunku osiggnigcia rozliczania
centralnego w przypadku systeméw programdw emerytalnych, przy czym niektore systemy
programow emerytalnych cze$ciowo przeszty na rozliczanie centralne dobrowolnie.
Konieczne s3 jednak dalsze dziatania. W szczegolnosci kontrahenci centralni z UE powinni
wykorzystaé przyznany czas na dalszy rozwdj modeli utatwionego dostepu i transakcji
wymiany zabezpieczen, aby zwigkszy¢ swoja atrakcyjno$¢ dla systemOw programow
emerytalnych, zwlaszcza tych mniejszych, ktore obecnie wydaja si¢ by¢ bardziej niechetne
rozliczaniu. Jednoczesnie fundusze emerytalne powinny sobie zapewnié¢ wystarczajace
kompetencje i zdolnosci organizacyjne do obstugi rozliczania swoich portfeli instrumentow
pochodnych. Z powyzszych powodow Komisja przedtuzy okres obowigzywania zwolnienia
systemow programow emerytalnych z obowiazku rozliczania 0 jeszcze jeden, ostatni rok. Od
19 czerwca 2023 r. systemy programow emerytalnych beda objete obowigzkiem rozliczania
na mocy EMIR.

3 The clearing obligation for pension scheme arrangements” [,,Obowigzek rozliczania w odniesieniu do
systemow programow emerytalnych”], 25 stycznia 2022 r., ESMA70-451-110, pkt 26.
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