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SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

podPa ¢lanku 85 ods. 2 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 zo
4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych tdajov zmeneného nariadenim (EU) 2019/834, v ktorom sa hodnoti, ¢ boli
vyvinuté uskutocnitel’né technické rieSenia pre systémy déchodkového zabezpecenia na
prevod pefniaZzného a nepefiazného kolateralu ako variaénych marzi, ako aj potreba
akychkol'vek opatreni na ul’ahéenie tychto uskuto¢nitePnych technickych rieSeni

1. Uvop

V nariadeni o infrastruktire eurépskych trhov! (d’alej len ,nariadenie EMIR®) sa stanovuje
docasna vynimka z centralnej zactovacej povinnosti subjektom, ktoré prevadzkujii systémy
dochodkového zabezpedenia, v stvislosti s niektorymi typmi mimoburzovych derivatov?.
Platnost’ tejto vynimky bola od roku 2012 niekolkokrat predizena®. V sucasnosti plati do
18. juna 2022. Komisia moze prijat’ delegovany akt, ktorym sa platnost’ vynimky naposledy
predizi do juna 2023.

Poziadavka, aby systémy dochodkového zabezpecenia zac¢tovavali zmluvy 0 mimoburzovych
derivatoch u centralnej protistrany, by mohla viest' K prevodu vyznamnej Casti ich aktiv na
hotovost’ alebo iné vysoko likvidné aktiva, ako su bankové vklady, podielové listy fondov
penazného trhu, zmluvy o repo transakcidch alebo uverové linky, aby mohli centralnym
protistrandm poskytnat ,,marzu“*. Zu¢tovacia povinnost a sivisiaca poziadavka poskytnit
marzu® vyplyva predovsetkym z potreby zabezpeéit dostatok hotovosti na variaénia marzu®,
ktora musi byt kryta pravidelne ana pozZiadanie. Existuje teda riziko, Ze predCasna
poziadavka, aby systémy dochodkového zabezpecenia zactovavali zmluvy 0 mimoburzovych
derivatoch, moze viest K predaju vyznamnej Casti ich aktiv za hotovost’ na vytvorenie
kapitalového vankusa s cielom splnit’ marzové poziadavky centralnych protistran. Tym by sa
znizili zdroje pridelené na investovanie, ktoré generuje prijem na pokrytie buddcich

! Nariadenie (EU) &. 648/2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranéch a archivoch obchodnych
Gdajov.
2 Podla ¢lanku2 ods. 10 nariadenia EMIR systémy dochodkového zabezpedenia zahffiajii intitlicie
zamestnaneckého dochodkového zabezpeCenia vymedzené v ¢lanku 6 pism. a) smernice 2003/41/ES, obchodné
jednotky institucii poskytujice zamestnanecké déchodkové zabezpeCenie podla ¢lanku 3 uvedenej smernice,
zamestnanecké dochodkové zabezpecenie poistovni, na ktoré sa vztahuje smernica 2002/83/ES (za uréitych
okolnosti), ako aj akékol'vek iné povolené subjekty podlichajice dohladu alebo mechanizmy posobiace na
vnutroStatnom zaklade, ktorych primarnym Gcéelom je poskytovat’ dochodkové davky. Podla ¢lanku 89 ods. 1
nariadenia EMIR sa vynimka tyka mimoburzovych derivatov, ktoré su objektivne meratel'né ako zmierfiujice
investi¢né rizika priamo suvisiace S finan¢nou solventnostou syst¢émov dochodkového zabezpecenia.
3 Platnost’ vynimky bola naposledy predizend v maji 2021 delegovanym nariadenim Komisie (EU) 2021/962,
ktorym sa predlzuje prechodné obdobie podra &lanku 89 ods. 1 prvého pododseku nariadenia (EU) &. 648/2012.
4 MarZa je kolateral, ktory musi investor zlozit. V nariadeni EMIR sa rozliSuje medzi pogiato¢nou a variaénou
marzou. Podiatoénd marZa je ur€end na krytie aktudlnych a potencidlnych buducich fluktuécii hodnoty.
5 Subjekty, ktoré prevadzkuju systém dochodkového zabezpecenia, ktorého hlavnym cielom je zabezpedit' davky
pocas dochodku, zvyCajne vo forme dozivotnych platieb, ale aj vo forme platieb pocas urcitého obdobia alebo
vyplaty jednorazovej sumy, obvykle minimalizuji svoje investicie do hotovosti s cielom maximalizovat
efektivnost’ a vynos pre svojich poistnikov. Pozri nariadenie (EU) &. 648/2012 o mimoburzovych derivétoch,
centralnych protistranach a archivoch obchodnych tdajov, odévodnenie 26.
® Variatna marza je kolateral vyberany pravidelne jednou stranou s cielom premietnut’ zmeny trhovej hodnoty
nesplatenych zmlav. Ked’Ze poziadavky na doplnenie variaénej marZe sa obvykle platia v kratkej lehote (napr. na
d’alsi den alebo dokonca V priebehu toho istého dna) a najcastejSie pouzivanym nastrojom na ich splatenie je
hotovost’, hlavnu ulohu hra hotovostna pozicia.
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déchodkov. Konecnym cielom nariadenia aj napriek tomu zostava centralne zictovanie pre
systémy dochodkového zabezpecenia hned’, ako to bude mozné.

V ¢lanku 85 ods. 2 nariadenia EMIR sa od Komisie vyZaduje, aby kazdy rok vypracovala
sprdvu, V ktorej posudi, ¢i sa vyvinuli uskutoénitelné technické rieSenia pre systémy
déchodkového zabezpecenia na prevod penazného a nepenazného kolaterdlu ako variacnych
marzi, ako aj potrebu opatreni na ulahcenie ich vyuzivania. Toto je tretia sprava Komisie
a uvadza sa v nej doterajsi pokrok.

2. PRIJATE PODKLADY

Od 17. jana 2019, ked’ nadobudlo G¢innost’ nariadenie EMIR REFIT’, prebieha na roznych
forach monitorovanie pokroku v Usili o centralne z(¢tovanie systémami dochodkového
zabezpeCenia. Podklady predlozil EurOpsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA),
Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA), Europsky organ pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov (EIOPA) a Eurdpsky vybor pre systemové rizika (ESRB), ako aj
Gi¢astnici trhu prostrednictvom expertnej skupiny pre systémy dochodkového zabezpeéenia®.
Podl'a poziadavky stanovenej V nariadeni EMIR predlozila ESMA Komisii Vv spolupraci
sEBA, EIOPA a ESRB vyroéné spravy, v ktorych sa tato otazka posudzuje. Prvi spravu®
Komisia prijala v aprili 2020. Druha sprava'® bola predlozena Komisii v decembri 2020,
Najnovsia'? sprava organu ESMA bola zaslana Komisii v januari 2022.

Po zohladneni prijatych podkladov Komisia uverejnila dve spravy'®!4 v ktorych zatial

posudila podmienky likvidity a preskiimala r6zne zactovacie mechanizmy pre penzijné fondy.
V tychto sprdvach sa uvadzaji argumenty tykajuce sa nasledného predlzenia platnosti
vynimky.*®

V sprave z januéra 2022 orgdn ESMA dospel k zaveru, ze opis, analyza a zistenia, ktoré sd
podrobne uvedené v rozsiahlej druhej sprave, su stale platné. Povazoval za nepravdepodobné,
ato aj navzdory usiliu zainteresovanych stran aregulaénych organov, Zze existuje jediné
rieSenie na problémy systémov dochodkového zabezpecenia. Mala by sa skor presadzovat

7 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/834, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 648/2012,
pokial’ ide o0 zuctovaciu povinnost, pozastavenie uplatiiovania zuctovacej povinnosti, poziadavky na
ohlasovanie, postupy zmieriiovania rizika pri zmluvach 0 mimoburzovych derivatoch neztétovanych centralnou
protistranou, registraciu archivov obchodnych Gdajov a dohl'ad nad nimi a poziadavky na archivy obchodnych
udajov (d’alej len ,,nariadenie EMIR REFIT).
8 Podl'a poziadavky Vv ¢lanku 85 ods. 2 nariadenia EMIR Eurdpska komisia zriadila expertnt skupinu zloZent zo
zastupcov centralnych protistran, zu¢tovacich ¢lenov, systémov dochodkového zabezpecenia a inych
relevantnych stran, aby mohla monitorovat’ ich usilie a posudit, aky pokrok sa urobil pri nachadzani
uskutocnitel'nych technickych rieseni.
9 RieSenia centralneho zuétovania pre systémy dochodkového zabezpedenia, Eurdpsky organ pre cenné papiere
a trhy, 2. april 2020, ESMA70-151-2823.
10 Spréava o rieSeniach centralneho za&tovania pre systémy dochodkového zabezpedenia (&. 2), Eurdpsky organ
pre cenné papiere a trhy, 17. december 2020, ESMA70-151-3248.
11 Tamze, pozri podrobné informécie v kapitole 4 ,,Verejna konzultacia®. Zistenia uvedené v druhej sprave boli
podlozené rozsiahlou verejnou konzultaciou. V rdmci tejto konzultdcie sa ziskavali nazory zainteresovanych
stran, aktualizované Udaje o portfoliach eurdpskych systémov dochodkového zabezpecenia a 0 kvantitativnom
vplyve presunu ich portfolii mimoburzovych derivatov do systému centralneho zuctovania.
12 Zuétovacia povinnost’ pre systémy dochodkového zabezpedenia, Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy,
25. januér 2022, ESMAT70-451-110.
13 COM(2020) 574 final.
14 COM(2021) 224 final.
15 pgvodna vynimka bola stanovena v nariadeni EMIR do 16. augusta 2018. V nariadeni EMIR Refit bola jej
platnost’ predizen do juna 2021 s moznostou d’alsieho predizenia o jeden alebo dva roky.
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kombinacia rieSeni, ktoré ulah¢uju pristup K likvidite alebo zmierfiuju tlak na vykonavanie
zuCtovania. NajnovSia sprava sa preto zameriavala na posudenie urovne prevadzkovej
pripravenosti systémov dochodkového zabezpecenia na zacltovanie ich mimoburzovych
urokovych derivatov. Orgdn ESMA dospel k zaveru, Ze systémy dochodkového zabezpecenia
sU z prevadzkového hladiska zvdcSa pripravené, a uviedol kombinaciu rieSeni, ktoré maji
k dispozicii. Domnieval sa preto, ze existuje ¢oraz menej dovodov na odlisné zaobchadzanie
so systémami déchodkového zabezpeenia v porovnani s ostatnymi t¢astnikmi trhu. Organ
ESMA navyse poukazal na to, ze predlzovanie platnosti vynimky zo zi¢tovania by sa malo
vnimat’ v §irSom kontexte budovania zG&tovacej kapacity v EU a zvy$ovania atraktivnosti
centralnych protistran v EU, k ¢omu méze prispiet aj ukonéenie tejto vynimky.

Napriek tomu by vSak podl'a organu ESMA niekol’ko prevadzkovych hl'adisk odévodiiovalo
oddialenie zuctovacej povinnosti pre systémy dochodkového zabezpecenia. Organ ESMA
predovsetkym zdoraznil, Ze systémy dochodkového zabezpecenia a relevantni i¢astnici trhu
potrebujii ¢as na dokoncenie svojich mechanizmov zG¢tovania a spravovania kolateralu.
Takisto dodal, Ze Komisia musi svoje rozhodnutie oznamit’ v dostato¢nom predstihu, ktory
umozni vSetkym dotknutym strandm prispdsobit’ svoje realizatné plany. Vzhl'adom na
uvedené skutoénosti organ ESMA odporucil dalsie predizenie platnosti vynimky zo
zG¢tovania do 19. juna 2023.

Od najnovsej spravy Komisie v maji 2021 sa expertnd skupina pre systémy dochodkového
zabezpedenia stretla trikrat. Udastnici potvrdili, ze systémy dochodkového zabezpeenia st
V prevaznej miere pripravené¢ na zuctovanie, maji zavedené zuctovacie mechanizmy
a dobrovol'ne vykonavaju zuctovanie niektorych obchodov. Systémy ddéchodkového
zabezpecenia sucasne zdoraznili, ze pretrvava zakladny problém s pristupom k hotovosti. Pri
rieSeni tohto problému expertna skupina pre syst¢émy dochodkového zabezpecenia diskutovala
najma o zactovanych repo transakciach ako 0 moznom rieSeni likvidity. Systémy
dochodkového zabezpecenia vsak upozornili, ze hoci je to krok spravnym smerom, prilisné
spolichanie sa na trh so z(ftovanymi repo transakciami by spdsobilo, ze Vv pripadoch
extrémnych trhovych podmienok by boli vystavené rezidualnemu riziku likvidity.

3. POLITICKY KONTEXT

Spojené kralovstvo je klI'iCovym strediskom pre centralne zuctovanie derivatov a aj nad’alej
zostava déleiitym miestom z&tovania pre Gcastnikov trhov EU, ktori si v priebehu rokov
vybudovali vyznamné objemy pozicii u centralnych protistran v Spojenom kralovstve. Mnohé
systémy dochodkového zabezpedenia v EU maju v su¢asnosti zaétovacie mechanizmy v EU
aj Vv Spojenom kralovstve, z analyz vSak vyplyva, ze vo zvySenej miere realizuji zGétovanie
Vv Spojenom kralovstve. Komisia v snahe vyhnat sa rizikim pre finanénu stabilitu EU
v septembri 2020 prijala rozhodnutie o0 docasnej rovnocennosti, ktoré sa vztahuje na
regulacny a dozorny ramec Spojené¢ho kralovstva pre centrdlne protistrany. Rozhodnutie
povodne platilo do juna 2022, neskér bola jeho platnost predizena do 30. juna 2025Y.
Medzitym boli uéastnici trhu v EU vyzvani, aby obmedzili svoje expozicie voéi centralnym
protistrandm v Spojenom kralovstve, pretoZe rozsah tychto expozicii moze organom EU
sposobovat’ tazkosti pri riadeni finan¢nej stability v zat'azovych obdobiach.

16 Vykonavacie rozhodnutie Komisie (EU) 2020/1308, ktorym sa na obmedzeny ¢as uréuje, Ze regulaény ramec
uplatnitelny na centralne protistrany v Spojenom kralovstve Velkej Britanie a Severného Irska je rovnocenny
podra nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012.
17 Vykonavacie rozhodnutie Komisie (EU) 2022/174, ktorym sa na obmedzeny Gas uréuje, Ze regulaény ramec
uplatnitelny na centralne protistrany v Spojenom kralovstve Velkej Britanie a Severného irska je rovnocenny
podla nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012.
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V januari 2021 Komisia zriadila pracovnu skupinu zlozenu z eurdépskych organov dohladu,
vyboru ESRB, ECB a jednotného mechanizmu dohl'adu s cielom posadit prilezitosti a vyzvy
suvisiace s presunom zuctovania derivatov z centralnych protistran v Spojenom kralovstve do
EU. Skupina oslovila aj rozne zainteresované strany s cielom ziskat' nazory a podklady.
Diskusie v skupine potvrdili rizika, ktoré pre EU vyplyvaju z expozicii voéi centrdlnym
protistranam v Spojenom kralovstve. Tieto rizika boli zdbraznené aj v hodnoteni
systematicky vyznamnych centralnych protistran z tretich krajin, ktoré vypracoval organ
ESMA v ramci nariadenia EMIR 2.2 v decembri minulého roka®®.

Preto Komisia s ciel'om podporit’ efektivne a konkurencieschopné zuctovacie sluzby predlozi
Vv druhej polovici roka 2022 opatrenia, ktoré maju pre ucastnikov trhu zvysit' atraktivnost
centralnych protistran v EU tym, Ze sa EU stane atraktivnej$im a nakladovo efektivnej§im
zi&tovacim strediskom a posilni sa ramec dohladu EU nad centralnymi protistranami, aby
bolo mozné lepsie riadit’ prislusné rizika.

Ukoncenie vynimky pre systémy dochodkového zabezpecenia by v tomto kontexte mohlo
pomdct vytvorit' v EU zdruzent likviditu, o by mohlo do EU pritiahnut’ dalie zaétovacie

obchody.
4. \/YVOJ OD VYDANIA POVODNYCH SPRAV KOMISIE

Ciel'om docasnej vynimky zo zuc¢tovacej povinnosti bolo poskytnut’ systémom déchodkového
zabezpecenia a ostatnym relevantnym ucastnikom trhu dostatok ¢asu na diferencovanie
zdrojov likvidity na pokrytie potrieb varianych marzi a na vytvorenie prevadzkovej kapacity
na spracovanie zuctovania vel’kych derivatovych portfolii.

4.1. Likvidita

Docasna vynimka zo zuctovania pre systémy dochodkového zabezpecenia méd zmiernit’ vplyv,
ktory by zuctovacia povinnost mala na alokdciu ich hotovosti. Naj€astejSim dovodom
vyuzivania mimoburzovych derivatov systémami dochodkového zabezpecenia je
nedostato¢né mnozstvo vyddvanych vysokokvalitnych dlhodobych dlhopisov, ¢o obmedzuje
ich schopnost’ primerane riadit’ urokové rizika?®. Vznikajl tak obavy o pristup k hotovosti
pocas obdobi napitej situdcie na trhu?l, ked’ sa zvySuju poziadavky na doplnenie marze
a systémy dochodkového zabezpecenia sut'azia o likviditu s ostatnymi trhovymi subjektmi.

18 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2099 z 23. okt6bra 2019, ktorym sa meni nariadenie
(EU) &. 648/2012, pokial’ ide 0 postupy a prislusné organy na povolovanie centralnych protistran a poziadavky
na uznavanie centralnych protistran z tretich krajin (U. v. EU L 322, 12.12.2019).

1 Hodnotiaca sprava organu ESMA podla ¢lanku 25 ods. 2c nariadenia EMIR dostupnd na adrese:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-
important-uk-central. Organ ESMA zistil, ze sluzba Swapclear, ktord poskytuje spolo¢nost LCH Ltd pre
Urokové derivaty veurdch apol'skych zlotych, asegmenty swapu na kreditné zlyhanie a kratkodobych
urokovych derivatov, ktoré poskytuje spoloénost’ ICE Clear Europe Ltd pre produkty v eurdch, su systematicky
vel'mi vyznamné pre EU alebo jeden ¢&i viac ¢lenskych statov.

20 Spréava Eurdpskej komisii o rieseniach centralneho zGétovania pre systémy dochodkového zabezpedenia (&. 2),
Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy, 17. december 2020, ESMA70-151-3248.

2L Opodstatnenost’ tejto obavy dokazuju vyrazné vykyvy varia¢nej marze v marci 2020. Od 11. do 23. marca
2020 museli eurdpske poistovacie korporacie a penzijné fondy (d’alej len ,,PKPF*) zaplatit’ svojim protistrandm
dodato¢né varia¢né marze vo vyske 50 milidrd EUR. Viac ako 90 % z toho poskytli holandské PKPF, ktorych
portfolia st vynimo¢ne objemovo a ¢asovo rozsiahle. Zdroj: Prepojenost’ trhov s derivatmi a fondov petiazného
trhu prostrednictvom poistovacich korporacii a penzijnych fondov, Europska centrdlna banka, Sprava
0 financ¢nej stabilite, november 2020.

4


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-important-uk-central
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-important-uk-central

Od zavedenia povinnosti centralneho zGétovania urcitych tried mimoburzovych derivatov
podl'a nariadenia EMIR sa podmienky likvidity pre systémy dochodkového zabezpecenia
vyvijaju priaznivo. Dobry vyvoj pokracoval dokonca aj pocas neddvnych obdobi volatility.
S vynimkou mesiacov marec — april 2020, ked’ boli poziadavky na doplnenie varia¢nej marze
vyrazne vyssie ako priemerné toky pozorované za beznych okolnosti??, systémy
dochodkového zabezpedenia nepocit'ovali problémy s likviditou v suvislosti s poziadavkami
na doplnenie marze. V marci 2020 boli platby varia¢nej marze vysoké v pomere kK vysoko
likvidnym aktivam penzijnych fondov, ¢o v pripade niektorych znich vyvolalo napétu
situdciu v oblasti likvidity?®. Napriek tomu penzijné fondy vo vSeobecnosti dokazali tieto
platby uhradit?.

V obdobiach napatej situacie na trhu sa trh srepo transakciami méze stat’ vyznamnym
zdrojom likvidity pre ucastnikov na strane ndkupu vratane systémov ddéchodkového
zabezpecenia. V poslednych rokoch tcastnici trhu aktivne zapdjali systémy dochodkového
zabezpecenia a d’alSie subjekty do ekosystému zuctovania repo transakcii. Nemecka centralna
protistrana Eurex vytvorila model ,,priameho pristupu“ na ulah¢enie pristupu Kk zactovaniu.
Zahffia repo transakcie aj Girokové swapy. Druhé ziétovacie stredisko v EU?® nedavno
spristupnilo ponuku modelu sponzorovaného zaétovania repo transakcii?®, ¢im pridalo d’al$iu
kapacitu na transformaciu kolateralu. Ocakava sa, Ze tieto modely sa buda v priebehu rokov
2022 a 2023 nadalej rozvijat, ¢o bude viest' Kich rozsireniu medzi sponzormi zuctovania
a ucastnikmi na strane nakupu.

Systémy dochodkového zabezpedenia napriek tomu nad’alej hlasia obavy 0 svoju situaciu
v suvislosti s likviditou. Hoci sa doteraz dalo na likviditu spol'ahnit, je mozZné, Ze sa jej
ponuka z0Zi, ato najmi na trhu so vieobecnym kolaterdlom?’, ked sa menova politika
v strednodobom horizonte vrati do normalu?®. Podra systémov déchodkového zabezpeéenia to
pre nich mdéze znamenat' nutnost’ predat’ drZzané aktiva, ako napriklad akcie, podnikové
dlhopisy a $tatne dlhopisy. V takom pripade by ich predavali na klesajucom trhu, pri¢om tieto
predaje aktiv by mohli eSte viac znasobit’ tlak na pokles ich cien.

22 Review of margining practices — Consultative report (Preskimanie postupov uplatiiovania marzi —
konzulta¢na sprava), Banka pre medzinarodné zictovanie, oktober 2021.

23 Prepojenost’ trhov s derivatmi a fondov petiazného trhu prostrednictvom poistovacich korporécii a penzijnych
fondov, Eurdpska centrélna banka, november 2020.

24 Napriklad celkova variaénd marza poskytnutd holandskymi PKPF v marci 2020 dosiahla priblizne 77 %
vysoko likvidnych aktiv v ich drzbe, hoci tento udaj pravdepodobne skryva uréiti mieru réznorodosti. Zdroj:
Prepojenost’ trhov s derivatmi a fondov peniazného trhu prostrednictvom poist'ovacich korporacii a penzijnych
fondov, Eurdpska centralna banka, Sprava o finan¢nej stabilite, november 2020.

%5 | CH RepoClear SA clears first euro repo by Sponsored Member (Spoloénost LCH RepoClear SA zuétovala
prvu repo transakciu v eurdch od sponzorovaného ucastnika), tlatova sprava spoloénosti LCH, 10. december
2021.

% Tieto modely umoziuju firmam na strane nakupu pristup K z(étovaniu S podporou banky (,,agent pre
vyrovnanie* alebo ,,sponzor), ¢o im obvykle pomoZe pri platbach marzi a poskytne prispevky na transakcie do
fondu pre pripad zlyhania.

27 Vieobecny kolateral je subor emitovanych cennych papierov, ktoré sa obchodujti na trhu s repo transakciami
za rovnaku alebo vel'mi podobnt repo sadzbu. Tieto cenné papiere teda mozno navzajom nahradit’ bez velkej
zmeny repo obchodu. Likvidita na trhu srepo transakciami vSeobecného kolateralu je pre systémy
dochodkového zabezpecenia kl'u¢ova.

8 Menova politika Vv neistom svete, prejav Ch. Lagardeovej, prezidentky Eurdpskej centrlnej banky,
Frankfurt nad Mohanom, 17. marec 2022.
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Vzhl'adom na uvedené by sa mohli objavit’ alternativne zdroje penaznych tokov. Napriklad
predizenie prevadzkovych hodin systémov TARGET2?° a T2S% neskér vtomto roku by
mohlo pomdct’ pri zabezpeCovani realizacie transakcii financovania z repo operacii v eurach
pri prijati poziadavky na doplnenie marze. Hoci sa zd4, Ze tieto nové modely pristupu
k financovaniu lep$ie vyhovuju potrebam velkych systémov dochodkového zabezpecenia,
bankdm umoziuju uvolnit’ kapacitu V stvahe, o moéze prospiet’ aj mensim systémom
déchodkového zabezpecenia. Systémy dochodkového zabezpeCenia vSak vyzyvaji na
zavedenie prepojenia centrdlnych bank s platformou za¢tovanych repo transakcii s cielom
umoznit centralnym bankam intervenovat’ na trhu Srepo transakciami a vystupovat' ako
poskytovatel’ hotovosti pre penzijné fondy (a inych ucastnikov trhu) s pouzitim zuctovanych
repo transakcii.

Treba vSak poznamenat, Zze ani orgin ESMA vo svojich troch vyro¢nych sprévach, ani
expertnd skupina pre systémy doéchodkového zabezpecenia nenaznacili, Ze sa podmienky
likvidity v ur¢itom bode, dokonca ani na jar 2020, zhor$ili do takej miery, Ze natrvalo
ohrozuju schopnost’ systémov dochodkového zabezpeCenia vyhoviet poziadavkdm na
doplnenie marze. Podobne sluzby zuctovania $tatnych dlhopisov arepo transakcii zostali
odolné a stabilné na rozdiel od likvidity na dvojstrannom trhu s repo transakciami. Dokonca
ani pred intervenciou centralnej banky Ziadne fondy petiazného trhu®! nepozastavili odkupy
atrh srepo transakciami dalej fungoval, ¢o znamena, ze systémy dochodkového
zabezpeCenia mali stale pristup K likvidite. V napdtych obdobiach vSak systémy
dochodkového zabezpeenia moZzu nepriamo profitovat’ z operacii centralnych bank
zameranych na podporu zranitel'nych segmentov trhu, podobne ako v marci a aprili 2020, ked’
ECB poskytla bankam Gverové néastroje na nakup aktiv z fondov penazného trhu alebo
rozsirenie kolateralu na nezabezpe&ené bankové dlhopisy>2.

4.2.  Prevadzkova pripravenost na zuctovanie

Systémy dochodkového zabezpecenia st zvacSa pripravené na zictovanie, ¢o znamend, ze
maju zavedené zucCtovacie mechanizmy a dobrovolne vykondvaju zuctovanie niektorych
obchodov. Tieto zistenia sa potvrdili v najnovsej sprave organu ESMA, v ktorej sa uvadza

vysoka uroven pripravenosti systémov déchodkového zabezpedenia na za¢tovanie®:,

Z analyzy organu ESMA vyplyva, Ze priblizne tretina zuctovanych obchodov systémov
dochodkového zabezpelenia sa zacala zuctovavat v minulom roku. Medzi jednotlivymi
systémami dochodkového zabezpecenia vSak existuju urcité rozdiely (niektoré zuctovavaja
velku vicsinu svojich obchodov, niektoré vel'mi malo alebo Ziadne) a zuctovanie vykazuje
ur¢ita koncentraciu (priblizne 70 % za¢tovanej nominalnej hodnoty patri iba piatim systémom
dochodkového zabezpecenia). Pokial’ ide o percentualny podiel, z analyzy vyplyva, ze sa
zuétovava priblizne 25 % nominalnej hodnoty obchodovanej systémami ddchodkoveého

2 TARGET?2 je systém hrubého zaétovania v redlnom ¢&ase, ktory vlastni a prevadzkuje Eurosystém. Vyrovnava
platby stvisiace s operaciami menovej politiky Eurosystému, ako aj medzibankové a obchodné transakcie.
30 TARGET2-Securities (T2S) je spolo¢na platforma, ktord umoziiuje prevod cennych papierov a hotovosti
medzi investormi po celej Eurépe pomocou harmonizovanych pravidiel a postupov. V st¢asnosti vyuziva
platformu T2S 20 eurdpskych krajin.
31 Fondy petiazného trhu investuju do likvidnych kratkodobych néstrojov (so splatnostou zvycajne do jedného
roka). Tieto fondy ponlkaju investorom nizke riziko a moznost’ v pripade potreby &erpat’ likviditu (odpredat’
investicie).
32 Regulécia fondov pefiazného trhu v EU — legislativne preskimanie, Europsky organ pre cenné papiere a trhy,
26. marec 2021, ESMA34-49-3009.
3 Tieto zistenia boli prezentované a prediskutované pocas zasadnutia skupiny odbornikov Eurdpskej komisie
14. decembra 2021, pricom zapojeni G¢astnici potvrdili, Ze vidia rovnaky trend vyvoja.
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zabezpeCenia (40 % poctu obchodov). Ale zatial' Co tri najvacsie systémy dbéchodkoveho
zabezpecenia typicky zuctuju priemerne 25 % svojich obchodov, najviac vsak 25 % az 30 %,
malé astredné systémy dochodkového =zabezpecenia zuctujit od 0 do 100 % svojich
obchodov.

Pomerné rozlozenie zuctovacich aktivit medzi spolo¢nostami Eurex a LCH Ltd v pripade
zuctovanych swapov systémov dochodkového zabezpecenia v zmysle celkového zuctovaného
objemu je vSak rovnaké ako pre zvySok trhu, t.j. spolocnost LCH Ltd ma nadalej
dominantny trhovy podiel. Situacia je vSak odlisna z hladiska zac¢tovacich mechanizmov.
Pokial’ ide 0 systémy dochodkového zabezpecCenia s prahovou hodnotou pociatocnej marze
vysSou ako 8 miliard EUR, z analyzy vyplyva, Ze podobny percentualny podiel systémov
dochodkového zabezpefenia ma aspon jeden zaétovany obchod u spolo¢nosti Eurex (76 %)
auspolocnosti LCH Ltd (80 %). To znamend, ze velkd vicSina viacSich systémov
dochodkového zabezpecenia, teda tych, ktoré by poziadavka na zGctovanie
najpravdepodobnejSie ovplyvnila, maju zavedené zuctovacie mechanizmy aspon U jednej
centralnej protistrany. Podl'a vypoctov orgdnu ESMA by zuactovacia povinnost' podla
nariadenia EMIR zasiahla 31 systémov dochodkového zabezpetenia v EU, pretoze by
prekro¢ili zGiétovacie prahové hodnoty®*. Velka viésina z nich (80 %) zactovala aspon jeden
obchod, nie vSak nevyhnutne celé svoje portfolio derivatov, a ma teda zavedené nejaké
zuctovacie mechanizmy. Vypracovanie stratégie Komisie tykajucej sa zi¢tovania, ktord bude
predstavena neskor v roku 2022, sa zameriava na zvysenie atraktivnosti ziiétovania v EU.

Nakoniec je dblezité zdoraznit, ze systémy dochodkového zabezpecenia napriek ich rastucej
prevadzkovej pripravenosti vyjadrili obavy z toho, ¢i bude k dispozicii dostato¢na kapacita na
zu¢tovanie vSetkych derivatov v ich vlastnictve, pre ktoré bude platit’ z¢tovacia povinnost’.
Uviedli, Ze zvySenie miery zuCtovania zo suCasnych urovni modze predstavovat vyzvu
v zmysle limitov zGc¢tovacej kapacity, ktoré vyplyvaji z obmedzeného poctu zuctovacich
¢lenov alebo ich potencidlnych obmedzeni pre zictovanie.

5. ZAVER

Platnost’ stc¢asnej vynimky z centralneho zud¢tovania sa skoné¢i 18.juna 2022. Nariadenie
EMIR REFIT umoziiuje Komisii predizit' platnost’ tejto docasnej vynimky naposledy do
18. juna 2023, ak dospeje k zaveru, ze ucastnici trhu potrebuju viac ¢asu na d’al$i rozvoj
a prisposobenie  vhodnych technickych rieSeni aZe nepriaznivy vplyv centrdlne
zaétovavanych zmlav o derivatoch na déchodkové davky déchodcov zostdva nezmeneny.

Z analyzy Komisie vyplyva, Ze podmienky likvidity pre systémy dochodkového zabezpecenia
sa nad’alej zlepsuju a objavili sa rézne modely na pristup k centralnemu zuétovaniu alebo
transforméciu kolaterdlu. Hoci sa nedari ndjst jediné rieSenie na poskytovanie marze
systétmami dochodkového zabezpecenia centralnym protistranam, existuje Skala nastrojov,
ktoré by mali umoznit penzijnym fondom efektivne zGtovavat za rdznych trhovych
podmienok vratane stresovych.

Aby mohli penzijné fondy v EHP naplno vyuzivat' dostupné rieSenia, budi musiet’ posilnit’
svoje prevadzkové kapacity na zactovanie a riadenie likvidity a kolateralu. Z analyzy, ktoru
predlozil orgdan ESMA, vyplyva, Ze rastie mnozstvo zuctovanych obchodov systémov
dochodkového zabezpecenia, ale uroven pripravenosti je V ramci odvetvia rozli¢na. Z toho

3V nariadeni EMIR Refit st vymedzené malé finan¢né protistrany ako subjekty, ktorych objem ¢innosti na

trhoch s mimoburzovymi derivatmi je prili§ nizky na to, aby predstavoval vyznamné systémové riziko. Tieto

protistrany st oslobodené od zuctovacej povinnosti, ale stale podlichaju poziadavke na vymenu kolateralu

V zaujme zmiernenia akéhokol'vek systémového rizika. Pozri nariadenie EMIR Refit, odévodnenie 7 a ¢lanok 4a.
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dovodu by systémy dochodkového =zabezpeCenia aich zuctovaci clenovia spomedzi
centralnych protistran potrebovali viac ¢asu na dokoncenie mechanizmov nevyhnutnych na
z(étovanie vietkych zmlav, ktorych sa zaétovanie tyka. Dalsi Gas je potrebny aj na riesenie
pripravenosti systémov dochodkového zabezpeCenia v oblasti likvidity, pretoze nie vsetky
zrejme maju primerané riadenie likvidity. Najma vnutrostatne prislusné organy V Clenskych
Statoch S rozsiahlej$imi trhmi systémov dochodkového zabezpecenia uviedli, ze na zlepSenie
tejto situacie boli vytvorené iniciativy dohladu®®. Napokon stratégia Komisie tykajica sa
zG&tovania povedie K zvySeniu aktivity Vv ziétovacich strediskach so sidlom v EU, &m
poskytne systémom dochodkového zabezpeCenia vicsi pristup ku konkurencieschopnym
a efektivnym zt¢tovacim sluzbam.

Na zaver mozno konStatovat, ze od roku 2019 sa dosiahol vyrazny pokrok smerom
k centralnemu zGétovaniu pre systémy dochodkového zabezpedenia vratane toho, Ze niektoré
systémy dochodkového zabezpecenia zacali S centralnym zGétovanim dobrovolne. Su vSak
potrebné d’alsie prevadzkové opatrenia. Najmi centrélne protistrany v EU by mali vyuzit
poskytnuty ¢as na d’al$i rozvoj svojich modelov 'ahSicho pristupu a transformacie kolateralu
a na zvySenie atraktivnosti pre systémy dochodkového zabezpeenia, najméi tie mensie, ktoré
Vv stcasnosti preukazuju niz§iu ochotu zapojit’ sa do zuctovania. Zaroven by si penzijné fondy
mali zabezpeCit dostatotné organizatné kompetencie a kapacity na zvladnutie zuctovania
svojich derivatovych portfolii. Z uvedenych dovodov Komisia predizi platnost’ vynimky zo
za¢tovania pre systémy dochodkového zabezpecenia 0 posledny jeden rok. Od 19. jana 2023
budi systémy doéchodkového zabezpecenia podla nariadenia EMIR povinné vykonavat
zuctovanie.

3 Zugtovacia povinnost’ pre systémy dochodkového zabezpedenia, Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy,
25. januér 2022, ESMA70-451-110, bod 26.
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