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1ZVJESCE KOMISIJE EUROPSKOM PARLAMENTU I VIJECU

na temelju ¢lanka 85. stavka 2. Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i
Vijeca od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i
trgovinskom repozitoriju, kako je izmijenjena Uredbom (EU) br. 834/2019, u kojem se
procjenjuje jesu li izradena prihvatljiva tehnicka rjesenja potrebna mirovinskim
sustavima za prijenos gotovinskih i negotovinskih kolaterala kao varijacijskih iznosa
nadoknade te jesu li za ta prihvatljiva tehnic¢ka rjeSenja potrebne neke dodatne mjere
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1ZVJESCE KOMISIJE EUROPSKOM PARLAMENTU I VIJECU

na temelju ¢lanka 85. stavka 2. Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i
Vijeéa od 4. srpnja 2012. 0 OTC izvedenicama, srediSnjoj drugoj ugovornoj strani i
trgovinskom repozitoriju, kako je izmijenjena Uredbom (EU) br. 834/2019, u kojem se
procjenjuje jesu li izradena prihvatljiva tehnicka rjeSenja potrebna mirovinskim
sustavima za prijenos gotovinskih i negotovinskih kolaterala kao varijacijskih iznosa
nadoknade te jesu li za ta prihvatljiva tehni¢ka rjeSenja potrebne neke dodatne mjere

1. UvobD

Uredba o infrastrukturi europskog trzistal (EMIR) sadrzava privremeno izuzeée od obveze
srediSnjeg poravnanja za subjekte koji upravljaju mirovinskim sustavima za odredene vrste
neuvritenih (OTC) izvedenica®. Izuzeée je produljeno nekoliko puta od 2012.2 Trenutadno
traje do 18. lipnja 2022. Komisija moze donijeti delegirani akt i tako posljednji put produljiti
izuzecée do lipnja 2023.

Uvodenje obveze poravnanja ugovora o OTC izvedenicama kod srediSnje druge ugovorne
strane za mirovinske sustave moglo bi dovesti do toga da znatan dio svoje imovine moraju
pretvoriti u gotovinu ili drugu imovinu s visokim stupnjem likvidnosti, kao §to su bankovni
depoziti, dionice novcanih fondova, repo ugovori ili kreditne linije, kako bi sredis$njim drugim
ugovornim stranama mogli pruziti iznos nadoknade®. Obveza poravnanja i povezani zahtjev
koji se odnosi na pruzanje iznosa nadoknade® posebno se odnose na potrebu za osiguravanjem
dovoljne koli¢ine gotovine za varijacijski iznos nadoknade® koji treba pokrivati redovito i u
kratkom roku. Stoga postoji rizik da bi preuranjeno uvodenje obveze srediSnjeg poravnanja
ugovora o OTC izvedenicama za mirovinske sustave moglo dovesti do toga da mirovinski
sustavi znatan dio svoje imovine moraju pretvoriti u gotovinu kako bi stvorili zastitni sloj
kapitala 1 tako ispunili moguce zahtjeve srediSnjih drugih ugovornih strana za iznos

1 Uredba (EU) br. 648/2012 o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju.
2 U skladu s ¢lankom 2. stavkom 10. EMIR-a mirovinski sustavi ukljuduju institucije za strukovno mirovinsko
osiguranje kako su definirane u ¢lanku 6. tocki (a) Direktive 2003/41/EZ, djelatnosti institucija za strukovno
mirovinsko osiguranje iz ¢lanka 3. te direktive, djelatnosti strukovnog mirovinskog osiguranja drustava za
osiguranje obuhvacene Direktivom 2002/83/EZ (u odredenim okolnostima) te ostale subjekte koji imaju
odobrenje za rad i nad kojima se provodi nadzor ili sustave koji djeluju na nacionalnoj osnovi, a ¢ija je glavna
svrha pruzanje mirovinskih davanja. U skladu s ¢lankom 89. stavkom 1. EMIR-a izuzee se odnosi na OTC
izvedenice kojima se objektivno mjerljivo smanjuju investicijski rizici koji se izravno odnose na financijsku
solventnost mirovinskih sustava.
3 Tzuzeée je posljednji put produljeno u svibnju 2021. Delegiranom uredbom Komisije (EU) 2021/962 o
produljenju prijelaznog razdoblja iz ¢lanka 89. stavka 1. prvog podstavka Uredbe (EU) br. 648/2012.
* 1znos nadoknade je kolateral koji ulagatelj treba poloziti. U EMIR-u postoji razlika izmedu inicijalnog i
varijacijskog iznosa nadoknade. Inicijalnim iznosom nadoknade nastoje se pokriti teku¢e i moguce buduce
oscilacije u vrijednosti.
® Subjekti koji upravljaju mirovinskim sustavima &iji je primarni cilj osigurati naknade nakon umirovljenja,
obi¢no u obliku isplata do kraja Zivota, ali i u obliku vremenski ogranicenih placanja ili jednokratnih isplata,
obi¢no drze minimum novcanih sredstava kako bi maksimalno povecali u¢inkovitost i povrat za svoje imatelje
polica. Vidjeti Uredbu (EU) br. 648/2012 o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom
repozitoriju, uvodna izjava 26.
& Varijacijski iznos nadoknade kolateral je koji strana redovito naplaéuje kako bi se uzele u obzir promjene
trziSne vrijednosti vazeceg ugovora. S obzirom na to da se na pozive na uplatu varijacijskog iznosa nadoknade
obi¢no treba odgovoriti placanjem u kratkom roku (npr. do idu¢eg dana ili cak tijekom tekuceg dana),
gotovinska pozicija ima sredi$nju ulogu jer je gotovina instrument koji se najcesce upotrebljava za podmirivanje
tih poziva.
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nadoknade, ¢ime bi se smanjila sredstva namijenjena ulaganjima kojima se ostvaruju prihodi
za pokrivanje buduc¢ih mirovina. Medutim, krajnji je cilj Uredbe i dalje $to prije omoguciti
srediSnje poravnanje za mirovinske sustave.

Clankom 85. stavkom 2. EMIR-a od Komisije se zahtijeva da priprema godinja izvje$éa u
kojima procjenjuje jesu li izradena prihvatljiva tehnicka rjeSenja potrebna mirovinskim
sustavima za prijenos gotovinskih i negotovinskih kolaterala kao varijacijskih iznosa
nadoknade te jesu li za njihovu upotrebu potrebne neke dodatne mjere. To je trece izvjesce
Komisije i u njemu je prikazan dosada$nji napredak.

2. PRIMLJENE INFORMACIJE

Od stupanja na snagu Uredbe EMIR REFIT 17. lipnja 2019.” pocelo je ulaganje napora u
okviru raznih foruma u vezi s pra¢enjem napretka u podrucju srediSnjeg poravnanja koje
obavljaju mirovinski sustavi. Primljene su informacije od Europskog nadzornog tijela za
vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA), Europskog nadzornog tijela za bankarstvo
(EBA), Europskog nadzornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA)
1 Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB), kao i1 od sudionika na trzi§tu putem stru¢ne
skupine za mirovinske sustave®. U skladu sa zahtjevima EMIR-a ESMA je u suradnji s EBA-
om, EIOPA-om i ESRB-om dostavila Komisiji godi$nja izvje$¢a u kojima je ocijenila to
pitanje. Prvo izvjes¢e® Komisija je zaprimila u travnju 2020. Drugo izvjesée!® dostavljeno je
Komisiji u prosincu 2020.1! Najnovije'? ESMA-ino izvjes¢e poslano je Komisiji u sije¢nju
2022.

Uzimajuéi u obzir primljene informacije, Komisija je dosad objavila dva izvjes¢a'®!* u kojima
ocjenjuje uvjete likvidnosti te razmatra razliite dogovore o poravnanju za mirovinske
fondove. U tim izvje$¢ima izneseni su argumenti u vezi s naknadnim produljenjima izuzeéa®®.

U izvjescu iz sijeCnja 2022. ESMA je zakljuCila da su opis, analiza i nalazi navedeni u
opseznom drugom izvjeS¢u i dalje valjani. Unato¢ naporima dionika i regulatornih tijela,
smatra se malo vjerojatnim da postoji jedinstveno rjeSenje za pitanja povezana s mirovinskim
sustavima. Umjesto toga trebalo bi teziti kombinaciji rjeSenja kojima bi se olakSao pristup

" Uredba (EU) 2019/834 Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 u pogledu obveze
poravnanja, suspenzije obveze poravnanja, zahtjeva za izvjescivanje, tehnika smanjenja rizika za ugovore o OTC
izvedenicama Cije se poravnanje ne obavlja posredstvom srediSnje druge ugovorne strane, registracije i nadzora
trgovinskih repozitorija te zahtjeva za trgovinske repozitorije (EMIR REFIT).
8 U skladu s ¢lankom 85. stavkom 2. EMIR-a Europska komisija osnovala je struénu skupinu koja ukljuéuje
predstavnike sredis$njih drugih ugovornih strana, ¢lanova sustava poravnanja, mirovinskih sustava i drugih
relevantnih strana kako bi se pratila njihova nastojanja i ocijenio napredak u iznalazenju prihvatljivih tehni¢kih
rjesenja.
® RjeSenja za srediSnje poravnanje za mirovinske sustave, Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i
trziSta kapitala, 2. travnja 2020., ESMA70-151-2823.
10 Tzvjes¢e o rjeSenjima za sredi$nje poravnanje za mirovinske sustave (br. 2), Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trzista kapitala, 17. prosinca 2020., ESMA70-151-3248.
1 Isto. Za vise detalja vidjeti 4. poglavlje ,Javno savjetovanje”. Nalazi drugog izvje$¢a potkrijepljeni su
opseznim javnim savjetovanjem. U njemu su prikupljena misljenja dionika, azurirani podaci o portfeljima
europskih mirovinskih sustava i o kvantitativnom ucinku prelaska njihovih portfelja OTC izvedenica na sredi$nje
poravnanje.
2 The clearing obligation for pension scheme arrangements (Obveza poravnanja za mirovinske sustave),
Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala, 25. sije¢nja 2022., ESMA70-451-110.
13 COM(2020) 574 final.
14 COM(2021) 224 final.
% Prvo izuzeée predvideno je u okviru EMIR-a do 16. kolovoza 2018., dok je u okviru Uredbe EMIR REFIT
predvideno daljnje produljenje do lipnja 2021., koje je moguce produljiti za jo§ godinu ili dvije.
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likvidnosti ili smanjio pritisak obavljanja poravnanja. Najnovije je izvjeS¢e stoga bilo
usmjereno na procjenu stupnja operativne spremnosti mirovinskih sustava da poravnaju svoje
kamatne OTC izvedenice. ESMA je zaklju¢ila da su s operativnog gledi$ta mirovinski sustavi
ve¢inom spremni, napominjuci da je kombinacija rjeSenja dostupna mirovinskim sustavima,
te stoga vjeruje da je manje razloga da se mirovinske sustave tretira drukcije u odnosu na
druge sudionike na trziStu. Nadalje, ESMA je istaknula da se produljenje izuzeca od
poravnanja treba razmotriti u Sirem kontekstu stvaranja kapaciteta za poravnanje u EU-u i
povecanja privlacnosti sredi$njih drugih ugovornih strana u EU-u, ¢emu i ukidanje tog
izuze¢a moze pridonijeti.

Medutim, prema ESMA-i zbog nekih operativnih ¢imbenika bilo bi opravdano mirovinskim
sustavima dati viSe vremena prije nego Sto poc¢nu podlijegati obvezi poravnanja. ESMA je
posebno istaknula da mirovinskim sustavima i relevantnim sudionicima na trziStu treba
vremena za dovrSenje dogovora o poravnanju i upravljanju kolateralom. Dodala je 1 da se
odluka Komisije mora pravodobno priopéiti kako bi sve obuhvacene strane mogle prilagoditi
provedbene planove. Uzimajuéi u obzir sve navedeno, ESMA je preporucila da se izuzece od
poravnanja dodatno produlji do 19. lipnja 2023.

Struc¢na skupina za mirovinske sustave sastala se tri puta od posljednjeg izvjeS¢a Komisije u
svibnju 2021. Sudionici su potvrdili da su mirovinski sustavi ve¢inom spremni za poravnanje,
imaju dogovore o poravnanju i da dobrovoljno poravnavaju neke transakcije. Istodobno,
mirovinski su sustavi istaknuli da i dalje postoji temeljno pitanje pristupa gotovini. Kako bi se
to rijesilo, stru¢na skupina za mirovinske sustave posebno je raspravljala 0 poravnanim repo
ugovorima kao mogucem rjesenju za likvidnost. Medutim, mirovinski sustavi napomenuli su
da bi ih, iako je to korak naprijed, prekomjerno oslanjanje na trziSte poravnanih repo ugovora
ucinilo osjetljivima na preostali likvidnosni rizik u ekstremnim trziSnim okolnostima.

3. POLITICKI KONTEKST

Ujedinjena Kraljevina kljucno je srediste za srediSnje poravnanje izvedenica te je 1 dalje bitna
lokacija za poravnanje koje obavljaju sudionici na trzistu iz EU-a, koji su tijekom godina
ostvarili velik broj pozicija kod sredisnjih drugih ugovornih strana u Ujedinjenoj Kraljevini.
Mnogi mirovinski sustavi u EU-u trenuta¢no imaju dogovore o poravnanju i u EU-u i u
Ujedinjenoj Kraljevini, ali analize pokazuju da obi¢no u veéim razmjerima obavljaju
poravnanje u Ujedinjenoj Kraljevini. Kako bi se izbjegli rizici za financijsku stabilnost za EU,
Komisija je u rujnu 2020. donijela odluku o privremenoj istovjetnosti koja obuhvaca
regulatorni i nadzorni okvir Ujedinjene Kraljevine za sredi$nje druge ugovorne strane, koja je
na pocetku trebala biti na snazi do lipnja 2022.25, a naknadno je produljena do
30. lipnja 2025.17 Sudionici na trzistu EU-a u meduvremenu su pozvani da smanje svoju
izloZenost sredi$njim drugim ugovornim stranama Ujedinjene Kraljevine, s obzirom na to da
opseg takve izloZenosti moze tijelima EU-a oteZati upravljanje financijskom stabilno$¢u u
slucaju trziSnog stresa.

Komisija je u sijecnju 2021. osnovala radnu skupinu koja obuhvaca europska nadzorna tijela,
ESRB, ESB i jedinstveni nadzorni mehanizam kako bi se procijenile moguc¢nosti i izazovi u

16 Provedbena odluka Komisije (EU) 2020/1308 o utvrdivanju vremenski ograni¢ene istovrijednosti regulatornog
okvira koji se u Ujedinjenoj Kraljevini Velike Britanije i Sjeverne Irske primjenjuje na srediSnje druge ugovorne
strane, u skladu s Uredbom (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca.
17 Provedbena odluka Komisije (EU) 2022/174 o utvrdivanju vremenski ograni¢ene istovrijednosti regulatornog
okvira koji se u Ujedinjenoj Kraljevini Velike Britanije i Sjeverne Irske primjenjuje na sredisnje druge ugovorne
strane, u skladu s Uredbom (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca.
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vezi s prijenosom poravnanja izvedenica sa srediSnjih drugih ugovornih strana iz Ujedinjene
Kraljevine na sredis$nje druge ugovorne strane iz EU-a. Skupina se obratila i nizu dionika
kako bi prikupila misljenja i informacije. U raspravama u okviru skupine potvrdeni su rizici
za EU koji proizlaze iz izloZenosti srediSnjim drugim ugovornim stranama iz Ujedinjene
Kraljevine. Takvi su rizici istaknuti i u procjeni sistemski vaznih sredisnjih drugih ugovornih
strana tre¢ih zemalja koju je provela ESMA u skladu s okvirom Uredbe EMIR 2.2.%, a koja je

dovr$ena u prosincu prosle godine®®.

Kako bi podrzala ucinkovite i konkurentne usluge poravnanja, Komisija ¢e u drugoj polovici
2022. donijeti mjere kako bi sredis$nje druge ugovorne strane iz EU-a ucinila privla¢nijima
srediStem za poravnanje i ojacati nadzorni okvir EU-a za srediSnje druge ugovorne strane radi
boljeg upravljanja povezanim rizicima.

U tom smislu, ukidanje izuze¢a za mirovinske sustave moglo bi pomo¢i u razvoju sredstava
za ocuvanje likvidnosti i potencijalno privuci dodatne aktivnosti poravnanja u EU-u.

4. RAZVOJ STANJA OD POCETNIH IZVJESCA KOMISIJE

Privremeno izuzece od obveze poravnanja kojim se nastoji mirovinskim sustavima i drugim
relevantnim sudionicima na trziStu dati dovoljno vremena da diversificiraju izvore likvidnosti
kako bi pokrili varijacijske iznose nadoknade i razvili operativni kapacitet za obavljanje
poravnanja velikih portfelja izvedenica.

4.1. Likvidnost

Privremenim izuzeem od poravnanja za mirovinske sustave nastoji se ublaziti u¢inak koji bi
obveza poravnanja imala na njihovu alokaciju gotovine. Najc¢eS¢i razlog zaSto mirovinski
sustavi upotrebljavaju OTC izvedenice jest to $to je premalo izdanih dugoro¢nih obveznica
visoke kvalitete, cime se ogranicava njihova sposobnost da primjereno upravljaju kamatnim
rizicima?®. Zbog toga se javlja zabrinutost u vezi s pristupom gotovini tijekom razdoblja
trzi$nog stresa’’, kad su pozivi na uplatu iznosa nadoknade veéi i mirovinski se sustavi
natjeCu s drugim subjektima na trziStu za likvidnost.

18 Uredba (EU) 2019/2099 Europskog parlamenta i Vijeéa od 23. listopada 2019. o izmjeni Uredbe (EU)
br. 648/2012 u pogledu postupaka i tijela uklju¢enih u izdavanje odobrenja sredi$njim drugim ugovornim
stranama i zahtjeva za priznavanje sredi$njih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja (SL L 322, 12.12.2019.).

19 ESMA-ino izvjesée o procjeni u skladu s ¢lankom 25. stavkom 2. to¢ke () EMIR-a dostupno je na sljedeéoj
poveznici: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-
systemically-important-uk-central. ESMA je utvrdila da su usluga Swapclear koju pruza drustvo LCH Ltd za
kamatne izvedenice nominirane u eurima i poljskim zlotima te segmenti ugovora o razmjeni na osnovi nastanka
statusa neispunjavanja obveza i kratkoro¢nih kamatnih izvedenica drustva ICE Clear Europe Ltd za proizvode
nominirane u eurima od velike sistemske vaznosti za EU ili jednu ili vi$e drzava ¢lanica.

20 Report to the European Commission on the central clearing solutions for pension scheme arrangements
(No.2), (Izvjes¢e za Europsku komisiju o rjeSenjima za sredi$nje poravnanje za mirovinske sustave (br. 2)),
Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala, 17. prosinca 2020., ESMA70-151-3248.

2L Velike oscilacije varijacijskog iznosa nadoknade u ozujku 2020. odrZavaju tu zabrinutost. Europska
osiguravaju¢a drustva i mirovinski fondovi od 11. do 23.ozujka 2020. morali su platiti dodatnih
50 milijardi EUR varijacijskog iznosa nadoknade svojim drugim ugovornim stranama. Vise od 90 % tog iznosa
uplatila su nizozemska osiguravajuca druStva i mirovinski fondovi, koji imaju iznimno velike portfelje dugog
trajanja. lzvor: Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance
corporations and pension funds (Medusobna povezanost trzista izvedenica i novéanih fondova putem
osiguravajucih drustava i mirovinskih fondova), Europska sredisnja banka, Pregled financijske stabilnosti,
studeni 2020.
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Uvjeti likvidnosti za mirovinske sustave povoljno se razvijaju od pocetka obveze srediSnjeg
poravnanja odredenih vrsta OTC izvedenica u okviru EMIR-a, a to se odrzalo i tijekom
nedavnih razdoblja nestabilnosti. Mirovinski sustavi nisu se susreli s problemima s
likvidno$¢u povezanima s pozivima na uplatu iznosa nadoknade osim u razdoblju od ozujka
do travnja 2020., kad su svakodnevni pozivi na uplatu varijacijskih iznosa nadoknade bili
znatno veéi od uobicajenih prosjeénih tokova?2. U ozujku 2020. plaéanja varijacijskog iznosa
nadoknade bila su velika u odnosu na visoko likvidnu imovinu koju drze mirovinski fondovi
te su nekima od njih uzrokovala pritisak na likvidnost?. Medutim, mirovinski fondovi
vec¢inom su ih mogli izvrsiti®*.

Tijekom razdoblja trziSnog stresa trziSte repo ugovora moze postati vazan izvor likvidnosti za
sudionike s kupovne strane, uklju¢ujuéi mirovinske sustave. Sudionici na trziStu posljednjih
godina aktivno uzimaju u obzir mirovinske sustave i druge subjekte u ekosustavu poravnanja
repo ugovora. Eurex, njemacka srediSnja druga ugovorna strana, uspostavio je model
»izravnog pristupa” kako bi olakSao pristup poravnanju. To ukljucuje i repo ugovore i
ugovore o zamjeni kamatne stope. Nedavno je druga klirinska kuca iz EU-a®® pocela nuditi
model sponzoriranog poravnanja repo ugovora®®, ¢ime se poveéava kapacitet konverzije
kolaterala. Ocekuje se da ¢e se ti modeli i1 dalje razvijati tijekom 2022. 1 2023., zbog ¢ega da
¢e ih sponzori poravnanja i sudionici s kupovne strane vise upotrebljavati.

Unato¢ tome, mirovinski sustavi 1 dalje navode da imaju problema sa stanjem likvidnosti.
lako je likvidnost zasad stabilna, mogla bi se smanjiti, osobito na trzistu prihvatljivog
kolaterala®’ s obzirom na to da se monetarna politika normalizira® u srednjoroénom
razdoblju. Prema mirovinskim sustavima to bi ih moglo dovesti do toga da moraju prodati
udjele kao Sto su vlasnicki kapital, korporativne i drzavne obveznice. U takvim uvjetima
prodavali bi na padaju¢em trziStu, a takva prodaja imovine mogla bi dodatno pogorsati
pritisak na cijene imovine koje su u padu.

22 Review of margining practices — Consultative report (Pregled prakse povezane s iznosom nadoknada —
Savjetodavno izvje$ce), Banka za medunarodne namire, listopad 2021.
2 Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds (Medusobna povezanost trzita izvedenica i nov€anih fondova putem osiguravajucih drustava i
mirovinskih fondova), Europska sredi$nja banka, studeni 2020.
24 Primjerice, sveukupni varijacijski iznos nadoknade koji su u ozujku 2020. uplatila nizozemska osiguravajuca
druStva i mirovinski fondovi iznosio je otprilike 77 % visoko likvidne imovine koju drze, premda to moze
prikrivati odredenu heterogenost. Izvor: Interconnectedness of derivatives markets and money market funds
through insurance corporations and pension funds (Medusobna povezanost trZista izvedenica i novcanih
Jfondova putem osiguravajuéih drustava i mirovinskih fondova), Europska sredi$nja banka, Pregled financijske
stabilnosti, studeni 2020.
% Drustvo LCH RepoClear SA poravnalo je prvi europski repo ugovor sponzoriranog ¢lana, priopéenje za
medije drustva LCH, 10. prosinca 2021.
% Ti modeli omoguéuju poduzeéima s kupovne strane pristup poravnanju uz podrsku banke (,,posrednik u
poravnanju” ili ,,sponzor”), ¢ime se obi¢no olakSava plaanje iznosa nadoknade i osiguravaju doprinosi u
jamstveni fond za transakcije.
27 Prihvatljivi kolateral jest skupina izdanja vrijednosnih papira kojima se trguje na trzi§tu repo ugovora po istoj
ili vrlo sli¢noj repo stopi. Ti se vrijednosni papiri mogu stoga medusobno zamjenjivati, a da se repo ugovor
znatno ne mijenja. Likvidnost na trzistu za repo ugovore za prihvatljivi kolateral kljuéna je za mirovinske
sustave.
2 Monetary policy in an uncertain world (Monetarna politika u nesigurnom svijetu), govor Christine Lagarde,
predsjednice Europske sredi$nje banke, Frankfurt na Majni, 17. ozujka 2022.
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https://www.lch.com/resources/press-releases/lch-repoclear-sa-clears-first-euro-repo-sponsored-member

Medutim, mogli bi postati dostupni alternativni izvori priljeva novca. Primjerice, produljenje
radnog vremena sustava TARGET2% i T2S* ove godine moglo bi pomo¢i osigurati da se
transakcije financiranja iz repo ugovora nominiranih u eurima mogu namiriti kad stignu
pozivi na uplatu iznosa nadoknade. Premda se ti novi modeli pristupa ¢ine prilagodeniji
potrebama velikih mirovinskih sustava, oni bankama omogucuju da oslobode kapacitet
bilance, potencijalno i u korist manjih mirovinskih sustava. Medutim, mirovinski sustavi
pozivaju na povezivanje sredi$njih banaka s platformom za poravnane repo ugovore kako bi
se srediSnjim bankama omogucilo da interveniraju na trziStu repo ugovora i djeluju kao
pruzatelj gotovine mirovinskim fondovima (i drugim sudionicima na trziStu) upotrebom
poravnanih repo ugovora.

Medutim, treba napomenuti da ni ESMA u svoja tri godiSnja izvjes¢a ni stru¢na skupina za
mirovinske sustave nisu navele da su se i u jednom trenutku uvjeti likvidnosti toliko
pogorsali, ¢ak ni u prolje¢e 2020., da bi trajno ugrozili sposobnost mirovinskih sustava da
odgovore na pozive na uplatu iznosa nadoknade. Sli¢no tomu, usluge poravnanja za drzavne
obveznice i repo transakcije ostale su otporne i stabilne, za razliku od likvidnosti na
bilateralnom trZi$tu repo ugovora. Cak ni prije intervencije sredi$njih banaka nijedan novéani
fond! nije obustavio isplate te je trZiste repo ugovora nastavilo funkcionirati, §to zna¢i da su
mirovinski sustavi i dalje mogli pristupiti likvidnosti. Medutim, mirovinski sustavi u
razdoblju trziSnog stresa mogu neizravno imati koristi od djelovanja sredi$njih banaka kojim
se nastoji podrzati osjetljive trziSne segmente, kao sto je bio slucaj od ozujka do travnja 2020.,
kad je ESB bankama osigurao kreditne instrumente za kupnju imovine od nov¢anih fondova

ili prosirio kolateral na neosigurane bankovne obveznice®.

4.2.  Operativna spremnost za poravnanje

Mirovinski sustavi ve¢inom su spremni za poravnanje, Sto zna¢i da imaju dogovore o
poravnanju 1 da dobrovoljno poravnavaju neke transakcije. Te nalaze potvrduje najnovije
ESMA-ino izvjesée u kojemu je naveden visok stupanj operativne spremnosti mirovinskih
sustava da obavljaju poravnanje®.

ESMA-ina analiza pokazuje da je otprilike tre¢ina mirovinskih sustava koji poravnavaju
transakcije pocela obavljati poravnanje tijekom protekle godine. Medutim, postoje razlike
izmedu mirovinskih sustava (neki sustavi poravnavaju veliku vecinu svojih transakcija, a neki
ih poravnavaju jako malo ili uopce ne) te se €ini da su aktivnosti poravnanja koncentrirane
(otprilike 70 % poravnanog zamisljenog iznosa odnosi se na samo pet mirovinskih sustava).
Kad je rije¢ o postotku poravnanih transakcija, analiza pokazuje da je otprilike 25 %
zami$ljenog iznosa (40 % transakcija) kojim trguju mirovinski sustavi poravnano. Medutim,
dok tri najve¢a mirovinska sustava obicno prosjecno poravnavaju 25 %, ali ne vise od 25 do

2 TARGET? je sustav namire u stvarnom vremenu na bruto nacelu. Vodi ga Eurosustav, koji mu je i vlasnik.
Njime se namiruju placanja povezana s operacijama monetarne politike Eurosustava te transakcije izmedu
banaka i komercijalne transakcije.
30 TARGET2-Securities (T2S) zajedni¢ka je platforma kojom se vrijednosni papiri i gotovina mogu prenositi
medu ulagateljima u cijeloj Europi upotrebom uskladenih pravila i postupaka. Trenutacno 20 europskih zemalja
upotrebljava T2S.
31 Novéani fondovi ulazu u likvidne, kratkoro¢ne instrumente (obi¢no s rokom dospijeéa do godine dana). Ti
fondovi ulagateljima nude nizak rizik i moguénost smanjenja likvidnosti (smanjenja ulaganja) prema potrebi.
32 Uredba EU-a o nov¢anim fondovima — zakonodavna revizija, Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i
trzista kapitala, 26. ozujka 2021., ESMA34-49-309.
3 Ti nalazi predstavljeni su te se o njima raspravilo na sastanku struéne skupine Europske komisije
14. prosinca 2021., a sudionici koji su intervenirali potvrdili su da su uo¢ili iste trendove.
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30 % svojih transakcija, srednji i mali mirovinski sustavi poravnavaju od 0 do 100 % svojih
transakcija.

No ravnoteza aktivnosti poravnanja izmedu Eurexa i drustva LCH Ltd za poravnane ugovore
0 razmjeni mirovinskih sustava, u smislu sveukupnog obujma poravnanja, razmjerna je
ostatku trzista, tj. LCH Ltd i dalje ima prevladavajuéi trzisni udio. Medutim, kad je rijecC o
dogovorima o poravnanju, stanje je drukcije. Kad se sagledaju mirovinski sustavi iznad praga
od 8 milijardi EUR inicijalnog iznosa nadoknade, analiza pokazuje sli¢ne postotke u smislu
da mirovinski sustavi imaju barem jednu poravnanu transakciju kod Eurexa (76 %) 1 jednu
poravnanu transakciju kod drustva LCH Ltd (80 %). To bi znacilo da velika vecina vecih
mirovinskih sustava, onih koji su najvjerojatnije obuhvaceni obvezom poravnanja, ima
dogovor o poravnanju kod jedne od te dvije srediSnje druge ugovorne strane. U skladu s
ESMA-inim izraCunima 31 mirovinski sustav iz EU-a bio bi obuhvaéen obvezom poravnanja
u okviru EMIR-a, s obzirom na to da bi bili iznad praga poravnanja**. Velika veéina tih
mirovinskih sustava (80 %) poravnala je barem jednu transakciju, ali ne nuzno svoj cijeli
portfelj izvedenica, te stoga ima uspostavljene dogovore o poravnanju. Razvojem strategije
Komisije za poravnanje, koja ¢e biti predstavljena krajem 2022., nastoji se povecati
privlaénost poravnanja u EU-u.

Naposljetku, bitno je istaknuti da unato¢ sve vecoj operativnoj spremnosti mirovinski sustavi
nisu sigurni postoji li dovoljno kapaciteta za poravnanje svih njihovih izvedenica koje
podlijezu obvezi poravnanja. Naveli su da bi povecanje stope poravnanja u odnosu na
sadasnje razine moglo predstavljati izazov u smislu ogranic¢enja kapaciteta za poravnanje
uzrokovanih ograni¢enim brojem c¢lanova sustava poravnanja ili njihovim moguéim
ograni¢enjima poravnanja.

5. ZAKLJUCAK

Trenutacno izuzece od sredi$njeg poravnanja istjee 18. lipnja 2022. Uredbom EMIR REFIT
Komisiji se daje moguénost da posljednji put produlji to privremeno izuzeée do
18. lipnja 2023. ako zakljuci da sudionicima na trziStu treba jo$ vremena za daljnji razvoj i
donoSenje prihvatljivih tehni¢kih rjeSenja te da nepovoljan ucinak srediSnjeg poravnanja
ugovora o izvedenicama na mirovinska primanja ostaje isti.

Analiza Komisije pokazuje da se uvjeti likvidnosti za mirovinske sustave i dalje poboljSavaju
te da su se pojavili razni modeli za pristup srediSnjem poravnanju ili konverziju kolaterala.
lako se pokazalo da jedinstveno rjeSenje za pruzanje iznosa nadoknade srediSnjim drugim
ugovornim stranama koja obavljaju mirovinski sustavi u uvjetima trziSnog stresa nije
ostvarivo, postoji niz instrumenata koji bi mirovinskim fondovima trebali omoguditi
ucinkovito poravnanje u razli¢itim trziSnim uvjetima, medu ostalim i uvjetima trziSnog stresa.

Kako bi u potpunosti iskoristili dostupne resurse, mirovinski fondovi EGP-a trebat ¢e ojacati
svoju operativnu sposobnost poravnanja i upravljanja likvidno$¢u i1 kolateralom. Analiza koju
je ESMA dostavila pokazala je da broj mirovinskih sustava koji obavljaju poravnanje i dalje
raste, ali stupanj spremnosti u sektoru varira. Mirovinskim sustavima i njihovim ¢lanovima
sustava poravnanja srediSnje druge ugovorne strane stoga bi trebalo vise vremena da dovrSe
dogovore o poravnanju svih obuhvacenih ugovora. Potrebno je i vrijeme kako bi se razmotrilo
pitanje pripremljenosti mirovinskih sustava za likvidnost jer se ¢ini da nemaju svi prikladan

3 Uredbom EMIR REFIT male su financijske ugovorne strane definirane kao subjekti &iji je obujam poslovanja
na trziStima OTC izvedenica premalen da bi predstavljao bitan sistemski rizik. Te druge ugovorne strane
oslobodene su obveze poravnanja, ali i dalje podlijezu zahtjevu razmjene kolaterala radi ublazavanja sistemskog
rizika. Vidjeti Uredbu EMIR REFIT, uvodnu izjavu 7. i ¢lanak 4. tocku (a).
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sustav upravljanja likvidnoS¢u. Nacionalna nadlezna tijela u drzavama clanicama s veéim
trziStima mirovinskih sustava istaknula su da su uspostavljene nadzorne inicijative za
poboljsanije te situacije®. Naposljetku, strategijom Komisije za poravnanje privuéi ¢e se vecéa
aktivnost u klirinske ku¢e u EU-u, ¢ime ¢e se mirovinskim sustavima pruziti veéi pristup
konkurentnim i u¢inkovitim uslugama poravnanja.

Zakljuéno, od 2019. ostvaren je velik napredak u podru¢ju srediSnjeg poravnanja za
mirovinske sustave, medu ostalim neki mirovinski sustavi dobrovoljno su djelomi¢no presli
na srediSnje poravnanje. Medutim, potrebni su daljnji operativni koraci. Konkretno, srediSnje
druge ugovorne strane u EU-u trebale bi iskoristiti dodijeljeno vrijeme za daljnji razvoj
modela olakSanog pristupa i konverzije kolaterala kako bi bile privlacnije mirovinskim
sustavima, posebice onim manjima, za koje se ¢ini da trenuta¢no viSe nisu sklone poravnanju.
Istodobno, mirovinski fondovi trebali bi osigurati da imaju dovoljne organizacijske
sposobnosti 1 kapacitete za poravnanje svojih portfelja izvedenica. Komisija ¢e zbog toga
posljedn;ji put produljiti izuzec¢e od poravnanja za mirovinske sustave za jo$ jednu godinu. Od
19. lipnja 2023. mirovinski ¢e sustavi morati obavljati poravnanje u skladu s EMIR-om.

% The clearing obligation for pension scheme arrangements (Obveza poravnanja za mirovinske sustave),
Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala, 25. sije¢nja 2022., ESMA70-451-110, 26.
odlomak.
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