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4. ¢ervence 2012 o OTC derivatech, ustiednich protistranach a registrech obchodnich
udaji, ve znéni narizeni (EU) ¢. 834/2019, ve které se posuzuje, zda byla vyvinuta
schiidna technicka FeSeni umoziujici sloZkam penzijniho systému prevadét hotovostni
a nehotovostni kolateral jako varia¢ni marzi a zda je nutné prijmout jakakoli opati‘eni
k usnadnéni téchto schiidnych technickych FeSeni

1. UvoD

Natizeni o infrastruktufe evropskych trhii (EMIR)', kterym byly v EU v roce 2012
zavedeny reformy G20 tykajici se mimoburzovnich (OTC) derivatovych smluv, udélilo
docasnou vyjimku z povinnosti centralniho clearingu subjektim provozujicim slozky
penzijniho systému, a to ve vztahu k uréitym typim OTC derivati?.

Podle nafizeni zahrnuji slozky penzijniho systému instituce zameéstnaneckého
penzijniho pojisténi (IZPP) definované v ¢l. 6 odst. a) smérnice 2003/41/ES, ¢innosti
Vv oblasti zaméstnaneckého penzijniho pojisténi instituci dle ¢lanku 3 dané smérnice,
zaméstnanecké penzijni pojisténi pojistoven dle smérnice 2002/83/ES (pokud jsou
aktiva apasiva spojend s danou c¢innosti oddélena od jinych aktivit pojistovny)
a jakékoli dalsi povolené subjekty nebo slozky, které pisobi na vnitrostatnim zékladé
a podléhaji dohledu a jejichz primarnim tucelem je poskytovat davky v dichodu.

Docasna vyjimka byla ud€lena proto, aby bylo mozné vzit v potaz zvlastni znaky
obchodniho modelu danych subjektd a dopad povinného clearingu na dichody: jak
pfipomind 26. bod odlivodnéni natizeni EMIR, subjekty provozujici slozky penzijniho
systému ,,obvykle minimalizuji drzbu prostfedkd v hotovosti, aby maximalizovaly
efektivnost a navratnost pro své pojistniky. Stanoveni pozadavku, aby tyto subjekty
provadély clearing OTC derivatovych smluv centralng, by tak mélo za nasledek pfesun
vyznamné c¢asti jejich aktiv do hotovosti, aby tak mohly plnit pribézné marzové
poZadavky ustfednich protistran®. Centralni clearing OTC derivat vyZaduje dostate¢né
castky dostupné hotovosti, aby bylo mozné splnit marzové pozadavky ustfednich
protistran. Jak uznava ramec natizeni EMIR, drzeni velkého mnozstvi hotovosti za
ucelem splnéni potencialni vyzvy k uhrad€ variaéni marze by mohlo mit negativni
dopad na dachody.

Nezavisla studie, kterou Komisi v roce 2014 poskytly spolecnosti Europe Economics
a Bourse Consult, odhadla potencialni varia¢ni marzi, kterou by penzijni fondy EU
musely uhradit v ptipadé¢ 1% posunu sazeb. Piestoze tato studie zahrnovala i Spojené
kralovstvi, vysledky bez Spojeného kralovstvi ukazaly, ze takova castka by se

Natizeni (EU) ¢. 648/2012.

Vyjimka se vztahuje na OTC derivatové smlouvy, které jsou objektivné métitelné jako snizujici investicni
rizika pfimo souvisejici s financni solventnosti slozek penzijniho systému, na subjekty zfizené za ucelem
poskytovani nahrady ¢lentim téchto slozek v pfipadé selhani a na slozky penzijniho systému, které maji
potize se splnénim pozadavkl na variacni marze (¢lanek 89 natizeni EMIR).
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pohybovala mezi 106 a 133 miliardami eur a v ptipad¢ krizovych scénait by se dale
zvySovala.

Novgjsi studie provedly Eurosystém® a Danska centrélni banka®. Tyto studie naznacuji,
ze potencidlni variaéni marze nizozemskych a danskych penzijnich fondu, které tvofi
pFiblizng 52 % finan¢nich aktiv penzijnich fondi EU (vyjma Spojeného kralovstvi)®, by
za stejn¢ho zatézového scénare (1% zmeéna sazeb) byla nizsi nez 53 miliard eur a 106
miliard danskych korun (pfiblizné 14 miliard eur), tedy o néco nizs$i nez odpovidajici
hodnoty6 uvedené ve vySe zminéné nezavislé studii. Na zéklad¢ dostupnych penéznich
zustatk by celkovy schodek hotovosti mohl pro vSechny penzijni fondy v eurozéné
¢init az 17 miliard eur. ’

Podobné zmény sazeb, nakladil a rizik by se netykaly pouze slozek penzijniho systému,
nybrz by ovlivnily ijiné finanéni spole€nosti, které provadi centrdlni clearing
(napf. investiéni  fondy, pojistovny), ariziko platebni neschopnosti z divodu
nedostatku  vhodného kolaterdlu mize vzniknout 1V piipadé dvoustranného
obchodovéni s derivaty, nejen ve svété centralniho clearingu. Jak vSak uvadi organ
ESMA ve své prvni zpravé na toto téma, zda se, ze slozky penzijniho systému maji
omezenéjsi kapacitu ke zmirnéni téchto rizik pomoci flexibility v investi¢nich
strategiich, dostupnosti investic odpovidajicich jejich zavazkim a ptistupu ke zdrojiim
likvidity, jak je projednédno v nésledujicich oddilech.

Cilem docasné vyjimky bylo poskytnout c¢as potiebny k nalezeni schidného
technického feSeni, které by sloZkdm penzijniho systému umoznilo provadét centralni
clearing u ustiednich protistran a zaroven zabranit zavazné nepfiznivym dopadim na
pfijmy dichodct. V ramci natfizeni EMIR obchodovani slozek penzijniho systému
SOTC derivaty za pfislusnych prahovych hodnot jiz podléhd pozadavkim na
zmirflovani operac¢niho rizika a marzovym poZzadavkiim u OTC obchodi, u nichZ nebyl
proveden clearing, ato podle ¢lanku 11. Tyto pozadavky zacaly platit v souladu
s postupnym zavadénim v roce 2017%: jejich cilem je fesSit rizika spojena s derivaty,
u kterych nebyl proveden centralni clearing, a zaroven k centralnimu clearingu vybizet.
Slozky penzijniho systému rovnéz podléhaji oznamovacim povinnostem podle nafizeni
EMIR.

Evropska centralni banka, Zpréva o finan¢ni stabilité, kvéten 2020. Odhady pro nizozemské penzijni fondy
se pohybuji mezi 36 a 47 miliardami eur; vzhledem k tomu, Ze nizozemské penzijni fondy drzi okolo 89 %
urokovych swapti penzijnich fondl v ramci eurozony, odhaduje se, ze vyzva k tthradé marze pro vSechny
penzijni fondy eurozony se pohybuje mezi 40 a 53 miliardami eur.

Danmarks Nationalbank, ,,Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise* (Penzijni
spolecnosti budou mit vysoké potieby likvidity, pokud se zvysi trokové sazby), listopad 2019.

Podle uctl eurozony ke konci roku 2019.

Odpovidajici ¢astky jsou pfiblizné¢ 60 miliard eur pro nizozemské penzijni fondy a 27 miliard eur pro
danské penzijni fondy.

Odhady celkového schodku hotovosti nizozemskych penzijnich fondii se pohybuji mezi 6 a 15 miliardami
eur. Vzhledem k tomu, Ze nizozemské penzijni fondy drzi okolo 89 % trokovych swapt penzijnich fondt
V ramci eurozony, nedostatek hotovosti ve vSech penzijnich fondech eurozony by mohl byt az 17 miliard
eur.

Narizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/2251.
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http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/11/ANALYSIS_No%2023_Pension%20companies%20will%20have%20large%20liquidity%20needs%20if%20interest%20rates%20rise.pdf

Prestoze diskuze se slozkami penzijniho systému a jinymi zucastnénymi stranami
potvrdila, Ze slozky penzijniho systému chtéji clearing provadét u Ustiednich protistran
a v nekterych ptipadech tak jiz ¢ini, povinny clearing stale predstavuje vyzvu. Vyjimka
centralniho clearingu byla tudiz béhem nékolika let prodlouzena, protoze se neobjevila
7adna schiidna technicka feSeni. Revize natfizeni EMIR v rdmci programu REFIT, kterd
vstoupila v platnost v ¢ervnu 2019, vyjimku prodluzuje do ¢ervna 2021 s moznosti ji
dale dvakrat prodlouzit nafizenimi Komise v pfenesené pravomoci, pokazdé o nejvyse
jeden rok. Kone¢nym cilem nafizeni vSak nadale ziistava co nejvCasnéjsi zavedeni
centralniho clearingu pro slozky penzijniho systému, jelikoz soucasny vyvoj regulaci
a trhu by m¢l umoznit Géastniktim trhu vyvinout vhodna feSeni (nafizeni EMIR, 30. bod
odtivodnéni). Ustedni protistrany, ¢lenové clearingového systému a slozky penzijniho
systému musi vynalozit veSkeré Usili s cilem piispét k vytvoreni takového fesent.

Ustanoveni ¢lanku 85 revidovaného natizeni EMIR vyzaduje, aby Komise az do
posledniho roku prodlouzeni vyjimky kazdoroéné ptipravila zpravu o posouzeni toho,
,»zda byla vyvinuta schiidnd technicka feSeni umoziujici slozkdm penzijniho systému
prevadét hotovostni a nehotovostni kolateral jako variacni marzi a zda je nutné pfijmout
jakakoli opatieni k usnadnéni téchto schiidnych technickych feseni®.

Natizeni dale stanovi, Ze organ ESMA ma ve spolupraci s orgdny EBA, EIOPA
a ESRB piedkladat Komisi vyro€ni zpravy posuzujici tuto otazku. Komise obdrzela
prvni zpravu od organu ESMA v dubnu 2020. Spole¢né se zpravou uspoiadal organ
ESMA vetejnou konzultaci za G¢elem ziskat dalsi informace od zucastnénych stran
a do prosince 2020 piedlozit Komisi dals$i, komplexné&jsi zpravu. Komplexni zprava
organu ESMA tudiz neni dostupné vcas, aby ji bylo mozné zahrnout do této zpravy od
Evropské komise.

Revidované natizeni EMIR zéaroven povétilo Komisi ziizenim skupiny odbornikt
zahrnujici predstavitele pfislusnych zacastnénych stran, jejimZ cilem bude sledovat
usili a posoudit pokrok pii hledani schiidnych technickych feseni. Skupina odborniki,
ktera pokracuje v praci své prfedchiidkyné (skupiny Komise na vysoké urovni zamé&fené
na penzijni fondy) aktera zahrnuje piedstavitele ustfednich protistran, ¢leny
clearingového systému, slozky penzijniho systému, centralni banky a dalsi ptisluSné
zOCastnéné strany, se setkala dvakrat, v fijnu 2019 a v dubnu 2020 (prostfednictvim
videokonference), a bude se nadale setkavat kazdych Sest mésici. Komise z prace
skupiny odbornikti nadale vychazi pti sestavovani svych zprav pro spolunormotvtirce.

UCEL ZPRAVY

Komise touto zpravou plni svou povinnost podle ¢lanku 85 natizeni EMIR.

Tato zprava tadné zohlednuje prvni zpravu organu ESMA 1 diskuze, které probéhly
v ramci skupiny odbornikt. Jak jiz bylo vysvétleno, vysledky vetejné konzultace,

kterou uspotadal orgdn ESMA, se promitnou do druhé zpravy Komise, kterd bude
vydana piisti rok.



Tato zprava poskytuje analyzu hlavnich problému stanovenych zucastnénymi stranami
ve spojitosti s centralnim clearingem slozek penzijniho systému i feSeni, kterd byla
dosud prozkoumana. Jak jiz bylo zminéno, vyjimka z centralniho clearingu pro slozky
penzijniho systému plati do ¢ervna 2021: s ohledem na tento termin je cilem této
zpravy podat Evropskému parlamentu a Rad¢ aktualni informace o pokroku v této
oblasti a identifikovat aspekty, které maji byt dale prozkoumany za G¢elem nalezeni
proveditelného a [Judrzitelného feseni v oblasti centralniho clearingu.

3. HLAVNI ZJISTENE PROBLEMY
3.1 Pozadi obchodniho modelu sloZek penzijniho systému a pouziti derivata

Evropské slozky penzijniho systému, zejména v né€kterych ¢lenskych statech, napiiklad
v Nizozemsku a Dansku, jsou aktivnimi ucastniky trhu s OTC derivaty. Takové
derivaty vyuzivaji za G€elem zajisténi svych zdvazkl proti fad¢ rizik, v€etné nestalosti
urokové sazby ainflace, a v kone¢ném dusledku se jimi chrani pted riziky v oblasti
solventnosti. Zavazky penzijnich fondd viéi soucasnym a budoucim dichodctim maji
dlouhodobou splatnost, ktera musi byt spojena s dlouhodobymi aktivy. Takova aktiva
obvykle tvofi vladni a korporatni dluhopisy. Vzhledem k omezené dostupnosti
dluhopistt s vhodnymi charakteristikami se vSak zda, Ze plné zajisténé zavazky
s dluhopisy nejsou v piipadé slozek penzijniho systému v EU proveditelné. Derivaty
mohou byt pro zédvazky slozek penzijniho systému vhodnéjsi, protoze swapy se Casto
pouzivaji pro diskontovani takovych zavazkli za ucelem ocenéni. Jak uvedl organ
ESMA, situace slozek penzijniho systému v EU se 1i§i od situace americkych
penzijnich fondd, které se pro ucely zajiSténi spoléhaji spiSe na dlouhodoba aktiva, jako
jsou korporéatni avladni dluhopisy: americké penzijni fondy maji ve srovnani se
slozkami penzijniho systému v EU krat$i dobu trvani zavazki, jejich zavazky se
obvykle diskontuji pomoci vynost z podnikovych dluhopisi s ratingem AA a americky
trh podnikovych dluhopisii je vétsi. Organ ESMA tedy uznava, ze U slozek penzijniho
systému ziejmé existuje strukturalni potieba zapojit se do obchodovani s OTC derivaty.

Portfolio derivath slozek penzijniho systému je obvykle velké, dlouhodobé
a jednosmérné, ptiemz celkovd pozice odvétvi piedstavuje podle organu ESMA
potencialni systémoveé riziko.

Pokud jde otypy derivata, slozky penzijniho systému casto pouzivaji swapy
dlouhodobych trokovych sazeb: dle udajt z roku 2015 ziskanych v souladu s nafizenim
EMIR od organizace DTCC mélo ptiblizné 20 % z urokovych swapt s alespoii jednou
protistranou jakozto poskytovatelem pojisténi nebo penzijniho fondu v EU splatnost
30 let, globalni primér je pfitom nizsi nez 10 %°. Urokové swapy jsou typem derivatii,
ktere podléhaji povinnosti clearingu v souladu s nafizenim EMIR. Slozky penzijniho
systému obchoduji se svymi derivaty dvoustranné, nebo obecné provadéji centralni
clearing u tstfednich protistran jako klienti ¢lenti clearingového systému.

® Evropska rada pro systémova rizika, Occasional Paper Series 11, 2016.
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Je vhodné poznamenat, Ze v ramci EU jsou penzijni systémy a trhy dosti riznorodé:
v nékterych cClenskych statech jsou penzijni systémy druhého pilife rozvinutéjsi nez
Vv jinych ajsou rozsifenéjsi davkové definované penzijni fondy; v jinych statech se
Castéji vyskytuji prispévkoveé definované modely. Nejvétsi trhy slozek penzijniho
systtmu v EU se podle tdaji ke konci roku 2018 nachazeji v Nizozemsku,
S primérnym pomérem aktiv k HDP 173,3 %, av Dansku, spomérem 198,6 %.
Podobné systémy mé zavedeny také Irsko. Soukromé penzijni systémy v takovych
zemich hraji dileZzitou roli pfi poskytovani dichodového piijmu dichodcim.

3.2 Problematika centralniho clearingu sloZek penzijniho systému

Hlavnim problémem pii centrdlnim clearingu slozek penzijniho systému je to, Ze
Vv ptipad¢ clearingu u ustfednich protistran je nutné skladat varia¢ni marzi v hotovosti;
diskuze skupiny zcastnénych stran ziizené Komisi ukazaly, Ze v pifipad¢ napjatych
podminek na trhu je to pro slozky penzijniho systému problematické.

V modelu centralniho clearingu ustfedni protistrany zadaji své ucastniky o variacni
marzi za ucelem kompenzace zmén v trzni hodnoté jejich derivatové pozice. Timto
zpusobem jsou Ustfedni protistrany vzdy chranény pted pohyby trhu a Gcastnici trhu
v prub¢hu ¢asu nezaznamenavaji velké ztraty ve vztahu k jejich portfoliu, u néhoz byl
proveden centralni clearing. Ztraty a zisky jsou vypoditavany ustfedni protistranou
a denné vyméiovany v ramci procesu trzniho ocetiovani. Uéelu variaéni marze nejlépe
slouzi hotovost, jelikoZ minimalizuje riziko ztrdty hodnoty a jeji prevod je konecny.
Pievod varia¢ni marze ve formé& hotovosti je zaroven provozné méné naro¢ny a je
slucitelny s pfistupem k fizeni likvidnich rizik ze strany ustfednich protistran podle
nafizeni EMIR™,

To znamend, Ze Ucastnici clearingu musi byt schopni si s takovymi Zadostmi poradit
s pomoci dostate¢né hotovosti: pokud tomu tak neni aclen clearingového systému
nemuze sloZit poZadovanou varia¢ni marzi v¢as, pak podle ustfedni protistrany nesplnil
své zavazky ata poté zahaji své fizeni pro selhani za ucelem inventury ucetnictvi.
Variani marZe musi byt navic Ustfednim protistrandm sloZena v kratkém casovém
terminu, coz zplisobuje dalsi provozni potize'.

Hotovost ma vysoké naklady pfilezitosti, jelikoZ neni tak vynosnéd jako jina aktiva
aneni vhodnd k vyrovnani splatnosti zavazkd slozek penzijniho systému, tudiz je
vystavuje nesouladu mezi aktivy a pasivy. DrZeni velkého mnoZstvi hotovosti namisto
jinych aktiv s vy$§im vynosem by pfisp€lo ke snizeni vynosi pro dichodce a mélo by
dopad na rozdéleni aktiv slozek penzijniho systému; penzijni fondy ve skute¢nosti
obvykle nedrzi velké mnozZstvi hotovosti, jak se ukazuje iV rocni celosvétové
dichodove statistice, kterou zvetejnila OECD.
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Variacni marze V hotovosti také ustfednim protistrandm umoziiuje, aby si nadéle byly jisté svou schopnosti
spravné ohodnotit transakce, a zaroven se jedna o b&Zny pfistup zachdzeni se zictovanymi swapy, ktery
ptijali vSichni ucastnici daného trhu.

Neékteré Gstiedni protistrany umoziuji u€astnikiim v pfipad¢ vyzev k uhradé marze v rdmci vnitrodenniho
obchodovani pouzit cenné papiry misto hotovosti; na vyzvu k tthradé marze na konci dne je vSak tfeba
reagovat v hotovosti.



Problematika varia¢ni marze v hotovosti mizZe byt naro¢na zejména v obdobi napjatych
podminek na trhu ve spojeni se zvySujici se trovni urokovych sazeb, kdy by ustiedni
protistrany mohly po slozkach penzijniho systému pozadovat v hotovosti vyrazné vyssi
varia¢ni marzi.

Vyzvy ktihradé¢ vysoké variani marze se mohou objevit ve spojitosti s obchody,
u kterych nebyl proveden centralni clearing a kterych se slozky penzijniho systému
V soucasnosti G¢astni. V této souvislosti vSak slozky penzijniho systému mohou skladat
variacni marzi 1V jiné form¢ nez v hotovosti, naptiklad v podobé vysoce kvalitnich
vladnich dluhopisti (coz jsou aktiva, kterych maji penzijni fondy obvykle dost), a to
i kdyZ se v nedavné dob& mohl zvysit rozsah, v ramci kterého maji slozky penzijniho
systému skladat varia¢ni marzi v hotovosti i v jejich dvoustrannych obchodech.

Je tfeba poznamenat, Ze smyslem regulacniho rdmce natizeni EMIR je podpofit
centralni clearing také snizenim vyhodnosti dvoustrannych obchodi v souladu se
souvisejicimi riziky: oc¢ekava se, Ze tento a dalsi regulacéni vyvoj spole¢né s trznimi
silami povede ke zvySujicimu se objemu derivatl, unichz byl proveden centralni
clearing, a k potencialné lepsim cendm v segmentu, u néjz byl proveden clearing, nez
v piipadé segmentu, kde centralné proveden nebyl. Jak jiz bylo zminéno, nckteré
penzijni fondy jiz zacaly provadét centralni clearing na dobrovolné a selektivni bazi.

Je tfeba poznamenat, Ze sloZky penzijniho systému obecné clearing provadéji spise
nepiimo jako klienti €lent clearingového systému, nez aby se staly pfimymi c¢leny
clearingového systému ustfedni protistrany, jak je dale projednano v nasledujicich
oddilech.

Vyse uvedené informace poskytuji souvislosti pro charakteristiky, které by mélo mit
potencialni feSeni problematiky centralniho clearingu: mélo by vést ke spravné
rovnovaze mezi cilem financni stability a potfebou schiidnosti pro slozky penzijniho
systému z hlediska nakladt, aby nemélo velky dopad na davky dachodct, a mélo by
fungovat i za napjatych podminek na trhu.

3.3 Dosud prozkoumana potencialni FeSeni

Debata ohledné centralniho clearingu sloZzek penzijniho systému vedla béhem let
k prozkoumani riznych piistupd. Ve zprave, kterou Komise v roce 2015 piedlozila
podle pozadavkli nafizeni EMIR, byl uveden nastin nekterych potencidlnich feSeni,
jehoz vysledkem byl zavér, ze nebylo vyvinuto zddné schidné technické feseni.

Dosud prozkoumané moznosti se zaméefovaly na to, jak by slozky penzijniho systému
mohly skladat variani marze ustfednim protistranam bezpecnym a nékladoveé
efektivnim zpisobem. Jak uvadi zprava Komise z roku 2015, v prvni fazi se uvazovalo
nad tim, zda by ustfedni protistrany mohly pfijimat variacni marzi v jiné podobé nez
V hotovosti, napiiklad v podobé kvalitnich vladnich dluhopisii: bylo vSak obecné
Uznano, ze by bylo naro¢né o takovy pfistup usilovat, jelikoz by ustfedni protistrany
musely spravovat portfolio dluhopisti, které by musely byt pfeménény na hotovost i se



souvisejicimi riziky, coz by mohlo narusit jejich roli prostiednika udrzujiciho
vyrovnané ucty.

Prozkoumavé se tedy druhd fada moznosti, na zéklad¢ které by slozky penzijniho
systému mohly ménit své dluhopisy za hotovost, aby byly schopny vyhovét vyzvam
ustfednich protistran k uhradé marze (transformace kolateralu). Potencialni feSeni, ktera
zicastnéné strany daného odvétvi v poslednich letech prozkoumaly a vyvinuly, se
skutecné¢ zameéfovala na zptsoby, jak umoznit efektivni transformaci kolateralu
slozkami penzijniho systému.

Transformace kolateralu ¢leny clearingového systému

Clenové clearingového systému, jako jsou banky, mohou svym klientim, véetnd
penzijnich fondl, obvykle poskytnout sluzby transformace kolateralu®, ato
prostfednictvim repo obchodl. Vétsina slozek penzijniho systému, které se zapojuji do
centralniho clearingu, tak Vv soucasnosti skute¢né ¢ini zpozice klientd c¢lent
clearingového systému a mohou v tom pokracovat iV piipadé povinného clearingu.
Béhem repo obchodu jedna strana proda aktivum strané druhé a zavaze se k jeho
budoucimu zpétnému odkupu za dohodnutou cenu. Aktivem je obvykle dluhopis, ktery
slouzi jako kolateral k pojisténi véfitele proti uvérovému riziku protistrany. Repo
obchody lze tudiz vyuzit jako prostfedek k transformaci dluhopist v hotovost a ke
skladani varia¢nich marzi, pfi¢emz poskytovatel dluhopist si navic ponechd vlastnictvi
samotnych dluhopist a v dlouhodobém horizontu nadéle ziskava navratnost.

Na repo trhu jsou obvykle aktivni velké bankovni skupiny. Nekteré faktory v§ak mohou
odrazovat €leny clearingového systému od ucasti na takovych operacich. Jak uvedlo
mnoho ucastnikl trhu, vytvofeni pdkového poméru podle ramce Basel III znesnadnilo
zapojovani se do repo obchodii, protoze takové transakce maji nizké marze a rozSifuji
rozvahy bank, coz ptispiva ke zvySeni jmenovatele daného poméru. Aby banky mohly
pozadavek splnit, potfebuji mit veétsi mnozstvi kapitdlu tier 1. Podobné tvahy se
objevily v analyze repo trhit Vyboru pro globalni finanéni systém z roku 2017*, ktera
poukdzala na moZzny kompromis mezi regulacnimi reformami zaméfujicimi se na
velikost rozvah bank (scilem omezit nadmérnou péaku) anasledky z hlediska
dostupnosti repo obchodi, véetné nasledkd pro koncové uzivatele™. V tomto ohledu se
vSak objemy repo trhti v EU v poslednich letech zvySovaly™ a podle analyzy ECB byly
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Takovou sluzbu by penzijnim fondim mohly poskytovat i jiné banky neZ ¢lenové clearingového systému,
jejichz jsou klienty.

CGFS, ,,Repo market functioning® (Fungovani repo trhu), 2017.

,wonizeni zprostfedkovaci kapacity muaze také snizit schopnost reakce repo trhi na poptavku béhem
budoucich krizovych obdobi. Zhor§eni fungovani repo trhu miZe zpisobit napéti na trhu s hotovosti
a derivaty a snizit schopnost finan¢nich instituci zpenéZovat aktiva. Rozsah naslednych nakladi na
finan¢ni stabilitu a redlnou ekonomiku v krizovych obdobich muize byt celkové vyznamny, piestoze
k takovym situacim v posledni dobé& ve vyznamné miie nedoslo. Upravy repo trhit mohou snizit naklady
nékterych koncovych uzivatell, zaroven by vSak mohly vést k novym rizikim®.

ICMA, European Repo Market Survey (Prizkum evropského repo trhu), prosinec 2019.
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nezamyslené disledky regulacnich reforem na poskytovani repo sluzeb bankami
eurozény nevyznamné'®,

Krom¢ toho zptisob, jakym byl pakovy pomér ptivodné koncipovan, bankam znesnadnil
poskytovani clearingovych sluzeb klientiim, protoze marze slozené klienty nemohly byt
pouzity k vyrovnani Castky expozice (coz by se projevilo ve jmenovateli poméru).
Basilejsky vybor'’ v roce 2019 navrhl zavést zmény ve vypoctu pakového poméru, aby
nedoslo k vyraznému posSkozeni clearingu pro klienty. Tyto zmény se promitly do
pfepracovaného nafizeni o kapitalovych pozadavcich (CRR2), které vstoupilo
v platnost v ¢ervnu minulého roku.

Rovnéz byla zavedena zména pakového poméru tykajici se zachazeni s reverznimi repo
obchody. Tyto zmény mohou pfispét k tomu, aby se banky vice zapojovaly do
clearingu pro klienty a pfipadné i do zprostfedkovani repo obchodt, coz by zaroven
podpotilo likviditu repo trhu. Dopad takovych zmén bude muset byt posouzen.

Dale se objevily obavy ohledné toho, zda repo trhy dokdzou uspokojit hotovostni
pozadavky vSech slozek penzijniho systému dohromady, zejména Vv krizovych
obdobich, jak bude dale podrobné projednano nize.

Transformace kolaterdlu prostfednictvim repo trhu s clearingem

Nekteré ustfedni protistrany v poslednich letech vyvinuly pro podporu centralniho
clearingu slozek penzijniho systému nové modely, které jsou zalozené na usnadnéni
ptistupu slozek penzijniho systému k ustfednim protistrandm a K repo trhiim, u nichz je
provadén clearing; to mize zahrnovat i ptistup k OTC trhu, u né&jz je provadén clearing.
V Evropské unii byly tyto modely vyvinuty alesponn jednou ustiedni protistranou,
a pokud je Komisi znamo, jiné ustfedni protistrany podobné modely pravdépodobné
také piijmou'. V tomto ramci maji slozky penzijniho systému piimy smluvni vztah
S Ustfedni protistranou a ¢len clearingového systému (obvykle banka) jim ,,asistuje®
(jinymi slovy je ,,sponzoruje®) tak, Ze jednd jako zastupce pro clearing a umoziuje
centralni clearing sloZek penzijniho systému, naptiklad tim, ze ptispéje do fondu pro
riziko selhdni Ustfedni protistrany nebo se zapoji do fizeni selhani a dalSich sluZeb
(fizeni kolateralu atd.).

Tyto modely samy 0 sobé neeliminuji nutnost skladat variaéni marzi v hotovosti za
OTC derivaty, unichz byl proveden clearing, poskytuji vSak slozkdm penzijniho
systému dalsi pfistup na repo trhy. Cilem takovych modell ,,usnadnéného €lenstvi* by
zarovenl bylo zmirnit néktera omezeni klientského clearingu, jako je koncentrace
klientskeho clearingu v EU pouze u nékolika ¢lenti clearingového systému nebo otazka
pfenositelnosti pozic klientd v pfipadé nedodrzeni zavazku c¢lena clearingového
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ECB, Zprava o financ¢ni stabilité, 2017.

Basilejsky vybor pro bankovni dohled, ,Leverage ratio treatment of client cleared derivatives* (Uprava
pakového poméru u derivatovych transakci na ucet klienta), 2019

Podle informaci, které ma Komise k dispozici, nabizely mimo EU repo ndkupy, u nichZ je provadén
clearing, spole¢nosti LCH Ltd (Spojené kralovstvi), Canadian Derivatives Clearing Corporation (Kanada)
a DTCC FICC (USA).



systému. Z pohledu bank by tyto modely mély byt z hlediska kapitalovych pozadavkt
mén¢ naro¢né nez tradi¢ni ¢innosti v oblasti clearingu pro Klienty.

Pokud je Komisi zndmo, k vyvoji takového modelu postupem ¢asu dochazi spole¢né
s do jist¢ miry rostouci poptdvkou ze strany trhu, pouze n¢kolik slozek penzijniho
systému (zpravidla ty velké) vsak tuto sluzbu jiz zacalo pouzivat. Jednim ze zfejmych
davodi mize byt skutecnost, ze ptimy vztah s ustfedni protistranou miize vyzadovat
dalsi provozni a pravni pfipravenost a investice ze strany ucastniki trhu, a to jak slozek
penzijniho systému, tak ¢lent clearingového systému. Penzijni fondy, které se zapojily
do skupiny zacastnénych stran ziizené Komisi, navic uvedly, Ze takové modely jsou
obecné dostupné jen pro velké slozky penzijniho systému, v souCasné dobé je
podporuje pouze maly pocet bank, ai dale z nich vyplyva, Ze se slozky penzijniho
systému museji spoléhat na ochotu ¢lena clearingového systému poskytovat souvisejici
sluzby.

Podle spole¢ného dokumentu Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty (ISDA)
a spole¢nosti Pensions Europe z roku 2018" pohlizi trh na modely piimého nebo
,usnadnéného® €Elenstvi se zajmem, a to i kvili tomu, Ze tyto modely mohou byt pro
banky zajimavéjsi nez tradi€ni clearingovy vztah s klientem. Plné piimé Clenstvi se zda
byt naro¢né z mnoha divodi (v€etné nutnosti splnit pozadavky na ucast ustfednich
protistran, pfispivat do fondu pro riziko selhani a mit provozni kapacitu); modely
usnadnéného pristupu mohou byt zptisobem, jak se k nému pftiblizit. Podle penzijnich
fondu, které se zapojily do skupiny zucastnénych stran ziizené Komisi, by stale bylo
tieba provést n¢ktera dalsi zlepSeni.

Diskuze o repo trhu

Slozky penzijniho systému na repo trh obecné nahliZeji jako na uZitecny néstroj pro své
potieby likvidity a béhem diskuzi skupiny odbornikii ziizené Evropskou komisi byl
obvykle popisovan jako potencidlni soucast celkového feseni otdzky variaCni marze.

V ramci odvétvi vSak zlstavaji obavy ohledné schopnosti repo trhii uspokojit celkovou
poptavku po hotovosti zplisobenou tim, Ze vSechny slozky penzijniho systému musi
provadét clearing za napjatych podminek na trhu, kdyZ se na repo trhy tlaci, aby
pokryly velkou poptavku po likvidité, a to nejen ze strany slozek penzijniho systemu.
Banky navic nemusi byt vzdy ochotné v krizovych obdobich poskytnout slozkam
penzijniho systému repo obchody, nebo aspoii ne ve stejné mife. Jak upozoriuje organ
ESMA, tada téchto a dalich aspektii souvisi také s celkovym obchodnim vztahem mezi
bankami a jejich klienty z fad slozek penzijniho systému. Pokud slozky penzijniho
systtmu nemohou za ztiZenych podminek vyuzit repo trh, nemusi byt schopny
zareagovat na vyzvy ustfednich protistran k uhradé marze, a dokonce se mohou stat
zdrojem dalekosahlych problému s finan¢ni stabilitou. Moznost vytvofit riznorodou
sadu mechanismil tykajicich se likvidity mezi bankami a slozkami penzijniho systému
by v tomto ohledu mohla byt uzite¢na.
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Spolecny dokument Pensions Europe a ISDA ,,Potential demand for clearing by EU Pension Funds®
(Potencialni poptavka po clearingu ze strany penzijnich fondi v EU), 2018.
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Repo trhy, unichz je provadén clearing, by mély byt vyhodnéjsi v tom, Ze jsou vice
likvidni nez bilaterdlni trhy, jelikoZz banky jsou obvykle ochotnéj$i provadét repo
obchody s clearingem nez dvoustranné repo obchody — V neposledni fadé proto, Ze si
mohou vycistit své pozice u ustfedni protistrany. Podle CGFS (2017) se v eurozéné
,podil obchodovéni na repo trhu ptes ustfedni protistrany v poslednich letech zvysil
a tvorfi 50-60 % objemu repo trhu v eurozong, pti¢emz jeho atraktivita spociva v fizeni
rozvahy“. Do této perspektivy musi byt také zasazeno Usili vyvinuté nékterymi
ustfednimi protistranami za ucelem umoznit koncovym uzivatelim piimou ucast na
jejich repo platformach, unichz je provadén clearing. Slozky penzijniho systému
uvedly, ze repo trh, unéjz je provadén clearing, miize nabidnout dodatecnou repo
kapacitu s ohledem na dvoustranné repo obchody, ma vsak vyse uvedena omezeni.

Piehled fungovani evropskych repo trhli poskytla Mezinarodni asociace kapitalovych
trh (ICMA), ktera ve svém pruzkumu repo trhd z roku 2019 odhaduje celkovou
velikost trhu na 8 310 miliard eur®. Prizkumy evropskych repo trhi z let 2018 a 2019
provedené Mezindrodni asociaci kapitdlovych trhi potvrzuji, ze evropsky repo trh
funguje dobie, ¢imz se stdva moznym kanalem pro transformace kolateralu; repo trhy
jsou vSak méné¢ likvidni ke konci Ctvrtleti a ke konci roku, jelikoz banky maji tendence
své repo pozice uzavirat, kdyz se blizi lhity pro pfedlozeni zpravy. Rozsah téchto
pravidelnych tbytkt se v poslednich letech snizuje a o¢ekava se, ze se v budoucnu dale
snizi, a to i diky provedeni nedavnych doporuéeni Basilejského vyboru pro bankovni
dohled v ramci EU, jejichz cilem je snizit volatilitu na konci ¢tvrtleti a na konci roku.

Asociace ICMA zarovefi poskytla analyzu® nejnovéjsiho vyvoje, ke kterému doslo na
trhu béhem krize COVID-19. Podle tohoto prizkumu se evropsky repo trh béhem
pandemie COVID-19, ktera vypukla koncem unora / zaCatkem biezna 2020, drzel
z velké casti dobfe. Aktivita na repo trhu se béhem prvnich dvou tydnl v bieznu
zvysila, ato v dusledku castéjSich pozadavki na transformaci kolaterdlu za ucelem
reakce na vyzvy K thradé marze a kvuli toktim z rizikovéjsich aktiv do kratkodobych
aktiv. Néktefi klienti vSak ohlésili, Ze banky zvySujici se poptavku po repo obchodech
sotva zvladaly angkteré znich sluzbu poskytovaly jen nejvyznamnéj$im klientim.
Prizkum zjistil, ze ,,zatimco poptavka po pfistupu na repo trh v dobé krize vzrostla,
schopnost bank tento pfistup zprostiedkovat nikoli. Nakupujici ucastnici uvadeji vyssi
zéavislost na repo trhu, protoze odlivy prostiedkli vedly k potiebé generovat hotovost
proti aktivim a také splnit vyzvy kthradé marze proti derivatovym pozicim se
zvysujici se volatilitou. Zda se vSak, ze se bankam nedafilo drzet krok s poptavkou
klientd. Mnoho znich ohlasilo, Ze omezily sluzby pro nejvyznamnéjsi klienty
a kapacitu pro nové obchody jiz nemély. Banky dale uvadéji, Ze s ohledem na zvySenou
volatilitu se jednalo spiSe o to, aby se limity RVA (rizikové vézenych aktiv) staly
zdvaznym omezenim pro podnikani namisto pakového pomeéru, zejména
U jednosmérnych obchodnich toki (naptiklad u ¢istych dluznika hotovosti).*
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Na zékladé hodnoty nevypofaddanych repo a reverznich repo smluv 58 finan¢nich instituci, které se
pruzkumu tcastnily.

ICMA, ,.,The European repo market and the Covid-19 crisis“ (Evropsky repo trh a krize Covid-19), duben
2020.
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Intervence centralnich bank udajné takové napéti zmirnily tim, Ze uvolnily uvérové
linky bank a zvréatily odprodej rizikovych aktiv.

O vyvoji trhu béhem krize Covid-19 se diskutovalo také v rdmci skupiny zG¢astnénych
stran ziizené Komisi. Ustfedni protistrany uvedly pokra¢ujici bezproblémové fungovani
repo trhii s clearingem b&hem krize a velky objem cinnosti. Ptistup podle nich nebyl
omezen pro nakupujici firmy, které se ucastnily repo trhu, u né&jz probihal clearing.
Rovnéz byla zdlraznéna celkova odolnost trzni infrastruktury, véetné modelti marzi,
coz prispélo k predvidatelnosti zadosti o marzi pro tucastniky. Slozky penzijniho
systtmu uvedly, Ze se potykaly s potizemi plynoucimi z vyrazné volatility trhu
asvyzvami kuhradé¢ vysoké marze ze strany bilateralnich protistran i ¢lend
clearingového systému vaci klientim. Uvedly, Zze se stakovou situaci dokazaly
vyrovnat, ale kdyby situace na trhu byla horsi, Celily by velmi vaznym obtizim. Dale
potvrdily, ze banky se zdrahaly zapojit do zprostfedkovani repo obchodi a ze mély
problémy ziskat ptistup k rozvaze c¢lenskych bank provadéjicich clearing za tcelem
ptistupu na repo trhy. V dasledku toho se slozky penzijniho systému domnivaji, Ze na
repo trh se nelze za vsech trznich podminek spolehnout; slozky penzijniho systému jsou
na piistupu k nému ¢asto do velké miry zavislé na bankach a banky maji v krizovych
obdobich pro své klienty jen omezené repo linky.

Vzhledem Kk potizim srepo trhy béhem krizovych obdobi ucastnici trhu cCasto
upozorfiovali na potfebu mechanismu centralnich bank k zajisténi likvidity v krizovych
obdobich. Podle tcastnikli trhu by tato role centralnich bank mohla byt navrZzena tak, Ze
by centrélni banky poskytovaly likviditu regulovanému subjektu, ktery by ji dale
poskytoval slozkdm penzijniho systému: takovym subjektem by mohly byt banky nebo
ustfedni protistrany. Poté, co by sloZky penzijniho systému od bank nebo usttednich
protistran ziskaly likviditu, byly by schopné reagovat na vyzvy k Ghradé variaéni
marze.

Je tfeba poznamenat, Ze jelikoZ centrdlni banky maji vylu¢nou pravomoc zfizovat
facility centralnich bank a vykladat jejich zamyslené vyuziti, bylo by nezbytné, aby
jakoukoli moznost zalozenou na mechanismu centralni banky k zajisténi likvidity
podpoftily samotné centralni banky.

ECB se k této otazce vyjadrila. Pokud jde o banky, jedna se samoziejmé o protistrany
ménoveé politiky, které jsou opravnéné poskytovat sluzby transformace kolaterdlu
v souladu s ptislusnou bankovni regulaci. Jsou tudiz v postaveni, ze kterého mohou
zprostiedkovavat repo obchody, a to i na zakladé vyuzivani facilit centralnich bank.

Podle ECB se vSak nezd4, Ze by role mechanismu jisténi centradlnich bank byla
jednoduchd, a dokonce by pro Ustfedni protistrany ani nemusela byt proveditelnd,
pfestoze by mély bankovni licenci: zdd se, ze poskytovani sluzeb transformace
kolateralu centralnimi protistranami je mimo jejich hlavni ¢innost, coZ miize vyvolat
obavy v souvislosti s rizikovymi dasledky. ECB dale uvadi, ze pokud by ustfedni
protistrany zahajily transformaci kolateralu na zakladé jejich dodatecné bankovni
licence (v piipadé povoleni), nebyly by jiz pfiméfené soucasné vyjimky z uréitych
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pozadavkl bankovni obezietnosti, které jim byly udéleny na zakladé toho, ze ustiedni
protistrany obvykle nevykonavaji typické bankovni Cinnosti a maji jiny obchodni
model. Bylo by tudiz zapotiebi dalsi analyzy za Gcelem zjisténi pravni povahy, dopadu
rizikového fizeni ustfedni protistrany a dodrzovani pravnich piedpisti takovych slozek.
Ur¢ity skepticismus prokazaly i prvotni reakce nékterych tstiednich protistran.

Pokud jde o poticbu potencialniho ,,specidlniho® mechanismu centralni banky
k zajisténi likvidity pro slozky penzijniho systému (pfi¢emZz by se slozky staly
protistranami centralnich bank a likviditu by ziskavaly pfimo od nich), pfispéla ECB do
debaty skupiny zucastnénych stran ziizené Komisi z pohledu Eurosystému, tj. zamétila
se na financovani subjektt sidlicich v eurozoné. Kvantitativni hodnoceni Eurosystému
odhadlo potieby likvidity u slozek penzijniho systému v rdmci eurozony, aby bylo
béhem krizového scéndfe mozné splnit variaéni marzi na zékladé 1% posunu sazeb (viz
také vySe). Podle udaju, které ma Eurosystém k dispozici, se v rdmci eurozony do
derivatl nejvice zapojuji nizozemské slozky penzijniho systému, které drzi 89 % vSech
urokovych swapi penzijnich fondi. Analyza Eurosystému ukazala, ze skute¢né potieby
likvidity u slozek penzijniho systému v eurozoéné by za takovych okolnosti byly
zvladnutelné (tj. méné nez 2 %) ve srovnani s celkovou velikosti evropského repo trhu
(ktera je zastoupena nesplacenou ¢astkou reverznich repo obchodill), coz naznacuje, ze
repo trh by sdm o sobé mohl nabidnout feSeni pro potieby slozek penzijniho systému
Vramci eurozony. Na zaklad€ téchto zjiSténi se doslo k zavéru, ze ramec ménové
politiky Eurosystému, vcetné¢ jeho ramce pro protistrany, je pfiméfeny pro ucely
provadéni ménové politiky aneni nutné provadét zmény za ucelem vytvofeni
specidlniho mechanismu Kk zajisténi likvidity pro slozky penzijniho systému v rdmci
Eurosystému®.

4. ZAVER

Problematika centralniho clearingu slozek penzijnich systému je dlouhodoba a béhem
poslednich jednani ohledné natizeni EMIR bylo zfejmé, Ze se spolunormotviirci
maximalné snazili o feSeni, které by umoznilo danym aktérim pfistup k Systému
centralniho clearingu, ktery je zaloZen na reformach G20 z roku 2009, pficemz brali
v tvahu potfebu adekvatnich feSeni, kterd by rozptylila obavy za napjatych podminek
na trhu.

V ramci skupiny zic€astnénych stran ziizené Komisi probéhly dlouhé debaty, béhem
nichZz vyslo najevo, Ze slozky penzijniho systému jiz u nékterych derivati zacaly
provadét clearing dobrovolné, a lze dospét k zavéru, Ze zbyvajici klicovou otazkou je
problematika varia¢ni marze v hotovosti v obdobi napjatych podminek na trhu.

Komise neustéale sleduje vyvoj na trhu a umoziiuje vymény nazort a diskuze mezi
pfislusnymi zacastnénymi stranami za ucelem nalezeni moZnych postupl. Zucastnéné

22 Takovy mechanismus v ramci Eurosystému by se ligil od nouzové pomoci v oblasti likvidity (ELA), ktera

spada do pisobnosti vnitrostatnich centralnich bank.
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strany z dané¢ho odvétvi v pribéhu let vyvinuly jisté usili. Napiiklad poté, co doslo
k zamitnuti moznosti skladat variatni marzi v dluhopisech pfimo ustifednim
protistranam z divodu neslucitelnosti s povahou a obchodnim modelem ustfednich
protistran, byly s cilem usnadnit slozkam penzijniho systému transformaci kolateralu
zkoumany jiné ptistupy.

Jak naznaCuje tato zprava, b&hem poslednich let byly vypracovany modely
usnadnéného piistupu za Gcelem prozkoumani potencialné schidnych feSeni v oblasti
centralniho clearingu pro slozky penzijniho systému. Pokud je Komisi znamo, tuto
moznost jiz né€kolik slozek penzijniho systému vyuziva. Komise ma v planu tuto
moznost, vcetn¢ sni spojenych ndkladi pro slozky penzijniho systému, dale
prozkoumat spole¢né s prisluSnymi zacastnénymi stranami. SkuteCnost, ze takovy
model piijima vice nez jedna ustiedni protistrana, se zda byt pozitivhim vyvojem
I v souvislosti s vétsim vyb&rem.

Nalezeni vhodného feSeni bude ziejmé& vyzadovat usili na vice rtiznych frontdch. Na
jedné stran¢ by mélo dojit k posouzeni nékterych aspektii bankovni regulace, véetné
toho, zda pomohly nedavné upravy vypoctu pakového poméru. Na stran¢ druhé by se
meélo posoudit, jaké lze prozkoumat zplsoby zajisténi likvidnich facilit slozkam
penzijniho systému v krizovych obdobich.

Vysledky vetfejné konzultace uspofadané organem ESMA by mély poskytnout dalsi
poznatky o poslednim vyvoji na trhu a ptipadné i dal$i kvantitativni data, ktera budou
podrobena peclivéemu zkoumdni. Komise je dale odhodlana prozkoumat veskeré
vhodné a proveditelné iniciativy za tuCelem dale se posunout ke schidnému
a spolehlivému feseni centralniho clearingu.

Vysledky analyz provedenych beéhem nasledujicich mésici budou zohlednény
Vv rozhodnuti Komise ohledné vyjimky z povinnosti centralniho clearingu.
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