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4. jala 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych Gdajov zmeneného nariadenim (EU) 2019/834, v ktorom sa hodnoeti, &i boli
vyvinuté uskuto¢nitel’'né technické rieSenia pre systémy dochodkového zabezpecenia na
prevod pefiazného a nepenazného kolateralu ako variaénych marzi, ako aj potreba
akychkol'vek opatreni na ul’ahcenie tychto uskuto¢nitenych technickych rieSeni
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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. jala 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych tdajov zmeneného nariadenim (EU) 2019/834, v ktorom sa hodnoti, ¢i boli
vyvinuté uskutocnitel’né technické rieSenia pre systémy dochodkového zabezpecenia na
prevod pefniazného a nepeiazného kolateralu ako variaénych marzi, ako aj potreba
akychkol’vek opatreni na ul’ahéenie tychto uskuto¢nite’nych technickych rieSeni

1. UvoD

Nariadenim o infrastruktare eurépskych trhov (EMIR)', ktorym sa v roku 2012 v EU
zaviedli reformy skupiny G20 tykajuce sa zmliv o mimoburzovych (OTC) derivatoch,
sa udelila docasna vynimka z centrdlnej zuctovacej povinnosti subjektom, ktoré
prevadzkuju systémy dochodkového zabezpeenia, v suvislosti s niektorymi typmi
mimoburzovych derivéatov?.

Podla tohto nariadenia systémy doéchodkového zabezpecenia zahfnaju institicie
zamestnaneckého dochodkového zabezpeCenia vymedzené v ¢lanku 6 pism. a)
smernice 2003/41/ES, obchodné jednotky inStiticii poskytujlice zamestnanecké
dochodkové zabezpecenie podla ¢lanku 3 uvedenej smernice, zamestnanecké
dochodkové zabezpecenie poistovni, na ktoré sa vztahuje smernica 2002/83/ES (za
predpokladu, ze vSetky aktiva a pasiva spojené s takouto obchodnou jednotkou su
oddelené od ostatnych ¢innosti poistovne), ako aj na akykol'vek iny opravneny subjekt
podliehajuci dohladu alebo systém pdsobiaci na vnutroStatnom zéklade, ktorého
primarnym ucelom je poskytovat’ dochodkové davky.

Docasna vynimka bola udelend s cielom zohladnit S$pecifikd obchodného modelu
tychto subjektov a vplyv, ktory by mohlo mat’ povinné zi¢tovanie na dochodky: ako sa
uvadza v oddvodneni 26 nariadenia EMIR, subjekty, ktoré prevadzkujia systém
dochodkového zabezpecenia, ,,obvykle minimalizuji svoje investicie do hotovosti
s cielom maximalizovat’ efektivnost’ a vynos pre svojich poistnikov. Z tohto dévodu by
poziadavka, aby tieto subjekty zuctovavali zmluvy o mimoburzovych derivatoch na
centralnej arovni, viedla k tomu, Ze by prisli o vyznamnt ¢ast’ svojich aktiv v prospech
hotovosti, aby splnili trvalé poziadavky na marze centrdlnych protistran.” Zuctovanie
mimoburzovych derivatov na centralnej irovni si vyZaduje primerany objem dostupne;j
hotovosti, aby sa splnili poziadavky na marze centralnych protistran. Ako uznava aj
ramec nariadenia EMIR, drzba vel’kého objemu hotovosti s cielom pokryt’ potencidlne
variacné marze by mohla negativne ovplyvnit’ déchodkovy prijem déchodcov.

' Nariadenie (EU) ¢. 648/2012.

Vynimka sa tyka zmlGv 0 mimoburzovych derivatoch, ktoré su objektivne meratelné ako zmierfiujice
investiné rizika priamo suvisiace s financnou solventnostou systémov dochodkového zabezpecenia,
a vztahuje sa na subjekty zriadené na ucel poskytovania kompenzacii ¢lenom systémov ddchodkového
zabezpeCenia v pripade zlyhania a na systémy déchodkového zabezpedenia, ktoré budi mat’ tazkosti so
splnenim poziadaviek suvisiacich s variaénou marzou (¢lanok 89 nariadenia EMIR).
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Nezavisla stadia, ktord pre Komisiu vypracovali spolo¢nosti Europe Economics
a Bourse Consult vroku 2014, odhadla potencialnu variaéni marzu, ktora by
dochodkové fondy v EU museli zaplatit' v pripade 1 % zmeny v sadzbach. Hoci do
Stadie bolo zahrnuté eSte aj Spojené kralovstvo, vo vysledkoch pri nezapocitani
Spojeného kralovstva sa ukazalo, ze takato suma by sa pohybovala v rozmedzi 106 az
133 miliard EUR a pri stresovejsich scenaroch by sa d’alej zvySovala.

Dalsie $tudie neskor realizovali Eurosystém® a Danska centrdlna banka®. V tychto
Stadiach sa wuvadza, Ze potencidlna variatna marza holandskych a danskych
dochodkovych  fondov — ktoré  predstavuji  priblizne 52 % finanénych  aktiv
dochodkovych fondov v EU (pri nezapogitani Spojeného kralovstva)® — by bola pri
rovnakom stresovom scendri (1% zmena Vv sadzbach) nizsia ako 53 milidrd EUR,
respektive 106 miliard DKK (alebo priblizne 14 miliard EUR), teda trochu niZSia ako
prisluné hodnoty® V zmienenej nezavislej Stadii. Na zdklade dostupnej hotovosti by
sthrnny hotovostny deficit mohol predstavovat az 17 miliard EUR pre vsetky
déchodkové fondy eurozony’.

Podobné pohyby sadzieb, nakladov a rizik by sa netykali len systémov déchodkového
zabezpecenia, ale ovplyvnili by aj ostatné financné firmy, ktoré zactovavaji na
centralnej Grovni (napr. investi¢né fondy, poistovne), a rizika zlyhania pre nedostatok
pripustného kolaterdlu mézu vzniknut’ takisto v pripade dvojstranného obchodovania
s derivatmi, nielen vo sfére centralneho zic¢tovania. Ako v§ak ESMA uznava vo svojej
prvej sprave na tato tému, systémy dochodkového zabezpecenia maji obmedzenejsie
moznosti zmiernit' tieto rizik4 flexibilitou v investi€nych stratégiach, zabezpecenim
dostupnosti investicii zodpovedajucich ich zavazkom a pristupom ku zdrojom likvidity
tak, ako je uvedené v nasledujucich oddieloch.

Zamerom docasnej vynimky bolo poskytnit’ ¢as potrebny na ndjdenie vhodného
technického rieSenia, ktoré by systémom dochodkového zabezpeCenia umoZnilo
zuctovavat na centralnej Urovni prostrednictvom centralnych protistran a zaroven
zabranilo podstatne nepriaznivému ucinku na prijem déchodcov. V ramci nariadenia
EMIR obchodovanie systémov dochodkového zabezpecenia s mimoburzovymi
derivatmi uz podlieha — pod prislusnymi prahovymi hodnotami — poziadavkam na
zmiernovanie operatn¢ho rizika apoziadavkdm na marZze pre obchody

Eurdpska centralna banka, Financial Stability Review, maj 2020. Odhady pre holandské déchodkové fondy
sa pohybuju v rozmedzi od 36 do 47 miliard EUR; ked’Ze holandské dochodkové fondy drzia priblizne
89 % urokovych swapov dochodkovych fondov eurozony, vyzva tykajuca sa marze na vSetky dochodkové
fondy eurozony sa odhaduje v rozmedzi 40 — 53 miliard EUR.

Danmarks Nationalbank, Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise
(Dochodkové spolocnosti budu ¢elit’ velkym potrebam likvidity, ak sa zvysia Grokové sadzby), november
20109.

Podl'a Gctov eurozény ku koncu roka 2019.

Prisluné hodnoty dosiahli vysku priblizne 60 miliard EUR v pripade holandskych a 27 milidrd EUR
v pripade danskych déchodkovych fondov.

Odhady pre deficit hotovosti holandskych déchodkovych fondov sa pohybujd v rozmedzi 6 az 15 miliard
EUR. Ked'Ze holandské déchodkové fondy drzia priblizne 89 % Urokovych swapov dochodkovych fondov
eurozony, hotovostny deficit vsetkych dochodkovych fondov eurozéony by mohol dosiahnut
az 17 miliard EUR.


http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/11/ANALYSIS_No%2023_Pension%20companies%20will%20have%20large%20liquidity%20needs%20if%20interest%20rates%20rise.pdf

S mimoburzovymi derivatmi, ktoré nepresli zuctovanim, ustanovenym v ¢lanku 11,
ktoré sa zadali uplatiiovat’ v roku 2017 podla postupného zaglefiovania®: cielom tychto
poziadaviek je rieSit’ rizikd spojené s derivatmi, ktoré sa neziétovavaju centralne,
a zaroven motivovat k centradlnemu zuctovavaniu. Na systémy dochodkového
zabezpedenia sa takisto vzt'ahuje ohlasovacia povinnost’ stanovend v nariadeni EMIR.

Naprieck tomu, ze diskusie so systémami dochodkového zabezpeCenia a s inymi
zainteresovanymi stranami potvrdzuju, ze systémy dochodkového zabezpecenia maji
zaujem zactovavat' obchody v centralnych protistranich a v niektorych pripadoch to
skutotne robia, povinné zucltovavanie nadalej predstavuje vyzvu. Vynimka
Z centralneho zac¢tovania bola preto v priebehu rokov predlzovand, ked’ze sa neobjavilo
7iadne uskutoénitelné technické rieSenie. V nariadeni EMIR Refit, ktoré nadobudlo
ucinnost’ v juni 2019, sa vynimka predlzuje do juna 2021 s moznostou d’alSicho
predizenia prostrednictvom delegovanych aktov Komisie, a to dvakrat avzdy
maximalne o jeden rok. Koneénym cielom nariadenia v8ak nad’alej zostava centralne
zuctovanie pre systémy dochodkového zabezpeCenia hned, ako to bude mozné,
vzhl'adom na to, ze sucasny regulacny a trhovy vyvoj by mal umoznovat’ ucastnikom
trhu vyvinit vhodné technické rieSenia (odovodnenie 30 nariadenia EMIR). Od
centralnych protistran, ziétovacich ¢lenov a systémov ddchodkového zabezpecenia sa
vyzaduje, aby vyvinuli maximalne usilie a prispeli k vytvoreniu takychto rieSeni.

Podrla ¢lanku 85 nariadenia EMIR Refit sa od Komisie vyzaduje, aby kazdy rok az do
koneé¢ného prediZenia vynimky vypracovala spravu, v ktorej posudi, ,.¢i sa vyvinuli
uskutoc¢nitel'né technické rieSenia pre systémy dochodkového zabezpecenia na prevod
penazného anepenazného kolaterdlu ako variatnych marZi, ako aj potrebu
akychkol'vek opatreni na ul'ah¢enie tychto uskuto¢nitel'nych technickych rieSeni®.

V nariadeni sa takisto stanovuje, ze ESMA v spolupréci s EBA, EIOPA aESRB
predlozi Komisii vyro¢né spravy, v ktorych sa tato otdzka posudi. Prva sprava organu
ESMA bola prijatd Komisiou v aprili 2020. Spolu so spravou spustil orgdn ESMA
verejnt konzultaciu s cielom zhromazdit' d’alSie podnety od zainteresovanych stran
ado decembra 2020 predlozit Komisii druhti, komplexnej$iu spravu. Komplexna
sprava organu ESMA preto este nie je k dispozicii a nemohla byt zahrnuta do tejto
spravy Eurdpskej komisie.

V nariadeni EMIR Refit sa Komisii takisto prikazuje, aby zriadila skupinu odbornikov
vratane zastupcov prislusnych zainteresovanych stran, aby mohla monitorovat’ ich
Usilie a posudit’, aky pokrok sa urobil pri nachadzani uskutoénitelnych technickych
rieSeni. Skupina odbornikov, ktora pokracuje v praci svojej predchodkyne (skupiny
Komisie na vysokej Urovni pre oblast dochodkovych fondov), zahffia zastupcov
centralnych protistran, zuctovacich clenov, systémov dochodkového zabezpecenia,
centralnych bank ainych relevantnych zainteresovanych stran; stretla sa dvakrat,
v oktdbri 2019 a v aprili 2020 (cez konferen¢ny hovor), a bude sa nad’alej stretavat
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kazdych Sest’ mesiacov. Komisia nad’alej stavia na praci skupiny pri vypracovavani
svojich sprav pre spoluzakonodarcov.

UCEL SPRAVY

Touto spravou si Komisia plni povinnost, ktora jej vyplyva z ¢lanku 85 nariadenia
EMIR.

Tato sprava nalezite zohl'adiiuje prva spravu organu ESMA, ako aj diskusie, ktoré sa
uskutoénili v ramci skupiny odbornikov. Ako bolo uvedené, vysledky verejnej
konzultacie, ktora spustil orgin ESMA, sa pouziju v druhej sprave Komisie, ktorad bude
vydana na buddci rok.

Tato sprava poskytuje analyzu hlavnych problémov, ktoré zainteresované strany
identifikovali v oblasti centralneho zu¢tovania systémov dochodkového zabezpecenia,
ako aj analyzu doposial preskimanych rieSeni. Ako bolo uvedené, vynimka
Z centralneho zuctovania pre systémy dochodkového zabezpecenia plati do juna 2021:
so zretelom na tato lehotu ma sprava za ciel’ informovat’ Europsky parlament a Radu
o0 aktualnom pokroku v tejto oblasti, a to aj pokial’ ide o identifikovanie aspektov, ktoré
treba dalej skamat’ s cielom uprednostnit uskuto¢nitelné audrzateI'né rieSenie
centralneho zuctovania.

HLAVNE IDENTIFIKOVANE PROBLEMY

3.1. Z&kladné informéacie o0 obchodnom modeli systémov dbchodkového
zabezpecenia a vyuZivani derivatov

Eurdpske systémy dochodkového zabezpecenia, predovSetkym v niektorych Elenskych
Statoch, ako st Holandsko a Dansko, sa aktivne podielaju na trhu s mimoburzovymi
derivatmi. Tieto derivaty vyuZzivaji na hedZing svojich zavdzkov proti niektorym
rizikdm vrétane volatility drokovych sadzieb a volatility inflacie a aby sa v kone¢nom
dosledku chranili pred rizikami suvisiacimi s finan¢nou solventnostou. Zavizky
dochodkovych fondov voéi stéasnym a budicim ddchodcom maju dlhé lehoty
splatnosti, ktoré musia zodpovedat’ dlhodobym aktivam; takymito aktivami su zvyc€ajne
Statne a podnikové dlhopisy. Uplny hedZing zavizkov dlhopismi sa viak pre systémy
dochodkového zabezpedenia v EU nezdd uskutoénitelny, ked’ze dlhopisy s vhodnymi
vlastnostami st dostupné v obmedzenej miere; okrem toho derivaty moézu lepSie
zodpovedat’ zavizkom systémov dochodkového zabezpecenia, pretoZze swapy sa Casto
vyuzivaju na diskontovanie tychto zaviazkov na ¢ely ocentovania. Podl'a spravy organu
ESMA je situacia systémov dochodkového zabezpedenia v EU V tejto stivislosti odligna
od situacie déchodkovych fondov v Spojenych $tatoch, ktoré sa na tucely hedzingu viac
spoliehaju na dlhodobé aktiva, napriklad podnikové a statne dlhopisy: dochodkové
fondy v Spojenych statoch maja zvycajne kratSiu dobu splatnosti zavdzkov v porovnani
so systémami dochodkového zabezpedenia v EU, ich zavézky sa obvykle diskontuju



pouzitim vynosov z podnikovych dlhopisov s ratingom AA aamericky trh
s podnikovymi dlhopismi je rozsiahlejsi. Ako organ ESMA uznava, systémy
dochodkového zabezpeCenia ako také maju Strukturalnu potrebu stat sa sucast'ou
obchodu s mimoburzovymi derivatmi.

Portfolio derivatov systémov déchodkového zabezpecenia je zvyc€ajne vel'ké, dlhodobé
a s jednosmernym vyvojom a kumulovanou poziciou odvetvia, ¢o podl'a orginu ESMA
predstavuje potenciélne systémoveé riziko.

Pokial’ ide o typy derivatov, systémy dochodkového zabezpecenia vo velkej miere
vyuzivaju dlhodobé trokové swapy: podla udajov tykajicich sa nariadenia EMIR
zroku 2015 od spolocnosti DTCC (Depository Trust & Clearing Corporation),
priblizne 20 % drokovych swapov najmenej s jednou protistranou ako poistovatel'om
alebo déchodkovym fondom v EU malo splatnost 30 rokov, pricom celosvetovy
priemer je menej ako 10 %°. Urokové swapy sU trieda derivatov, ktoré podliehaju
zuctovacej povinnosti podl'a nariadenia EMIR. Systémy dochodkového zabezpecenia
obchoduju so svojimi derivatmi dvojstranne alebo z(¢tovavaji na centralnej urovni
Vv centralnych protistranach vSeobecne ako klienti zictovacich clenov.

Treba poznamenat, ze dochodkové systémy atrhy si vramci EU dost rozmanité:
v niektorych Clenskych Statoch su druhé piliere dochodkového systému rozvinutejSie
nez v ostatnych a rozsirenejSie si dochodkové fondy so stanovenymi pozitkami,
V inych prevlada model so stanovenymi prispevkami. Najvacsie systémy dochodkového
zabezpetenia v EU st podla tdajov z konca roka 2018 v Holandsku, s priemernym
podielom aktiv na HDP 173,3 %, a v Dansku, s podielom 198,6 %. V irsku st zavedené
podobné systémy. V tychto krajinach maju stkromné déchodkové systémy dolezita
ulohu pri zabezpecovani dochodkového prijmu pre dochodcov.

3.2. Problém s centralnym zuétovanim systémov déchodkového zabezpecenia

Najviacsi problém, ktory sa zistil v sUvislosti s centralnym zuctovanim systémov
dochodkového zabezpeCenia, sa tyka skuto¢nosti, Ze na zuctovanie v centrdlnych
protistranach je nutné zlozit' varia¢ni marzu v hotovosti; diskusie, ktoré prebehli
v ramci skupiny zainteresovanych stran Komisie ukazali, ze toto je pre systémy
dochodkového zabezpecenia problematické v pripade stresovych trhovych podmienok.

V modeli centrdlneho zc¢tovania si centrdlne protistrany Ziadaji variaénti marzu od
svojich ucastnikov, aby kompenzovali zmeny v trhovej hodnote pozicii derivatov, ktoré
spravuju. Takto centralne protistrany vzdy pokryjii pohyby na trhu a tcastnici trhu
C¢asom nenahromadia vel'ké straty v stvislosti so svojim centrdlne zictovanym
portfoliom. Straty a zisky vypocitavaju centralne protistrany a denne sa vymienaju
oceniovanim trhovou hodnotou. Hotovost’ sa mdZe najlepSie vyuzit' na variatné marze,
pretoze minimalizuje akékol'vek riziko straty hodnoty a jej prevod je konecny. Presun
varia¢nej marze vo forme hotovosti je prevadzkovo menej zlozity aje zlucitelny

% Eurépsky vybor pre systémové rizika, Occasional Paper Series 11 (ob&asnik &. 11), 2016.
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s pristupom Kk riadeniu rizika likvidity zo strany centralnych protistran stanovenym
v nariadeni EMIR™.

To znamena, 7e ucCastnici zactovania musia byt schopni sa vyrovnat s takymito
poziadavkami prostrednictvom primeraného objemu hotovosti: ak tomu tak nie je
a zactovaci ¢len nemoze poskytnut’ pozadovani variatni marzu vcas, je vyhlasené
zlyhanie zo strany centralnej protistrany, ktora spusti svoje postupy v pripade zlyhania
s cielom zostladit’ U¢tovné zdznamy. Okrem toho sa musi variand marza zlozit’
centrélnej protistrane v kratkom ¢asovom ramci, ¢o sposobuje d’alSie prevadzkové
problémy*.

Hotovost’ ma vysoké prilezitostné naklady, ked’ze nie je takd ziskova ako iné aktiva
anie je postaujuca na vyrovnanie splatnosti zavdzkov systémov dochodkového
zabezpeCenia, a preto ich vystavuje nestladu medzi aktivami a pasivami. Drzanie
vel'kého objemu hotovosti namiesto inych vynosnejSich aktiv by prispelo k zniZeniu
vynosov pre dbchodcov aovplyvnilo by alokéaciu aktiv systémov dbéchodkového
zabezpeCenia. Dochodkové fondy v skuto¢nosti nezvyknu drzat velké mnozstvo
hotovosti, ako je uvedené aj vo vyro¢nej celosvetovej Statistike o déchodkoch, ktoru
uverejnila organizacia OECD.

Hotovostnd variatnd marza moze byt problematickd v spojeni so zvySujlicou sa
uroviiou urokovych sadzieb, najmi v Case stresovych trhovych podmienok, ked’ by sa
poZiadavky na variaénit marZu zo strany centralnych protistrdn mohli pre systémy
dochodkoveho zabezpecenia vyznamne zvysit.

Velké vyzvy tykajuce sa variacnej marze sa moézu vyskytovat' aj v kontexte obchodov,
ktoré neboli zuctované centralne, na akych sa systémy dochodkového zabezpefenia
Vv sucasnosti podielaju. V tomto kontexte vSak systémy dochodkového zabezpecenia
mozu poskytnit’ variaéni marzu aj v inych formach ako len v hotovosti, napriklad
vyuzitim vysokokvalitnych Statnych dlhopisov (aktivum, ktorého maju dochodkoveé
fondy zvycajne dostatok)—napriek tomu, Zze rozsah, vakom sa od systémov
dochodkového zabezpecenia vyzaduje zlozit' variatni marzu v hotovosti aj v ich
dvojstrannych obchodoch, sa mohol neddvno zvysit'.

Treba poznamenat’, Ze zaklad regulacného ramca nariadenia EMIR podporuje centralne
za¢tovanie aj tym, Ze dvojstranné obchody sa stavaju menej vyhodné v stlade so
stvisiacimi rizikami: oCakava sa, Ze toto a ostatny vyvoj v oblasti regulacie spolo¢ne
s trhovymi silami povedu k vacsiemu objemu centralne zGétovanych derivatov,
potencialne s lepSim ocenovanim v segmente zac¢tovanych aktiv ako v segmente bez
centralneho zc¢tovania. Samozrejme, ako bolo uvedené, niektoré dochodkové fondy uz
zacali s centralnym zt¢tovanim dobrovol'ne a na zaklade vyberu.
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Hotovostnad variatna marza takisto umoziiuje centralnym protistranam zaistit' si schopnost’ spravne
ocenovat’ svoje transakcie a je trhovou konvenciou pre zictované swapy prijimanou vSetkymi ucastnikmi
trhu so ztétovanymi swapmi.

Pre vnutrodenné marze niektoré centralne protistrany umoziuju uc¢astnikom vyuzit' cenné papiere namiesto
hotovosti; ale marze na konci diia musia byt’ pokryté hotovost'ou.
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Treba poznamenat’, Ze vo vSeobecnosti je pri systémoch dochodkového zabezpecenia
viac pravdepodobné, Zze zuctovavaju nepriamo ako klienti zac¢tovacich ¢lenov, nez Ze
by sa stali priamymi zuctovacimi Clenmi centralnej protistrany, ako sa uvadza
v nasledujdcich oddieloch.

Na zéklade spomenutych skuto¢nosti by potencidlne riesenie problému centralneho
zuctovania malo mat tieto vlastnosti: malo by ngjst rovnovahu medzi cielom
dosiahnut’ finan¢nu stabilitu a potrebou toho, aby bolo uskutocniteIné pre systémy
déchodkového zabezpecenia z hl'adiska nédkladov tak, aby nadmerne neovplyvnilo
dochodkové davky, amalo by byt dostatocné stabilné aj v stresovych trhovych
podmienkach.

3.3. Doposial’ preskimané potencidlne rieSenia

Diskusia o0 centralnom za¢tovani systémov dochodkového zabezpe€enia viedla pocas
rokov K preskimaniu niekol’kych mozZnych ciest. Nacrt niektorych potencialnych
rieSeni bol stucast'ou spravy, ktora Komisia v stlade s nariadenim EMIR predlozila na
tato tému v roku 2015, v ktorej prisla k zaveru, ze sa nenaslo Ziadne uskutoénitelné
technické rieSenie.

Doposial’ skimané moznosti sa zameriavali na to, ako by mohli systémy ddchodkového
zabezpedenia zlozit' variatné marZze centralnym protistranam bezpe¢ne a nakladovo
efektivne. Ako sa uvadza v sprave Komisie z roku 2015, v prvej faze sa hodnotilo, ¢i by
centralne protistrany mohli prijimat’ variatné marze v inych formach ako v hotovosti,
napriklad vo forme vysokokvalitnych Statnych dlhopisov: vSeobecne sa ale uznalo, Ze
takuto moznost’ by bolo naro¢né realizovat’, pretoZe by si vyzadovala, aby centralne
protistrany spravovali portfolio dlhopisov, ktoré maji byt premenené na hotovost’ so
suvisiacim rizikom, ¢o by mohlo viest k naruseniu ich ulohy prostrednika
udrziavajuceho vyrovnané Ucty.

Skiima sa teda dal$i rad moZnosti, podla ktorych by systémy dochodkového
zabezpecCenia mohli vymienat’ svoje dlhopisy za hotovost’ tak, aby vyhoveli vyzvam
tykajicim sa marzi centralnych protistran (transformacia kolateralu). Potencidlne
rieSenia, ktoré skumali avyvijali pocas poslednych rokov zainteresované strany
vV odvetvi, sa zameriavali na to, ako umoznit’ efektivnu transformaciu kolateralu zo
strany systémov dochodkového zabezpecenia.

Transformacia kolateralu zo strany zaétovacich ¢lenov

Zuctovaci Clenovia, ako napriklad banky, mdézu zvycajne svojim klientom vratane
dochodkovych fondov poskytovat’ sluzby transformacie kolateralu'® prostrednictvom
repo transakcii. VacSina systémov dochodkového zabezpecenia, ktoré sa zapdjaju do
centralneho zuctovania, sa uz teraz zapdja V pozicii klienta zuctovacich ¢lenov a je
mozné, ze v tom budu pokracovat, aj ked’ bude zli¢tovanie povinné. Repo transakcia je
takd transakcia, pri ktorej jedna strana predava aktivum druhej strane a zavizuje sa, ze

Y Takato sluzbu by mohli systémom déchodkového zabezpeenia poskytnit’ aj iné banky, nielen ich

zuétovaci ¢len.



aktivum spatne odkupi v budicom termine za dohodnuti cenu. Aktivum je zvycajne
dlhopis aslazi ako kolateral na poistenie veritela hotovosti proti kreditnému riziku
protistrany. Repo transakcie sa teda mozu vyuzivat' ako prostriedok na transforméciu
dlhopisov na hotovost ana zlozenie variaénych marzi s dodatocnou vyhodou, Ze
poskytovatel’ dlhopisov si zachova vlastnictvo samotnych dlhopisov a v dlhodobom
horizonte nad’alej dostava vynosy.

Velké bankové skupiny sa zvy€ajne podielaju na trhu s repo transakciami. Existuju
vSak urcité faktory, ktoré odradzaju zactovacich c¢lenov od ucasti na takychto
transakcidch. Ako upozornili mnohi c¢astnici trhu, po vytvoreni ukazovatel'a financnej
paky podla rdmca Bazilej Il je ucast’ na repo transakcidch menej vyhodna, pretoze
tieto transakcie maju nizke marze azvacSuju suvahy bank, ateda prispievajl
k zvySovaniu menovatel'a tohto ukazovatel'a. Banky ako také potrebuju vacsi objem
kapitadlu Tier 1, aby mohli tato poziadavku dodrzat. Podobné tvahy sa objavili
v analyze trhov srepo transakciami® Vyboru pre globalny finanény systém
z roku 2017, v ktorej sa poukézalo na mozny kompromis medzi regulaénymi reformami
zameranymi na velkost' suvah bank (scielom obmedzit nadmerné vyuZzivanie
finan¢nej paky) anasledkami na dostupnost repo transakcii’* aj pre koncovych
pouzivatelov. V tomto ohlade objem trhov s repo transakciami v EU napriek tomu
v poslednych rokoch rastol” apodla analyzy ECB nezelané nasledky regulaénych
reforiem na poskytovanie sluzieb repo transakcii bankami v eurozéne neboli
vyznamné*®.

Okrem toho ukazovatel’ finan¢nej paky bol povodne vytvoreny takym spdsobom, ktory
pre banky znevyhodioval poskytovanie sluzieb zc¢tovania klienta, pretoZze marZze
zlozené klientmi nemohli byt’ pouzité na kompenzaciu hodnoty expozicie (ktora by sa
premietla do menovatel'a ukazovatel’a). V roku 2019 Bazilejsky vybor pre bankovy
dohl'ad"” navrhol zaviest zmeny vo vypolte ukazovatela finan¢nej paky tak, aby
zuctovanie klienta nebolo nadmieru penalizované. Tieto zmeny boli zohladnené
v revidovanom nariadeni o kapitalovych poziadavkach (CRRZ2), ktoré nadobudlo
uc¢innost’ v jani minulého roku.

Bola zavedena aj zmena ukazovatela finan¢nej paky tykajtca sa pristupu k reverznym
repo transakciam. Tieto zmeny mozu prispiet’ k stimulovaniu bank, aby sa zapéjali do

13
14

15
16
17

CGFS, Repo market functioning (Fungovanie trhu s repo transakciami), 2017.

~Zmen$enie sprostredkovatel'skej kapacity moze znizit' mieru, v akej trhy srepo transakciami dokazu
reagovat’ na dopyt v budlcich stresovych obdobiach. Obmedzené fungovanie trhu s repo transakciami
moze sposobit’ napétie na spotovom a derivatovom trhu a oslabit’ schopnost’ finanénych institacii speniazit’
aktiva. Rozsah vyslednych nakladov na finanénu stabilitu a redlnu ekonomiku v stresovych obdobiach by
mohol byt vcelku znaény, hoci sa také problémy v poslednom obdobi v podstatnej miere neobjavili.
Prispbsobenie trhu srepo transakciami by mohlo zmiernit naklady pre niektorych koncovych
pouzivatel'ov, ale mohlo by takisto priniest’ nové rizika.*

ICMA, European Repo Market Survey (Prieskum eurépskeho trhu s repo transakciami), december 2019.
ECB, Financial Stability Review, 2017.

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, Leverage ratio treatment of client cleared derivatives (Pristup
k ukazovatel'om finan¢nej paky derivatov zactovanych klientom), 2019.
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zuétovania klientov a pripadne aj do sprostredkovania repo transakcii, a teda podporili
likviditu trhu s repo transakciami. Dosah tychto zmien sa eSte bude posudzovat'.

Navyse sa objavili obavy, pokial’ ide o schopnost’ trhu s repo transakciami pokryt
dopyt po hotovosti zo strany vSetkych systémov dochodkového zabezpecenia spolu,
najma v stresovych obdobiach, ako sa podrobnejSie uvadza d’alej.

Transformacia kolateralu prostrednictvom trhov so zuétovanymi repo transakciami

V poslednych rokoch niektoré centrélne protistrany vytvorili nové modely na podporu
centralneho zuc¢tovania systémov dochodkového zabezpecenia, ktoré su zalozené na
ulah¢ovani pristupu systémov ddchodkového zabezpedenia k centralnym protistranam
ana trhy so za¢tovanymi repo transakciami; to by mohlo zahrfiat’ aj pristup k trhu so
zG¢tovanymi mimoburzovymi derivatmi. Tieto modely boli vytvorené v Europskej tnii
najmenej jednou centralnou protistranou a pokial’ je Komisii zname, podobné modely si
pravdepodobne osvoja aj iné centralne protistrany*®. Na zéklade tohto ramca majui
systétmy dochodkového zabezpeCenia priamy zmluvny vztah s centrdlnymi
protistranami a ,,pomaha“ im (alebo inak ,sponzoruje®) zuctovaci €len (zvycéajne
banka), ktory vystupuje ako agent pre vyrovnanie a ulahcuje centralne zGétovanie pre
systém dochodkového zabezpecenia, napriklad prispievanim do fondu centralnej
protistrany pre pripad zlyhania a acastou na riadeni zlyhania ana inych sluzbach
(riadenie kolateralu atd’.).

Tieto modely samy osebe neodstrafiuju potrebu zlozit' variaéni marzu v hotovosti pre
za¢tované mimoburzové derivaty, ale poskytuju systtmom ddchodkového
zabezpecenia dodato¢ny pristup k trhom s repo transakciami. Ciel'om takychto modelov
,ulahceného clenstva®“ by bolo aj zmiernenie niektorych obmedzeni zacétovania
klientov, ako napriklad koncentracia zuétovania klientov v EU len na niekolko
zuctovacich ¢lenov alebo problém prevoditelnosti pozicii klienta v pripade zlyhania
z¢tovacieho ¢lena. Z pohladu bank by tieto modely mali byt menej naro¢né v zmysle
kapitalovych poziadaviek ako tradi¢né aktivity zactovania klientov.

Pokial’ je Komisii zname, tento model sa vytvaral ¢asom s mierne sa zvysSujucim
zdujmom trhu, ale iba niekolko systémov dochodkového zabezpecenia — zvycCajne tie
najvacsie — zacalo tito sluzbu vyuzivat. Zrejmym doévodom moéze byt skutocnost, ze
priamy vztah s centrdlnou protistranou si moéze vyzadovat dodatoénu pripravu
z prevadzkového a pravneho hladiska a investiciu zo strany tcastnikov trhu, ato zo
strany systémov dochodkového zabezpecenia, ako aj zo strany zctovacich Clenov.
Okrem toho dbchodkové fondy, ktoré st c¢lenmi skupiny zainteresovanych stran
Komisie, informovali, Ze takéto modely st vo vSeobecnosti k dispozicii len pre velké
systémy dochodkového zabezpecenia, iba maly pocet bank ich v stiCasnosti podporuje
a stale so sebou prinasaju zavislost’ systémov dochodkového zabezpecfenia od ochoty
zuctovacich ¢lenov poskytnut’ im suvisiace sluzby.

¥ Mimo EU, na zéklade informacii, ktoré mé k dispozicii Komisia, spolotnosti LCH Ltd (Spojené

kralovstvo), Canadian Derivatives Clearing Corporation (Kanada) a DTCC FICC (Spojené staty) vytvorili
ponuky zuctovania repo transakcii na strane kupujuceho.
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Podl'a spolo¢ného dokumentu Medzinarodnej asociacie pre swapy a derivaty (ISDA)
a organizacie Pensions Europe z roku 2018" sa modelmi priameho &lenstva alebo
,ulahcené¢ho* Clenstva trh zaobera aj ztoho dovodu, ze mozu byt pre banky
zaujimavejSie nez tradicné vzt'ahy zuctovania klientov. PIlné priame Clenstvo je zrejme
naro¢né¢ z niekol’kych dovodov (vratane potreby splnit poziadavky centralnej
protistrany na ucast’ a prispevkov do fondu pre pripad zlyhania, ako aj mat
prevadzkovu sposobilost’); modely ulahceného pristupu by ho mohli zjednodusit.
Podl'a dochodkovych fondov, ktoré st ¢lenmi skupiny zainteresovanych stran Komisie,
boli by potrebné d’alSie zlepsSenia.

Diskusia o trhu s repo transakciami

Systémy dochodkového zabezpetenia vo v§eobecnosti vnimaju trh s repo transakciami
ako uZito¢ny nastroj pre svoje potreby likvidity a v diskusidch skupiny odbornikov
zriadenej Eurdpskou komisiou sa 0 iom vSeobecne hovori ako 0 potencialnej sucasti
celkového rieSenia problému varianej marze.

Napriek tomu Vv odvetvi pretrvavaji obavy, ¢o sa tyka schopnosti trhov s repo
transakciami pokryt' celkovy dopyt po hotovosti spdsobeny tym, ze vSetky systémy
dochodkového zabezpelenia musia zuétovavat' v stresovych trhovych podmienkach,
ked’ sa na trhy s repo transakciami tlaci, aby uspokojili vel'ky dopyt po likvidite, a to
nielen zo strany systémov dochodkového zabezpecenia. Okrem toho banky nemusia
byt pocas stresového obdobia vZdy ochotné poskytovat’ repo transakcie pre systémy
dochodkového zabezpecenia alebo aspon nie v rovnakej miere. Ako upozoriiuje ESMA,
niektoré z tychto a d’alsich aspektov sa tykaja aj celkovych obchodnych vztahov medzi
bankami aich klientmi — systétmami dochodkového zabezpecenia. Ak systémy
dochodkového zabezpeCenia nemaju moznost' vyuzit trh srepo transakciami
Vv stresovych podmienkach, je mozZzné, Ze nebudi schopné pokryt marze centralnych
protistrdn a dokonca sa mozu stat’ zdrojom rozsiahlejSich problémov s finan¢nou
stabilitou. Vzhl'adom na to by mohlo pomoct’ vytvorenie diverzifikovaného spektra
dohdd o likvidite medzi bankami a systémami dochodkového zabezpecenia.

Trhy so zuc¢tovanymi repo transakciami by mali mat’ t vyhodu, Ze buda viac likvidné
nez dvojstranné trhy, kedZze banky su v zisade viac ochotné obchodovat so
zG¢tovanymi  repo  transakciami ako s dvojstrannymi repo transakciami —
Vv neposlednom rade preto, lebo moézu zapocitat svoje pozicie s centralnymi
protistranami. Podl'a CGFS (2017) v eurozoéne ,,podiel obchodovania na trhu s repo
transakciami prostrednictvom centralnych protistran za posledné roky narastol, tvori
50 — 60 % objemu trhu s repo transakciami v eurozone, a to pre svoju atraktivnost’ pre
spravu stivahy“. Usilie vynalozené niektorymi centrilnymi protistranami, aby sa
koncovym pouZivatelom umoznila priama Gcast’ na ich platforméch so zuctovanymi
repo transakciami, sa musi vnimat aj ztohto pohladu. Systémy doéchodkového
zabezpecenia informovali, Ze trh so zuctovanymi repo transakciami moéze ponuknut

9 Spoloény dokument organizécie Pensions Europe a Medzinérodnej asociécie pre swapy a derivéty

Potential demand for clearing by EU Pension Funds (Potencidlny dopyt po zitovani zo strany
dochodkovych fondov v EU), 2018.
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dodato¢nu kapacitu na repo obchody v porovnani s dvojstrannymi repo transakciami,
ale tykaju sa ich uvedené obmedzenia.

Prehlad o fungovani eurdpskych trhov srepo transakciami poskytlo Medzinarodné
zdruzenie kapitdlovych trhov (ICMA), ktoré vo svojom prieskume trhu S repo
transakciami z roku 2019 odhaduje celkova velkost' trhu na 8 310 miliard EUR.
Prieskumy eurdpskeho trhu srepo transakciami od zdruzenia ICMA za roky 2018
a 2019 potvrdzuju, Ze eurdpsky trh s repo transakciami sa javi ako dobre fungujuci,
a teda je potencidlnym nastrojom na transforméciu kolaterélu; trhy s repo transakciami
su vSak menej likvidné na konci Stvrtroka a na konci roka, kedze banky zvycajne
uzatvaraju svoje repo pozicie s bliziacimi sa lehotami vykazovania. Rozsah takéhoto
pravidelného znizenia v poslednych rokoch klesal a o¢akava sa, Ze v buducnosti eSte
viac poklesne aj vd'aka vykonavaniu nedavnych odpora¢ani BCBS v EU zameranych
na znizenie volatility na konci Stvrtroka a roka.

Zdruzenie ICMA vypracovalo aj analyzu®* posledného vyvoja na trhu pocas krizy
spbsobenej pandémiou COVID-19. Podla tohto prieskumu sa eurdpsky trh s repo
transakciami pocas pandémie COVID-19, ktora zacala koncom februara az zaciatkom
marca 2020, véacsinou drzal dobre. Aktivita trhu s repo transakciami sa zvySila pocas
prvych dvoch marcovych tyzditov z dovodu zvySeného poétu ziadosti o transforméciu
kolaterdlu na splnenie vyziev tykajucich sa marze a z dovodu presunu od rizikovejSich
aktiv smerom ku kratkodobym aktivam. Klienti vSak informovali, Ze banky t'azko
zvlédali stapajuci dopyt po repo transakcidch a niektoré zacali poskytovat’ sluzby len
klientom na najvysSej urovni. Podla prieskumu, ,,zatial' ¢o dopyt po pristupe na trh
srepo transakciami sa na vrchole krizy zvysil, kapacita bank sprostredkovat’ tento
pristup sa nezvysila. Ugastnici na strane ndkupu informuju o zvysenej zavislosti od trhu
srepo transakciami, ked’Zze vydavky fondov vytvarali potrebu generovat hotovost
oproti aktivam v drzbe, ako aj pokryt’ marze oproti poziciam v derivatoch pri zvySeni
volatility. Zda sa vsak, ze banky mali problémy drzat krok s dopytom zo strany
klientov. Mnohé informuju, Ze obmedzovali obchody na klientov na najvysSej Grovni
a nemaju pre nové obchody kapacity. Banky d’alej informuju, Ze vzhl'adom na zvySent
volatilitu to boli skér obmedzenia rizikovo vazenych aktiv, ktoré vytvarali tlak na
obchod, nez ukazovatel’ finanénej paky, a to najma pre jednosmerné toky obchodu (ako
st napriklad ¢isti dlZnici hotovosti).*

Intervencie centralnej banky toto napétie udajne zmiernili uvolnenim Uverovych liniek
pre banky a zvratenim predaja rizikovych aktiv.

O vyvoji na trhu pocas krizy spésobenej pandémiou COVID-19 sa diskutovalo aj
v kontexte skupiny zainteresovanych stran Komisie. Centralne protistrany informovali
0 bezproblémovom vykone trhov so zuétovanymi repo transakciami pocas krizy
a vysokom objeme aktivity na trhu. Domnievaji sa, ze pristup firiem, ktoré sa

20

21

Na zaklade hodnoty nesplatenych repo transakcii a reverznych repo transakcii v evidencii 58 finan¢nych
institacii, ktoré sa z(castnili prieskumu.

ICMA, The European repo market and the Covid-19 crisis (Eurdpsky trh srepo transakciami a kriza
sposobena pandémiou COVID-19), april 2020.
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zuCastiiuji na trhu so zOCtovanymi repo transakciami na strane nakupu, nebol
obmedzeny. Doraz bol kladeny aj na celkovi odolnost’ trhovej infrastruktury vratane
marzovych modelov, Co prispelo k predvidatelnosti marzovych poziadaviek na
ucastnikov. Systémy doéchodkového zabezpecenia oznamili, ze trpeli znacnou
volatilitou trhu s velkymi vyzvami tykajicimi sa marze od protistran dvojstrannych
obchodov a od zc¢tovacich ¢lenov smerom ku klientom. Informovali, Ze tato situdciu
zvladali na hranici svojich moznosti, ale ak by sa trhy vyvijali horSie, celili by vel'mi
vaznym problémom. Takisto potvrdili, Ze banky neboli ochotné sprostredkovavat’ repo
transakcie a ze mali tazkosti so ziskavanim pristupu k stvahe bank zac¢tovacieho ¢lena
na pristup na trh srepo transakciami. V doésledku toho systémy dochodkového
zabezpecenia nepovazuju trh s repo transakciami za spol’ahlivy vo vSetkych trhovych
podmienkach; ¢asto su pri pristupe nan silne zavislé od bank a banky maju v stresovom
obdobi obmedzeny pocet liniek s repo transakciami pre svojich klientov.

Vzhl'adom na problémy tykajuce sa trhov s repo transakciami v stresovych obdobiach
ucastnici trhu ¢asto upozoriiovali na potrebu zabezpecovacieho mechanizmu centrélne;j
banky pre likviditu v stresovych obdobiach. Podl'a ucastnikov trhu by tloha
centralnych bank ako zabezpeCovaciecho mechanizmu mohla spocivat’ v poskytovani
likvidity regulovanému subjektu, ktory by ju potom poskytoval systémom
dochodkového zabezpecenia: takym subjektom by mohli byt banky alebo centralne
protistrany. Po prijati likvidity od bank alebo centrdlnych protistrdn by systémy
dochodkového zabezpefenia mohli splnitt vyzvy tykajiuce sa variacnej marze
v hotovosti.

Treba poznamenat’, Ze za predpokladu, Ze by centralne banky mali vylu¢nli pravomoc
na zriadenie nastrojov centrdlnej banky ana vyklad ich zamyslaného pouzitia,
akukol'vek moZnost’ zaloZeni na zabezpeCovacom mechanizme centralnej banky pre
likviditu by museli schvalit’ a podporit’ centralne banky.

ECB poskytla svoj pohlad na tato tému. Pokial’ ide o banky, su samozrejme
protistranami monetarnej politiky a maju opravnenie poskytovat’ sluzby transformacie
kolateralu, ktoré podliehaji prislusnej bankovej regulacii. Moézu preto byt
sprostredkovatel'mi na trhu s repo transakciami vratane vyuzivania néastrojov centralnej
banky.

Podl'a ECB vSak uloha centralnych bank ako zabezpecovacieho mechanizmu nie je
jasna alebo dokonca nemusi byt pre centralne protistrany uskutocnitel'na, ato ani
Vv pripade, Ze maji bankové povolenie: poskytovanie sluzieb transformacie kolateralu
nepatri do hlavnej obchodnej Cinnosti centralnych protistran, a preto moze vzbudzovat
obavy znasledkov suvisiacich rizik. ECB dalej uvadza, ze ak by sa centrélne
protistrany zacali venovat transformécii kolateralu na zaklade dodato¢ného bankového
povolenia (ak je dovolené), vynimky z niektorych prudencialnych bankovych pravidiel
Vv sucasnosti udelené na zaklade toho, Ze centralne protistrany sa nevenuju typickym
bankovym c¢innostiam a maji odlisSny obchodny model, by uz neboli opodstatnené.
Preto by bola potrebna d’al§ia analyza, aby sa zistilo, akd je pravna povaha, vplyv na
riadenie rizika centralnych protistrdn a plnenie predpisov pri akychkol'vek takychto
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mechanizmoch. Prvé reakcie centralnych protistran boli takisto do istej miery
skeptické.

Pokial’ ide o potrebu potencidlneho ,,Specializovaného* zabezpecovacieho mechanizmu
centralnej banky pre systémy dbéchodkového zabezpelenia (systémy ddchodkového
zabezpeCenia by sa stali protistranami centralnych bank a prijimali by od nich likviditu
priamo), ECB prispela do diskusie skupiny zainteresovanych stran Komisie z pohl'adu
Eurosystému, t.j.so zameranim na potreby financovania v eurach pre subjekty
s domicilom v eurozone. Kvantitativne posudenie Eurosystému obsahovalo odhad
potreby likvidity pre systémy dochodkového zabezpeCenia v eurozdne na splnenie
variaénej marze pri stresovom scenari na zaklade 1% zmeny v sadzbéach (pozri aj
vysSie). Podla udajov, ktoré mé& kdispozicii Eurosystém, holandské systémy
dochodkového zabezpe€enia su v ramci eurozony najviac zapojené do trhu s derivatmi,
ked’ze vstapili do 89 % vsetkych Grokovych swapov dochodkovych fondov. V analyze
Eurosystému sa zistilo, ze skuto¢né potreby likvidity systémov doéchodkového
zabezpedenia v eurozone by za danych okolnosti boli zvladnutelné (t.j. pod 2 %)
v porovnani s celkovou velkostou eurdpskeho trhu srepo transakciami (vyjadrené
nesplatenou sumou reverznych repo transakcii), €o naznacuje, ze trh srepo
transakciami by sam osebe mohol pontknut rieSenia pre potreby systémov
dochodkového zabezpeenia v eurozéne. Na zaklade tychto zisteni sa dospelo k zéaveru,
ze ramec monetarnej politiky Eurosystému vratane ramca protistran je primerany na
ucely vykondvania monetarnej politiky a neopraviiuje na zmenu s cielom zriadit’
osobitny zabezpecovaci mechanizmus Eurosystému pre likviditu systémov
dochodkového zabezpecenia®.

4, ZAVER

Problém centralneho zuctovania systémov dochodkového zabezpeéenia je dlhodoby
a pocas poslednych rokovani vramci nariadenia EMIR bolo zrejmé, Ze cielom
spoluzédkonodarcov bolo ¢o najviac podporit’ rieSenie, ktoré by tymto ucastnikom
umoznilo pristup k systému centralneho zuc¢tovania navrhnutého reformami skupiny
G20 v roku 2009, prihliadajac pritom na potrebu zaviest' adekvatne rieSenia, ktoré by
reagovali na obavy v pripade stresovej trhovej situacie.

V skupine zainteresovanych stran Komisie prebehli dlhé diskusie, kde sa ukazalo, Ze
syst¢tmy dochodkového zabezpecenia uz zacali zuctovavat niektoré derivaty
dobrovolne, a je mozné konStatovat’, ze kl'icova otazka, ktora treba eSte vyriesit, je
problém hotovostnej variacnej marze v obdobi stresovych trhovych podmienok.

Komisia neustale monitoruje vyvoj na trhu aaby sa nasli moznosti dalSieho
napredovania, ulah¢ila  vymeny nazorov adiskusie medzi prisluSnymi
zainteresovanymi stranami. Zainteresované strany v odvetvi roky vynakladali Usilie.

22 Takyto zabezpetovaci mechanizmus Eurosystému pre likviditu by bol odligny od nudzovej pomoci na

zvysenie likvidity (ELA), ktory spada do kompetencie narodnych centralnych bank.
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Obzvlast’ potom, ako bola vyli¢ena moznost zloZenia varia¢nej marze v dlhopisoch
priamo U centralnej protistrany pre problémy zluéitelnosti s povahou a obchodnym
modelom centralnych protistran, boli preskimané iné cesty s cielom umoznit
systémom dochodkového zabezpecenia transformovat’ kolateral.

Ako je uvedené v tejto sprave, v poslednych rokoch boli vyvinuté modely ul'ah¢eného
pristupu s cielom preskimat’ potencialne uskutocnitelné moznosti pre centralne
zuctovanie systémov dochodkového zabezpecenia. Pokial’ je Komisii zname, tato
moznost” uz nickol’ko systémov dbéchodkového zabezpeenia vyuziva. Komisia méa
v umysle preskimavat’ tito moznost' d’alej s prisluSnymi zainteresovanymi stranami,
ato vratane nakladov pre systémy dochodkového zabezpecenia. Vyvoj je zrejme
pozitivny, ked’Ze nejedna centrdlna protistrana prijima tento model aj pokial ide
0 podporu vaésich moznosti vyberu.

N4jst’ vhodné rieSenie si bude pravdepodobne vyzadovat’ Gsilie na niekol’kych ré6znych
frontoch. Na jednej strane by mali byt d’alej postidené niektoré aspekty bankovej
regulacie, vratane toho, ¢i nedavne zmeny vo vypocte ukazovatela finan¢nej paky
pomohli. Na druhej strane by sa malo zvazit, ktoré sposoby zabezpeCenia nastrojov
likvidity pre systémy déchodkového zabezpecenia v stresovym obdobiach by sa dali
presktimat’.

Vysledky verejnej konzultacie, ktori zacal organ ESMA, by mali poskytnut’ d’alSie
podrobnosti 0 nedavnom vyvoji na trhu a mozno d’alSie kvantitativne udaje, ktoré budu
starostlivo preskimané. Komisia sa zaviazala aj preskimat akukol'vek primeranu
a uskuto¢nitelnu iniciativu s cielom priblizit' sa Kk realizovatelnému a stabilnému
rieSeniu centralneho zac¢tovania.

Na tieto analyzy pocas najbliz§ich mesiacov prihliadne Komisia pri rozhodovani
v stvislosti s vynimkou z centralneho zuétovania.
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