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na podstawie art. 85 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych
i repozytoriéw transakcji, zmienionego rozporzadzeniem (UE) 2019/834, oceniajace, czy

opracowano wykonalne rozwigzania techniczne stuzace przenoszeniu przez systemy
programéw emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotowkowych jako
zmiennych depozytow zabezpieczajacych, jak rowniez czy konieczne s Srodki

ulatwiajace te wykonalne rozwigzania techniczne
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na podstawie art. 85 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych
i repozytoriow transakcji, zmienionego rozporzadzeniem (UE) 2019/834, oceniajace, czy

opracowano wykonalne rozwiazania techniczne sluzace przenoszeniu przez systemy
programow emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotdéwkowych jako
zmiennych depozytow zabezpieczajacych, jak rowniez czy konieczne sa Srodki

ulatwiajace te wykonalne rozwigzania techniczne

1. WPROWADZENIE

W rozporzadzeniu w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR)!, ktérym
w 2012 r. wprowadzono w UE reformy G-20 dotyczace kontraktow pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, przyznano czasowe
zwolnienie z obowigzku rozliczania centralnego podmiotom prowadzacym dziatalnos¢
w zakresie systemu programow emerytalnych w odniesieniu do niektérych rodzajéw
instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym?.

Zgodnie zrozporzadzeniem systemy programoOw emerytalnych obejmujg instytucje
pracowniczych programéw emerytalnych zdefiniowane wart. 6 lit. a) dyrektywy
2003/41/WE, dziatalno$¢ instytucji ~ w zakresie  pracowniczych  programow
emerytalnych na podstawie art. 3 tej dyrektywy, dziatalno$¢ zaktadow ubezpieczen
w zakresie pracowniczych programoéw emerytalnych objeta dyrektywa 2002/83/WE
(pod warunkiem ze aktywa i pasywa zwigzane z taka dzialalnoscig sa oddzielone od
pozostate] dzialalnosSci zakladu ubezpieczen), atakze wszelkie inne uprawnione
i nadzorowane podmioty lub uklady dziatajace na szczeblu krajowym, ktorych
podstawowym celem jest zapewnienie §wiadczen emerytalnych.

Tymczasowe zwolnienie przyznano w celu uwzglednienia szczegolnych cech modelu
biznesowego takich podmiotéw oraz wptywu, jaki obowiazkowe rozliczanie moze mie¢
na emerytury: jak przypomniano w motywie 26 EMIR, podmioty prowadzace
dziatalno$¢ w zakresie systemu programow emerytalnych ,,zwykle minimalizujg swoje
alokacje gotowkowe, aby zmaksymalizowac efektywnos$¢ i zyski dla ubezpieczonych.
Dlatego naktadanie na takie podmioty wymogu centralnego rozliczania kontraktow
pochodnych  bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
doprowadziloby do zamiany znacznej czgséci ich aktywdw na gotowke, aby mogly one
spetni¢ wymogi CCP dotyczace depozytéw zabezpieczajacych”. Rozliczanie centralne

Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

Zwolnienie ma zastosowanie do kontraktéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, co do ktérych mozna obiektywnie stwierdzi¢ za pomoca pomiardow, ze redukuja ryzyka
inwestycji bezposrednio zwigzane z wyptacalno$cig finansowg systeméw programéw emerytalnych, oraz
do podmiotéw utworzonych w celu realizacji $wiadczen wyréwnawczych na rzecz uczestnikow takich
systemOw w przypadku niewykonania zobowigzania, jak roOwniez systemow programow emerytalnych,
ktére napotykaja trudnosci w spelnieniu wymogoéw dotyczacych zmiennego depozytu zabezpieczajacego
(art. 89 EMIR).



instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
wymaga odpowiednich §rodkéw pienigznych dostepnych w celu spetnienia wymogow
dotyczacych depozytu zabezpieczajagcego kontrahentow centralnych (CCP). Jak
stwierdzono w ramach EMIR, przechowywanie duzych ilosci $§rodkow pienieznych
W celu zaspokojenia ewentualnych wezwan do uzupehlienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego moze mie¢ negatywny wpltyw na dochody emerytow.

W niezaleznym badaniu przedstawionym Komisji przez Europe Economics and Bourse
Consult w 2014 r. oszacowano, ze w przypadku zmiany stawek 01 % moze by¢
konieczne wyplacenie potencjalnego zmiennego depozytu zabezpieczajacego przez
unijne fundusze emerytalne. Chociaz badanie to nadal obejmowalo Zjednoczone
Krélestwo, wyniki z wytgczeniem Zjednoczonego Krolestwa pokazaty, ze kwota ta
wahataby si¢ miedzy 106 a 133 mld EUR inadal rosta w scenariuszach bardziej
skrajnych warunkow.

W ostatnim czasie Eurosystem® idunski bank centralny® przeprowadzity dalsze
badania. Ich wyniki sugeruja, ze potencjalny zmienny depozyt zabezpieczajacy
niderlandzkich i dunskich funduszy emerytalnych — ktore stanowia okoto 52 %
aktywow finansowych funduszy emerytalnych UE (z wylaczeniem Zjednoczonego
Krélestwa)® — przy tym samym scenariuszu warunkow skrajnych (zmiana stop o 1 %)
wyniostby odpowiednio ponizej 53 mld EUR 1 106 mld DKK (lub okoto 14 mld EUR),
a zatem nieco mniej niz odpowiadajace im dane liczbowe® z powyzszego niezaleznego
badania. Na podstawie dostgpnych srodkow pienigznych w kasie, taczny niedobor
srodkéw pienieznych moze wynies¢ do 17 mld EUR dla wszystkich funduszy
emerytalnych w strefie euro. ’

Podobne zmiany stawek, kosztow iryzyka nie dotyczylyby wylacznie systemow
programow emerytalnych, ale miatyby wplyw na inne przedsigbiorstwa finansowe,
ktore rowniez rozliczaja si¢ centralnie (np. fundusze inwestycyjne, zaklady
ubezpieczen), aryzyko niewykonania zobowigzania zpowodu braku uznanego
zabezpieczenia moze pojawi¢ si¢ rowniez w przypadku dwustronnego obrotu
instrumentami pochodnymi, nie tylko w swiecie rozliczen centralnych. Jak jednak
stwierdzita ESMA w swoim pierwszym sprawozdaniu na ten temat, wydaje si¢, ze

Europejski Bank Centralny, Financial Stability Review, maj 2020 r. Szacunki dotyczace holenderskich
funduszy emerytalnych mieszcza si¢ w przedziale od 36 do 47 mld EUR; bioragc pod uwage, ze
niderlandzkie fundusze emerytalne sa w posiadaniu okoto 89 % transakcji zamiany stdp procentowych
funduszy emerytalnych strefy euro, szacuje si¢, ze wezwanie do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego
dla wszystkich funduszy emerytalnych strefy euro miesci si¢ w przedziale 40-53 mld EUR.

Danmarks Nationalbank, ,,Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise”, listopad
2019,

Zgodnie ze sprawozdaniem dla strefy euro za 2019 r.

Analogiczne dane liczbowe dla niderlandzkich i dunskich funduszy emerytalnych wyniosty odpowiednio
okoto 60 i 27 mld EUR.

Szacunki dotyczace niedoboru srodkéw pienigznych holenderskich funduszy emerytalnych mieszcza si¢
w przedziale od 6 do 15 mld EUR. Biorgc pod uwage, ze niderlandzkie fundusze emerytalne sg
w posiadaniu okoto 89 % transakcji zamiany stop procentowych funduszy emerytalnych strefy euro,
niedobor srodkéw pienigznych dla wszystkich funduszy emerytalnych strefy euro moze si¢ggna¢ az 17 mld
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

systemy programow emerytalnych majg mniejsze mozliwosci ograniczania tego ryzyka
poprzez elastyczno$¢ strategii inwestycyjnych, dostepnos$¢ inwestycji odpowiadajacych
ich zobowigzaniom, dostep do zrodet ptynnosci, co omowiono w dalszych sekcjach.

Tymczasowe zwolnienie miato na celu zapewnienie czasu potrzebnego na znalezienie
odpowiedniego rozwigzania technicznego, ktoére pozwolitoby na centralne rozliczanie
systemOw programow emerytalnych przez CCP przy jednoczesnym uniknieciu
istotnych negatywnych skutkow dla dochodow emerytéw. W ramach EMIR dziatalno$¢
systemoOw programéw emerytalnych w zakresie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym podlega juz — ponizej odpowiednich
progbw — wymogom w zakresie ograniczania ryzyka operacyjnego i dotyczacym
depozytow zabezpieczajacych w odniesieniu do nierozliczonego obrotu poza rynkiem
regulowanym okreslonego w art. 11, ktore zaczgto stosowac w 2017 r. zgodnie z zasada
stopniowego wprowadzania®: wymogi te maja na celu przeciwdziatanie ryzyku
zwigzanemu z instrumentami pochodnymi nierozliczanymi centralnie, a jednoczesnie
stanowig zachgte do rozliczania centralnego. Systemy programéw emerytalnych
réwniez podlegaja obowigzkom sprawozdawczym przewidzianym w EMIR.

Chociaz dyskusje z przedstawicielami systemOw programow emerytalnych i innymi
zainteresowanymi stronami potwierdzaja, ze systemy te chca rozlicza¢ transakcje
z pomocg CCP, iw niektorych przypadkach faktycznie juz to robia, obowigzkowe
rozliczanie nadal stanowi wyzwanie. Zwolnienie z obowigzku rozliczania centralnego
zostalo zatem na przestrzeni lat przedtuzone, poniewaz nie pojawilo si¢ zadne
wykonalne rozwigzanie techniczne. EMIR objete programem REFIT, ktore weszto
w zycie w czerwcu 2019 r., przedluza zwolnienie do czerwca 2021 r., z mozliwoscia
dalszego dwukrotnego przedtuzenia w drodze aktow delegowanych Komisji, za
kazdym razem maksymalnie o jeden rok. Ostatecznym celem rozporzadzenia pozostaje
jednak jak najszybsze rozliczanie centralne systemow programéw emerytalnych, biorac
pod uwage, ze obecne zmiany regulacyjne i rynkowe powinny umozliwi¢ uczestnikom
rynku opracowanie odpowiednich rozwigzan (EMIR, motyw 30). CCP, cztonkowie
rozliczajacy 1 systemy programow emerytalnych muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby
przyczyni¢ si¢ do opracowania takich rozwigzan.

W art. 85 EMIR objetym programem REFIT wymaga si¢, aby Komisja sporzadzata
roczne sprawozdania do czasu ostatecznego przedtuzenia zwolnienia, oceniajace, ,,czy
opracowano wykonalne rozwigzania techniczne stuzace przenoszeniu przez systemy
programow emerytalnych zabezpieczen gotowkowych i niegotdwkowych jako
zmiennych depozytow zabezpieczajacych, jak réwniez czy konieczne sa S$rodki
ulatwiajace te wykonalne rozwigzania techniczne”.

Rozporzadzenie stanowi rowniez, ze ESMA, we wspotpracy z EUNB, EIOPA i1 ERRS,
przedstawia Komisji roczne sprawozdania oceniajace t¢ kwesti¢. Pierwsze
sprawozdanie ESMA wptyn¢to do Komisji w kwietniu 2020 r. Wraz ze sprawozdaniem
ESMA rozpoczeta konsultacje publiczne w celu zebrania dalszych uwag od

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/2251.
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zainteresowanych stron i przedstawienia Komisji drugiego, bardziej kompleksowego
sprawozdania do grudnia 2020 r. Kompleksowe sprawozdanie ESMA nie zostatlo zatem
udostepnione na tyle wczesnie, by mozna je bylo wiaczy¢ do niniejszego sprawozdania
Komisji Europejskiej.

W EMIR objetym programem REFIT upowazniono réwniez Komisj¢ do powotania
grupy ekspertow, obejmujacej przedstawicieli odpowiednich zainteresowanych stron,
W celu monitorowania ich wysitkow i oceny postepéw w poszukiwaniu wykonalnych
rozwigzan technicznych. Grupa ekspertow, ktéora kontynuuje prace swojej
poprzedniczki (grupy wysokiego szczebla ds. funduszy emerytalnych Komisji),
obejmuje przedstawicieli CCP, cztonkéw rozliczajacych, systemy programow
emerytalnych, banki centralne i inne zainteresowane strony; spotkata si¢ dwukrotnie,
w pazdzierniku 2019 r. iw kwietniu 2020r. (za posrednictwem telekonferencji)
i bedzie si¢ spotykac co sze$¢ miesigcy. Komisja w dalszym ciggu wykorzystuje prace
grupy na potrzeby swoich sprawozdan dla wspotprawodawcow.

CEL SPRAWOZDANIA

Poprzez niniejsze sprawozdanie Komisja wypelnia swdj obowigzek wynikajacy
z art. 85 EMIR.

W niniejszym sprawozdaniu uwzgledniono nalezycie pierwsze sprawozdanie ESMA,
jak rowniez dyskusje, ktore odbyty si¢ w obrebie grupy ekspertow. Jak wyjasniono,
wyniki konsultacji spotecznych rozpoczetych przez ESMA zostang uwzglednione
w drugim sprawozdaniu Komisji, ktére zostanie wydane w przysztym roku.

Niniejsze sprawozdanie zawiera analiz¢ gldéwnych problemow zidentyfikowanych
przez zainteresowane strony w zwigzku zrozliczaniem centralnym systemow
programow emerytalnych, jak réwniez analiz¢ dotychczas zbadanych rozwigzan. Jak
wspomniano, zwolnienie systemow programow emerytalnych z obowigzku rozliczania
centralnego obowigzuje do czerwca 2021 r.: majac na uwadze ten termin, niniejsze
sprawozdanie ma na celu przyblizenie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie postgpow
poczynionych w tej dziedzinie, rowniez w celu okreslenia aspektow, ktore nalezy dalej
bada¢, aby sprzyja¢ wykonalnemu i trwatemu rozwigzaniu w zakresie rozliczania
centralnego.

GLOWNE ZIDENTYFIKOWANE KWESTIE

3.1 Kontekst modelu biznesowego systeméw programéw emerytalnych
i wykorzystania instrumentow pochodnych

Europejskie systemy programéw emerytalnych, zwlaszcza w niektorych panstwach
cztonkowskich, takich jak Niderlandy i Dania, sa aktywnymi uczestnikami rynku
instrumentow pochodnych begdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
Wykorzystuja one takie instrumenty pochodne do zabezpieczania swoich zobowigzan
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przed szeregiem rodzajow ryzyka, wtym przed zmienno$cig stop procentowych
i inflacji, a ostatecznie chronig si¢ przed ryzykiem zwigzanym z wyplacalnoscia
finansowa. Zobowigzania funduszy emerytalnych wobec obecnych i przysztych
emerytoOw majg dtugie terminy zapadalnos$ci, ktore musza by¢ dopasowane do aktywow
dhlugoterminowych; takimi aktywami sg zazwyczaj obligacje rzagdowe i korporacyjne;
jednak petlne zabezpieczenie zobowigzan obligacjami nie wydaje si¢ wykonalne
w przypadku systeméw programoéw emerytalnych UE, bioragc pod uwage ograniczong
dostepno$¢ obligacji o odpowiedniej charakterystyce; ponadto instrumenty pochodne
moga by¢ lepiej dopasowane do zobowigzan systemow programow emerytalnych,
poniewaz transakcje zamiany czesto wykorzystuje sie do dyskontowania takich
zobowigzan do celow wyceny. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez ESMA,
sytuacja systeméw programéw emerytalnych UE w tym zakresie r6zni si¢ od sytuacji
amerykanskich funduszy emerytalnych, ktére do celow zabezpieczenia opieraja si¢
w wigkszym stopniu na dtugoterminowych aktywach, takich jak obligacje korporacyjne
i rzadowe: Amerykanskie fundusze emerytalne maja zazwyczaj krotszy czas trwania
zobowigzan w porownaniu z systemami programéw emerytalnych UE, ich
zobowigzania sg zazwyczaj dyskontowane z wykorzystaniem rentowno$ci obligacji
korporacyjnych z oceng AA, aamerykanski rynek obligacji korporacyjnych jest
glebszy. W zwiagzku z tym, jak przyznaje ESMA, wydaje si¢, ze systemy programow
emerytalnych maja strukturalng potrzeb¢ angazowania si¢ w instrumenty pochodne
bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

Portfel instrumentéw pochodnych systeméw programow emerytalnych jest zazwyczaj
duzy, dlugoterminowy i jednokierunkowy, a zbiorcza pozycja sektora stanowi, zdaniem
ESMA, potencjalne ryzyko systemowe.

Jezeli chodzi o rodzaje instrumentéw pochodnych, systemy programéw emerytalnych
sa znaczacym uzytkownikiem dlugoterminowych transakcji zamiany stop
procentowych: zgodnie z danymi EMIR z DTCC z 2015r. okoto 20 % transakcji
zamiany stop procentowych z co najmniej jednym kontrahentem w UE w charakterze
ubezpieczyciela lub funduszu emerytalnego miato trzydziestoletni okres zapadalnosci,
W poréwnaniu ze $rednig §wiatowa wynoszaca mniej niz 10 %°. Transakcje zamiany
stop procentowych to klasa instrumentéw pochodnych podlegajacych obowiazkowi
rozliczania na podstawie EMIR. Systemy programow emerytalnych obracajg swoimi
instrumentami pochodnymi dwustronnie lub s3 rozliczane centralnie przez CCP
zazwyczaj jako klienci cztonkow rozliczajacych.

Warto zauwazy¢, ze programy emerytalne i rynki sg do$¢ zréznicowane w catej UE:
w niektérych panstwach cztonkowskich programy emerytalne drugiego filaru sa
bardziej rozwiniete niz w innych, a fundusze emerytalne o zdefiniowanym swiadczeniu
sa bardziej rozpowszechnione; w innych dominuje model zdefiniowanej sktadki.
Najwigksze rynki systemoéw programow emerytalnych w UE znajdujg si¢
W Niderlandach, gdzie $redni stosunek aktywow do PKB wynosi 173,3 %, oraz
w Danii, gdzie wedlug danych na koniec 2018 r. wskaznik ten wyniost 198,6 %.

® Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, Occasional Paper Series 11, 2016 r.
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Irlandia réwniez posiada podobne programy. W takich panstwach prywatne programy
emerytalne odgrywajg wazng rol¢ w zapewnianiu emerytom dochodow emerytalnych.

3.2 Problem z rozliczaniem centralnym systemow programéw emerytalnych

Gloéwny problem zidentyfikowany w odniesieniu do rozliczania centralnego systemow
programéw emerytalnych dotyczy tego, ze rozliczenia przez CCP wymagajg wnoszenia
zmiennego depozytu zabezpieczajacego w gotowce; dyskusje przeprowadzone
W grupie zainteresowanych stron Komisji wykazaty, ze jest to problematyczne wobec
systemow programow emerytalnych w sytuacjach skrajnych warunkéw rynkowych.

W modelu rozliczania centralnego CCP zwracaja si¢ do swoich uczestnikow o zmienny
depozyt zabezpieczajacy, aby zrekompensowaé zmiany warto$ci rynkowej pozycji
w instrumentach pochodnych, ktérymi zarzadzaja. W ten sposéb CCP s3 zawsze
ostonieci przed zmianami rynkowymi, auczestnicy rynku nie gromadza z czasem
duzych strat w odniesieniu do swojego centralnie rozliczanego portfela. CCP obliczaja
straty i zyski i wymieniaja je codziennie w procesie wyceny wartosci rynkowej. Srodki
pieni¢zne moga najlepiej stuzyé na potrzeby zmiennego depozytu zabezpieczajacego,
poniewaz minimalizujg one ryzyko utraty wartosci, a ich przekazanie jest ostateczne.
Przekazywanie srodkéw pienieznych jako zmiennego depozytu zabezpieczajacego jest
rowniez mniej skomplikowane pod wzgledem operacyjnym i jest zgodne z podejsciem
do zarzgdzania ryzykiem ptynno$ci CCP okreslonym w EMIR™.

Oznacza to, ze czlonkowie rozliczajacy musza by¢ w stanie sprosta¢ takim zadaniom za
pomoca odpowiednich kwot Srodkéw pienigznych: jezeli tak nie jest, aczlonek
rozliczajacy nie moze wnies¢ wymaganego zmiennego depozytu zabezpieczajgcego
W odpowiednim czasie, CCP oglasza, ze nie wykonal zobowigzania, co prowadzi
nastepnie do uruchomienia procedury na wypadek niewykonania zobowigzania w celu
przywrocenia zgodnos$ci z portfelem. Ponadto zmienny depozyt zabezpieczajacy musi
by¢ wnoszony do CCP w krotkim czasie, co powoduje dalsze trudnosci operacyjne*.

Srodki pieniezne maja wysoki koszt alternatywny, poniewaz nie s3 tak rentowne jak
inne aktywa inie sg odpowiednie do zréwnowazenia termindéw zapadalnos$ci
zobowigzan systemOw programoéw emerytalnych, co naraza je na niedopasowanie
aktywoOw i pasywow. Posiadanie duzych ilosci $rodkow pienieznych zamiast innych
aktywow o0 wyzszej dochodowosci przyczynitoby si¢ do zmniejszenia zwrotow dla
emerytoOw i wplynetoby na alokacje aktywow systemoéw programoéw emerytalnych,
I W rzeczywistosci fundusze emerytalne zazwyczaj nie posiadajg duzej ilosci Srodkow
pienieznych, jak wynika rowniez zrocznych globalnych statystyk emerytalnych
publikowanych przez OECD.
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Ponadto zmienny depozyt zabezpieczajacy pozwala CCP zachowaé pewnos$¢ co do swojej zdolnosci
prawidtowego wyceniania swoich transakcji i jest konwencja rynkowa dla rozliczanych transakcji zamiany
przyjeta przez wszystkich uczestnikow rynku rozliczanych transakcji zamiany.

W przypadku wezwan do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego w ciagu dnia niektorzy CCP pozwalaja
uczestnikom na korzystanie z papierow wartosciowych zamiast srodkdéw pieni¢znych; jednak wezwania do
uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego na koniec dnia nalezy realizowa¢ z wykorzystaniem srodkow
pieni¢znych.



Kwestia zmiennego depozytu zabezpieczajgcego w formie pieni¢znej moze pociggac za
sobg wyzwania, zwlaszcza w okresie skrajnych warunkéw rynkowych, w potaczeniu
Z rosngcymi poziomami stop procentowych, kiedy wnioski CCP dotyczace zmiennego
depozytu zabezpieczajacego mogg znacznie wzrosngé w przypadku systemow
programéw emerytalnych.

W rzeczywistosci wysokie wezwania do uzupehlienia depozytu zabezpieczajacego
moga mie¢ miejsce roéwniez w konteksScie transakcji nierozliczanych centralnie,
w ktorych obecnie uczestniczg systemy programow emerytalnych. W tym kontekscie
systemy programéw emerytalnych moga jednak wnies¢ zmienny depozyt
zabezpieczajacy rowniez w innych formach niz $rodki pieni¢zne, na przyktad
wykorzystujac wysokiej jakosci obligacje rzadowe (bedace aktywami, ktérych
fundusze emerytalne maja zazwyczaj pod dostatkiem) — nawet jezeli ostatnio zwigkszyt
si¢ zakres, w jakim systemy programéw emerytalnych sa proszone o wniesienie
zmiennego depozytu zabezpieczajacego w formie srodkéw pienigznych réwniez w ich
transakcjach dwustronnych.

Nalezy zauwazy¢, ze uzasadnienie ram regulacyjnych EMIR stanowi, iz wspieraja one
rozliczanie centralne rowniez poprzez zmniejszenie wygody transakcji dwustronnych,
zgodnie z powigzanym ryzykiem: oczekuje sig, ze ta i inne zmiany regulacyjne, wraz
Z mechanizmami rynkowymi, doprowadza do wzrostu wolumenu rozliczanych
centralnie instrumentdéw pochodnych, przy potencjalnie lepszej wycenie w rozliczanym
segmencie w poréwnaniu z segmentem nierozliczanym centralnie. Jak juz wspomniano,
niektore fundusze emerytalne faktycznie zaczely juz rozliczaé si¢ centralnie na zasadzie
dobrowolnosci i selektywnosci.

Nalezy zauwazy¢€, ze ogolnie rzecz biorac, istnieje wigksze prawdopodobienstwo, ze
systemy programoéw emerytalnych beda rozlicza¢ si¢ posrednio jako klienci cztonkow
rozliczajacych, niz ze stang si¢ bezposrednimi czlonkami rozliczajacymi CCP, co
omowiono szerzej w dalszych sekcjach.

Powyzsze stanowi tto dla cech, jakie powinno mie¢ potencjalne rozwigzanie kwestii
rozliczania centralnego: powinno ono by¢ tak skonstruowane, aby zapewni¢ wlasciwg
réwnowage miedzy celem stabilno$ci finansowej a potrzeba zapewnienia optacalno$ci
systemOw programow emerytalnych pod wzgledem kosztow, tak aby nie wplywaé
nadmiernie na $wiadczenia emerytéw, atakze powinno by¢ wystarczajaco solidne
réwniez w skrajnych warunkach rynkowych.

3.3 Potencjalne rozwiazania zbadane do tej pory

Debata na temat rozliczania centralnego w przypadku systemOw programéw
emerytalnych skutkowata zbadaniem roéznych mozliwosci na przestrzeni lat. Zarys
niektoérych potencjalnych rozwigzan zawarto w sprawozdaniu dotyczacym tej kwestii,
ktore Komisja przedstawita zgodnie z EMIR w 2015 r. i w ktorym stwierdzono, ze nie
opracowano zadnego wykonalnego rozwigzania technicznego.



Analizowane dotychczas warianty koncentrowaly si¢ na tym, w jaki sposéb systemy
programéw emerytalnych moglyby bezpiecznie i efektywnie kosztowo wnosi¢ zmienne
depozyty zabezpieczajace do CCP. Na pierwszym etapie, opisanym w sprawozdaniu
Komisji z2015r., rozwazano, czy CCP moga przyjmowaé zmienny depozyt
zabezpieczajacy w innej formie niz pieni¢zna, takiej jak wysokiej jako$ci obligacje
rzagdowe: powszechnie uznano jednak, ze taka metoda bytaby trudna do wprowadzenia,
poniewaz wymagataby od CCP zarzadzania portfelem obligacji, ktore bytyby
zamieniane na $rodki pieni¢zne wraz z powigzanym ryzykiem, co mogltoby prowadzi¢
do zaklocenia ich roli jako pass-through w prowadzeniu portfela wedlug stawek
zryczaltowanych.

Badany jest zatem drugi zakres wariantdw, w ramach ktorych systemy programow
emerytalnych moglyby wymienia¢ swoje obligacje na srodki pienigzne w celu realizacji
wezwan CCP do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego (transakcja wymiany
zabezpieczen). W kontek$cie potencjalnych rozwigzan, ktore zostaly zbadane
i opracowywane w ostatnich latach przez zainteresowane strony z branzy, rzeczywiscie
koncentrowano si¢ na sposobach umozliwiajacych skuteczne transakcje wymiany
zabezpieczen przez systemy programow emerytalnych.

Transakcje wymiany zabezpieczen przez czlonkow rozliczajacych

Cztonkowie rozliczajacy, tacy jak banki, zazwyczaj moga swiadczy¢ swoim klientom,
w tym funduszom emerytalnym, ustugi w zakresie transakcji wymiany zabezpieczen®,
za pomoca transakcji repo. Wigkszo$¢ systeméw programow emerytalnych, ktore
angazuja si¢ w rozliczanie centralne, faktycznie robi to obecnie jako klienci czlonkow
rozliczajacych 1 moze to nadal to robi¢ nawet w ramach rozliczen obowigzkowych.
Transakcja repo to taka, w ktorej strona sprzedaje sktadnik aktywow innej stronie
I zobowigzuje si¢ do odkupienia tego sktadnika po ustalonej cenie w przysztosci.
Sktadnik aktywow jest zazwyczaj obligacja 1 stuzy jako zabezpieczenie ubezpieczajace
pozyczkodawce srodkow pienieznych od ryzyka kredytowego kontrahenta. Transakcje
repo moga by¢ zatem wykorzystywane jako sposéb wymiany obligacji na $rodki
pieni¢zne 1wnoszenia zmiennych depozytdw zabezpieczajacych, z dodatkowa
korzys$cia w postaci tego, ze podmiot dostarczajacy obligacje zachowuje wlasno$¢
samych obligacji i nadal czerpie zyski w perspektywie dtugoterminowe;.

Duze grupy bankowe s3 zazwyczaj aktywne na rynku transakcji repo. Niektore
czynniki wskazano jednak jako zniechecajace cztonkdow rozliczajgcych do angazowania
si¢ w takie transakcje. Jak zaznaczylo wielu uczestnikéw rynku, konstrukcja wskaznika
dzwigni w ramach pakietu Bazylea III sprawita, ze angazowanie si¢ w transakcje repo
stalo si¢ mniej wygodne, poniewaz takie transakcje maja niskie depozyty
zabezpieczajgce 1irozszerzajg bilanse bankow, przyczyniajac sie¢ w ten sposob do
zwigkszenia mianownika wskaznika. W zwigzku z tym, aby speli¢ ten wymog, banki
musza dysponowaé wigksza kwotg kapitatu Tier I. Podobne rozwazania opracowat
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Ustuga taka mogtaby by¢ rowniez §wiadczona na rzecz funduszy emerytalnych przez inne banki,
niebedace ich cztonkami rozliczajacymi.



Komitet ds. Globalnego Systemu Finansowego w ramach analizy rynkow transakcji
repo w2017 r.”®, wktorej wskazal na mozliwy kompromis miedzy reformami
regulacyjnymi ukierunkowanymi na wielko$¢ bilansow bankéw (majacymi na celu
ograniczenie nadmiernej dzwigni) a konsekwencjami, wtym dla uzytkownikoéw
koncowych, w zakresie dostepnosci transakcji repo™. Pod tym wzgledem wolumeny
rynku transakcji repo w UE jednak wzrastalty w ostatnich latach®, a wedtug analizy
EBC niezamierzone skutki reform regulacyjnych dla $wiadczenia uslug repo przez
banki ze strefy euro nie byty znaczace™.

Ponadto spos6b, w jaki pierwotnie zaktadano wskaznik dZzwigni, zmniejszyt wygode
bankow w $§wiadczeniu ustug rozliczeniowych na rzecz klientow, poniewaz nie mozna
bylo wykorzysta¢ depozytéw zabezpieczajacych wniesionych przez klientow do
zrekompensowania kwoty ekspozycji (ktéra zasilalaby mianownik wskaznika). W
2019r. komitet bazylejski’’ zaproponowat wprowadzenie zmian w obliczaniu
wskaznika dzwigni, tak aby rozliczanie klientow nie bylo objete nieuzasadnionymi
karami. Zmiany te odzwierciedlono w zmienionym rozporzadzeniu w Sprawie
wymogow kapitalowych (CRR2), ktére weszto w zycie w czerwcu ubieglego roku.

Wprowadzono réwniez poprawke do wskaznika dzwigni dotyczaca ujmowania
transakcji z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu. Zmiany te mogg przyczyni¢ si¢ do
zachecenia bankdéw do zaangazowania si¢ w rozliczanie klientow i ewentualnie
W posrednictwo w zawieraniu transakcji repo, wspierajac tym samym takze plynnosc
rynku transakcji repo. Trzeba bedzie oceni¢ wptyw takich zmian.

Ponadto pojawity si¢ obawy co do zdolno$ci rynkow transakcji repo do zaspokojenia
zapotrzebowania wszystkich systemow programow emerytalnych na $rodki pienig¢zne,
zwlaszcza w okresach skrajnych warunkéw, co omodwiono bardziej szczegdtowo
ponizej.

Transakcje wymiany zabezpieczen poprzez rynki rozliczanych transakciji repo

W ostatnich latach niektérzy CCP opracowali nowe modele wsparcia dla rozliczania
centralnego dokonywanego przez systemy programéw emerytalnych, opartego na
utatwianiu dostepu systemoéw programoOw emerytalnych do CCP 1 do rynkow
rozliczanych transakcji repo; moze to rowniez obejmowac dostep do rozliczanego
rynku pozagietdowego. Tego typu modele opracowat w Unii Europejskiej co najmniej
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Komitet ds. Globalnego Systemu Finansowego, ,,Repo market functioning”, 2017.

Kurczenie si¢ zdolnosci w zakresie posrednictwa moze réwniez zmniejszy¢ stopien, w jakim rynki
transakcji repo moga reagowa¢ na popyt w przysztych okresach napi¢¢. Ograniczenie funkcjonowania
rynku transakcji repo moze spowodowaé tarcia na rynkach $rodkow pienigznych i instrumentow
pochodnych oraz ograniczy¢ zdolno$¢ instytucji finansowych do spieni¢zania aktywow. Skala
wynikajacych ztego kosztéw dla stabilnosci finansowej i gospodarki realnej w okresie skrajnych
warunkéw moze by¢ ogoélem znaczaca, chociaz w ostatnich latach takie sytuacje nie mialy miejsca na
znaczng skalg. Dostosowanie rynku transakcji repo moze ztagodzi¢ koszty ponoszone przez niektdrych
uzytkownikéw koncowych, ale moze rowniez wprowadzi¢ nowe zagrozenia”.

ICMA (Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rynkéw Kapitatowych), badanie europejskiego rynku transakcji
repo z grudnia 2019 r.

EBC, Financial Stability Review, 2017.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, ,,Leverage ratio treatment of client cleared derivatives”, 2019.
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jeden CCP i z informacji Komisji wynika, ze inni CCP réwniez mogg przyja¢ podobne
modele*®. W tych ramach systemy programéw emerytalnych pozostaja w bezposrednim
stosunku umownym z CCP 1 sg ,,wspomagane” (lub ,,sponsorowane”) przez czlonka
rozliczajacego (zazwyczaj bank), ktéry dziala jako agent rozliczeniowy 1 ulatwia
rozliczanie centralne systemom programéw emerytalnych, na przyktad wnoszac wktad
do funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania CCP 1iangazujac si¢
W zarzadzanie przypadkami niewykonania zobowigzania oraz inne ustugi (zarzadzanie
zabezpieczeniami itp.).

Modele te same w sobie nie eliminujg potrzeby wnoszenia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego w formie s$rodkow pienigznych dla rozliczanych instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ale zapewniaja
systemom programoéw emerytalnych dodatkowy dostep do rynkéw transakcji repo.
Takie modele ,,utatwionego cztonkostwa” mialyby réwniez na celu zlagodzenie
niektorych ograniczen w zakresie rozliczania klientow, takich jak koncentrowanie
rozliczania Klientow w UE u zaledwie kilku cztonkow rozliczajacych lub kwestia
przenoszenia pozycji klientdw w przypadku niewykonania zobowigzania przez cztonka
rozliczajacego. Z punktu widzenia bankéw takie modele powinny okaza¢ si¢ mniej
wymagajace pod wzgledem wymogoéw kapitalowych niz tradycyjna dziatalno$¢
rozliczania klientow.

Wedhlug najlepszej wiedzy Komisji taki model rozwija si¢ na przestrzeni czasu, na
skutek nieco wigkszego apetytu ze strony rynku, jednak dotychczas tylko kilka
systemow programéw emerytalnych — zazwyczaj duzych — zaczeto korzystaé z takiej
ustugi. Jednym z oczywistych powodow moze by¢ fakt, ze bezposrednie relacje z CCP
mogg wymaga¢ dodatkowych przygotowan operacyjnych i prawnych oraz inwestycji ze
strony uczestnikbw rynku, zaréwno systemOw programow emerytalnych, jak
i cztonkow rozliczajacych. Ponadto fundusze emerytalne uczestniczace W grupie
zainteresowanych stron Komisji poinformowaly, ze takie modele sg ogdlnie dostepne
wytacznie dla duzych systemow programow emerytalnych, obecnie obstuguje je tylko
niewielka liczba bankéw inadal wigzg sie¢ one z zalezno$cig systemOw programow
emerytalnych od gotowosci cztonkow rozliczajacych do $wiadczenia powigzanych
ustug.

Wedlug wspdlnego dokumentu International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) i Pensions Europe z2018r.” rynek z zainteresowaniem S$ledzi modele
bezposredniego lub ,,utatwionego” cztonkostwa, rowniez dlatego, ze moga by¢ bardziej
interesujace dla bankow niz tradycyjne relacje rozliczeniowe z klientami. Pelne
czlonkostwo bezposrednie wydaje si¢ wyzwaniem z wielu powodéw (w tym ze
wzgledu na konieczno$¢ spetnienia wymogdéw dotyczacych uczestnictwa CCP
i wktadow do funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania, a takze posiadania
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Poza UE, zgodnie z informacjami dostepnymi Komisji, LCH Ltd (Zjednoczone Krolestwo), Canadian
Derivatives Clearing Corporation (Kanada) oraz DTCC FICC (Stany Zjednoczone) ustanowily oferty
rozliczeniowe po stronie kupna w ramach transakcji repo.

Wspolny dokument Pensions Europe i ISDA, ,,Potential demand for clearing by EU Pension Funds”, 2018.
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zdolnosci operacyjnej); modele utatwionego dostgpu moga by¢ sposobem na zblizenie
si¢ do tego. Wedhlug funduszy emerytalnych nalezacych do grupy zainteresowanych
stron Komisji konieczne bytoby wprowadzenie pewnych dalszych usprawnien.

Omoéwienie rynku transakcji repo

W ujeciu ogdlnym systemy programow emerytalnych postrzegajg rynek transakcji repo
jako uzyteczne narzedzie zaspokajajace ich potrzeby w zakresie ptynnosci,
a w dyskusjach grupy ekspertéw powotanej przez Komisje Europejska opisano go
ogbélem jako potencjalny element ogdlnego rozwigzania kwestii zmiennego depozytu
zabezpieczajacego.

Branza ma jednak nadal obawy co do zdolnosci rynkow transakcji repo do
zaspokojenia ogdlnego popytu na S$rodki pieni¢zne wynikajacego z konieczno$ci
rozliczania si¢ systemOéw programow emerytalnych w skrajnych warunkach
rynkowych, gdy rynki transakcji repo beda prawdopodobnie pod presja wchionigcia
duzego zapotrzebowania na ptynno$¢ — nie tylko ze strony systeméw programow
emerytalnych. Ponadto banki moga nie zawsze by¢ sklonne do udostepniania transakcji
repo systemom programow emerytalnych lub do robienia tego w takim samym zakresie
w okresach skrajnych warunkow. Jak wskazuje ESMA, szereg tych i innych aspektéw
ma rowniez zwigzek z ogdlnymi stosunkami handlowymi migdzy bankami a ich
klientami bedacymi systemami programow emerytalnych. Jezeli systemy programow
emerytalnych nie sg w stanie korzysta¢ z rynku transakcji repo w warunkach skrajnych,
moga tez nie by¢ wstanie spelni¢ wezwan CCP do wniesienia depozytow
zabezpieczajagcych, anawet by¢ zmuszone zmierzyé si¢ z Szerszymi problemami
w zakresie stabilno$ci finansowej. W tym wzgledzie pomocna moze okazaé sig
mozliwo$¢ ustanowienia zréznicowanego zestawu uzgodnien dotyczacych ptynnosci
pomigdzy bankami a systemami programéw emerytalnych.

Zaletg rynkow rozliczanych transakcji repo powinno by¢ to, ze sg bardziej ptynne niz
rynki dwustronne, poniewaz banki s3 zasadniczo bardziej sklonne obracaé
rozliczonymi transakcjami repo niz dwustronnymi transakcjami repo — rowniez dlatego,
ze moga rekompensowacé swoje pozycje z CCP. Jak podaje Komitet ds. Globalnego
Systemu Finansowego (2017 r.), w strefie euro ,,wzrost udziat w rynku transakcji repo
za posrednictwem CCP w ostatnich latach i stanowi on 50-60 % wolumenu rynku
transakcji repo w strefie euro, ze wzglgdu na ich atrakcyjnos¢ dla zarzadzania
bilansem”. Wysitki podejmowane przez niektorych CCP w celu umozliwienia
bezposredniego udziatu uzytkownikow koncowych wich platformach rozliczanych
transakcji repo nalezy roéwniez analizowaé z tej perspektywy. Systemy programow
emerytalnych zglosity, ze rynek rozliczanych transakcji repo moze oferowac
dodatkowe mozliwosci w zakresie transakcji repo w poréwnaniu z dwustronnymi
transakcjami repo, ale zarazem obejmowac¢ wspomniane powyzej ograniczenia.

Przeglad funkcjonowania europejskich rynkéw transakcji  repo przedstawia
Mig¢dzynarodowe Stowarzyszenie Rynkoéw Kapitatowych (ICMA), ktoére w swoim
badaniu rynku transakcji repo z 2019 r. oszacowato ogolng wielko$¢ rynku na 8 310
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mld EUR* Badania europejskiego rynku transakcji repo z 2018r. i2019r.
przeprowadzone przez ICMA potwierdzaja, ze europejski rynek transakcji repo jest
postrzegany jako zasadniczo dobrze funkcjonujacy, a zatem potencjalnie stanowigcy
kanal dla transakcji wymiany zabezpieczen; jednak rynki transakcji repo sg mniej
ptynne na koniec kwartalu iroku ze wzgledu na sklonno§¢ bankow do zamykania
swoich pozycji transakcji repo, gdy zblizaja si¢ terminy sktadania sprawozdan.
W ostatnich latach zakres takich regularnych spadkéw si¢ zmniejszat i oczekuje sie, ze
W przysziodci si¢ to utrzyma, réwniez dzigki wdrozeniu w UE niedawnych zalecen
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego majacych na celu zmniejszenie
zmiennosci na koniec kwartatu i roku.

ICMA przedstawia rowniez analize’® najnowszych wydarzeh na rynku, ktore miaty
miejsce W czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19. Wedlug tego badania znaczna
cz¢s$¢ europejskiego rynku transakeji repo wykazata si¢ odpornoscia podczas pandemii
COVID-19 w okresie od konca lutego/poczatku marca 2020 r. W ciggu pierwszych
dwodch tygodni marca aktywno$¢ na rynku transakcji repo wzrosta ze wzgledu na
zwigkszong liczbe wnioskdéw o transakcje wymiany zabezpieczen w celu spelnienia
wezwan do uzupelnienia depozytow zabezpieczajacych oraz przeptywow z bardziej
ryzykownych aktywOw w kierunku aktywow krotkoterminowych. Klienci zglaszali
jednak, ze banki ztrudem radzily sobie zrosngcym popytem na transakcje repo,
a niektére z nich zaczety obstugiwaé tylko klientdéw najwyzszego szczebla. Wedlug
badania: ,,chociaz popyt na dostep do rynku transakcji repo wzrdst w szczytowym
momencie kryzysu, nie wzrosta zdolno$¢ bankéw do posredniczenia w tym dostepie.
Uczestnicy po stronie kupna zglaszaja zwigkszong zalezno$¢ od rynku transakcji repo,
poniewaz odplywy Srodkdw spowodowaty konieczno$¢ generowania $rodkow
pienigznych w zamian za udzialy kapitalowe, atakze zaspokojenia wezwan do
uzupehlnienia depozytu zabezpieczajacego wzgledem pozycji w instrumentach
pochodnych w miare rosngcej zmienno$ci. Wydaje si¢ jednak, ze banki miaty trudnosci
z dotrzymaniem  kroku zapotrzebowaniu klientbw. Wiele znich informuje
0 ograniczeniu dziatalnosci do klientow najwyzszego szczebla, bez zdolnosci
obstugiwania nowych przedsigbiorstw. Banki zglaszaja ponadto, ze w Swietle wickszej
zmienno$ci chodzito raczej o to, ze limity aktywow wazonych ryzykiem, a nie
wskaznik dzwigni, staty si¢ wigzacym ograniczeniem dla dziatalno$ci, zwlaszcza dla
jednokierunkowych przeptywéw biznesowych (takich jak s$rodki pieni¢zne netto
pozyczkobiorcoéw)”.

Podobno interwencje banku centralnego ztagodzity te napigcia poprzez uwolnienie linii
kredytowych bankdéw i odwrocenie tendencji do sprzedazy aktywow obcigzonych
ryzykiem.

Zmiany na rynku w czasie kryzysu zwigzanego z COVID-19 oméwiono roéwniez
w kontekscie grupy zainteresowanych stron Komisji. CCP informowali, ze w czasie

2 Na podstawie wartosci zalegtych uméw dotyczacych transakcji repo i transakcji z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu w ksiggach 58 instytucji finansowych uczestniczacych w badaniu.
2L ICMA, ,,The European repo market and the Covid-19 crisis”, kwiecien 2020 .
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kryzysu rynki rozliczanych transakcji repo nadal funkcjonowaty sprawnie, przy
wysokim poziomie aktywno$ci. Zich doswiadczen wynikato, ze dostep nie byt
ograniczony dla przedsicbiorstw po stronie kupna uczestniczacych w rynku
rozliczanych transakcji repo. Podkreslono réwniez ogo6lng odpornos¢ infrastruktury
rynkowej, wtym w odniesieniu do modeli depozytbw zabezpieczajacych,
przyczyniajacg si¢ tym samym do przewidywalnosci wnioskow o depozyty
zabezpieczajace dla uczestnikow. Systemy programéw emerytalnych zgtosity
negatywny wptyw znacznych wahan na rynku, w tym duzych wezwan do uzupetnienia
depozytu zabezpieczajagcego od kontrahentow dwustronnych i od czlonkow
rozliczajgcych do klientow. Zglosity tez, ze z trudem sg w stanie poradzi¢ sobie z taka
sytuacja, ale gdyby sytuacja na rynkach byla gorsza, napotkalyby bardzo powazne
problemy. Potwierdzity rowniez, ze banki nieche¢tnie angazuja si¢ w posrednictwo
W zawieraniu transakcji repo oraz ze majg trudnosci z uzyskaniem dostepu do bilansow
bankéw cztonkéw rozliczajacych z mys$la o uzyskaniu dostepu do rynkow transakcji
repo. W zwigzku ztym systemy programOw emerytalnych uwazajg, ze na rynku
transakcji repo nie mozna polega¢ we wszystkich warunkach rynkowych; systemy
programéw emerytalnych sg czesto w duzym stopniu uzaleznione od bankow
w zakresie dostepu do tego rynku, a banki maja ograniczone linie transakcji repo dla
swoich klientow w okresach skrajnych warunkow.

W obliczu trudnosci zwigzanych zrynkami transakcji repo w okresach skrajnych
warunkow uczestnicy rynku czgsto poruszali kwesti¢ koniecznos$ci wprowadzenia przez
bank centralny mechanizmu ochronnego w zakresie ptynno$ci w okresach skrajnych
warunkéw. Wedlug uczestnikow rynku ta rola mechanizmu ochronnego bankow
centralnych mogtaby obejmowa¢ zapewnianie przez banki centralne ptynnosci
podmiotowi objetemu regulacja, ktory nastgpnie zapewnilby ja systemom programow
emerytalnych: takim podmiotem moglyby by¢ banki lub CCP. Po otrzymaniu ptynnosci
Z bankéw lub CCP systemy programow emerytalnych beda w stanie spetni¢ wezwania
do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajagcego w formie Srodkow
pieni¢znych.

Nalezy zauwazy¢, ze bioragc pod uwage fakt, iz banki centralne maja wylaczng
kompetencj¢ w zakresie tworzenia instrumentow banku centralnego i interpretacji ich
zamierzonego wykorzystania, kazda opcja oparta na mechanizmie ochrony pltynnosci
przez bank centralny wymagataby zatwierdzenia iwsparcia ze strony bankow
centralnych.

EBC przedstawit swoje stanowisko w tej sprawie. Jezeli chodzi o banki, s3 one
oczywiscie kontrahentami polityki pieni¢znej i s3 upowaznione do §wiadczenia ushug
w zakresie transakcji wymiany zabezpieczen z zastrzezeniem odpowiednich regulacji
bankowych. W zwigzku z tym sg one w stanie posredniczy¢ na rynku transakcji repo,
w tym na podstawie wykorzystania przez nie instrumentéw banku centralnego.

Jednak zdaniem EBC rola banku centralnego jako mechanizmu ochronnego nie wydaje
si¢ prosta, a nawet moze by¢ niewykonalna dla CCP, nawet jezeli posiadaja oni licencje
bankowa: podjecie przez CCP uslug w zakresie transakcji wymiany zabezpieczen
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wykracza, jak sie wydaje, poza ich podstawowg dziatalno$¢, w zwigzku z czym moze
budzi¢ obawy zwigzane z konsekwencjami dotyczacymi ryzyka. Ponadto, zdaniem
EBC, jezeli CCP podejmag si¢ transakcji wymiany zabezpieczen na podstawie
dodatkowej licencji bankowej (jezeli jest ona dozwolona), przyznane im obecnie
zwolnienia z niektérych wymogow ostroznosciowych w zakresie bankowosci — na
podstawie tego, ze CCP nie angazuja si¢ w typowa dziatalno§¢ bankowa i maja inny
model biznesowy — nie wydaja si¢ juz uzasadnione. Konieczna bytaby zatem dalsza
analiza w celu ustalenia charakteru prawnego wszelkich tego typu uzgodnien, ich
wplywu na zarzadzanie ryzykiem CCP oraz zgodnoSci z przepisami. Pierwsze reakcje
niektorych CCP réwniez sugerowaty pewien sceptycyzm.

Jezeli chodzi o potrzebg ewentualnego ,,wydzielenia” mechanizmu ochronnego banku
centralnego dla systeméw programéw emerytalnych (w ramach ktorego systemy
programéw  emerytalnych stalyby si¢ kontrahentami bankow centralnych
i otrzymywatyby ptynno$¢ bezposrednio od nich), na forum dyskusji grupy
zainteresowanych stron Komisji EBC zwrécit uwage na perspektywe Eurosystemu, tj.
skoncentrowat si¢ na potrzebach finansowania denominowanego w EUR podmiotéw
majacych siedzibe w strefie euro. W ocenie ilosciowej Eurosystemu oszacowano
potrzeby plynnosciowe systemow programow emerytalnych w strefie euro w celu
zaspokojenia zmiennego depozytu zabezpieczajagcego w scenariuszu warunkéw
skrajnych w oparciu 0 zmiang stép procentowych o 1% (zob. takze powyzej). Jak
wynika z danych dostepnych w odniesieniu do Eurosystemu, w strefie euro to
niderlandzkie systemy programéw emerytalnych sa najbardziej zaangazowane
w instrumenty pochodne i odpowiadaja za 89 % wszystkich zawieranych transakcji
zamiany stop procentowych z funduszami emerytalnymi. Z analizy Eurosystemu
wynika, ze w takiej sytuacji rzeczywiste zapotrzebowanie na ptynno$¢ systemow
programéw emerytalnych ze strefy euro byloby mozliwe do zaspokojenia (tj. ponizej
2 %) w poréwnaniu zogolng wielko$cig europejskiego rynku transakcji repo
(przyblizong do pozostatej ilosci transakcji repo), co sugeruje, ze rynek transakcji repo
sam W sobie moglby stanowi¢ rozwigzanie na potrzeby systemoOw programow
emerytalnych w strefie euro. Na podstawie ustalen stwierdzono, ze ramy polityki
pieni¢znej Eurosystemu, wtym ramy prawne dotyczace jego kontrahentow, sa
odpowiednie dla celow realizacji polityki pieni¢znej i nie uzasadniajg zmian w zakresie
ustanowienia specjalnego mechanizmu ochrony ptynnosci dla systeméw programow
emerytalnych w ramach Eurosystemu?.

4.  WNIOSEK

Kwestia rozliczen centralnych systemow programow emerytalnych ma charakter
dhlugotrwaty, a podczas ostatnich negocjacji w zwigzku z EMIR stalo si¢ jasne, ze
wspolprawodawcy starali si¢ promowac jak najskuteczniejsze rozwigzanie, ktore

22 Instrument taki jak mechanizm ochrony ptynnoéci Eurosystemu bytby odmienny od awaryjnego wsparcia

plynnosciowego, ktore wehodzi w zakres mandatéw krajowych bankéw centralnych.
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umozliwitoby takim podmiotom dostep do systemu rozliczania centralnego
opracowanego w ramach reform G20 w 2009 r., przy jednoczesnym uwzgl¢dnieniu
potrzeby dysponowania odpowiednimi rozwigzaniami, ktore uwzglednialyby obawy
w skrajnych warunkach rynkowych.

W grupie zainteresowanych stron Komisji odbyly si¢ dlugic dyskusje, w trakcie
ktorych okazalo si¢, ze systemy programow emerytalnych zaczely juz dobrowolnie
rozlicza¢ niektore instrumenty pochodne, w zwigzku z czym mozna stwierdzi¢, ze
kluczowa kwestig, ktora pozostaje do rozwigzania, jest kwestia zmiennego depozytu
zabezpieczajgcego w formie $rodkow pienieznych w okresach skrajnych warunkow
rynkowych.

Komisja stale monitoruje rozwdj sytuacji na rynku i utatwia wymiany i dyskusje
migdzy zainteresowanymi stronami w celu znalezienia mozliwych rozwigzan na
przyszto$¢. Na przestrzeni lat zainteresowane strony z branzy podejmowaty istotne
wysitki. W szczegdlno$ci po ostatecznym odrzuceniu mozliwo$ci wnoszenia
zmiennego depozytu zabezpieczajacego w obligacjach bezposrednio do CCP ze
wzgledu na kwestie zgodnosci z charakterem i modelem biznesowym CCP, zbadano
inne mozliwosci, aby lepiej umozliwi¢ systemom programow emerytalnych wymiang
zabezpieczen.

Jak wskazano w niniejszym sprawozdaniu, w ostatnich latach opracowano modele
utatwionego dostepu w celu zbadania potencjalnie wykonalnej metody rozliczania
centralnego systemow programow emerytalnych. Wedlug najlepszej wiedzy Komisji
z takiej mozliwosci korzysta juz kilka systemdéw programow emerytalnych. Komisja,
wraz z odpowiednimi zainteresowanymi stronami, zamierza dokladniej zbadaé te
mozliwos¢, w tym jej koszt dla systemdéw programow emerytalnych. To, ze wigcej niz
jeden CCP przyjmuje taki model, wydaje si¢ pozytywnym zjawiskiem, rowniez pod
wzgledem promowania wigkszego wyboru.

Znalezienie odpowiedniego rozwigzania bedzie najprawdopodobniej wymagato
wysitku na wielu réznych frontach. Z jednej strony nalezy doktadniej oceni¢ niektore
aspekty regulacji bankowych, w tym to, czy ostatnie zmiany w obliczeniach wskaznika
dzwigni okazaly si¢ pomocne. Z drugiej strony nalezy rozwazy¢, jakie sposoby
zabezpieczenia instrumentow wsparcia ptynnosci w okresach skrajnych warunkéw dla
systemOw programow emerytalnych mozna przeanalizowac.

Wyniki konsultacji publicznych zainicjowanych przez ESMA powinny dostarczy¢
dalszych informacji na temat ostatnich zmian na rynku, jak rowniez ewentualnie dalsze
dane ilosciowe, ktore zostang dokladnie przeanalizowane. Komisja jest rowniez
zdecydowana zbada¢ wszelkie odpowiednie irealne inicjatywy z mysla o dalszym
dazeniu do stworzenia wykonalnego i solidnego rozwigzania w zakresie rozliczania
centralnego.

W ciagu najblizszych miesigcy analizy te bedg stanowi¢ podstawe decyzji Komisji
w odniesieniu do zwolnienia z obowigzku rozliczania centralnego.
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