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4. Cervence 2012 o OTC derivatech, ustirednich protistranach a registrech obchodnich
udaju, ve znéni narizeni (EU) 2019/834, ve které se posuzuje, zda byla vyvinuta schidna
technicka FeSeni umoZziujici sloZkam penzijniho systému prevadét hotovostni
a nehotovostni kolateral jako variacni marzi a zda je nutné prijmout jakakoli opatieni
k usnadnéni téchto schiidnych technickych reSeni

CS CS



ZPRAVA KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

podle ¢l 85 odst. 2 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne
4. ¢ervence 2012 0 OTC derivatech, ustiednich protistranach a registrech obchodnich
udaji, ve znéni narizeni (EU) 2019/834, ve které se posuzuje, zda byla vyvinuta schiidna
technicka FeSeni umoZziujici sloZkam penzijniho systému prevadét hotovostni
a nehotovostni kolaterdl jako varia¢ni marzi a zda je nutné prijmout jakakoli opati‘eni
k usnadnéni téchto schiidnych technickych FeSeni

1. Uvop

Natizeni o infrastruktufe evropskych trhii! (natizeni EMIR) obsahuje v souvislosti s uréitymi
druhy mimoburzovnich (OTC) derivati do¢asnou vyjimku z povinnosti centralniho clearingu
pro subjekty provozujici slozky penzijniho systému?. Vyjimka byla od roku 2012 n&kolikrat
prodlouzena®. V souc¢asné dobé plati do 18. Gervna 2022. Komise miZe pfijmout akt
V pienesené pravomoci, kterym vyjimku naposledy prodlouzi do ¢ervna 2023.

Slozky penzijniho systému by mohly v dasledku pozadavku, aby provadély clearing OTC
derivatovych smluv u ustfedni protistrany, prevadét vyznamnou ¢ast svych aktiv na hotovost
nebo jind vysoce likvidni aktiva, jako jsou bankovni vklady, akcie fondl penézniho trhu,
dohody o zp&tném odkupu nebo vérové linky, které by jim umoznily poskytnout ,,marzi“*
ustfednim protistrandm. Povinnost provadét clearing a souvisejici pozadavek na poskytovani
marze® souvisi zejména s potiebou zajistit dostateénou hotovost pro variaéni marzi®, kterou je
treba hradit pravideln¢ a v kratké dobé&. Existuje tedy riziko, Ze pted¢asny pozadavek, aby
slozky penzijniho systému provadély clearing OTC derivatovych smluv centradlné, mize mit
za nasledek pfesun vyznamné Casti jejich aktiv do hotovosti, aby si vytvofily kapitdlové
rezervy, které jim umozni plnit pfipadné marzové pozadavky tUstfednich protistran, ¢imZ se
snizi jejich zdroje pridélené na investice, které generuji piijem na pokryti budoucich dichod.
Kone¢nym cilem nafizeni nicméné zlstava centralni clearing slozek penzijniho systému, co
nejdiive to bude mozné.

! Naiizeni (EU) ¢. 648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich idaj.
2 Podle ¢l. 2 bodu 10 natizeni EMIR zahrnuji slozky penzijniho systému instituce zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi (IZPP) definované v ¢l. 6 pism. a) smérnice 2003/41/ES, ¢innosti instituci v oblasti zam&stnaneckého
penzijniho pojisténi podle ¢lanku 3 uvedené smérnice, zaméstnanecké penzijni pojisténi pojistoven, na které se
vztahuje smérnice 2002/83/ES (za uréitych okolnosti), jakoz i dalsi povolené subjekty a subjekty podléhajici
dohledu nebo slozky pusobici na vnitrostatnim zaklad¢, jejichz primarnim ucelem je poskytovani dichodovych
davek. Podle ¢l. 89 odst. 1 natizeni EMIR se vyjimka tyka OTC derivatd, u kterych je objektivné méfitelné, Ze
snizuji investi¢ni rizika pfimo souvisejici s financni solventnosti sloZzek penzijniho systému.
3 Vyjimka byla naposledy prodlouzena v kvétnu 2021 prostiednictvim nafizeni Komise v pfenesené pravomoci
(EU) 2021/962, kterym se prodluzuje pfechodné obdobi uvedené v ¢l. 89 odst. 1 prvnim pododstavci nafizeni
(EU) €. 648/2012.
4 Marze je kolateral, ktery musi investor slozit. Nafizeni EMIR rozliSuje mezi poate¢ni a variaéni marZi.
Pocatecni marze je urcena k pokryti soucasnych a pripadnych budoucich vykyvi hodnoty.
5 Subjekty provozujici slozky penzijniho systému, jejichZ primarnim uéelem je zabezpecovat davky v diichodu,
obvykle ve formé dozivotnich plateb, avSak také plateb vyplacenych docasné nebo jednorazové, obvykle
minimalizuji drzbu prostiedka v hotovosti, aby maximalizovaly efektivnost a navratnost pro své pojistniky. Viz
26. bod odivodnéni natizeni (EU) &. 648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistrandch a registrech
obchodnich udajt.
® Variaéni marze je kolateral, ktery strana pravidelné realizuje s cilem zohlednit zmény trzni hodnoty smlouvy,
ktera dosud nebyla vypotadana. Vzhledem k tomu, Ze vyzvy k thradé variacni marze musi byt obvykle splnény
v kratkém Case (napf. pfes noc nebo dokonce v prubéhu dne), hraje likvidita Gstiedni roli, nebot hotovost je
nejcastéji pouzivanym nastrojem k uspokojeni téchto vyzev.
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Ustanoveni €l. 85 odst. 2 natizeni EMIR vyzaduje, aby Komise kazdoro¢né ptipravila zpravu
0 posouzeni toho, zda byla vyvinuta schiidné technickd feSeni umoziujici slozkam penzijniho
systému prevadét hotovostni a nehotovostni kolateral jako varia¢ni marzi azda je nutné
pfijmout opatieni k usnadnéni téchto feseni. Toto je tfeti zprava Komise a predstavuje dosud
dosazeny pokrok.

2. OBDRZENE PODKLADY

Od vstupu nafizeni EMIR REFIT v platnost dne 17. ¢ervna 20197 probih4 prace na riiznych
forech, ktera sleduji pokrok ve sméfovani slozek penzijniho systému k centralnimu clearingu.
Podklady byly obdrzeny od Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA), Evropského
organu pro bankovnictvi (EBA), Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (EIOPA) a Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) a od ucastnikd trhu
prostiednictvim skupiny odbornikii pro slozky penzijniho systému®. Organ ESMA ve
spolupraci s EBA, EIOPA a ESRB piedkladal Komisi vyro¢ni zpravy hodnotici danou
problematiku, jak vyzaduje nafizeni EMIR. Prvni zpravu® Komise obdrzela v dubnu 2020.
Druhou zpravu'® Komise obdrzela v prosinci 2020%. Posledni? zprava organu ESMA byla
Komisi zaslana v lednu 2022.

S ptihlédnutim k obdrzenym podkladim Komise zvefejnila dvé zpravy'®!4, které dosud
hodnotily podminky likvidity a zkoumaly rizna clearingova ujednani pro penzijni fondy. Tyto
zpravy uvadély argumenty tykajici se nasledného prodluzovani vyjimky?®.

Organ ESMA dospél ve zprave z ledna 2022 k zavéru, Ze popis, analyza a zjisténi uvedené v
rozsahlé druhé zpravé jsou stdle platné. Povazoval za nepravdépodobné, ze by 1 ptes usili
zucCastnénych stran a regulac¢nich organti bylo mozné tesit obavy slozek penzijniho systému
jednoznacné. SpiSe by se méla hledat kombinace feSeni, ktera usnadni pfistup k likvidité nebo
zmirni tlak na provadéni clearingu. Posledni zprava se proto zaméfila na posouzeni Grovné
provozni pfipravenosti slozek penzijniho systému provést clearing svych OTC trokovych
derivati. Organ ESMA dospél k zavéru, ze slozky penzijniho systému jsou z provozniho
hlediska z velké casti pfipraveny, a upozornil na kombinaci feSeni, kterd maji k dispozici.
Organ ESMA byl tedy ptfesvédcen, Ze existuje méné dlivodl zachéazet se slozkami penzijniho

7 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/834, kterym se méni nafizeni (EU) &. 648/2012, pokud jde
0 povinnost clearingu ajeji pozastaveni, pozadavky na oznamovani, techniky zmirfiovani rizika u OTC
derivatovych smluv, jejichZ clearing neprovadi Ustfedni protistrana, registraci registrii obchodnich idaji, dohled
nad témito registry a pozadavky na né (nafizeni EMIR REFIT).
8V souladu s pozadavky ¢l. 85 odst. 2 naiizeni EMIR zifdila Evropska komise skupinu odborniki sloZenou ze
zastupcu ustfednich protistran, clenti clearingového systému, slozek penzijniho systému a dalSich pfislusnych
stran, aby sledovala jejich Usili a posoudila pokrok dosazeny pfi hledani schiidnych technickych feSeni.
% Reseni v oblasti centralniho clearingu pro slozky penzijniho systému, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy,
2. dubna 2020, ESMA70-151-2823.
10 Zprava o feSenich v oblasti centralniho clearingu (&. 2), Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy, 17. prosince
2020, ESMA70-151-3248.
11 Tamtéz. Podrobné informace viz Kapitola 4 ,,Vefejna konzultace®. Zjidténi druhé zpravy byla podpoiena
rozsahlou vetejnou konzultaci. Shromézdila nazory zainteresovanych stran, aktualizovala udaje o portfoliich
evropskych slozek penzijniho systému a o kvantitativnim dopadu pifesunu jejich portfolii OTC derivati do
centralniho clearingu.
12 Povinnost clearingu u slozek penzijniho systému, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, 25. ledna 2022,
ESMA70-451-110.
13 COM(2020) 574 final.
14 COM(2021) 224 final.
15 Pvodni vyjimku stanovilo nafizeni EMIR do 16. srpna 2018, pfi¢emz naiizeni EMIR REFIT stanovilo dalsi
prodlouzeni do ¢ervna 2021, které by mohlo byt prodlouzeno o dalsi rok nebo dva.
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systému jinak nez s ostatnimi ucCastniky trhu. Organ ESMA dale poukézal na to, Ze na
prodlouzeni vyjimky z povinnosti clearingu je tfeba nahlizet v §irSim kontextu budovani
clearingové kapacity v EU a zvySovani atraktivity ustfednich protistran EU, k ¢emuz muze
ukonceni této vyjimky rovnéz piispét.

Podle organu ESMA by vsak fada provoznich aspekti byla diivodem k poskytnuti vice casu
slozkdm penzijniho systému pfed tim, nez budou podrobeny povinnosti clearingu. Organ
ESMA zejména zdiiraznil, Ze slozky penzijniho systému a ptislusni Gcastnici trhu potiebu;ji
¢as na dokonceni svych ujednani o clearingu a spravé kolateralu. Rovnéz dodal, Ze rozhodnuti
Komise musi byt oznameno s dostatecnym ptedstihem, aby vSechny dotéené strany mohly
upravit své provadéci plany. S ohledem na vySe uvedené skute¢nosti orgdn ESMA doporucil
dalsi prodlouzeni vyjimky z povinnosti clearingu do 19. ¢ervna 2023.

Od posledni zpravy Komise v kvétnu 2021 se skupina odbornikti pro slozky penzijniho
systému sesla tfikrat. Ucastnici potvrdili, Ze slozky penzijniho systému jsou na clearing z
velké casti pripraveny, maji zavedena ujednani o clearingu a clearing nékterych obchodu
provadéji dobrovolné. Slozky penzijniho systému zarovenl zdiraznily, Ze zékladni problém
ptistupu k hotovosti zlistavd. V ramci feSeni tohoto problému diskutovala skupina odbornikt
pro slozky penzijniho systému zejména o repo obchodech, u nichz je provadén clearing, jako
o mozném feSeni likvidity. Slozky penzijniho systému vSak poznamenaly, Ze i kdyz jde o
krok sprdvnym smérem, piiliSné spoléhani se na repo trh s clearingem by je za extrémnich
trznich okolnosti ucinilo zranitelnymi vici zbytkovému riziku likvidity.

3. POLITICKE SOUVISLOSTI

Spojené kralovstvi je kliCovym uzlem pro centralni clearing derivatii a zlstava dalezitym
mistem pro clearing provadény hraci na trhu EU, ktefi v prib&hu let vybudovali zna¢né
mnozstvi pozic u uUstfednich protistran ve Spojeném kralovstvi. Mnohé slozky penzijniho
systému v EU nyni maji ujednani o clearingu jak v EU, tak ve Spojeném krélovstvi. Analyza
vSak ukazuje, Ze vétsi podily clearingu provadéji povétSinou ve Spojeném kréalovstvi. S cilem
predejit rizikiim ohroZujicim EU v oblasti finan¢ni stability ptijala Komise v zati 2020
rozhodnuti o do¢asné rovnocennosti tykajici se regula¢niho a dohledového ramce Spojeného
kralovstvi pro Ustfedni protistrany, které piivodné platilo do ervna 2022 a nésledné bylo
prodlouzeno do 30. gervna 2025, Mezitim byli Gi¢astnici trhu v EU vyzvani, aby snizili své
expozice vici britskym Ustfednim protistranam, protoZe rozsah téchto expozic miiZze organim
EU ztizit fizeni financ¢ni stability v pfipad¢ napéti na trhu.

Komise zfidila v lednu 2021 pracovni skupinu sloZzenou z evropskych organi dohledu,
Evropské rady pro systémova rizika, Evropské centralni banky a jednotného mechanismu
dohledu, aby posoudila pfilezitosti a vyzvy spojené s prevodem clearingu derivati ze
Spojeného kralovstvi na tstfedni protistrany v EU. Skupina také oslovila fadu zucastnénych
stran, aby shromazdila nazory a podnéty. Diskuse ve skupiné potvrdily rizika pro EU
vyplyvajici z expozic vuci britskym ustfednim protistranam. Tato rizika byla rovnéz

16 Provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2020/1308, kterym se na omezenou dobu stanovi, Ze pravni ramec
pouzitelny na tustfedni protistrany ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska je v souladu s
nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 rovnocenny.
17 Provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2022/174, kterym se na omezenou dobu stanovi, Ze pravni ramec
pouzitelny na Ustfedni protistrany ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska je v souladu s
nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012 rovnocenny.
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zdliraznéna v hodnoceni systémovych ustfednich protistran ze tietich zemi, které provedl
organ ESMA v ramci EMIR 2.218 a které bylo dokonéeno v prosinci minulého roku®®.

S cilem podpofit ucinné a konkurenceschopné clearingové sluzby proto Komise ve druhé
poloviné roku 2022 ptedlozi opatieni, kterd zatraktivni Ustfedni protistrany EU pro Gcastniky
trhu tim, ze se EU stane atraktivnéjSim a nédkladové efektivnéj$im clearingovym uzlem, a
posilenim ramce EU pro dohled nad ustfednimi protistranami, aby bylo mozné 1épe fidit
souvisejici rizika.

V této souvislosti by ukonceni vyjimky pro slozky penzijniho systému mohlo pomoci vytvofit
fond likvidity EU, coz by potencialné v EU piilakalo dalsi clearing.

4. \YVOJOD PRVNICH ZPRAV KOMISE

Docasna vyjimka z povinnosti clearingu méla za cil poskytnout slozkam penzijniho systému a
dal$im relevantnim ucastnikiim trhu dostatek casu na diferenciaci zdrojt likvidity pro pokryti
potieb varia¢nich marzi a na vytvofeni provozni kapacity pro clearing velkych derivatovych
portfolii.

4.1 Likvidita

Docasna vyjimka z clearingu pro slozky penzijniho systému ma za cil zmirnit dopad, ktery by
méla povinnost clearingu na jejich alokaci hotovosti. Nej€astéj§im diivodem, pro¢ slozky
penzijniho systému vyuzivaji OTC derivaty, je nedostate¢ny pocet emisi dlouhodobych
vysoce kvalitnich dluhopisii, coz omezuje jejich schopnost adekvatné fidit urokova rizika?.
To vyvolava obavy o pfistup k hotovosti v obdobich napéti na trhu?!, kdy nartstaji vyzvy k
dodatkové uhradé marze a slozky penzijniho systému soutézi s ostatnimi subjekty na trhu o
likviditu.

Podminky likvidity se pro slozky penzijniho systému od zafatku povinnosti podle natfizeni
EMIR provadét centralni clearing urcité tiidy OTC derivatd vyvijely pfiznive, a to i v
nedavnych obdobich volatility. S vyjimkou biezna az dubna 2020, kdy byly denni vyzvy k
tthrad¢ varia¢ni marze vyrazné vys$si nez b&zné pozorované primérmé toky?, necelily slozky
penzijniho systému v souvislosti s vyzvami k dodatkové Uthradé¢ marZe Zadnym problémim.
Platby varia¢ni marze byly ve srovnani s vysoce likvidnimi aktivy v drzeni penzijnich fonda v

18 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2099 ze dne 23. fijna 2019, kterym se méni nafizeni (EU)
648/2012, pokud jde o postupy a organy zapojené do povolovani ustiednich protistran a pozadavky na uznavani
Gstfednich protistran ze tietich zemi (Ut. vést. L 322, 12.12.2019).

1 Hodnotici zprdva ESMA podle ¢l. 25 odst. 2c nafizeni EMIR je k dispozici na adrese:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-
important-uk-central. Organ ESMA zjistil, ze sluzba Swapclear poskytovana spole¢nosti LCH Ltd pro urokové
derivaty denominované v eurech a polskych zlotych a segmenty swapi uvérového selhdni a kratkodobych
urokovych derivatl spolecnosti ICE Clear Europe Ltd pro produkty denominované v eurech maji pro EU nebo
jeden ¢i vice clenskych statd podstatny systémovy vyznam.

20 7prava Evropské komisi o feSenich centralniho clearingu pro slozky penzijniho systému (€. 2), Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy, 17. prosince 2020, ESMA70-151-3248.

2L Tuto obavu doklad4 vyznamné kolisani variaéni marze v bfeznu 2020. Mezi 11. a 23. bieznem 2020 musely
evropské pojistovny a penzijni fondy zaplatit svym smluvnim strandm dodate¢nych 50 miliard EUR jako
variaéni marzi. Vice nez 90 % z toho slozily nizozemské pojistovny a penzijni fondy, které maji portfolia
vyjimeéné velké velikosti a trvani. Zdroj: ,Interconnectedness of derivatives markets and money market funds
through insurance corporations and pension funds (Propojeni trhti s derivaty a fondi penéZzniho trhu
prostfednictvim pojistoven a penzijnich fond)*, Evropska centralni banka, Piehled financni stability, listopad
2020.

22 Review of margining practices — Consultative report (P¥ezkum marZzovych postupti — Poradni zprava), Banka
pro mezinarodni platby, fijen 2021.
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bieznu 2020 rozsahlé a nékteré z nich byly vystaveny tlaku likvidity?. Pfesto je penzijni
fondy povétsinou dokazaly splnit?*.

Béhem obdobi napéti na trhu se repo trh miize stat dilezitym zdrojem likvidity pro ucastniky
na stran¢ nakupu, vcetné slozek penzijniho systému. V poslednich letech byli ucastnici trhu
aktivni v pfijimani slozek penzijniho systému a dalSich subjekti do ekosystému clearingu
repo operaci. Instituce Eurex, némeckéd ustfedni protistrana, vytvofila model ,,pfimého
pristupu‘ s cilem usnadnit pfistup ke clearingu. Vztahuje se také na repo operace a tirokové
swapy. Druha clearingova instituce EU? neddvno oteviela nabidku sponzorovaného modelu
clearingu repo operaci®®, ¢imz zvysila kapacitu transformace zajisténi. Odekava se, Ze se tyto
modely budou v letech 2022 a 2023 déle vyvijet, coz povede k jejich vétSimu vyuzivani ze
strany sponzoru clearingu a ucastnikli na strané nakupu.

Navzdory tomu slozky penzijniho systému nadale hlasi obavy o stav své likvidity. Piestoze
likvidita ziistdva prozatim silnd, mize dojit k jejimu omezeni, zejména na trhu s obecnym
kolateralem?’, soub&zné s normalizaci ménové politiky?® ve stfednédobém horizontu. Podle
slozek penzijniho systému by to mohlo vést k tomu, ze budou muset prodavat podily, jako
jsou akcie, podnikové dluhopisy a statni dluhopisy. V takovém prostfedi by prodavaly na
klesajicim trhu a takovy prodej aktiv by mohl dale umocnit tlak na pokles cen aktiv.

To znamend, ze by mohly byt k dispozici alternativni zdroje penéznich tokt. Naptiklad
prodlouzeni provoznich hodin systému TARGET2? a platformy T2S% pozdgji v tomto roce
by mohlo pomoci zajistit, Ze finan¢ni transakce z repo operaci denominovanych v EUR
mohou byt vypotadany, kdyz pfijdou vyzvy k thradé marze. Ackoli se tyto nové modely
pristupu zdaji byt vhodnéjsi pro potieby velkych slozek penzijniho systému, umoziuji
bankdm uvolnit rozvahovou kapacitu, pfipadné i ve prospéch mensich slozek penzijniho
systému. Slozky penzijniho systému vSak pozaduji zavedeni propojeni centralni banky s
platformou repo obchodl, unichZz je provadén clearing, aby centrdlni banky mohly

23 Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds (Propojeni trhi s derivaty a fondt penézniho trhu prostfednictvim pojistoven a penzijnich
fondt)“, Evropska centralni banka, listopad 2020.

24 Naptiklad celkova variaéni marZze zvefejnénd nizozemskymi pojistovnami a penzijnimi fondy v bieznu 2020
dosahla piiblizné 77 % jejich vysoce likvidnich aktiv, i kdyz to pravdépodobné zakryva uréitou heterogenitu.
Zdroj: ,Interconnectedness of derivatives markets and money market funds through insurance corporations and
pension funds (Propojeni trhii s derivaty a fondi penézniho trhu prostiednictvim pojistoven a penzijnich
fond)“, Evropska centralni banka, Prehled finanéni stability, listopad 2020.

% | CH RepoClear SA clears first euro repo by Sponsored Member (LCH RepoClear SA provadi clearing prvni
repo operace v méné euro sponzorovanym ¢lenem), tiskova zprava LCH, 10. prosince 2021.

% Tyto modely umozfuji firmam na stran& nakupu pfistup ke clearingu s podporou banky (,,zastupce pro
clearing™ nebo ,,sponzor®), coz by obvykle usnadnilo platby marzi a zajistilo pfispévky do fondu pro riziko
selhani u transakci.

27 Obecny kolateral je soubor cennych papirt, které se obchoduji na repo trhu za stejnou nebo velmi podobnou
repo sazbu. Tyto cenné papiry lze tedy vzajemné nahradit, aniz by se repo vyrazné ménilo. Likvidita na trhu repo
obchodu s obecnym kolateralem je pro slozky penzijniho systému kli¢ova.

28 Monetary policy in an uncertain world (Mé&nové politika v nejistém svét&)“, projev, ktery pronesla Ch.
Lagardeova, prezidentka Evropské centralni banky ve Frankfurtu nad Mohanem dne 17. biezna 2022.

2 TARGET?2 je systém hrubého zic¢tovani plateb v redlném c&ase vlastnény a provozovany Eurosystémem.
Zuctovava platby souvisejici s operacemi ménové politiky Eurosystému, jakoz i mezibankovni a obchodni
transakce.

30 TARGET2-Securities (T2S) je spole¢na platforma, na které lze pfevadét cenné papiry a hotovost mezi
investory v celé Evropé za pouziti harmonizovanych pravidel a postuptl. Platformu T2S v soucasnosti pouziva
dvacet evropskych zemi.
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intervenovat na repo trhu a piisobit jako poskytovatel hotovosti penzijnim fondim (a také
dal$im ucastniklim trhu) pomoci repo operaci, u nichz se provadi clearing.

Je vsak tifeba poznamenat, ze ani organ ESMA ve svych tfech vyro¢nich zpravach, ani
skupina odbornikidl pro slozky penzijniho systému neuvedly, Ze by se podminky likvidity v
kterémkoli okamziku zhorSily do takové miry, Zze by byla trvale ohrozena schopnost slozek
penzijniho systému plnit vyzvy k dodatkové tthradé marzi, a to ani na jafe 2020. Podobné i
clearingové sluzby pro statni dluhopisy a repo transakce zustaly odolné a stabilni, na rozdil od
likvidity na bilater&lnim repo trhu. Ani pfed zasahem centralni banky Zadny fond penézniho
trhu®! nepierusil zpétné odkupy a repo trh nadale fungoval, coz znamena, Ze slozky penzijniho
systému mély i1 nadale pfistup k likvidité. Nicméné v dobé napéti mohou slozky penzijniho
systému nepifimo tézit z operaci centralni banky zaméfenych na podporu zranitelnych trznich
segmentd, jako tomu bylo v bfeznu az dubnu 2020, kdy ECB poskytla bankam uvérové
nastroje na nakup aktiv z fondl penéZzniho trhu nebo roz$ifeni zajiSténi na nezajiSténé
bankovni dluhopisy®2.

4.2 Provozni pripravenost k provadeni clearingu

Slozky penzijniho systému jsou do zna¢né miry pfipraveny provadét clearing, coz znamena,
7e maji zavedena clearingova ujednani a clearing nékterych obchodl provadéji dobrovolné.
Tato zjisténi potvrzuje nejnovejsi zprava organu ESMA, kterd konstatovala vysokou uroven
provozni pfipravenosti slozek penzijniho systému k provadéni clearingu®3.

Analyza organu ESMA ukazuje, ze pfiblizné tfetina clearingovych obchodu slozek penzijniho
systému se zaCala zuctovavat béhem posledniho roku. Mezi slozkami penzijniho systému
vSak existuji urCité rozdily (n¢které provadéji clearing velké vétSiny svych obchodi, nékteré
jen velmi malého mnoZstvi nebo neprovadéji clearing viibec) a clearingova ¢innost se zda byt
koncentrovana (ptiblizn¢€ 70 % pomysIné hodnoty, u niz se provadi clearing, 1ze ptipsat pouze
péti slozkam penzijniho systému). Pokud jde o procento, u néhoz se provadi clearing, analyza
ukazuje, ze se clearing provadi ptiblizné€ u 25 % pomyslné hodnoty (40 % v poctu obchod)
obchodované prostfednictvim slozek penzijniho systému. Zatimco vSak tii nejvétsi slozky
penzijniho systému obvykle provadi clearing v priméru u 25 %, ale ne u vice nez 25 % az 30
% svych obchodd, stiedné velké a malé sloZky penzijniho systému provadi clearing u 0 az
100 % svych obchodd.

Rovnovaha v clearingové ¢innosti mezi institucemi Eurex a LCH Ltd, pokud jde o celkovy
objem swapu slozek penzijniho systému, u nichz se provadi clearing, je vSak ve stejném
poméru jako u zbytku trhu, tj. instituce LCH Ltd méa nadéale dominantni podil na trhu. Pokud
jde o clearingova ujednani, situace je zcela odliSna. Pii pohledu na sloZky penzijniho systému
nad prahovou hodnotou pocéate¢ni marze ve vysi 8 miliard EUR ukazuje analyza podobna
procenta, pokud jde o slozky penzijniho systému, které maji alespon jeden obchod, u né¢hoz
byl proveden clearing u instituce Eurex (76 %), a jeden obchod, u né¢hoz byl proveden
clearing u instituce LCH Ltd (80 %). To by znamenalo, Ze velka vétSina vétSich slozek
penzijniho systému, to znamena téch, kterych se pozadavek na provadéni clearingu tyka s
nejvetsi pravdépodobnosti, ma zavedena ujednani k provadéni clearingu u kterékoli ustfedni

31 Fondy pené&zniho trhu investuji do likvidnich kratkodobych nastrojii (obvykle se splatnosti do 1 roku). Tyto
fondy nabizeji investortim nizké riziko a moznost v ptipad¢ potieby Cerpat likviditu (sniZit objem investic).
32 EU money market fund regulation — legislative review (Regulace fond@ penézniho trhu EU — legislativni
prezkum)®, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, 26. bfezna 2021, ESMA34-49-3009.
3 Tato zjisténi byla predloZena a prodiskutovana b&hem setkéni skupiny odbornikii Evropské komise dne 14.
prosince 2021 a ucastnici, kteti vystoupili, potvrdili, Ze pozoruji stejné trendy.
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protistrany. Podle vypocti organi ESMA by se povinnost clearingu podle nafizeni EMIR
vztahovala na 31 slozek penzijniho syst¢tmu v EU, protoze by byly nad clearingovymi
prahy®*. Naprosta vétsina téchto slozek penzijniho systému (80 %) provedla clearing alespoii
jednoho obchodu, ale ne nutné celého portfolia svych derivati, a ma tedy zavedena urcita
clearingova ujednani. Vypracovani strategie Komise pro clearing, ktera bude ptedloZena
pozdéji v roce 2022, ma za cil zvysit atraktivitu clearingu v EU.

Nakonec je dulezité zdiraznit, ze i pifes rostouci provozni pfipravenost vyjadiily slozky
penzijniho systému obavy ohledné dostate¢né kapacity k provadéni clearingu vSech svych
derivati podléhajicich povinnosti clearingu. Uvedly, ze zvySeni clearingové sazby ze
soucasnych urovni mize ptredstavovat naro¢ny ukol, pokud jde o limity clearingové kapacity
zpusobené omezenym poctem clent clearingového systému nebo jejich piipadnymi
clearingovymi limity.

5. ZAVER

Platnost soucasné vyjimky z centralniho clearingu vyprsi dne 18. Cervna 2022. Natizeni
EMIR REFIT umoziiuje Komisi prodlouzit tuto docasnou vyjimku naposledy do 18. Cervna
2023, pokud Komise dojde k zavéru, ze ucastnici trhu potiebuji vice Casu na dalsi vyvoj a
pfijeti vhodnych technickych feSeni a ze nepfiznivé dopady centralniho clearingu
derivatovych smluv na diichodové ptijmy ze starobnich diichodt ziistavaji nezménény.

Analyza Komise ukazuje, Ze podminky likvidity pro slozky penzijniho systému se nadale
zlepSuji a Ze se objevila fada modelti pro pfistup k centralnimu clearingu nebo pro
transformaci kolateralu. Ackoli se ukazalo, Ze jednotné feSeni poskytovani marze Ustfednim
protistrandm slozkami penzijniho systému v napjatych trznich podminkdch je tézko
postizitelné, existuje fada nastroji, které by mély penzijnim fondim umoZnit provadét
clearing efektivné za riznych trznich podminek, véetné napéti na trhu.

Aby mohly penzijni fondy EHP plné vyuzivat dostupna feSeni, budou muset posilit svou
provozni kapacitu k provadéni clearingu a k tizeni likvidity a kolateradlu. Analyza ptedloZzena
organem ESMA ukazala, Ze pocet slozek penzijniho systému, které provadi clearing, se stale
zvySuje, ale Uroven pfipravenosti v ramci odvétvi se lisi. Proto by sloZzky penzijniho systému
a clenové clearingového systému jejich ustfednich protistran potiebovali dal§i ¢as na
dokonceni opatfeni nezbytnych pro provedeni clearingu vSech smluv, které spadaji do oblasti
plisobnosti naiizeni. Cas je také zapotiebi k feSeni piipravenosti slozek penzijniho systému na
likviditu, protoze se zda, Ze ne vSechny maji nastaveno odpovidajici fizeni likvidity. Zejména
piislusné vnitrostatni organy v €lenskych statech s vétSimi trhy sloZek penzijniho systému
uvedly, e ke zlepSeni této situace byly zavedeny iniciativy dohledu®. A koneé¢né, strategie
Komise v oblasti clearingu pfitdhne vice aktivity do clearingovych instituci se sidlem v EU a
poskytne slozkdm penzijniho systému lepSi pfistup ke konkurenceschopnym a ucinnym
clearingovym sluzbam.

Zavérem lze fici, ze od roku 2019 doSlo k podstatnému pokroku ve smétfovani slozek

penzijniho systému k centradlnimu clearingu, vcetné n€kterych slozek penzijniho systému,
které k centrdlnimu clearingu ptechazeji Castecné na dobrovolném zakladé. Ptesto jsou

34 Natizeni EMIR REFIT definovalo malé finan¢ni smluvni strany jako subjekty, jejichZ objem aktivity na trzich
OTC derivata je prili§ nizky na to, aby piedstavoval vyznamné systémové riziko. Tyto smluvni strany jsou
od povinnosti clearingu osvobozeny, avsak i nadale podléhaji pozadavku na vyménu kolateralu, aby se zmirnilo
jakeékoli systémoveé riziko. Viz EMIR REFIT, 7. bod odGvodnéni a ¢lanek 4a.
3 The clearing obligation for pension scheme arrangements (Povinnost clearingu pro slozky penzijniho
systému), Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, 25. ledna 2022, ESMA70-451-110, odstavec 26.
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zapotiebi dalsi provozni opatieni. Ustfedni protistrany EU by zejména mély vyuZit vyhrazeny
¢as k dal$imu rozvoji svych modelll snazsiho pfistupu a transformace kolateralu, aby zvysily
svou atraktivitu pro slozky penzijniho systému, zejména pro ty mensi, které se v soucasnosti
vice zdrahaji clearing provadét. Penzijni fondy by zaroven mély zajistit, ze budou disponovat
dostateCnymi organizacnimi kompetencemi a kapacitami k provadeéni clearingu svych
derivatovych portfolii. Z téchto divodit Komise prodlouzi vyjimku z clearingu pro slozky
penzijniho systému o posledni rok. Slozky penzijniho systému budou podléhat povinnosti
clearingu podle natizeni EMIR od 19. ¢ervna 2023.



