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SPRAWOZDANIE KOMISJI DLA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zgodnie z 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
repozytoriow transakcji, oceniajace postepy i dzialania CCP, jezeli chodzi o
opracowanie rozwigzan technicznych sluzacych przenoszeniu przez systemy programow
emerytalnych zabezpieczen niegotowkowych jako zmiennych depozytow
zabezpieczajacych, jak rowniez potrzebe wprowadzenia Srodkow ulatwiajacych takie
rozwigzanie
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WPROWADZENIE

Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentoéw centralnych i
repozytoriow transakcji (EMIR, z ang. European Market Infrastructure Regulation)
zostalo opublikowane w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (UE) w dniu 27
lipca 2012 r. 1 weszto w zycie w dniu 16 sierpnia 2012 r.

Zgodnie z EMIR zestandaryzowane instrumenty pochodne begdace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym (tj. instrumenty, ktére spetniajg okreslone z goéry
kryteria kwalifikowalnosci), charakteryzujace si¢ wysokim stopniem ptynnosci,
podlegaja obowiazkowi rozliczenia centralnego i1 muszg by¢ rozliczane przez
kontrahentéw centralnych (,,CCP”).

CCP to podmioty, ktére dziataja migdzy dwoma stronami transakcji, stajac si¢
»habywca dla kazdego sprzedawcy” i ,sprzedawca dla kazdego nabywcy”. Jako
kontrahent kazdej ze stron, CCP ponosi ryzyko kredytowe kontrahenta, w przypadku
gdy jeden z kontrahentéw nie wykonuje zobowigzania.

CCP sa pomyslane tak, aby byly zdolne przetrzymaé niewykonanie zobowigzania
przez uczestnika rozliczajacego lub klienta zasadniczo dzigki stosowaniu wymogoéw w
zakresie czestego 1 konserwatywnego zabezpieczenia lub depozytu zabezpieczajacego,
ktore sa obliczone w taki sposdb, aby pokrywaly wszelkie ewentualne straty
poniesione wskutek niewykonania zobowigzania. CCP przyjmujg tylko aktywa o
wysokim stopniu ptynnosci, na og6t srodki gotowkowe, jako zabezpieczenie w celu
spetnienia wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego, aby
zachowa¢ mozliwo§¢ szybkiego uptynnienia w przypadku niewykonania
zobowigzania.

Systemy programéw emerytalnych' w wielu panstwach cztonkowskich sa aktywnymi
uczestnikami na rynkach instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym. Systemy programéw emerytalnych zasadniczo
minimalizuja jednak swdj stan srodkéw gotowkowych, natomiast utrzymuja bardziej
rentowne inwestycje, takie jak papiery wartosciowe, w celu zapewnienia wysokich
zyskow swoim beneficjentom, tj. emerytom. Niemozno$¢ przyjmowania przez CCP
aktywoéw niegotowkowych jako zabezpieczenia w celu spelnienia wezwania do
uzupetnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego oznacza, ze systemy programow
emerytalnych musialyby krétkoterminowo wygenerowa¢ $rodki gotowkowe poprzez
ich pozyczenie albo poprzez sprzedaz innych aktywow w celu spelnienia wezwania do
uzupehienia depozytu zabezpieczajacego ze strony CCP. Sytuacja taka nie wystepuje
obecnie w ramach stosunkow dwustronnych, w ramach ktérych systemy programow
emerytalnych moga przekaza¢ swoim kontrahentom aktywa niegotdwkowe w tej
mierze, w jakie] wymagany jest depozyt zabezpieczajacy. Takie utrzymywanie rezerw
gotowkowych prowadzi do wysokich kosztéw utraconych korzysci dla systemow
programéw emerytalnych ze wzgledu na niski poziom odsetek uzyskiwanych z
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zabezpieczenia gotowkowego. W zwigzku z tym koszty rozliczenia centralnego
ostatecznie powodowatyby zmniejszenie przychodow emerytalnych emerytow, jezeli
ich systemy programoéw emerytalnych musiatyby wnosi¢ $rodki gotdéwkowe w celu
spelnienia wezwan do uzupetnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego.

Komisja, Rada i Parlament uzgodnily zatem wprowadzenie trzyletniego
tymczasowego zwolnienia z obowigzku rozliczania w przypadku systemow
programoéw emerytalnych spetniajacych kryteriaii okreslone w art. 89 ust. 1 EMIR.
Zwolnienie moze zosta¢ przedtuzone o maksymalnie trzy kolejne lata tacznie. Ten
okres przej$ciowy zostat celowo przewidziany w ramach EMIR, aby zapewni¢ CCP
wiecej czasu na opracowanie rozwigzan technicznych w zakresie przenoszenia
zabezpieczenia niegotowkowego w celu spelnienia wezwania do uzupeinienia
zmiennego depozytu zabezpieczajacego.

CEL SPRAWOZDANIA

Zgodnie z art. 85 ust. 2 EMIR celem niniejszego sprawozdania jest przedstawienie
oceny postepow 1 dziatan CCP, jezeli chodzi o opracowanie rozwigzan technicznych
stuzacych przenoszeniu przez systemy programoéw emerytalnych zabezpieczenia
niegotowkowego jako zmiennego depozytu zabezpieczajacego, jak rowniez potrzeby
wprowadzenia srodkdéw ulatwiajacych takie rozwigzanie.

Art. 85 ust. 2 EMIR stanowi rowniez, ze jezeli Komisja uwaza, ze CCP nie dotozyli
niezbg¢dnych staran, aby opracowa¢ odpowiednie rozwigzania techniczne, a szkodliwe
skutki centralnego rozliczania kontraktéw pochodnych dla $wiadczen emerytalnych
przysztych emerytow nadal istnieja, jest ona uprawniona do przyjecia aktow
delegowanych zgodnie z art. 82 w celu wydtuzenia trzyletniego okresu, o ktorym
mowa w art. 89 ust. 1, raz o dwa lata i raz o rok.

W celu przeprowadzenia petnej oceny obecnej sytuacji Komisja zlecita przygotowanie
badania podstawowego w celu ustalenia, czy CCP dotozyli niezbgdnych staran w celu
opracowania rozwigzan technicznych stuzacych przenoszeniu przez systemy
programéw emerytalnych zabezpieczenia niegotowkowego jako zmiennego depozytu
zabezpieczajacego. Wspomniane badanie podstawowe zawieralo rOwniez analize
mozliwych 1 alternatywnych rozwigzan. Ponadto w badaniu podstawowym
przeanalizowano skutki zniesienia zwolnienia przy braku rozwigzania, obliczajac
zmnigjszenie przychodow emerytalnych dla emerytow bedacych beneficjentami
odnos$nych systemow programow emerytalnychiﬁ.

Zgodnie z art. 85 ust. 2 Komisja Europejska podczas przygotowywania niniejszego
sprawozdania konsultowata si¢ z Europejskim Urzgdem Nadzoru Gield i Papierdéw



Warto$ciowych 1 z Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych.

STARANIA PODEJIMOWANE PRZEZ CCP
3.1.  USLUGA ,REPO” DLA SYSTEMOW PROGRAMOW EMERYTALNYCH

Na dzien dzisiejszy tylko jeden CCP wykazal jakiekolwiek znaczace starania
zmierzajagce do opracowania rozwigzania shuzacego wnoszeniu aktywow
niegotowkowych w celu spelnienia wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego.

Odnos$ny CCP aktywnie pracuje nad usluga (zwang dalej ,,ustuga repo dla systemow
programéw emerytalnych™), ktéra moglaby zaspokoi¢ potrzeby systemow
programoéw emerytalnych odnoszace si¢ do wykorzystania aktywow niegotowkowych
w celu wymaganego przez CCP spetnienia wezwania do uzupelienia zmiennego
depozytu zabezpieczajacego srodkami gotowkowymi.

Proponowana usluga umozliwitaby ograniczonej liczbie uczestnikow rynku
niebedacych dealerami (w tym systemom programéw emerytalnych) uczestnictwo w
ustludze w zakresie obrotu obejmujacego transakcje repo i ich rozliczania. W ramach
transakcji repo jedna strona sprzedaje aktywa (zazwyczaj papiery warto§ciowe o
statym oprocentowaniu) innej stronie i zobowigzuje si¢ do odkupienia tych aktywow
w przysztosci po uzgodnionej cenie. Aktywa te stanowia zabezpieczenie i ograniczajg
ryzyko kredytowe kontrahenta, ktére ponosi nabywca w stosunku do sprzedawcy.
Transakcje repo stanowig zatem dla systemoéw programdéw emerytalnych sposob
przeksztalcenia ich istniejacych aktywdéw niegotdéwkowych w $rodki gotowkowe
wymagane przez CCP w celu spelnienia wezwania do uzupeitnienia zmiennego
depozytu zabezpieczajacego, przy jednoczesnym zachowaniu wiasnosci aktywow i1 —
co istotne — zwrotu z inwestycji ich dotyczacej w dilugim terminie. W ramach
proponowanej uslugi repo dla systemow programoéw emerytalnych systemy te
zawieratyby transakcje repo z innymi uczestnikami rynku ustugi w zakresie obrotu z
wykorzystaniem papierow warto§ciowych, ktore juz posiadaja w ramach zwyklej
dziatalnos$ci inwestycyjnej. Transakcje te bylyby realizowane na nalezacej do CCP
platformie transakcji repo i bylyby automatycznie rozliczane przez jego ustuge
rozliczeniowa. Srodki gotdwkowe zgromadzone w wyniku transakcji repo moglyby
wtedy zosta¢ przekazane CCP w celu spehienia jego wezwania do uzupelnienia
zmiennego depozytu zabezpieczajacego. Same transakcje repo bylyby rozliczane
przez CCP, w zwiazku z czym ryzyko kredytowe kontrahenta wigzace si¢ z tymi
transakcjami dla systemow programoéw emerytalnych bytoby ograniczone przez CCP.

Ustuga ta umozliwilaby systemom programéw emerytalnych realizowanie transakcji
repo, umozliwiajac jednoczes$nie centralne zarzadzanie pozycjami na poziomie CCP
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oraz ograniczajac rezydualne ryzyko kredytowe kontrahenta w stosunkach
dwustronnych w ramach transakcji repo poprzez przeniesienie go na CCP zamiast na
kontrahenta transakcji repo.

Poniewaz ustuga repo dla systemow programoéw emerytalnych jest nadal w trakcie
opracowywania, na obecnym etapie nie ma jeszcze odpowiedzi na niektore istotne
pytania dotyczace prawidlowego funkcjonowania takiej ustugi. Jak szczegdtowo
opisano w sekcji 4.3 ponizej, uwaza si¢, ze na dwustronnych rynkach repo moze nie
by¢ wystarczajagcego potencjalu dla systemOw programow emerytalnych, aby
zapewni¢ im zdolno$¢ do pozyskania $rodkéow gotéwkowych koniecznych do
spelnienia wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego ze
strony CCP w okresach napi¢¢ rynkowych. Nalezy si¢ zatem zastanowiC, czy
rozliczane rynki repo rozwing si¢ na tyle, aby zapewni¢ dodatkowy potencjat
potrzebny systemom programéw emerytalnych. Zdolno$¢ bankowych dostawcow
ptynnosci w ramach transakcji repo do usunig¢cia dwustronnego ryzyka z ich transakcji
1 zamiast tego do zawierania transakcji z CCP moze skutkowa¢ nizszymi narzutami
kapitatowymi, ktére moglyby zacheci¢ do wigkszej dzialalno$ci w zakresie transakcji
repo. Wplyw na rozwdj rynkéw transakcji repo w krotkim i $rednim okresie moga
mie¢ jednak inne czynniki regulacyjne, w tym inicjatywy regulacyjne podejmowane w
ramach pakietu Bazylea III, a takze proponowany unijny podatek od transakcji
finansowych oraz ewentualne zasady dotyczace obowigzkowego obnizania wartosci
aktywow zgodnie z pracami Rady Stabilnosci Finansowej dotyczacymi udzielania
pozyczek papierow wartoSciowych 1 transakcji repo. Istnieje mozliwo$¢, ze rynki
transakcji repo stang si¢ mniej atrakcyjne dla dostawcow plynnosci i w zwigzku z tym
ulegna skurczeniu.

Ponadto watpliwa jest zdolno$¢ do korzystania z tej ustugi przez wszystkie systemy
programow emerytalnych, ktére maja trudno$ci ze spetnieniem wezwania do
uzupehienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego $rodkami gotowkowymi (czy
nawet przez ich wigkszos$¢). Wynika to z faktu, ze uczestnicy tej ustugi beda musieli
uzyska¢ dostep do CCP w ramach specjalnej umowy czlonkowskiej o dostepie, w
ramach ktorej system programow emerytalnych bylby zobowigzany do wptacania
sktadek na rzecz specjalnego funduszu na wypadek niewykonania zobowigzania.
Fundusz na wypadek niewykonania zobowigzania nie bylby wykorzystywany do
pokrywania strat innych uczestnikow rozliczajacych, jak ma to miejsce w przypadku
konwencjonalnych uméw cztonkowskich, lecz bylby przeznaczony jedynie na
pokrywanie bezposrednich strat spowodowanych ewentualnym niewykonaniem
zobowigzania przez sam system programoéw emerytalnych. Nie jest on zatem narazony
na straty spowodowane przez niewykonanie zobowigzan przez innych uczestnikow
rozliczajacych. Bedzie on jednak wigzal si¢ ze zobowigzaniem dotyczacym
wnoszonego z gory dodatkowego zabezpieczenia, ktore moze by¢ niedopuszczalne dla
niektorych systeméw programéw emerytalnych, ich kadry kierowniczej lub
powiernikow.



Ponadto na tym etapie rozwoju nie s3 znane koszty, jakie systemy programow
emerytalnych ponosityby w zwiazku z korzystaniem z ewentualnej ustugi repo.
Niewykluczone, ze koszty zawarcia rozliczanych transakcji repo bylyby wyzsze niz
koszty zawarcia dwustronnych transakcji repo. Wynika to z faktu, Ze system
programow emerytalnych bedzie musial utrzymywaé¢ fundusz na wypadek
niewykonania zobowigzania, jak opisano powyzej, a takze uiszcza¢ opflate
rozliczeniowg z tytulu transakcji. Wystapig réwniez koszty wdrozenia dla systemu
programéw emerytalnych zwigzane z ustanowieniem potgczen operacyjnych z ustuga
oraz z zawarciem umow prawnych.

Ta potencjalna ustuga jest nadal w trakcie opracowywania. Jej uruchomienie
planowane jest na pierwszg potowe 2015 r. Komisja bedzie nadal wspotpracowac z
odnosnym CCP i z systemami programOw emerytalnych przy okazji wprowadzania
ustugi na rynek w celu oceny jej przydatnosci w odniesieniu do potrzeb systemow
programow emerytalnych.

Komisja z zainteresowaniem zbada réwniez zdolno$¢ innych CCP do opracowania
podobnych ustug.

Poniewaz proponowana usluga ma dopiero zosta¢ uruchomiona, Komisja zbadata
dodatkowe mozliwe rozwigzania techniczne w celu stwierdzenia, czy istniejg inne
srodki, ktoére moglyby zosta¢ podjete przez CCP, aby umozliwi¢ systemom
programow emerytalnych wnoszenie aktywow niegotowkowych w celu spehienia
wezwania do uzupeklnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego. Te mozliwe
rozwigzania techniczne zostaly przedstawione ponizej. Mozliwo$¢ zastosowania
kazdego wariantu zostala oceniona z uwzglednieniem zwigzanych z nim przeszkod
prawnych, handlowych, politycznych i praktycznych, powigzanego ryzyka oraz
wszelkich identyfikowalnych prawdopodobnych kosztow dla systemow programow
emerytalnych.

W badaniu podstawowym zbadano rowniez, czy poza infrastrukturg CCP mogg istnie¢
alternatywne rozwigzania umozliwiajgce systemom programow emerytalnych
rozliczanie centralne bez negatywnego wplywu na przychody emerytalne. Te
alternatywne rozwigzania zostaty rdwniez przedstawione ponizej wraz z analizg ich
rentownosci.

Wszelkie ryzyko wynikajace z rozwigzan technicznych lub alternatywnych musi
oczywiScie zosta¢ przeciwstawione poziomowi ograniczenia ryzyka systemowego,
ktéry zapewnia rozliczenie centralne.

3.2.  MOZLIWE ROZWIAZANIA ALTERNATYWNE

(i) Transakcja zamiany zabezpieczenia przez CCP



Obejmowataby ona ustuge repo oferowang przez CCP dla systemow programow
emerytalnych, w ramach ktorej CCP bylby gléwnym kontrahentem transakcji repo
dostarczajagcym systemowi programow emerytalnych $rodki gotowkowe w zamian za
papiery warto$ciowe. W tym rozumieniu zasadnicza koncepcja jest porownywalna z
wyze] przedstawiong ustuga repo dla systeméw programoéw emerytalnych
opracowywang przez jednego z CCP. To mozliwe rozwigzanie nie zaklada jednak
zdolnosci CCP do stworzenia takze oferty na zorganizowang platforme transakcji repo
1 powigzang ustuge rozliczeniows.

Odnosny CCP musiatby wtedy przeprowadza¢ réwnocze$nie wzajemne
zabezpieczajace transakcje repo z osobg trzecia w celu pozyskania Srodkoéw
gotowkowych. Ta osoba trzecia bylaby albo bankiem bedgcym dealerem na rynku
transakcji repo albo bankiem centralnym.

Istniejg jednak watpliwosci, czy mechanizm, w ramach ktérego bank centralny jest
jedynym dostawcg ptynnosci do celow transakcji repo, bylby do zaakceptowania przez
ten bank centralny, dlatego w dyskusji tej zaklada si¢ rozwiazanie, w ktorym CCP w
»hormalnych” warunkach korzysta z bankéw komercyjnych, a jedynie w przypadku
scenariusza niekorzystnych warunkéw rynkowych korzysta z banku centralnego.

Obecnie nie wszyscy CCP maja staty dostep do instrumentéw bankow centralnych.
Niektorzy unijni CCP maja obecnie dostep do kredytu sroddziennego i na okreslonych
warunkach do kredytu overnight. Dostep ten nie mogtby jednak by¢ odpowiedni do
wdrozenia standardowego instrumentu zamiany zabezpieczenia w oparciu o transakcje
repo. W tym celu CCP musieliby mie¢ przynajmniej dostep do instrumentéw
overnight lub nawet do operacji kredytowych o dtuzszych okresach zapadalnosci, tak
aby unikng¢ codziennego rolowania krotkoterminowych transakcji repo. Wigzaloby
si¢ to ze zmiang praktyk migdzy CCP a bankami centralnymi, co banki centralne 1 ich
akcjonariusze musieliby starannie rozwazy¢.

To mozliwe rozwigzanie pociaga za sobg zwigkszony poziom ryzyka ponoszonego
przez CCP pod wzgledem wolumenu transakcji repo i wynikajaca z tego ekspozycje
na ryzyko kontrahenta i ryzyko rynkowe. To z kolei zwigksza ryzyko systemowe
zwigzane z CCP.

Dodatkowe przeszkody wigza si¢ z koniecznos$cig zainwestowania przez CCP w
niezbedng zdolno$¢ zarzadzania obrotem i zasobami finansowymi oraz w zmiany
operacyjne 1 prawne — szczegdlnie w odniesieniu do procedur na wypadek
niewykonania zobowigzania, w ramach ktorych transakcje repo z udziatem uczestnika
rozliczajagcego niewykonujacego zobowigzania mogg wymaga¢ uptynnienia w tym
samym czasie co odpowiednie portfele instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

(ii) Bezposrednie akceptowanie aktywow niegotowkowych z przekazaniem
odbiorcom zmiennych depozytow zabezpieczajgcych



W tym przypadku CCP umozliwiatby systemom programow emerytalnych wniesienie
1 otrzymanie zmiennych depozytow zabezpieczajagcych w formie aktywow
niegotowkowych, ktére juz posiada, takich jak obligacje skarbowe. Aktywa te
zostalyby nastgpnie przekazane kontrahentowi transakcji bgdacemu strong ,,in-the-
money”.

CCP musialby oferowaé rozliczenie dwdch réownoleglych grup produktow na tych
samych podstawowych warunkach ekonomicznych — jednej, w ramach ktorej zmienny
depozyt zabezpieczajacy zostatby optacony i otrzymany w $rodkach gotéwkowych, i
drugiej, w ramach ktorej zostalby on wniesiony i otrzymany w okreslonych
kwalifikowalnych papierach warto§ciowych. Zmniejszytoby to ptynnos$¢ rynku, przy
prawdopodobienstwie szerszych spreadow handlowych i1 mniejszej elastycznos$ci
przenoszenia lub uptynniania pozycji uczestnika niewykonujacego zobowigzania na
poziomie CCP. W przypadku wezwania do zabezpieczenia nie byloby roéwniez
mozliwe kompensowanie migdzy tymi dwoma grupami produktow.

Terminowy rozrachunek stanowi inng zasadnicza przeszkod¢ dla prawidtowego
funkcjonowania tego wariantu. Uczestniczy wnoszacy niegotowkowy zmienny
depozyt zabezpieczajacy musieliby by¢ w stanie przenie$¢ papiery wartosciowe na
CCP w tym samym dniu, w ktérym dokonuje si¢ wezwania do zabezpieczenia. Bytoby
to jednak trudne do osiggni¢cia w praktyce, poniewaz rozrachunek w trakcie tego
samego dnia nie jest obecnie standardowg praktyka centralnych depozytéw papierow
wartosciowych. Kolejny problem stanowi fakt, ze papiery warto$ciowe moga byc¢
wymieniane jedynie w jednostkach zbywalnych. Poniewaz ilo§¢ wnoszonych lub
otrzymywanych zmiennych depozytdw zabezpieczajacych bedzie obliczana przez
CCP w wartosciach pienieznych, CCP musialby okresli¢ rynkowa konwencje
dotyczaca sposobu konwersji tych warto$ci na wymagajaca dostarczenia liczbe
papierow warto$ciowych, ktére uczestnik wnoszacy zmienny depozyt zabezpieczajacy
postanawia wnie$¢, w wyniku czego migdzy CCP a uczestnikami rozliczajgcymi
dochodzitloby do réznic w wyniku zaokraglania oraz do korekt $rodkow
gotowkowych.

Ponadto koszty wynoszace kilka miliondw euro musialyby zosta¢ poniesione przez
CCP, uczestnikow rozliczajacych, powiernikéw, podmioty zarzadzajace aktywami i
systemy programow emerytalnych w celu zapewnienia koniecznych zdolnosci
operacyjnych na tym polu.

Pod wzgledem zgodnosci z prawem istnieja rowniez watpliwosci w kwestii tego, czy
przekazanie  papierow  wartosciowych  odbiorcy = zmiennego  depozytu
zabezpieczajacego byloby zgodne z wymogami niektérych systemow programéw
emerytalnych w zakresie utrzymywania kontroli nad ich aktywami.

(iii)  Akceptowanie aktywow niegotowkowych z przekazaniem zabezpieczenia
odbiorcom zmiennych depozytow zabezpieczajgcych



W tym przypadku CCP réwniez umozliwialby systemom programéw emerytalnych
wniesienie  zmiennego depozytu zabezpieczajacego w  formie  papierdw
warto$ciowych, jak w ramach wariantu okre§lonego w pkt (ii).

Zamiast jednak przekazywaé papiery wartosciowe kontrahentom majacym otrzymac
zmienny depozyt zabezpieczajacy, CCP ustanawialby zabezpieczenie dla wniesionych
papierow warto$ciowych na rzecz odbiorcy zmiennego depozytu zabezpieczajacego.

W ramach tego rozwigzania aktywa wniesione w celu spelnienia wezwania do
uzupetnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego nie sg przenoszone na odbiorce
zmiennego depozytu zabezpieczajacego, a tym samym ryzyko okre§lone w umowie
nie jest faktycznie rozliczone. Istnieje po prostu roszczenie o charakterze prawnym,
ktore bedzie si¢ zmienia¢ w czasie. W przypadku niewykonania zobowigzania warto$¢
roszczenia bytaby niepewna az do jego uregulowania. To dodatkowe ryzyko
prowadzitoby do koniecznos$ci innej wyceny umowy, ktora stataby si¢ drozsza niz
zwykte umowy rozliczane w $rodkach gotowkowych, co z kolei prowadziloby
rowniez do podzialu rozliczanych produktow przy mniejszej ptynnosci produktow
dostosowanych do systemow programow emerytalnych.

W przypadku tego rozwigzania problem stanowi rowniez ryzyko prawne, poniewaz
zabezpieczenia nie zawsze podlegaja tym samym ramom prawnym w calej UE. Moze
to prowadzi¢ do niepewnosci prawa w sytuacji niewykonania zobowigzania.

(iv)  Czterostronne zabezpieczenie do celow zabezpieczenia zmiennego depozytu
zabezpieczajgcego

Jest to odmiana poprzedniego rozwigzania, przy czym w tym przypadku papiery
wartosciowe bytyby przechowywane przez powiernika zgodnie z porozumieniem
migedzy nim samym, systemem programow emerytalnych, kontrahentem pierwotnej
transakcji 1 CCP.

Porozumienie to umozliwialoby systemom programéw emerytalnych wnoszenie
aktywoéw niegotowkowych jako zmiennego depozytu zabezpieczajacego bez
koniecznos$ci ich zamiany na $rodki gotowkowe. Zabezpieczenie bytoby natomiast
zapewnione w formie zabezpieczenia ustanawianego na rzecz kontrahenta. System
programoéw emerytalnych przekazatby powiernikowi zadania zwigzane z
zarzadzaniem zabezpieczeniem w drodze porozumienia zawartego miedzy czterema
zaangazowanymi stronami: systemem programow emerytalnych, kontrahentem, CCP i
powiernikiem. Rozwigzanie to opieraloby si¢ na istniejgcych trojstronnych ustugach
zarzadzania zabezpieczeniami.

Z rozwigzaniem tym wiazg si¢ takie same trudnosci jak z rozwigzaniem poprzednim,
poniewaz jego skutkiem jest nierozliczone ryzyko kredytowe kontrahenta, co jest



sprzeczne z funkcja zmiennego depozytu zabezpieczajacego 1 moze by¢ przedmiotem
watpliwosci uczestnikdw rozliczajacych, kontrahentow i regulatorow.

Prowadzitoby ono rowniez do podzialu produktéw oraz komplikacji dotyczacych
ptynnosci i kompensowania.

v) Zamiana zabezpieczenia przez uczestnikow rozliczajgcych

Pierwszym rozwigzaniem alternatywnym w stosunku do rozwigzania technicznego na
poziomie CCP jest mozliwos¢ pozyskiwania $rodkow gotéwkowych przez systemy
programéw emerytalnych poprzez dokonywanie transakcji repo z ich uczestnikami
rozliczajacymi poza infrastruktura wiasng CCP.

Uczestnicy rozliczajacy CCP instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym zazwyczaj naleza do grup bankowych dziatajacych
rowniez na rynkach repo. Oznacza to, ze uczestnicy rozliczajacy sa, jak si¢ wydaje,
dobrze przygotowani do zaoferowania ustug repo swoim klientom bedacym
systemami programéw emerytalnych bez inwestowania w nowag dzialalno$¢
operacyjng. Taka ustuga moglaby by¢ réwniez $wiadczona na rzecz systemow
programoéw emerytalnych przez bank bedacy osoba trzecig niezaleznie od wskazanych
agentow rozliczeniowych.

Obecny rozmiar rynkéw dwustronnych transakcji repo moze mie¢ jednak
niewystarczajace mozliwo$ci zapewnienia $rodkéw gotowkowych, ktérych systemy
programow emerytalnych potrzebuja do wypelienia zobowigzan zwigzanych ze
zmiennymi depozytami zabezpieczajacymi. W kazdym przypadku linie transakcji repo
nie bylyby gwarantowane przez dealerow i moglyby zosta¢ wycofane w okresie
napi¢¢ rynkowych.

Zgodnie z wynikami badania podstawowego (zob. w szczegdlnosci sekcja 5.7.3) rynek
transakcji repo nie bylby jednak w stanie poradzi¢ sobie z tagcznym popytem ze strony
systemow programéw emerytalnych usitujacych sfinansowaé w catosci za pomoca
srodkow  gotowkowych wezwania do uzupehlienia zmiennych depozytow
zabezpieczajacych ze wzgledu na znaczng zmiang stop procentowych (np. o 100
punktéw bazowych) i w rezultacie systemy programéw emerytalnych nie miatyby
dostepu do finansowania niezbednego w celu spetnienia wezwan do uzupetnienia
zmiennych depozytdw zabezpieczajacych, jezeli mialyby polega¢ na rynku
dwustronnych transakcji repo. Skutkiem tego bylyby nieuregulowane wezwania do
uzupelnienia depozytow zabezpieczajacych, ktéore powodowalyby niewykonanie
zobowigzania przez systemy programow emerytalnych oraz wywotywaty efekt
domina na rynkach.

W ramach tego mechanizmu agent rozliczeniowy systemu programéw emerytalnych
bytby narazony na konsekwencje niewykonania zobowigzania przez system
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programoéw emerytalnych, poniewaz mogiby on by¢ zobowigzany na mocy umowy do
spelnienia wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego w
imieniu swojego klienta bedacego systemem programoéw emerytalnych. Agenci
rozliczeniowi to zazwyczaj czotowe banki i w zwigzku z tym stwarzaja znaczace
ryzyko dla catego systemu finansowego.

(vi)  Agencyjne udzielanie pozyczek papierow wartosciowych

W ramach modelu agencyjnego udzielania pozyczek papieréw wartoSciowych system
programoéw emerytalnych pozyczatby papiery wartoSciowe ze swojego wlasnego
portfela osobom trzecim i otrzymywatby od pozyczkobiorcy zabezpieczenie w formie
srodkow gotowkowych, ktore moglby wykorzysta¢ w celu spelnienia wezwania do
uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego.

Udzielanie pozyczek papieréw wartosciowych jest juz stosowane przez wiele
systemOéw programéw emerytalnych w ramach ustanowionych uzgodnien
operacyjnych i prawnych. Zdolno$¢ systemu programéw emerytalnych do udzielania
pozyczek zalezy jednak od potrzeb innych uczestnikéw rynku w odniesieniu do
pozyczenia oferowanych aktywéw w danym czasie. To za$, czy kontrahenci
faktycznie begda chceieli pozyczy¢ papiery warto$ciowe 1 na jaki okres, jest poza
kontrola systemow programéw emerytalnych. Udzielania pozyczek papieréw
warto$ciowych nie mozna zatem postrzega¢ jako wiarygodnego zrodia finansowania.
Podobnie jak w przypadku wyzej opisanego mechanizmu mogloby to skutkowaé
niespelnieniem wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego oraz
ewentualnym niewykonaniem zobowigzania przez agenta rozliczeniowego systemu
programow emerytalnych.

(vii)  Zabezpieczone udzielanie pozyczek przez podmioty niefinansowe

W badaniu podstawowym wskazano, ze liczne duze przedsigbiorstwa posiadaja
obecnie znaczne rezerwy srodkow gotdwkowych, ktére moglyby chcie¢ bezpiecznie
pozyczy¢.

Ten wariant alternatywny obejmowalby wniesienie papierdw wartosciowych przez
system programéw emerytalnych w ramach transakcji repo 1 otrzymanie od
przedsiebiorstwa srodkoéw gotowkowych jako zabezpieczenia odkupu, podobnie jak w
przypadku mozliwego rozwigzania alternatywnego przedstawionego w pkt (v).

Nie istnieje obecnie ugruntowany rynek zabezpieczonego udzielania przez
przedsigbiorstwa pozyczek systemom programow emerytalnych, dlatego tez, mimo ze
teoretycznie przedsigbiorstwa moga dysponowaé¢ $rodkami umozliwiajacymi
zapewnienie srodkow gotowkowych na rzecz systeméw programoéw emerytalnych w
celu spelnienia przez nie wezwan CCP do uzupelnienia zmiennych depozytow
zabezpieczajacych, niemozliwe jest dokonanie oceny potencjalu ani zmiennosSci
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takiego rynku. Wariant ten rodzi réwniez watpliwosci w kwestii tego, czy
ustanowienie takiego rynku wymagatoby rozwigzan regulacyjnych, oraz w odniesieniu
do jego wptywu na koszty i dostepnos¢. W zwigzku z tym nie mozna uznaé, ze ten
wariant alternatywny funkcjonowatby prawidtowo.

WNIOSKI
4.1. POSTEPY I STARANIA CCP

Podsumowujac, z wyjatkiem proponowanej ustugi repo dla systeméw programéw
emerytalnych okreslonej w sekcji 3, wydaje si¢, ze CCP nie osiagng¢li wystarczajacych
postepOw w opracowywaniu rozwigzan technicznych umozliwiajacych przenoszenie
zabezpieczenia niegotowkowego jako zmiennego depozytu zabezpieczajacego.
Wydaje si¢, ze zadne sposrod analizowanych potencjalnych rozwigzan alternatywnych
opartych na infrastrukturze, opisanych w sekcji 3.2 pkt (i)—(iv), nie jest rozwazane
przez jakiegokolwiek CCP. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze jest to
spowodowane przeszkodami wskazanymi w niniejszym sprawozdaniu. CCP powinni
jednak nadal rozwazaé sposoby pokonania w praktyce zidentyfikowanych przeszkod
we wdrazaniu mozliwych rozwigzan alternatywnych.

Brak postepéw w identyfikowaniu i opracowywaniu funkcjonujacych prawidtowo
rozwigzan moze by¢ spowodowany faktem, ze CCP, ktorzy nie opracowali rozwigzan,
nie sg obecnie przygotowani do $wiadczenia takich ustug, poniewaz nie swiadczg oni
zadnych ustug w zakresie obrotu lub rozliczen na rynkach transakcji repo, ktore
mozna bytoby rozwing¢ w celu ulatwienia transakcji zamiany zabezpieczen. Mozna
réwniez przypuszczac, ze przez ostatnie dwa lub trzy lata CCP skoncentrowali swoje
zasoby na doprowadzeniu swoich ustug do zgodno$ci z niedawno wdrozonymi
wymogami w ramach EMIR oraz innymi aspektami unijnych i miedzynarodowych
reform regulacyjnych’. Znaczne zasoby zostaly réwniez przeznaczone przez CCP na
opracowanie ogolnych rozwigzan w zakresie rozliczenia klientéw, poniewaz
obowigzki zwigzane z rozliczaniem w ramach EMIR beda rozszerzone na matej i
sredniej wielko$ci uczestnikow rynku (w tym systemy programow emerytalnych),
ktorzy nie sa w stanie rozlicza¢ si¢ bezposrednio jako uczestnicy rozliczajacy. Brak
dziatan majacych na celu opracowanie rozwigzan technicznych moze zatem réwniez
wynika¢ z faktu, ze CCP nie s3 w stanie ustali¢ priorytetow dotyczacych nowych
rozwigzan w tym zakresie.

42.  WYMAGANE SRODKI

Komisja bedzie nadal monitorowata opracowywanie ustugi opartej na transakcjach
repo przedstawionej przez odnosnego CCP, aby oceni¢, czy utrzymuje on
zaangazowanie w rozwoj tego rozwigzania i czy zgodnie z planem zostanie ono
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sprawnie wdrozone w 2015 r. Skuteczne wdrozenie proponowanej uslugi bedzie
rowniez zalezalo od statej wspolpracy uczestniczacych w niej ewentualnie systemow
programow emerytalnych.

Komisja bedzie rowniez kontynuowala wspolprace z innymi unijnymi CCP
rozliczajacymi odpowiednie transakcje dotyczace instrumentéw pochodnych bgdacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (swapy stop procentowych lub
swapy inflacji) w celu dokonania oceny, czy podobne rozwigzania moga by¢ przyjete
przez tych CCP. Jak wskazano powyzej, moze to zaleze¢ od zdolnosci innych CCP do
oferowania ustug w zakresie obrotu obejmujacego transakcje repo i ich rozliczania, jak
roOwniez rozliczenia instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym. Komisja usilnie wzywa jednak wszystkich unijnych CCP do
kontynuowania, we wspOlpracy z ich uczestnikami rozliczajacymi i systemami
programoéw emerytalnych, refleksji na temat sposobu przezwyci¢zenia przeszkod
poddanych analizie w niniejszym sprawozdaniu w celu osiagni¢cia rozwigzah w
zakresie rozliczenia, ktére — indywidualnie lub w polaczeniu — moglyby zapewnié
systemom programow emerytalnych niezbgdne zdolnosci w zakresie centralnego
rozliczania ich transakcji dotyczacych instrumentdow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, przy mniejszym wplywie na ich
dochody. Wilasciwe rozwigzanie umozliwi systemom programow emerytalnych
kontynuowanie ich dzialalno$ci w zakresie instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym bez ponoszenia zniechgcajacych
kosztoéw, zapewniajac jednoczes$nie korzysci centralnego rozliczenia ich kontrahentom
1 calemu systemowi finansowemu.

Komisja uznaje jednak, ze wobec braku rozwigzania najpdzniej od sierpnia 2018 r.
systemy programoéw emerytalnych beda musialy ostatecznie zastapi¢ papiery
warto$ciowe Srodkami gotowkowymi, aby utrzymac wystarczajacy bufor gotowkowy
w celu spelnienia ewentualnego wezwania do uzupelnienia zmiennego depozytu
zabezpieczajacego. Nalezy rowniez wzigé pod uwage, ze chociaz zadne sposrod
mozliwych alternatywnych rozwigzan nie wydaje si¢ zapewnia¢ catoSciowo
zadowalajgcego rozwigzania dla systemow programow emerytalnych, moze zaistnie¢
potrzeba zastosowania potaczenia transakcji zamiany zabezpieczen. Komisja
zachecalaby rowniez branze do rozwazenia, jakie dlugoterminowe mozliwosci
finansowania (np. obligacje zabezpieczone lub papiery warto§ciowe zabezpieczone
aktywami) ewentualnie dostepne dla systemoéw programéw emerytalnych moglyby —
indywidualnie lub w polaczeniu — zapewni¢ wystarczajace 1 wiarygodne Zzrddlo
finansowania nawet w okresach napi¢¢ rynkowych. Uznaje sig, ze takie mozliwosci
finansowania moga zaleze¢ od zdolnosci systemu programéw emerytalnych do
utrzymania tytulu prawnego lub kontroli nad papierami warto§ciowymi zamienianymi
na $rodki gotowkowe, w zwigzku z czym wymagana bytaby elastycznos$¢.
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43  MOZLIWE NEGATYWNE SKUTKI CENTRALNEGO ROZLICZANIA
KONTRAKTOW POCHODNYCH DLA SWIADCZEN EMERYTALNYCH
PRZYSZLYCH EMERYTOW

W przypadku braku dostepnosci zwolnienia z obowigzku rozliczania systemy
programoéw emerytalnych bylyby zmuszone do utrzymywania rezerw gotéwkowych
zamiast bardziej dochodowych aktywow, ktore zwykle posiadaja, np. obligacji
skarbowych. Dalsze posiadanie aktywdéw niegotowkowych i korzystanie z otwartych
rynkéw transakcji repo na zasadzie ad hoc nie zapewniaja dostatecznej pewnosci. Jak
wskazano w badaniu podstawowym gtowna, mozliwa do zidentyfikowania przeszkode
w tym wzgledzie stanowi fakt, ze obecne rynki dwustronnych transakcji repo nie
wydaja si¢ posiada¢ wystarczajacej ptynnosci, aby sprosta¢ potrzebom unijnych
systemOow programow emerytalnych w warunkach skrajnych. Wniosek ten zostal
sformulowany w oparciu o analiz¢ rynkéw obligacji skarbowych w UE. Badanie
podstawowe wskazuje, ze w przypadku zmiany o 100 punktéw bazowych
zagregowane wezwanie do uzupelnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego
odpowiadatoby dla systemow programéw emerytalnych w UE kwocie 204-255 mld
EUR. Z tego kwota 98—123 mld EUR (82—-103 mld GBP) odnositaby si¢ do systemow
programow emerytalnych w Zjednoczonym Krolestwie i w glownej mierze bylaby
zwigzana z aktywami w funcie szterlingu, a kwota 106—-130 mld EUR bytaby
zwigzana z aktywami w euro (i ewentualnie w innych walutach).

Nawet jezeli systemy programow emerytalnych bylyby jedynymi aktywnymi
uczestnikami tych rynkow, taczne wymaganie w odniesieniu do zmiennego depozytu
zabezpieczajagcego w przypadku takiej zmiany przekraczatoby widoczng dzienng
zdolno$¢ rynkow transakcji repo dla obligacji skarbowych Zjednoczonego Krolestwa i
prawdopodobnie przekraczatoby zdolnosci odnos$nych czgsci rynku transakeji repo dla
obligacji skarbowych w UE, tj. gtéwnie niemieckich obligacji skarbowych. Ptynnosé
transakcji repo wystepuje tez w przypadku innych — mniej ptynnych, ale o wysokiej
warto$ci — papierow wartosciowych, chociaz rynki tych instrumentéw s3 o wiele
bardziej podatne na kurczenie si¢ w okresach napie¢ rynkowych.

Posiadanie rezerw gotowkowych w celu pokrycia ewentualnych zmian rynkowych
zmniejszy ogolne dochody uzyskiwane z inwestycji dokonywanych na korzysé
emerytow bedacych cztonkami programéw, co moze ostatecznie zmniejszy¢ catkowite
kwoty wyptacane przez systemy programow emerytalnych jako przychody emerytalne
tym beneficjentom.

Zgodnie z badaniem podstawowym koszty przejécia z zabezpieczenia dwustronnego
na wnoszenie srodkéw gotowkowych do CCP w celu pokrycia zmiennych depozytow
zabezpieczajacych, wraz z nakladaniem odpowiedniego wymagania na systemy
programéw emerytalnych, moglyby ostatecznie doprowadzi¢ do skumulowanego
procentowego zmniejszenia przychodéw emerytalnych o 3,1 % w Niderlandach 1 2,3
% w Zjednoczonym Krolestwie w okresie czterdziestoletnim. Laczny oczekiwany
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wplyw na przychody emerytalne w catej UE w okresie 20—40 lat wynioéstby do 3,66
%. Skutek ten mozna bezposrednio przypisa¢ zmniejszeniu zwrotu z inwestycji
poprzedzonemu  wymogiem  posiadania  rezerw  gotdwkowych  zamiast
niegotowkowych papierow wartosciowych.

Ten istotny skutek moze dotkna¢ emerytow w catej UE i1 moze by¢ uznany za
niewspoOlmierny z korzysciami wynikajacymi z natozenia na systemy programéw
emerytalnych wymogu rozliczania na tym etapie. Wniosek ten uwzglednia fakt, ze
transakcje w kazdym przypadku beda musialy by¢ zabezpieczone na zasadzie
dwustronnej w ramach przysztych wymogow w zakresie dwustronnych depozytow
zabezpieczajacych na podstawie art. 11 ust. 3 EMIR, w zwigzku z czym ograniczone
zostanie ryzyko kredytowe kontrahenta zaréwno z perspektywy bankow, jak i
systemow programéw emerytalnych w odniesieniu do transakcji, w przypadku ktérych
sg one kontrahentami.

Mozliwe jest, ze systemy programéw emerytalnych na wyzszym koncu skali tego
wpltywu moga zdecydowacé si¢ na niezabezpieczanie swoich zobowigzan w celu
utrzymania obecnego poziomu przychodoéw emerytalnych dla beneficjentow. Taka
sytuacja spowodowalaby ryzyko strat z inwestycji w wyniku niezabezpieczonej
zmienno$ci rynku, ktéra roéwniez doprowadzitaby do zmniejszenia przychodow
emerytalnych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze poniewaz znaczaca wiekszo$¢ zestandaryzowanych
kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
przeniesiona zostanie do rozliczania centralnego, nierozliczone kontrakty moga w
miar¢ uptywu czasu straci¢ na plynnos$ci. Juz sam ten fakt zmniejszytby w przysziosci
catkowita réznice kosztow miedzy rozliczonymi i nierozliczonymi kontraktami.

4.4 WNIOSEK DOTYCZACY AKTU DELEGOWANEGO

Komisja uwaza, ze dotychczas nie dotozono niezbednych staran, aby opracowac
odpowiednie rozwigzania techniczne, a negatywne skutki centralnego rozliczania
kontraktow pochodnych dla $wiadczen emerytalnych przysztych emerytow
niezmiennie wystepuja.

W zwigzku z tym Komisja zamierza zaproponowac przedtuzenie trzyletniego okresu,
o ktorym mowa w art. 89 ust. 1 EMIR, o dwa lata w drodze aktu delegowanego.
Komisja bedzie nadal monitorowala sytuacje w odniesieniu do rozwigzan
technicznych dla systemow programow emerytalnych umozliwiajacych wnoszenie
aktywoéw niegotowkowych w celu spelnienia wezwania do uzupetienia zmiennego
depozytu zabezpieczajacego dla CCP, aby oceni¢ ewentualng konieczno$¢
przedtuzenia tego okresu o jeszcze jeden rok.
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' Zdefiniowane w art. 2 pkt 10 EMIR.

i Art. 89 ust. 1 i 2 EMIR; zwolnienie ma zastosowanie tylko do kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, co do ktorych mozna obiektywnie stwierdzi¢ za pomocg pomiarow, ze
zmniejszaja ryzyko inwestycji bezposrednio zwigzane z wyptacalno$cig finansowa systemu programow
emerytalnych oraz w przypadku, gdy system programéw emerytalnych ma trudnosci ze spelnieniem wymogow
w zakresie zmiennych depozytow zabezpieczajacych.

il Badanie podstawowe zostanie udostepnione na nastepujacej stronie internetowej Komisji Europejskie;:
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/derivatives/index en.htm#maincontentSec2

V' Nalezy zauwazy¢, ze opracowywana ushiga nie ograniczataby si¢ do systemow programéw emerytalnych,
lecz mogtoby zosta¢ zaproponowana innym uczestnikom rynku majacym podobne potrzeby.

v

Szereg unijnych CCP posiada zezwolenie i prowadzi dziatalno$¢ w obszarze jurysdykcji panstw trzecich.
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