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RAPPORT FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET OCH RADET

i enlighet med artikel 85.2 i Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, i dess andrade lydelse enligt forordning (EU) nr 834/2019, for att
bedéma om lampliga tekniska l6sningar har utvecklats for pensionssystems overféring
av kontanta och icke-kontanta séakerheter som marginalsakerheter och behovet av
eventuella atgarder for att underlatta dessa lampliga tekniska I6sningar

1. INLEDNING

Genom forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer (Emir)' infordes i
EU 2012 G20-reformerna for over-the-counter (OTC)-derivatkontrakt, och ett tillfalligt
undantag frdn kravet pd central clearing beviljades for enheter som forvaltar
pensionssystem, med avseende pa vissa typer av OTC-derivat.

Enligt forordningen omfattar pensionssystem tjanstepensionsinstitut enligt definitionen
i artikel 6 a i direktiv 2003/41/EG, tjanstepensionsverksamheter vid institutioner enligt
artikel 3 i namnda direktiv, tjanstepensionsverksamheter hos forsékringsforetag enligt
direktiv 2002/83/EG (under forutsattning att tillgangar och skulder med anknytning till
sadan verksamhet ar skilda fran forsakringsforetagets andra verksamheter) samt andra
auktoriserade och Overvakade enheter eller arrangemang som bedriver verksamhet pa
nationell niva och vars framsta syfte ar att tillhandahalla pensionsférmaner.

Det tillfalliga undantaget beviljades med hénsyn till sardragen hos sadana enheters
affarsmodeller och de effekter som obligatorisk clearing skulle kunna fa pa pensioner:
enheter som forvaltar pensionssystem, sasom anges i skal 26 i Emir, “minimerar i
typfallet sitt kontantinnehav for att maximera effektiviteten och avkastningen for sina
pensionstagare. Att avkrava sadana enheter central clearing av OTC-derivatkontrakt
skulle darfor leda till att de skulle behdva avyttra en avsevard del av sina tillgangar i
utbyte mot kontanter for att uppfylla centrala motparters géllande
marginalsdkerhetskrav”. Att cleara OTC-derivat centralt kréver att det finns tillrackligt
med kontanter tillgangliga for att uppfylla centrala motparters marginalsakerhetskrav.
Sasom uppmarksammas i Emir skulle det kunna leda till negativa konsekvenser for
pensiondrers pensionsinkomster om stora mangder kontanter hoélls inne i syfte att
uppfylla eventuella marginalsékerhetskrav.

| en oberoende studie som Europe Economics and Bourse Consult utarbetade for
kommissionen 2014 gjordes en uppskattning av den eventuella marginalsédkerhet som
pensionsfonder i EU skulle kunna bli tvungna att betala i hdandelse av en
ranteférandring pa 1 %. Studien omfattade Storbritannien, men de resultat som inte

' Forordning (EU) nr 648/2012.

Undantaget géller for OTC-derivatkontrakt som pa ett objektivt métbart satt minskar investeringsrisker
med direkt anknytning till pensionssystemens finansiella solvens eller enheter som etableras for att ersétta
medlemmar i sadana system om systemet fallerar, samt for pensionssystem som har svart att uppfylla
marginalsakerhetskraven (artikel 89 i Emir).



inkluderade Storbritannien visade att en sddan summa skulle uppga till mellan 106 och
133 miljarder euro och &nnu mer i scenarier med storre pafrestningar.

Nyligen genomférdes ocks& studier av Eurosystemet® och Danmarks centralbank®.
Séadana studier pekar mot att den eventuella marginalsakerheten hos nederlandska och
danska pensionsfonder — vilka star for cirka 52 % av europeiska pensionsfonders
finansiella tillgdngar (exklusive Storbritannien)® — under samma stress-scenarier
(ranteforandring pa 1 %) skulle ligga pd under 53 miljarder euro respektive
106 miljarder danska kronor (eller cirka 14 miljarder euro), alltsd nagot lagre &n
motsvarande siffror® i den ovannamnda oberoende studien. Baserat pa tillgangliga
kontobalanser skulle det sammanlagda kontantunderskottet kunna uppga till
17 miljarder euro for alla pensionsfonder i euroomradet.’

Liknande forandringar i rantor, kostnader och risker skulle inte gélla enbart for
pensionssystem utan ocksa paverka andra finansiella foretag som clearar centralt (t.ex.
investeringsfonder, forsakringsbolag), och risker for fallissemang pa grund av brist pa
godtagbara sékerheter kan uppsta ocksa med avseende pa bilateral derivathandel, inte
bara inom central clearing. Som Esma uppmarksammar i sin forsta rapport pa detta
amne tycks dock pensionssystem vara mer begransade i sina mojligheter att minimera
risker genom flexibla investeringsstrategier, tillgdngliga investeringar som matchar
deras skulder och tillgang till likviditetskallor, vilket tas upp i foéljande avsnitt.

Det tillfalliga undantaget var menat att ge nddvéndig tid for att hitta en lamplig teknisk
I6sning som skulle gdra det mojligt for pensionssystem att cleara centralt hos centrala
motparter, samtidigt som véasentliga negativa effekter pa pensionarers inkomster skulle
undvikas. Inom ramen for Emir och i enlighet med relevanta troskelvarden omfattas
pensionssystems OTC-derivatverksamhet redan av kraven pa operativ riskreducering
och marginalsakerhet for icke-clearad OTC-handel i enlighet med artikel 11, som
borjade inforas successivt 2017°: dessa krav syftar till att komma till ratta med riskerna
med derivat som inte clearas centralt och samtidigt ge incitament till att cleara centralt.
Pensionssystem omfattas ocksa av Emirs rapporteringskrav.

Trots att diskussioner med pensionssystem och andra intressenter bekraftar att
pensionssystem vill cleara handel hos centrala motparter, och i vissa fall redan gor det,

Europeiska centralbanken, Financial Stability Review, maj 2020. Uppskattningar for nederlandska
pensionsfonder ligger pa mellan 36 och 47 miljarder euro. Med tanke pa att nederlidndska pensionsfonder
innehar omkring 89% av  pensionsfondernas  ranteswappar i euroomradet  uppskattas
marginalsakerhetskravet for alla euroomréadets pensionsfonder ligga pa mellan 40 och 53 miljarder euro.
Danmarks Nationalbank,Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise, november,
2019.

Enligt rakenskaper for euroomradet i slutet av 2019.

Motsvarande siffror uppgick till cirka 60 respektive 27 miljarder euro for nederléndska och danska
pensionsfonder.

Uppskattningar for nederlandska pensionsfonders kontantunderskott ligger pd mellan 6 och 15 miljarder
euro. Med tanke pé att nederldndska pensionsfonder innehar omkring 89 % av pensionsfondernas
ranteswappar i euroomradet skulle kontantunderskottet for alla euroomradets pensionsfonder kunna uppga
till s mycket som 17 miljarder euro.

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

innebar obligatorisk clearing fortfarande utmaningar. Undantaget fran central clearing
har darfor forlangts under aren som gatt, eftersom ingen lamplig teknisk 16sning har
dykt upp. Emir Refit, som tradde i kraft i juni 2019, férlanger undantaget till juni 2021,
med &nnu en eventuell forlangning genom kommissionens delegerade akter vid
tva tillfallen, och hogst ett ar per tillfalle. Férordningens framsta mal ar dock att
mojliggora central clearing for pensionssystem sa snart som majligt, med tanke pa att
nuvarande lagstiftnings- och marknadsforandringar borde gora det mojligt for
marknadsaktorer att utveckla lampliga I6sningar (skal 30, Emir). Centrala motparter,
clearingmedlemmar och pensionssystem ska gora sitt basta for att bidra till
utvecklingen av sadana l6sningar.

| artikel 85 i Emir Refit dlaggs kommissionen att lagga fram arliga rapporter fram till
undantagets slutliga forlingning med en beddmning av “om ldmpliga tekniska
I6sningar har utvecklats for pensionssystems dverforing av kontanta och icke-kontanta
sakerheter som variationssakerheter och behovet av eventuella atgarder for att
underlitta dessa lampliga tekniska losningar”.

| forordningen foreskrivs ocksa att Esma i samarbete med EBA, Eiopa och ESRB ska
lamna in arliga rapporter till kommissionen med en bedémning i fragan. Esmas forsta
rapport togs emot av kommissionen i april 2020. Samtidigt med rapporten inledde
Esma ett offentligt samrad i syfte att samla in synpunkter fran intressenter och lamna in
en andra, mer detaljerad rapport till kommissionen senast i december 2020. Esmas
detaljerade rapport har darfor inte blivit tillganglig i tid for att inkluderas i denna
rapport fran kommissionen.

Genom Emir Refit fick kommissionen ocksa mandat att inratta en expertgrupp med
bland annat representanter for de bertrda parterna for att Overvaka deras insatser och
bedoma de framsteg som gors for att utveckla lampliga tekniska ldsningar.
Expertgruppen, som tar Over arbetet efter sin foregangare (kommissionens
hognivagrupp for pensionsfonder), bestar av representanter for centrala motparter,
clearingmedlemmar, pensionssystem, centralbanker och andra berdrda parter. Gruppen
har sammantratt tva ganger, i oktober 2019 och i april 2020 (via telefonkonferens) och
kommer fortsatta att traffas var sjatte manad. Kommissionen fortsatter att bygga sina
rapporter till medlagstiftarna pa gruppens arbete.

RAPPORTENS SYFTE

| och med denna rapport har kommissionen fullgjort sitt atagande enligt artikel 85 i
Emir.

Denna rapport tar vederborlig hansyn till Esmas forsta rapport samt de diskussioner
som &gde rum i expertgruppen. Som forklarats kommer resultaten fran det offentliga
samrad som inleddes av Esma att ingd i kommissionens andra rapport, som kommer att
offentliggoras néasta ar.



| denna rapport presenteras en analys av de huvudsakliga problem som identifierats av
intressenterna med avseende pa central clearing for pensionssystem och de losningar
som hittills har 6vervagts. Pensionssystemens undantag fran central clearing galler som
sagt fram till juni 2021. Mot bakgrund av denna tidsfrist syftar denna rapport till att
informera Europaparlamentet och radet om de framsteg som gjorts pa detta omrade,
samt till att identifiera de aspekter som kommer att behandlas ytterligare i syfte att
framja en genomforbar och hallbar l6sning for central clearing.

3.  HUVUDFRAGOR
3.1 Bakgrund om pensionssystemens affarsmodell och anvandning av derivat

Europeiska pensionssystem, sarskilt i vissa medlemsstater sdasom Nederlanderna och
Danmark, deltar aktivt pA OTC-derivatmarknaden. De anvander sadana derivat for att
sdkra sina skulder mot en mangd risker, bland annat rénterérlighet och
inflationsvolatilitet, och i slutandan for att skydda sig fran finansiella solvensrisker.
Pensionsfondernas skulder gentemot nuvarande och framtida pensionarer har langa
I6ptider, som maste matchas med langfristiga tillgangar. Sadana tillgangar ar vanligtvis
stats- och foretagsobligationer. Att fullt ut sékra sina skulder med obligationer tycks
dock inte vara genomférbart for EU:s pensionssystem, med tanke pa den begransade
tillgangen till obligationer med lampliga egenskaper. Dessutom kan derivat innebéra en
béattre matchning for pensionssystemens skulder, eftersom swappar ofta anvands for att
diskontera sadana skulder i utvarderingssyfte. Sasom rapporterats av Esma skiljer sig
situationen for EU:s pensionssystem i detta avseende fran situationen for amerikanska
pensionsfonder, som for sakringsandamal forlitar sig mer pa tillgangar med lang lptid
sdsom foretags- och statsobligationer. Amerikanska pensionsfonders skulder tenderar
att ha kortare varaktighet jamfort med EU:s pensionssystem. Deras skulder diskonteras
vanligtvis genom avkastning pa féretagsobligationer med kreditbetyg AA, och USA:s
marknad for foretagsobligationer &r djupare. Som Esma uppmarksammar tycks
pensionssystemen darfor ha ett strukturellt behov av att delta i OTC-derivathandeln.

Pensionssystemens derivatportfolj ar vanligtvis stor, har lang loptid och ar enkelriktad,
och enligt Esma utgdr pensionsbranschens samlade stéllning en potentiell systemrisk.

Nar det galler typen av derivat &r pensionssystemen flitiga anvandare av langfristiga
ranteswappar: enligt DTCC:s (Depositary Trust and Clearing Corporation) Emir-data
fran 2015 hade cirka 20% av ranteswapparna med minst en motpart som
forsakringsgivare eller pensionsfond i EU en I6ptid pa 30 ar, jamfort med medelvardet
globalt pd mindre 4n 10 %°. Ranteswappar ar den derivattyp som omfattas av
clearingskravet enligt Emir. Pensionssystemen handlar med sina derivat bilateralt eller
clearar centralt hos centrala motparter, i typfallet som clearingmedlemmars kunder.

Det &r vart att notera att pensionssystemen och marknaderna ser olika ut i olika delar av
EU. | vissa medlemsstater &r pensionssystemen som tillnér den andra pelaren mer

® Europeiska systemrisknamnden, Occasional Paper Series 11, 2016.
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utvecklade &n i andra, och férmansbestamda pensionsplaner ar mer utbredda; i andra
lander ar modellen som bygger pa avgiftsbestimda planer vanligare. De storsta
pensionssystemsmarknaderna i EU finns i Nederlanderna, med genomsnittliga
tillgangar pa 173,3 % i forhallande till BNP, och i Danmark, med genomsnittliga
tillgangar pa 198,6 % enligt data fran slutet av 2018. Irland har ocksa liknande system.
| sadana lander &r privata pensionssystem viktiga for att tillhandahdlla
pensionsinkomster till pensionarer.

3.2 Problemet med central clearing for pensionssystem

Det framsta problemet betraffande central clearing for pensionssystem dr att clearing
hos centrala motparter kraver att marginalsakerhet stélls i kontanter. Diskussionerna i
kommissionens intressentgrupp har visat att detta &r problematiskt for pensionssystem
vid stressade marknadsférhallanden.

I modellen med central clearing begdr centrala motparter marginalsékerhet av sina
deltagare i syfte att kompensera for forandringarna i marknadsvéardet pa de
derivatpositioner som de forvaltar. P4 sa sétt ar centrala motparter alltid skyddade fran
marknadsférandringar och marknadsaktérer bygger inte upp stora forluster éver tid i
relation till sin centralt clearade portfélj. Forluster och vinster berédknas av den centrala
motparten och utbyts dagligen genom marknadsvarderingsprocessen. Kontanter ar det
som bést kan tjana syftet som marginalsékerhet, eftersom de minimerar riskerna for
vardeforluster och oOverforingen av dem &r slutgiltig. Att stdlla marginalsakerhet i
kontanter &r ocksa operativt sett mindre komplext samt kompatibelt med metoden for
centrala motparters likviditetsriskhantering enligt Emir®.

Detta innebar att clearingdeltagare maste kunna uppfylla en sadan begéaran genom en
lamplig méangd kontanter. Om sa inte &r fallet, och en clearingmedlem inte kan stélla
den begarda marginalsakerheten i tid, forklaras den pad obestdnd av den centrala
motparten, som sedan satter igang sitt obestdndsforfarande for att gora om
rakenskaperna. Dessutom maste marginalsakerheterna stéllas till centrala motparter
inom en kort tidsram, vilket ger upphov till ytterligare operativa svarigheter™.

Kontanter har en hdg alternativkostnad, eftersom de inte ar lika l6nsamma som andra
tillgangar och inte ar lampliga for att balansera I6ptiderna hos pensionssystemens
skulder, och darmed exponerar dem for obalanser mellan tillgangar och skulder. Att ha
stora mangder kontanter i stallet for andra tillgangar med hogre avkastning skulle leda
till minskad rantabilitet for pensiondrer och paverka pensionssystemens
tillgangsallokering. | sjalva verket har pensionsfonder séllan stora mangder kontanter,
vilket ocksa framgar av OECD:s arliga globala pensionsstatistik.

10

11

Kontant marginalsikerhet ser ocksé till att centrala motparter kan vara sikra pa att de varderar sina
transaktioner korrekt och ar marknadspraxis for clearade swappar, som alla marknadsaktorer pd marknaden
for clearade swappar foljer.

Vissa centrala motparter tillater deltagarna att i stallet for kontanter anvanda sékerheter som
intradagsmarginalsékerheter. Marginalsakerheter vid dagens slut maste dock stéllas i kontanter.
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Kontanta marginalsékerheter i kombination med hojda rantenivaer kan stalla till med
svarigheter, sarskilt vid stressade marknadsforhallanden nar centrala motparters
marginalsakerhetskrav for pensionssystem skulle kunna tka markant.

Hoga marginalsdkerhetskrav kan ocksa uppsta i samband med icke-central clearad
handel, som pensionssystem for narvarande deltar i. | detta sammanhang kan
pensionssystem dock stalla marginalsakerheter ocksa i andra former dn kontanter, t.ex.
genom att anvanda statsobligationer av hog kvalitet (en tillgdng som pensionsfonder
vanligtvis har mycket av), &ven om pensionssystem i sin bilaterala handel den senaste
tiden i allt hogre grad tvingats stélla marginalsakerheter i kontanter.

Det bor noteras att syftet med Emir-regelverket ar att framja central clearing ocksa
genom att gora bilateral handel besvarligare, i linje med medféljande risker. Denna och
andra forandringar i regelverket i kombination med marknadskrafterna forvantas leda
till 6kade volymer derivat som clearas centralt, med eventuellt battre prissattning i det
clearade segmentet jamfort med det icke-clearade. Nagra pensionsfonder har som sagt
redan borjat cleara centralt pa frivillig och selektiv basis.

Det bor noteras att pensionssystem generellt sétt tenderar att cleara indirekt som kunder
till clearingmedlemmar snarare &n att bli en central motparts direkta
clearingmedlemmar, vilket tas upp i de foljande avsnitten.

Det ovannamnda ligger till grund for de egenskaper som en mojlig l6sning pa
problemet med central clearing bor ha: den bor hitta den rétta balansen mellan finansiell
stabilitet och lamplighet for pensionssystemen i fraga om kostnad, sa att den inte i for
hog grad paverkar pensionarernas inkomster, och den bor vara effektiv ocksa under
stressade marknadsforhallanden.

3.3 Undersokta losningar hittills

Debatten om pensionssystems centrala clearing har under aren lett till att olika
I6sningar har undersokts. En sammanfattning av mdjliga I6sningar togs med i den
rapport pa amnet som kommissionen lade fram 2015 i enlighet med Emir, med
slutsatsen att ingen lamplig teknisk 16sning hade utvecklats.

De alternativ som hittills har undersokts har fokuserat pa hur pensionssystemen skulle
kunna stalla marginalséakerheter till centrala motparter pa ett sékert och
kostnadseffektivt satt. Sasom beskrevs i kommissionens rapport 2015 Gvervagdes i
forsta hand huruvida centrala motparter skulle kunna acceptera marginalsékerheter i
andra former &n kontanter, t.ex. i statsobligationer av hog kvalitet. Det rader dock
enighet om att en sadan losning skulle vara problematisk, eftersom den skulle krava att
centrala motparter forvaltar obligationsportfoljer for senare omvandling till kontanter
med alla de risker det innebdr. Detta skulle kunna leda till en férvrdngning av deras
funktion som “’pass-through”-verksamhet dar in- och utfloden uppvéger varandra.

Déarfor undersoks en andra uppsattning alternativ, vilka skulle gora det mojligt for
pensionssystemen att byta sina obligationer mot kontanter i syfte att uppfylla centrala
motparters marginalsakerhetskrav (likviditetsswappar). De mdjliga lésningar som har
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undersokts och utvecklats av berorda aktorer de senaste aren har fokuserat pa olika satt
for pensionssystemen att genomfora effektiva likviditetsswappar.

Clearingmedlemmars likviditetsswappar

Clearingmedlemmar sasom banker kan vanligtvis forse sina kunder, inklusive
pensionsfonder, med likviditetsswappar* via repor. De flesta pensionssystem som
deltar i central clearing gor det i dag som kunder till clearingmedlemmar, och kan
komma att fortsatta att gora det pa det sattet &ven om clearing blir obligatorisk. En repa
(&terkopstransaktion) &r en transaktion dar en part séljer en tillgang till en annan part
och atar sig att aterkopa tillgangen till ett 6verenskommet pris i framtiden. Tillgangen
ar vanligtvis en obligation och fungerar som sakerhet for att forsakra kontantlangivaren
mot motpartskreditrisker. Repor kan darfor anvéndas for att omvandla obligationer till
kontanter och for att stalla marginalsékerheter, med den ytterligare fordelen att den som
tillhandahaller obligationerna behaller &ganderatten Gver dem och fortsétter att fa
avkastning pa lang sikt.

Stora bankkoncerner ar vanligtvis aktiva pa repomarknaden. Det finns dock nagra
faktorer som kan avskracka clearingmedlemmar fran att delta i sadana transaktioner.
Sasom papekats av manga marknadsaktérer gjorde utformningen av
bruttosoliditetsgraden i enlighet med Basel Ill-reglerna att det blev besvarligare att
delta i repor, eftersom sadana transaktioner har sma marginaler och expanderar bankers
balansrékningar, vilket bidrar till en 6kning av kvotens ndmnare. Darfér behdver banker
ha ett storre priméarkapital for att kunna leva upp till kraven. Liknande dvervaganden
lades fram 2017 i kommittén for det globala finansiella systemets analys av
repomarknader®, som pekade pa den eventuella avvagningen mellan reformer av
regelverket som fokuserade pa storleken hos bankers balansréakning (med syftet att
begransa risken for en alltfor hog skuldséttningsgrad) och konsekvenserna, aven for
slutanvandarna, i frdga om repornas tillganglighet™®. | detta avseende har
marknadsvolymerna for repor i EU dnda 6kat de senaste aren™, och enligt ECB:s analys
har de rattsliga reformernas oférutsedda effekter pa bankernas tillhandahallande av
repotjanster i euroomradet inte varit betydande’®.

Vidare gjorde bruttosoliditetsgradens ursprungliga utformning att det blev svarare for
bankerna att erbjuda kunder clearingtjanster, eftersom marginalsakerheter stillda av
kunder inte kunde anvandas for att balansera exponeringsbeloppet (vilket skulle
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Pensionsfonder skulle ocksa kunna erbjudas en sadan tjanst av andra banker an sina clearingmedlemmar.
Kommittén for det globala finansiella systemet, Repo market functioning, 2017.

En forsvagad formedlingskapacitet kan ocksa minska repomarknadernas formaga att tillgodose efterfragan
under framtida perioder av stress. En samre repomarknad kan ge upphov till friktion pa kontant- och
derivatmarknaderna och minska finansinstitutens formaga att ge tillgdngar penningvérde. Konsekvenserna
for den finansiella stabiliteten och den reala ekonomin i tider av stress kan totalt sett bli betydande, aven
om sadana situationer inte har uppkommit i storre skala de senaste aren. Repomarknadsanpassningar kan
potentiellt minska vissa slutanvandares kostnader men skulle ocksa kunna ge upphov till nya risker.
Internationella kapitalmarknadsorganisationen (ICMA), december 2019, undersdkning av den europeiska
repomarknaden.

ECB, Financial Stability Review, 2017.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-repo-market-survey-number-38-conducted-December-2019-210420.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-repo-market-survey-number-38-conducted-December-2019-210420.pdf

paverka kvotens namnare). Ar 2019 lade Baselkommittén'’ fram férslag pé att andra
sattet att berdkna bruttosoliditetsgraden, for att kundclearingen inte skulle drabbas i
onoddan. Dessa andringar kom till uttryck i den reviderade kapitalkravsforordningen
(CRR2), som tradde i kraft i juni forra aret.

En andring av bruttosoliditetsgraden inférdes ocksa med avseende pa behandlingen av
omvanda repor. Dessa andringar kan kanske fa bankerna att delta i kundclearing och
mojligtvis repoférmedling, och darmed ocksa framja likviditeten pa repomarknaden.
Effekterna av dessa dndringar kommer att behdva utvarderas.

Vidare har det uttryckts oro 6ver repomarknadernas formaga att tillgodose efterfragan
pa kontanter fran alla pensionssystem sammantagna, sarskilt i tider av stress, vilket
behandlas mer i detalj nedan.

Likviditetsswappar genom clearade repomarknader

De senaste aren har nagra centrala motparter utvecklat nya modeller for att stodja
pensionssystemens centrala clearing genom att underlatta deras tillgang till centrala
motparter och clearade repomarknader. Detta kan ocksa inbegripa tillgang till den
clearade OTC-marknaden. Dessa modeller har utvecklats i EU av atminstone en central
motpart, och enligt kommissionens kdnnedom kommer liknande modeller med stor
sannolikhet ocksa att borja anvandas av andra centrala motparter'®. | denna ram har
pensionssystemen en direkt avtalsméssig relation med den centrala motparten och
“assisteras” (eller ”sponsras”) av en clearingmedlem (vanligtvis en bank) som agerar
clearingagent och underlattar pensionssystemens centrala clearing, t.ex. genom att bidra
till den centrala motpartens obestandsfond och agna sig at obestandshantering och
annan verksamhet (likviditetsswappar osv.).

Dessa modeller eliminerar inte i sig behovet av att stélla marginalsakerheter i kontanter
for clearade OTC-derivat, men de ger pensionssystemen ytterligare tillgang till
repomarknader. Sddana modeller for “underldttat medlemskap™ skulle ocksa strdva
efter att latta pa nagra av begransningarna for kundclearing, sdsom koncentrationen av
kundclearing hos enbart nagra fa clearingmedlemmar i EU eller problemet med att
overfora kunders positioner i handelse av en clearingsmedlems obestand. Fran bankers
perspektiv skulle sadana modeller visa sig mindre kravande i fraga om kapitalkrav an
traditionell kundclearingverksamhet.

Sa vitt kommissionen vet har en sadan modell utvecklats med tiden, med ett nagot okat
intresse frdn marknaden. An sa lange har dock endast nagra fa pensionssystem — framst
storre sadana — borjat anvanda en sadan tjanst. Ett uppenbart skal till detta kan vara att
en direkt relation med en central motpart kan kréva extra operativa och réttsliga
ataganden och investeringar fran marknadsaktorerna, bade pensionssystem och
clearingmedlemmar. Vidare rapporterade de pensionsfonder som deltar i
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kommissionens intressentgrupp att sddana modeller generellt sett endast &r tillgangliga
for stora pensionssystem, att bara ett fatal banker for nuvarande stoder dem, och att det
fortfarande kraver att pensionssystemen forlitar sig pa clearingmedlemmarnas
beredvillighet att tillhandahalla relaterade tjanster.

Enligt ett gemensamt dokument fran Internationella swaphandlareféreningen (ISDA)
och Pensions Europe fran 2018" ser marknaden med intresse pa modellerna for direkt
medlemskap eller “underlittat medlemskap”, ocksa eftersom bankerna mgjligtvis anser
dem vara intressantare an de traditionella kundclearingrelationerna. Fullvardigt direkt
medlemskap verkar vara problematiskt av ett antal skal (daribland kravet pa att uppfylla
centrala motparters deltagandekrav och bidrag till obestandsfonder, samt kravet pa att
ha operativ kapacitet); modeller for underlattad tillgang kan vara ett sétt att komma ett
steg narmare. Enligt de pensionsfonder som deltar i kommissionens intressentgrupp
skulle det fortfarande krévas ytterligare forbattringar.

Om repomarknaden

Repomarknaden anses av pensionssystemen generellt sett vara ett anvandbart verktyg
for deras likviditetsbehov, och i sina diskussioner har kommissionens expertgrupp ofta
beskrivit den som en majlig pusselbit i den Gvergripande 16sningen pa problemet med
marginalsakerheter.

Branschen har dock fortfarande betankligheter vad géller repomarknadernas formaga
att tillgodose den totala efterfragan pa kontanter pa grund av alla pensionssystem som
maste cleara under stressade marknadsforhallanden, nar repomarknaderna sannolikt
kommer att vara pressade att absorbera en stor efterfragan pa likviditet — inte bara fran
pensionssystemen. Vid finansiell stress kommer dessutom bankerna inte alltid att vilja
erbjuda pensionssystemen repor, i alla fall inte i samma grad. Som Esma papekar ar ett
antal av dessa samt andra aspekter ocksa kopplade till de allmanna kommersiella
relationerna mellan bankerna och deras kunder fran pensionssystemen. Om
pensionssystemen inte har mojlighet att anvanda repomarknaden under tider av stress
skulle det kunna leda till att de inte kan uppfylla centrala motparters
marginalsakerhetskrav, och kanske till och med orsaka stdrre problem med den
finansiella stabiliteten. | detta avseende skulle mdjligheten att inféra diversifierade
likviditetsarrangemang mellan banker och pensionssystem kunna vara behjélplig.

Clearade repomarknader bor ha den fordelen att vara mer likvida an bilaterala
marknader, eftersom banker i regel hellre handlar med clearade repor an med bilaterala
repor — inte minst darfor att de kan netta sina positioner med den centrala motparten.
Enligt kommittén for det globala finansiella systemet (2017) har andelen
handelstransaktioner pa repomarknaden via centrala motparter 6kat de senaste aren och
utgoér 50-60 % av marknadsvolymen i euroomradet, tack vare den attraktionskraft de
besitter nar det kommer till balansrdkningshanteringen. Centrala motparters insatser for
att mojliggora slutanvandarnas direkta deltagande pa plattformar for clearade repor

9 Pensions Europes och Internationella swaphandlareféreningens (ISDA) gemensamma dokument Potential

demand for clearing by EU Pension Funds, 2018.



maste ocksa bedomas i ljuset av detta. Pensionssystemen rapporterade att clearade
repomarknader kan erbjuda ytterligare repokapacitet i forhallande till bilaterala repor,
men att de ocksa har de begransningar som namnts ovan.

En oOversikt dver hur de europeiska repomarknadernas fungerar ges av internationella
kapitalmarknadsorganisationen, som i sin undersékning av repomarknaden fran 2019
uppskattar marknadens totala storlek till 8310 miljarder euro.” Internationella
kapitalmarknadsorganisationens undersokningar av de europeiska repomarknaderna
fran 2018 och 2019 bekréftar att den europeiska repomarknaden generellt sett anses
fungera bra och darmed potentiellt kan fungera som en kanal for likviditetsswappar.
Repomarknaderna ar dock mindre likvida vid kvartalsslut och arsslut, eftersom
bankerna vanligtvis stanger ner sina repopositioner nar de narmar sig tidsfristerna for
rapportering. Graden av sddana sammandragningar har minskat de senaste aren och
forvantas minska &nnu mer i framtiden, bland annat tack vare genomférandet i EU av
Baselkommitténs rekommendationer, som syftar till att minska volatiliteten vid
kvartals- och arsslut.

Internationella kapitalmarknadsorganisationen tillhandahaller ocksd en analys* av
marknadsutvecklingen under covid-19-krisen. Enligt denna undersokning stod sig den
europeiska repomarknaden som helhet val under covid-19-pandemin, som bdrjade i
slutet av februari/borjan av mars 2020. Aktiviteten pa repomarknaden 6kade under de
forsta tva veckorna i mars pa grund av okade krav pa att likviditetsswappar skulle
uppfylla marginalsékerhetskraven och pa grund av floden fran mer riskfyllda tillgangar
till kortfristiga tillgdngar. Kunderna uppgav dock att bankerna hade svart att klara av
den Okade efterfragan pa repor och att nagra borjade betjana endast toppklienter. Enligt
undersokningen okade efterfragan pa tillgang till repomarknaden nar krisen var som
varst, men bankernas kapacitet att formedla denna tillgang gjorde det inte. Deltagare pa
kopsidan rapporterar att beroendet av repomarknaden Okade da utfléden drev pa
behovet att generera kontanter i utbyte mot vérdepapper, samt av att uppfylla
marginalsakerhetskraven for derivatpositioner i takt med att volatiliteten dkade. Det
verkar dock som om bankerna inte lyckades halla jamna steg med efterfrdgan fran
kunderna. Manga uppger att mojligheten till handel begransades till toppklienter, och
att det saknades kapacitet for ny handel. Bankerna uppger dessutom att det mot
bakgrund av den Okade volatiliteten snarare var begransningarna pa riskvagda
tillgdngar &n bruttosoliditetsgraden som holl tillbaka handeln, sarskilt nar det gallde
enkelriktade handelsfloden (sasom nettolantagare av kontanter).

Det rapporteras att centralbanksinterventioner lattade sadana spanningar genom att
frigora bankers kreditgranser och lata forsaljningarna av risktillgangar ga tillbaka.

Marknadsutvecklingen under covid-19-krisen har dven diskuterats i kommissionens
intressentgrupp. Centrala motparter rapporterade att clearade repomarknader fortsatte
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finansinstitut som deltog i undersékningen.

Internationella kapitalmarknadsorganisationen, The European repo market and the Covid-19 crisis, april
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att fungera tillfredsstallande och med stor aktivitet under krisen. Enligt dessa
begransades inte tillgangen for de bolag pa kdpsidan som deltog i den clearade
repomarknaden. Marknadsinfrastrukturens totala aterhamtningsformaga framhéavdes
ocksa, aven vad galler marginalsékerhetsmodellerna, vilket bidrar till forutsagbara
marginalsakerhetskrav for deltagarna. Pensionssystemen uppgav att de hade drabbats
hart av den stora volatiliteten pa marknaden, med hoga marginalsakerhetskrav fran
bilaterala motparter och fran clearingmedlemmar till kunder. De uppgav att de med nod
och nappe lyckades hantera en sadan situation, men om situationen hade varit samre pa
marknaderna skulle de ha haft mycket stora svarigheter. De bekraftade ocksa att
bankerna inte ville dgna sig at repoférmedling och att de hade svart att fa tillgang till
clearingmedlemsbankers balansrakning for tillgang till repomarknader. Darfor anser
pensionssystemen att de inte kan forlita sig pa repomarknaden under alla
marknadsforhallanden. Pensionssystemen ar ofta starkt beroende av bankerna for sin
tillgang till repomarknaden, och bankerna har begransade repolinor for sina kunder i
tider av stress.

Mot bakgrund av problemen med repomarknader i tider av stress har
marknadsaktorerna ofta framhdvt behovet av en centralbanksledd likviditetssakerhet i
tider av stress. Enligt marknadsaktorerna skulle en sadan sakerhetsroll for centralbanker
kunna utformas pa sa satt att centralbankerna tillhandahaller likviditet till en reglerad
enhet som i sin tur skulle tillhandahalla den till pensionssystemen: en sadan enhet
skulle kunna vara en bank eller central motpart. Efter att ha erhallit likviditet fran
banker eller centrala motparter skulle pensionssystemen kunna uppfylla de kontanta
marginalsakerhetskraven.

Med tanke pa att endast centralbanker &r behdriga att inratta centralbanksfaciliteter och
tolka dessas avsedda anvandningsomraden bor det noteras att alla alternativ som
grundar sig pa centralbanksledd likvidititetssakerhet skulle behdva godkéannas och
stddjas av centralbankerna.

ECB gav sin syn pa saken. Vad galler banker &r de naturligtvis penningpolitiska
motparter och auktoriserade att tillhandahalla likviditetsswapptjanster i enlighet med de
tillampliga reglerna for bankverksamhet. De &r darfor i en position att formedla pa
repomarknaden, inklusive pa grundval av deras anvandning av centralbanksfaciliteter.

Enligt ECB tycks dock inte centralbankernas sakerhetsroll vara okomplicerad, och kan
till och med vara ogenomforbar for centrala motparter, &ven nér dessa har banklicens.
Likviditetsswappverksamhet verkar ligga utanfor centrala motparters karnverksamhet,
och kan darfor leda till betankligheter i fraga om riskkonsekvenserna. Om centrala
motparter borjar agna sig at likviditetsswappar pa grundval av en ytterligare banklicens
(om tillatet) tycks det enligt ECB dessutom inte langre vara rimligt med de befintliga
undantag som beviljats dem utifran sarskilda tillsynskrav for banker pa grund av att
centrala motparter inte &gnar sig at vanlig bankverksamhet och har en annan
affarsmodell. Det skulle darfor behdvas ytterligare analys for att faststdlla den rattsliga
karaktaren, effekterna av centrala motparters riskhantering och efterlevnaden av
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bestammelser vad galler alla sadana arrangemang. De forsta reaktionerna fran vissa
centrala motparter tyder ocksa pa en viss skepsis.

| debatten i kommissionens intressentgrupp om behovet av en eventuell ’dedikerad”
centralbanksledd sékerhet for pensionssystem (dar pensionssystem blir motparter till
centralbanker och erhaller likviditet direkt fran dem) gav ECB sina synpunkter utifran
Eurosystemets  perspektiv, dvs. med fokus pa de eurodenominerade
finansieringsbehoven hos enheter i euroomradet. Eurosystemets kvantitativa
bedémning beréknade likviditetsbehovet hos euroomradets pensionssystem for att
kunna uppfylla marginalsakerhetskraven under ett stress-scenario baserat pa en
ranteférandring pa 1 % (se ovan). Enligt Eurosystemets uppgifter ar de nederlandska
pensionssystemen mest involverade i derivat i euroomradet, da 89 % av alla
pensionssystems ranteswappar har ingatts av dem. Eurosystemets analys visade att de
verkliga likviditetsbehoven hos euroomradets pensionssystem under sadana
omstandigheter skulle vara hanterbara (dvs. under 2 %) i forhallande till den totala
europeiska repomarknaden (som faststalls genom det utestaende beloppet av omvanda
repor), vilket tyder pa att repomarknaderna sjalva skulle kunna erbjuda I6sningar pa
pensionssystemens behov i euroomradet. Pa grundval av resultaten drogs slutsatsen att
Eurosystemets penningpolitiska styrsystem, inklusive ramverket for motparter, &r
lampligt for att genomfora penningpolitiken och inte motiverar andringar for att inrétta
en sarskild likviditetssakerhet for pensionssystem i Eurosystemet®.

4. SLUTSATS

Fragan om central clearing for pensionssystem har lange diskuterats, och under de
senaste Emir-forhandlingarna blev det uppenbart att medlagstiftarna i s hog grad som
mojligt ville framja en I6sning som gor att sadana aktorer far tillgang till de centrala
clearingsystem som utformades genom G20-reformerna 2009, samtidigt som det tas
hansyn till att det kravs lampliga losningar for att bemota farhagor i stressade
marknadssituationer.

Langa diskussioner har agt rum i kommissionens intressentgrupp, dar det framkom att
pensionssystemen frivilligt redan har borjat cleara vissa derivat, och slutsatsen kan dras
att den huvudsakliga fraga som fortfarande behdver l6sas ar den som ror kontanta
marginalsdkerheter vid stressade marknadsforhallanden.

Kommissionen har fortlopande Overvakat marknadsutvecklingen och underlattat
informationsutbytet och diskussionerna mellan berdrda parter for att hitta méjliga satt
att ga vidare. Under aren som gatt har insatser gjorts av berorda aktorer. Sedan
majligheten att stélla marginalsékerheter i obligationer direkt via centrala motparter till
slut avfardades, pa grund av kompatibilitetsproblem i fraga om centrala motparters

2 En s&dan Eurosystemfacilitet for likviditetssakerhet skulle skilja sig fran akut likviditetsstod, som hor till

centralbankernas ansvarsomrade.
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karaktar och affarsmodell, har andra I6sningar undersokts i syfte att skapa battre
mojligheter fOr pensionssystemen att omvandla sékerheter.

Som angetts i denna rapport har det under de senaste aren utvecklats modeller for
underlattad tillgang i syfte att understka en eventuellt lamplig losning for att
mojliggora central clearing for pensionssystemen. Sa vitt kommissionen vet anvéands
redan en sadan I6sning av nagra pensionssystem. Kommissionen avser att tillsammans
med berdrda parter fortsdtta att undersdka denna l6sning, inklusive kostnaden for
pensionssystemen. Att mer an en central motpart har borjat anvanda en sddan modell
verkar positivt, ocksa nar det géller 6kningen av mojliga alternativ.

Att hitta en lamplig 16sning kommer sannolikt att kriva arbete pé flera fronter. A ena
sidan bor vissa delar av banklagstiftningen utvérderas ytterligare, inklusive huruvida de
senaste dndringarna i berakningarna av bruttosoliditetsgraden har hjalpt. A andra sidan
bor det ocksa Gvervagas vilka av de olika sétten att sdkra likviditetsfaciliteter for
pensionssystem i tider av stress som bor utforskas.

Resultaten fran Esmas offentliga samrad bor ge storre insikt om den senaste
marknadsutvecklingen och mdjligen ytterligare kvantitativa data, vilka kommer att
undersokas noggrant. Kommissionen ar ocksa beredd att utforska andra lampliga och
genomforbara initiativ i syfte att ta steget narmare en livskraftig och effektiv 16sning pa
problemet med central clearing.

Dessa analyser kommer under de kommande manaderna att ligga som grund for
kommissionens beslut betraffande undantaget fran central clearing.
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