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Sazetak
Procjena ucinka mogucih izmjena Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. srpnja 2012. o

OTC izvedenicama, srediSnjim drugim ugovornim stranama i trgovinskom repozitoriju
A. Potreba za djelovanjem

Zasto? O kakvom je problemu rijec?

U skladu sa sporazumom skupine G20 iz Pittsburgha iz 2009. o smanjenju sistemskog rizika povezanog s
raSirenom upotrebom izvedenica, Europska unija donijela je 2012. Uredbu o infrastrukturi europskog trzista
(EMIR). Klju¢éni je stup EMIR-a zahtjev da se standardizirani ugovori o OTC izvedenicama poravnavaju
posredstvom srediSnje druge ugovorne strane, a stupio je na snagu u prosincu 2015. Obvezno poravnanje za
odredene razrede imovine, kao i sve ¢eSce dobrovoljno srediSnje poravnanje jer su sudionici na trzistu uvidjeli
njegove prednosti, doveli su do brzog rasta volumena aktivnosti srediSnjih drugih ugovornih strana od donoSenja
EMIR-a, u EU-u i na globalnoj razini. Zbog sve vecée koncentraciju kreditnog rizika u tim infrastrukturama, sustavi
nadzora srediSnjih drugih ugovornih strana iz EU-a i tre¢ih zemalja obuhvaéeni EMIR-om trebali bi biti
uc€inkovitiji.

Trenutaéni aranZmani iz EMIR-a za nadzor srediSnjih drugih ugovornih strana u EU-u, koji uklju€uju kolegije koje
koordiniraju nadleZzna tijela mati¢ne zemlje, izazivaju brojne zabrinutosti: i. zbog vaZnosti ograni¢enog broja
sredisnjih drugih ugovornih strana za financijski sustav EU-a u cjelini, problemati¢no je oslanjati se uglavnom na
nadzorna tijela matiCne zemlje; ii. razli€iti postupci nadzora u EU-u mogli bi stvoriti rizike regulatorne i nadzorne
arbitraZze za srediSnje druge ugovorne strane a posredno i za ¢lanove i klijente sustava poravnanja; iii. uloga
sredi$njih banaka kao izdavatelja valute nije na odgovarajuci nacin uzeta u obzir u kolegijima za sredi$nje druge
ugovorne strane.

Postavlja se i pitanje sustava nadzora sredisnjih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja koje posluju u EU-u: i. pri
provedbi EMIR-ovih pravila o istovrijednosti i priznavanju pokazali su se neki nedostaci, osobito u pogledu
kontinuiranog nadzora priznatih sredidnjih drugih ugovornih strana treCih zemalja; ii. vrlo su moguce
neuskladenosti izmedu ciljeva nadzora i ciljeva srediSnje banke u okviru kolegija u kontekstu sredisSnjih drugih
ugovornih strana tre¢ih zemalja u kojima sudjeluju nadlezna tijela koja nisu iz EU-a; iii. moguc¢im izmjenama
pravila o sredidnjim drugim ugovornim stranama i/ili regulatornog okvira u tre¢oj zemlji mogli bi se stvoriti
nejednaki uvjeti za srediSnje druge ugovorne strane iz EU-a i treéih zemalja jer trenutaéno ne postoji mehanizam
kojim se osigurava automatsko obavjeSé¢ivanje EU-a o takvim promjenama. SrediSnje druge ugovorne strane iz
Ujedinjene Kraljevine trenutaCno poravnavaju znatnu koli€inu transakcija izvedenicama koje su denominirane u
EUR i drugih transakcija koje podlijezu obvezi poravnanja u EU-u, $to je dodatni problem zbog koli¢ine takvih
transakcija koje ¢e nakon izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a poravnavati srediSnje druge ugovorne strane
izvan EU-a.

Sto se nastoji postic¢i ovom inicijativom?

Ocekuje se povecanje uskladenosti sustava nadzora sredi$njih drugih ugovornih strana s poslovnim nastanom u
EU-u i odgovarajuée priznavanje specificne uloge srediSnje banke izdanja te unapredenje kapaciteta EU-a za
pracenje, utvrdivanje i ublaZzavanije rizika sredidnjih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

EMIR-om se ureduju nadzorni okvir za sredidnje druge ugovorne strane s poslovnim nastanom u EU-u te sustav
nadzora srediSnjih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja koje pruzaju usluge poravnanja u EU-u. Uskladeniji
nadzor na razini EU-a pridonijet ¢e rjeSavanju: i. sistemskih rizika koje predstavljaju visoko integrirane i
medusobno povezane srediSnje druge ugovorne strane koje djeluju na prekograni¢noj osnovi izvan dosega
nacionalnih nadzornih tijela i ii. rizika koji proizlaze iz razli€itih postupaka nadzora, koje drzave ¢lanice ne mogu
same rijesiti. Intenzivnijim nadzorom sistemski vaznih srediSnjih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja koji se
provodi na razini EU-a moze se ucinkovitije odgovoriti na prijetnje financijskoj stabilnosti EU-a u cjelini.

B. RjesSenja

Koje su zakonodavne i nezakonodavne opcije razmatrane? Koja je opcija odabrana? Zasto?

Sto se tige uskladivanja sustava nadzora sredi$njih drugih ugovornih strana s poslovnim nastanom u EU-u,
razmatrane su tri opcije: 1.status quo (niSta ne poduzeti); 2. uspostaviti nadzorni mehanizam EU-a
i 3. uspostaviti jedinstveno nadzorno tijelo na razini EU-a. Odabrana je druga opcija jer bi njezinom provedbom
nacionalna nadzorna tijela zadrzala vecinu postojeéih nadzornih ovlasti zbog njihove fiskalne odgovornosti, a
istovremeno bi se uspostavio nadzorni mehanizam EU-a za srediSnje djelovanje u podrucjima od zajednic¢kog
interesa i osnazilo sudjelovanje srediSnjih banaka izdanja u postupku nadzora. Ta je opcija najprikladnija za
ostvarenje cilja, a to je povecati uskladenost sustava nadzora srediSnjih drugih ugovornih strana u EU-u, i njome
¢e se izbjeéi nedostaci trece opcije.

Sto se ti¢e ublazavanja rizika sredinjih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja, razmatrane su tri opcije. Prva je
status quo, odnosno nepoduzimanje ikakvih mjera. U skladu s drugom opcijom, sredi$nje druge ugovorne strane
tre¢ih zemalja trebale bi imati poslovni nastan u EU-u i odobrenje za rad u EU-u da bi mogle pruzati usluge
drugim ugovornim stranama u EU-u ili mjestima trgovanja ili usluge poravnanja u valutama EU-a. U skladu s
trecom opcijom, stupanj i intenzitet nadzora na razini EU-a bio bi razmjeran i ovisio o rizi€nosti srediSnjih drugih
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ugovornih strana tre¢ih zemalja za EU. Mogu se utvrditi razli€iti kriteriji ili pragovi: i. na srediSnje druge ugovorne
strane niskog rizika primjenjivao bi se EMIR-ov sustav istovrijednosti i priznavanja, a naii. srediSnje druge
ugovorne strane srednjeg do velikog rizika primjenjivala bi se klizna ljestvica dodatnih nadzornih zahtjeva. Na
temelju procjene ucinka zakljuCeno je da je treéa opcija najprikladnija za ostvarenje cilja, a to je jaCanje
kapaciteta EU-a za pracenje, utvrdivanje i ublaZavanje rizika srediSnjih drugih ugovornih strana treéih zemalja.

Tko podrzava koju opciju?

Povratne informacije od dionika dobivene su tijekom tri javna savjetovanja koja je Komisija pokrenula:
savjetovanja iz 2015. o preispitivanju EMIR-a, savjetovanja iz 2017. o preispitivanju akcijskog plana za uniju
trziSta kapitala sredinom programskog razdoblja i savjetovanja iz 2017. o postupanju europskih nadzornih tijela.
Sudionici savjetovanja, ve¢inom poduzeéa, naglasili su da je u pogledu nadzora srediSnjih drugih ugovornih
strana s poslovnim nastanom u EU-u potrebno unaprijediti konvergenciju nadzora na razini EU-a zbog sistemske
vaznosti sredidnjih drugih ugovornih strana, te da je za to potrebno osigurati odgovarajuce sudjelovanje
nacionalnih nadleznih tijela i sredi$njih banaka izdanja. Sto se ti¢e nadzora sredi$njih drugih ugovornih strana
tre¢ih zemalja, ESMA i tijela javne vlasti slozili su se da je potrebno unaprijediti postojeci postupak priznavanja,
dok su brojni dionici, medu ostalim predstavnici sektora, upozorili na rizik od rascjepkavanja trzista.

C. Ucinci odabrane opcije

Koje su prednosti odabrane opcije (ako ni jedna nije odabrana, prednosti glavnih opcija)?

Sto se tiGe uskladenosti sustava nadzora sredi$njih drugih ugovornih strana s poslovnim nastanom u EU-u,
primjenom odabrane opcije poboljSala bi uskladenost sustava nadzora i o€uvala uskladenost odredenih podrucja
nadzorne odgovornosti i s time povezane fiskalne odgovornosti na nacionalnoj razini. Primjenom te opcije
osiguralo bi se i odgovaraju¢e sudjelovanje srediSnjih banaka izdanja, u okviru njihovih nadleznosti, a srediSnjim
drugim ugovornim stranama i sudionicima na trziStu postupak nadzora sredisSnjih drugih ugovornih strana u EU-u
drugih ugovornih strana i time bi se smanijili tro8kovi za nadzorna tijela i za sredidnje druge ugovorne strane.

Sto se tite ublazavanja rizika sredinjih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja, primjenom odabrane mijere
nadleZnim tijelima iz EU-a omogucilo bi se ulinkovitije praéenje i ublazavanje tih rizika i osnaZila bi se ukupna
stabilnost financijskog sustava EU-a.

Obje odabrane opcije bile bi korisne za smanjenje ionako malo vjerojatnog (ali izrazito utjecajnog) rizika propasti
srediSnje druge ugovorne strane jer bi se poveéao kapacitet relevantnih nadleznih tijela u EU-u za sprecavanje
nastanka sistemskog rizika medu srediSnjim drugim ugovornim stranama u EU-u te za ublazavanje Sirenja
Stetnih financijskih poteSkoc¢a posredstvom sredi$njih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja.

Koliki su troskovi odabrane opcije (ako ni jedna nije odabrana, troskovi glavnih opcija)?

Sto se tie uskladenja sustava nadzora sredi$njih drugih ugovornih strana s poslovnim nastanom u EU-u,
odabrana opcija, koja podrazumijeva uspostavu novog europskog nadzornog mehanizma za srediSnje druge
ugovorne strane, nece utjecati na proraCun EU-a jer bi se svi dodatni troSkovi podmirivali iz naknada za nadzor
koje bi placale srediSnje druge ugovorne strana u EU-u. Ti bi troSkovi medutim bili proporcionalni njihovoj
aktivnosti i iznos bi bio zanemariv u odnosu na njihov promet. Stoga se smatra da odabrana opcija ne¢e znatno
utjecati na troSkove poravnanja za €lanove sustava poravnanja ili njihove klijente i neizravne klijente.

Jednako tako, promjene predvidene radi ublazavanja rizika koje predstavljaju srediSnje druge ugovorne strane
tre¢ih zemalja neée utjecati na proracun EU-a jer ¢e se sva dodatna sredstva za europski mehanizam financirati
iz naknada za nadzor koje ¢e placéati srediSnje druge ugovorne strane treé¢ih zemalja. Osim troSkova nadzora,
vecina troSkova koje bi snosile druge ugovorne strane u sustavu poravnanja (€lanovi sustava poravnanja i
njihovi klijenti) odnosila bi se na uvodenje pravila o lokaciji sredisnjih drugih ugovornih strana druge razine rizika,
koja bi se primjenjivala na temelju objektivnih kriterija.

Kako ce to utjecati na poduzeca, MSP-ove i mikropoduzeca?

TroSkovi poboljSanja nadzora srediSnjih drugih ugovornih strana u EU-u i tre¢im zemljama mogli bi se prevaliti
na klijente sredidnjih drugih ugovornih strana, uklju€ujuéi poduze¢a, MSP-ove i mikropoduzec¢a. Ne ocekuje se
znatniji rast neto iznosa troSkova poravnanja, osobito u usporedbi s koristima predloZzenih promjena. Poduzeéa,
MSP-ovi i mikropoduzec¢a imat Ce koristi od povecanja stabilnosti koje ée biti rezultat pojaganih kapaciteta
nadleZnih tijela EU-a za spreavanje nastanka sistemskog rizika medu srediSnjim drugim ugovornim stranama u
EU-u te za ublazavanje Sirenja Stetnih financijskih poteSko¢a posredstvom sredis$njih drugih ugovornih strana
tre¢ih zemalja. Objasnjenje sustava nadzora srediSnjih drugih ugovornih strana iz EU-a i tre¢ih zemalja i
nedavna Komisijina inicijativa o provjeri primjerenosti EMIR-a radi smanjenja nerazmjernih troSkova za manje
druge ugovorne strane, trebali bi pridonijeti promicanju usluga srediSnjeg poravnanja i olakSati prekograni¢ne
transakcije u EU-u te tako unaprijediti pristup MSP-ova financijskim instrumentima radi zastite transakcija od
rizika ili radi ulaganja.

Hoce li to bitno utjecati na nacionalne proracune i uprave?

Ne. Razmatrane izmjene ne bi trebale uzrokovati relevantne troSkove za nacionalne proradune i uprave.

Ocekuju li se drugi bitni ucinci?

Ne.

D. Daljnji koraci
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Kad ce uslijediti preispitivanje propisa?
Potrebno je provesti evaluaciju EMIR-a u cjelini, s posebnim naglaskom na ucinkovitost i djelotvornost
predlozenih sustava nadzora za ostvarenje izvornih cilieva EMIR-a. Evaluaciju bi trebalo provesti najmanje 5

godina nakon uvodenja ovih izmjena.




