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Povzetek

Ocena ucinka o predlogu okvira za zagotovitev urejene sanacije in redevanja centralnih nasprotnih strank (CNS) |
A. Nujnost ukrepanja

Zakaj? V cem je tezava?

Propad finan¢ne institucije lahko povzrodi Sirjenje negativnih vplivov na druge institucije, zlasti kadar je zaradi
obi€ajnih insolvenénih postopkov tako ogrozena stabilnost finanénega sistema kot celote. V takih primerih je
lahko drzava prisiliena reSevati institucijo z denarjem davkopladevalcev, saj bi lahko njeno neukrepanje
povzrocilo sistemsko krizo in ogromne izgube za gospodarstvo. Da bi se ublazila taka sistemska kriza, je bilo
posredovanje drzave na stroSke davkopladevalcev v zadnjem €asu potrebno za reSevanje Stevilnih bank. Kot
odgovor na to se je bistveno okrepila bonitetna ureditev EU za banke, predvsem pa je bil vzpostavljen nov okvir
— direktiva o sanaciji in reSevanju bank (DSRB) —, ki zadevnim organom daje pooblastila, da lahko zagotovijo
urejen propad banke. Od bank zahteva, da se ucinkoviteje pripravijo na obvladovanje finanénih teZav, pristojnim
organom zagotavlja pooblastila za zgodnje posredovanje v banki, ki propada ali bo verjetno propadla, dolo¢a
skupen nabor instrumentov za reSevanje pri upravljanju propada ter morebitne finan¢ne izgube porazdeljuje med
deleznike v banki. DSRB tako javnim organom olajSuje prestrukturiranje banke, ki propada ali bo verjetno
propadla, hkrati pa ¢im bolj omejuje morebitne stroSke za davkoplacevalce.

Centralna nasprotna stranka (v nadaljnjem besedilu: CNS) posreduje med nasprotnimi strankami v financ¢nih
transakcijah, tako da prevzame in izvaja njihove pravice in obveznosti, pri Cemer za dolo€en sklop pogodb deluje
kot kupec za vsakega prodajalca in prodajalec za vsakega kupca. Ceprav so CNS v primerjavi z bankami manj
ranljive za propad, pa niso nedovzetne. Obstaja mednarodno soglasje, da je treba sistemska finan¢na tveganja
pazljivo spremljati in obravnavati v vseh finanénih institucijah in ne le v bankah.' Nedavna kriza je pokazala, da
bi moralo biti vsako javno posredovanje za obravnavo tveganj v finanénih institucijah hitro in ¢im manj odvisno
od davkopladevalskega denarja. SploSno priznano je, da je vseevropski okvir za sanacijo in reSevanje najbolj
potreben za CNS. To si je kot prednostno nalogo postavil tudi Odbor za finan¢no stabilnost, mednarodna
okolja zaradi krize in obravnavo nastajajoCih tveganj. Poslovni model CNS vkljuuje precejSnjo koncentracijo
finanénega tveganja, predvsem od bank kot njihovih najvecjih uporabnic, pa tudi od drugih finanénih akterjev. To
tveganje je na povezanem evropskem in svetovnem trgu ze po naravi ¢ezmejno. Poleg tega se bo sistemska
pomembnost CNS prav gotovo Se poveclala zaradi zaveze skupine G20, da bodo Kliring izvedenih finan¢nih
instrumentov, s katerimi se trguje na prostem trgu (OTC), opravljale CNS, s Cimer se bodo tveganja, ki so
nelocljivo povezana s temi instrumenti, prenesla stran od bank in se zdruzila pri CNS, kar bo zagotavljalo njihovo
centralizirano upravljanje tveganj. Ceprav je propad CNS malo verjeten, bi lahko neurejeno upravljanje njenega
propada glede na osrednji polozaj CNS na trgih in zlasti njene neposredne povezave z bankami povzrocilo
obsezno Sirjenje negativnih vplivov v finanénem sistemu. Tako je potreben zakonodajni okvir, ki zadevnim
organom daje pooblastila, da lahko to tveganje za finan¢no stabilnost obravnavajo s hitrim prestrukturiranjem in
urejenim prenehanjem dejavnosti CNS v primeru grozeCega sistemskega propada. Poleg tega bi morali
zakonodajni ukrepi zagotoviti spodbude za preudarno upravljanje tveganj CNS ter stranke velikih bank, ki
uporabljajo klirinske storitve CNS, in davkoplacevalce zas¢ititi pred velikimi izgubami v primeru reSevanja.

Kaj naj bi prinesla ta pobuda?

Nova zakonodaja bi zagotovila, da so CNS bolje pripravliene na okrevanje po finanénih tezavah, ustreznim
organom pa bi dala nova pooblastila za hitro sanacijo ali reSevanje CNS, ki propadajo ali bodo verjetno
propadle, da se ob prenehanju njihovih drugih dejavnosti ohranijo njihove kriti¢ne funkcije. Ceprav uredba EU, ki
ureja delovanje CNS?, Ze prinasa pomembne izboljSave bonitetnega upravljanja, bi ta pobuda prispevala k
nadaljnji krepitvi finan¢ne stabilnosti z oblikovanjem in usklajevanjem instrumentov za prepreevanje krize in
reSevanje v EU. Pri oblikovanju takih instrumentov se bodo ustrezno upostevali posebnosti CNS in veljavni
regulativni okvir, da bi se preprecilo podvajanje in zagotovila sorazmernost.

Kaksna je dodana vrednost ukrepanja na ravni EU?

Financ¢ni trgi EU so zelo povezani. CNS z dovoljenjem zagotavljajo ¢ezmejne storitve, tako da bi imel propad
CNS ucinke prelivanja med drzavami &lanicami. Razdrobljenost enotnega trga EU med nedavno krizo jasno
kaze, kako nevarno se je pri upravljanju propada finanénih institucij, ki imajo ¢ezmejni doseg, zanasati izkljuéno

! Glej na primer dopis predsednika Odbora za finan€no stabilnost finanénim ministrom skupine G20 in guvernerjem
centralnih bank: ,Financial Reforms — Finishing the Post-Crisis Agenda and Moving Forward“ (Finan¢ne reforme —
dokonc&anje pokriznega programa in nadaljnji koraki) (februar 2015).
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/F SB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf

2 Uredba (EU) &t. 648/2012 o izvedenih finanénih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijin sklenjenih
poslov (v nadaljnjem besedilu: uredba EMIR).



http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/FSB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf

na razli¢ne nacionalne ureditve. Evropski okvir za sanacijo in reSevanje CNS bi zato zagotovil u€inkovitejSe
krizno upravljanje in manjSo razdrobljenost trga. Spodbujal bi usklajeno izvajanje ukrepov v drzavah ¢lanicah,
enake konkurenéne pogoje za zadevne institucije ter enako obravnavno njihovih lastnikov, upnikov in strank.
Tako bi se z okvirom EU za sanacijo in reSevanje okrepila tudi veljavna evropska in nacionalna bonitetna pravila.

B. Resitve

Katere zakonodajne in nezakonodajne moznosti politike so se upostevale? Ali ima katera od njih
prednost? Zakaj?

Okvir za sanacijo in reSevanje CNS bo verjetno vklju€eval javni organ, ki bo sprejemal izredne ukrepe v javhem
interesu, pri ¢emer bo ta morda prevladal nad obi¢ajnimi lastninskimi pravicami, in porazdeljeval izgube med
dolo€ene deleZnike. Zato imajo zakonodajne moznosti politike prednost pred moznimi nezavezujo&imi ukrepi.

Kdo podpira katero moznost?

Glede na povratne informacije deleznikov, pridobljene na podlagi javnega posvetovanja Komisije in
mednarodnih razprav pod okriliem Odbora za finan€no stabilnost, v sektorju in med organi prevladuje sploSno
soglasje, da bi moral za vse CNS veljati okvir, ki v primeru resnih finanénih tezav omogoc&a njihovo urejeno
sanacijo in morebitno reSevanje. Vendar delezniki dajejo prednost razlicnim moznim nacinom porazdeljevanja
izgub (6.6), odvisno od tega, kako bi to vplivalo nanje.

C. Ucinki prednostne moznosti

Kaksne so koristi prednostne mozZnosti (Ce obstaja, sicer glavnih moZnosti)?

V nasprotju z ban¢nim sektorjem se CNS med nedavno krizo niso sre€evale z vegjimi tezavami. Posledi¢no je
manj empiri¢nih dokazov, s katerimi bi koli¢insko opredelili koristi okvira EU za sanacijo in reSevanje CNS.
Vendar ¢ezmejne dejavnosti in zdruzevanje tveganja vecjih CNS kazejo, da bi lahko imel neurejen propad Se
vecCje posledice za finanéno stabilnost kot v primeru sistemsko pomembne banke. Poleg tega naj bi se
zdruzevanje tveganja v CNS bistveno povecalo zaradi zaveze G20, da tveganja za udelezence na trgu pri
dvostranskih poslih z izvedenimi financnimi instrumenti zmanjSa z zahtevo, naj kliring standardiziranih poslov
opravljajo CNS. Z boljSim kriznim nacrtovanjem v CNS in pooblastili organom za posredovanje s
standardiziranimi instrumenti bi se moralo zmanj$ati tveganje za neugoden propad CNS, ki bi jo sicer skoraj
gotovo morala reSevati drzava, kar bi povzrocCilo precejSnje stroSke za davkoplaevalce. MozZnost bolj urejene
sanacije in reSevanja CNS bo verjetno koristila finanénemu sektorju na splosno, saj bo spodbudila boljSe
upravljanje tveganj v CNS in izpostavljenosti bank do CNS.

Kaksni so stroski prednostne moznosti (Ce obstaja, sicer glavnih moznosti)?

VnaprejSnji strodki za CNS bodo predvsem v obliki zahtev za boljSe nalrtovanje in prepreevanje propada.
Razlikovali se bodo glede na velikost, medsebojno povezanost, zamenljivost in kompleksnost CNS ter bodo
vklju€evali kadrovske stroSke, honorarje za svetovalne in pravne storitve, stroSke nadgradnje sistemov in stroSke
morebitne reorganizacije. Na podlagi ustreznih strodkov za banke se ocenjuje, da bodo te zahteve izrazene v
milijonih za najvecje institucije in v tisoCih za manjSe subjekte. Skupno bi morali biti vnaprej$nji stroski na
splosno nizji zaradi manjSega Stevila CNS, za katere veljajo te zahteve, in njihove nizje ravni organizacijske
zapletenosti v primerjavi z bankami. Organi bi lahko v okviru ocenjevanja in lajSanja resljivosti CNS od nekaterih
CNS zahtevali, naj okrepijo svojo bilanco stanja ali racionalizirajo svoje organizacijske strukture, vendar bi bili to
ad hoc primeri in ne bi veljali za celotni sektor.

Kaksen bo vpliv na podjetja, MSP ter mikropodjetja?

Ta ocena ucinka zajema vse CNS v EU. V smislu posrednih neto ucinkov se pri¢akuje, da bo sploSna okrepitev
finanéne stabilnosti koristila MSP in drugim podjetjem.

Ali bo prislo do znatnih ucinkov na nacionalne proracune in uprave?

Eden od glavnih ciljev predlaganih ukrepov je, da se nacionalnim proraunom prihranijo stroski zagotavljanja
podpore za solventnost v primeru propada CNS.

Bo imela pobuda druge pomembnejse ucinke?

Pristojni organi bodo morda morali sprejeti izredne ukrepe v javnem interesu, da bi preprecili nevarnost finan¢ne
panike v primeru propada ali verjetnega propada CNS. Taki izredni ukrepi bi lahko prevladali nad vzpostavljenimi
lastninskimi pravicami. Vendar morajo biti vsi taki ukrepi v skladu z Evropsko konvencijo o ¢lovekovih pravicah,
torej morajo biti sorazmerni, ohranjati vrednost v sploSnem interesu in prizadetih deleZznikov ne smejo postavljati
v slabsi poloZaj, kot e bi bil za CNS uveden insolvenéni postopek.

D. Spremljanje

Kdaj se bo politika pregledala?

CNS bi morale spremljati svoje nacrte sanacije in organi svoje prednostne moznosti reSevanja, s ¢imer bi
zagotovili njihovo stalno ustreznost glede na morebitne spremembe polozaja CNS in razvoj dogodkov na SirSem
trgu. Celoten okvir bi bil lahko pregledan po treh do petih letih.




