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Nujnost ukrepanja

Financ¢ni trgi EU so zelo odvisni od nekaterih storitev, ki jih zagotavljajo nekatere centralne
nasprotne stranke (CNS) iz tretjih drzav, kar vodi v znatna tveganja za financno stabilnost
EU. Zdruzeno kraljestvo je glavna lokacija za kliring izvedenih finan¢nih instrumentov,
denominiranih v eurih, s trznim delezem vec¢ kot 90 %. Evropska centralna banka (ECB) in
Komisija sta kliring opredelili kot znatno tveganje za finan¢no stabilnost EU, ¢e bi udelezenci
na trgu EU nenadoma izgubili dostop do CNS iz Zdruzenega kraljestva. Zaradi tega je bil
septembra 2020 sprejet sklep o enakovrednosti. V tem sklepu je Komisija udelezencem na
trgu EU ponovno sporo€ila, naj zmanjSajo svojo prekomerno izpostavljenost do CNS s
sedezem v Zdruzenem kraljestvu. Vendar do zdaj do takega zmanjSanja Se ni prislo.

Sodelovanje z ustreznimi organi EU, kot so Evropski organ za vrednostne papirje in trge
(ESMA), ECB, Evropski odbor za sistemska tveganja in enotni mehanizem nadzora, v okviru
ad hoc delovne skupine za kliring, ki jo je ustanovila Komisija, je potrdilo obstoj tezave in
njegovih tveganj za finan¢no stabilnost. Na podlagi razprav v okviru delovne skupine je bilo
ugotovljeno, da bi bilo treba za znatno zmanjSanje navedene prekomerne izpostavljenosti na
urejen in nadzorovan nacin v prihodnjih letih sprejeti zakonodajne in nezakonodajne
spremembe. Te spremembe bi bile potrebne za: (i) izboljSanje privlacnosti kliringa v EU,
(i1) spodbujanje razvoja infrastrukture v EU in (iii) krepitev nadzorne ureditve v EU, da bi se
nazadnje obravnavala zadevna tveganja za finan¢no stabilnost.

Brez nadaljnjega ukrepanja EU bodo udelezenci na trgu zelo verjetno Se naprej opravljali
kliring v navedenih sistemskih CNS iz tretjih drzav, s ¢imer se bo opisana prevelika odvisnost
ohranila ali celo povecala. To prinaSa znatna tveganja za finan¢no stabilnost v primeru
stresnega scenarija, ki vkljucuje CNS iz tretje drzave, ali v primeru nenadne izgube dostopa
do njenih storitev.

Mozne reSitve

Razpolozljive moZnosti politike so bile opredeljene na podlagi porocila ESMA iz leta 2021 o
oceni sistemsko pomembnih CNS iz ZdruZenega kraljestva, razprav z zgoraj navedenimi
organi EU in delovno skupino za kliring ter ciljno usmerjenega javnega posvetovanja. Namen
ukrepov, vkljucenih v oceno ucinka, je obravnavati tezave na strani ponudbe in povprasevanja
ter vse vecja cezmejna tveganja v EU, ki so posledica vse ve¢jih klirinskih tokov v EU.

Za izboljSanje privlacnosti CNS s sedeZzem v EU za udeleZence na trgu se na strani ponudbe
proucuje ve€ moznosti za racionalizacijo postopkov ali uvedbo poenostavljenega mehanizma,
ki b1 CNS omogocal hitre in poslovno prijazne spremembe njihovih modelov in parametrov.

Za spodbujanje kliringa pri CNS iz EU se na strani povprasevanja proucuje ve¢ moznosti: ena
od njih odvraca banke od prevelikih izpostavljenosti do CNS, druga zahteva, da udeleZenci na
trgu vodijo aktivni racun pri CNS iz EU, tretja raz$irja obseg subjektov, ki opravljajo kliring v
EU, cetrta olajSuje dostop do kliringa za stranke in posredne udeleZence, Cetrta pa je
kombinacija vseh teh moZnosti.



Za krepitev okvira za nadzor CNS iz EU, s ¢imer bi se bolje upostevala cezmejna tveganja in
zagotovila financ¢na stabilnost, sta obravnavani dve moznosti, in sicer je prva racionalizacija
nadzornega okvira in uvedba skupnih nadzorniskih skupin v pristojnosti nacionalnih
nadzornikov, druga pa vzpostavitev enotnega nadzornika za CNS iz EU.

V prvi fazi je bilo zavrnjenih ve¢ moznosti, zlasti obveznost kliringa v EU ali zahteva, da se
obveznost kliringa izpolni pri CNS iz EU ali manj tveganih CNS iz tretjih drzav. V prvi fazi
so bile zavrnjene tudi naslednje moznosti: omogoc€iti vsem CNS iz EU dostop do
inStrumentov centralnih bank, podaljsati ¢as delovanja sistema TARGET 2 in raz§iriti obseg
obveznosti kliringa.

U¢inki prednostne moznosti

V analizi so bile izbrane prednostne moznosti na podlagi njihovega prispevka k specificnim
ciljem te pobude, ki so: (i) izboljsati privlacnost CNS iz EU, (ii) spodbujati kliring pri CNS iz
EU in (iii) omogociti vecje upostevanje cezmejnih tveganj ter njihovo stroskovno ucinkovitost
in usklajenost.

Na strani ponudbe je bila kot prednostna moznost izbrana kombinacija racionaliziranih
postopkov in mehanizma naknadnega potrjevanja. To bi omogocilo ¢im vec¢jo poenostavitev
sedanjih postopkov ob ohranjanju financne stabilnosti. V oceni je ugotovljeno, da bi bila ta
kombinacija najprimernejSa za dosego prvega specificnega cilja (izboljSanje privlacnosti CNS
iz EU). Kar zadeva drugi specifi¢ni cilj spodbujanja kliringa v EU, bi ta moZnost k njemu
lahko posredno prispevala s povecanjem privlacnosti CNS s sedezem v EU za udeleZence na
trgu. Hkrati bi se z njo upravni in oportunitetni stroSki CNS iz EU zmanjsali bolj kot s katero
od teh moznosti, obravnavano loceno.

Na strani povprasevanja je prednostna moznost kombinacija omejevanja prevelike
izpostavljenosti bank do CNS, zahteva po vzpostavitvi aktivnega racuna, razsiritev obsega
udeleZencev na trgu, ki opravljajo kliring v EU, in olajSanje kliringa za stranke, da se
odpravijo ovire za kliring s strani udeleZencev na trgu, ki kliring obi¢ajno opravljajo kot
stranke. To bo pomagalo obravnavati prekomerno odvisnost od sistemsko pomembnih CNS iz
tretjih drzav. S tem bi se dosegel specifi¢ni cilj krepitve kliringa v EU bolj kot s katero od teh
moznosti, obravnavano lo¢eno, in doseglo bi se dobro ravnovesje med doseganjem cilja in
omejevanjem negativnih vplivov na trg. Z ukrepom glede aktivnega racuna bi se jasno
dolocila zahteva za povecanje obsega kliringa pri CNS iz EU. Hkrati bi se vzpostavil
verodostojen okvir za zagotavljanje skladnosti s strani bank in investicijskih podjetij, ki so
najpomembnejSe finanne nasprotne stranke. Ta moZnost velja za najprimernejSo in najbolj
izvedljivo, saj naj bi se z njo preprecili moteci u¢inki na konkurenénost klirinskih ¢lanov EU
ter bi jo bilo mogoce prilagoditi tako, da bi se upostevali ucinki na stroske za manjSe stranke,
hkrati pa bi omogocila postopno zmanjsSanje izpostavljenosti do sistemsko pomembnih CNS, s
¢imer bi se zmanjSalo tveganje za finan¢no stabilnost EU.

Kar zadeva nadzor, analiza na podlagi ocene in primerjave vseh moznosti kaze, da so ciljno
usmerjene spremembe sedanjega nadzornega okvira verjetno najbolj sorazmeren pristop,
¢eprav ni nujno, da je to najucinkovitejSa moznost za krepitev upostevanja cezmejnih tveganj.



Pri tej moznosti se upostevajo tudi pomisleki, da bolj centraliziran nadzor nad CNS na ravni
EU ne bi bil skladen s kon¢no odgovornostjo za morebitno podporo CNS v krizi, ki v skladu z
uredbo o sanaciji in reSevanju CNS ostaja pri drzavi ¢lanici sedeza posamezne CNS.

Kar zadeva stroske, je financ¢na stabilnost javna dobrina in je zato ni mogoce koli¢insko
opredeliti, vendar je mogoce ohranjene moznosti prilagoditi, da se zagotovi sorazmernost
stroSkov za udelezence na trgu, CNS, ESMA in nacionalne organe.



		2023-02-22T09:53:49+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



