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Sazetak

Procjena ucinka uz [Prijedlog uredbe o CSD-ovima u okviru programa REFIT].

A. Potreba za djelovanjem

Zasto? Koji se problem rjesava?

Sredisnji depozitoriji vrijednosnih papira (CSD-ovi) imaju kljuénu ulogu u financiranju gospodarstva, evidentiranju
transakcija izdavanja vrijednosnih papira i naknadnih promjena pravnog vlasnistva. Krajem 2019. vrijednost
vrijednosnih papira koje su drzali CSD-ovi iz EU-a iznosila je 53 bilijuna EUR, a vrijednost provedenih transakcija
iznosila je oko 1 120 bilijuna EUR.

Cilj Uredbe o CSD-ovima 2014. bio je olakS8ati prekograni¢nu namiru, poboljSati sigurnost trziSta namire i
povecati ucinkovitost namire. Sedam godina nakon dono$enja Uredbe o CSD-ovima dionici su primijetili
sljedece: i. ograni¢en napredak CSD-ova u pruzanju prekograni¢nih usluga; ii. postoje posebna podrucja s
nerazmjernim troSkovima uskladivanja; i iii. tijela EU-a istiCu nedostatan uvid u aktivnosti CSD-ova trecih
zemalja. Evaluacijom su utvrdeni sljedec¢i uzroci tih problema: i. opterecujuci i neprecizni zahtjevi za izdavanje
putovnica; ii. nedovoljna suradnja izmedu tijela u mati¢noj drzavi &lanici i drzavi &lanici domacinu; iii.
ograniCavajuci zahtjevi za pruzanje bankarskih usluga; iv. optere¢ujuéi i neprecizni zahtjevi za disciplinu namire;
i v. nedostatne informacije o djelatnostima CSD-ova treéih zemalja u EU-u. Ako se ti problemi ne rijese, klju¢ni
temelj unije trziSta kapitala i dalje ¢e biti neucinkovit, na Stetu ulagaca, izdavatelja, banaka i CSD-ova. Okruzenje
EU-a za aktivnosti nakon trgovanja i dalje ¢e biti rascjepkano na nacionalnoj razini, $to umanjuje vrijednost
ulaganja i ograni¢ava moguc¢nosti izdavanja vrijednosnih papira na Stetu financijskog sustava i rasta u EU-u.

Sto se nastoji posti¢i ovom inicijativom?

Cilj je i dalje sigurnost i ucinkovitost trzi§td namire. Inicijativom se osobito nastoji pojednostavniti sustav
izdavanja putovnica, poboljSati suradnja medu nadzornim tijelima u EU-u, poboljsati pristup CSD-ova bankovnim
uslugama povezanima s namirom, pojasniti mjere discipline namire i uCiniti ih proporcionalnijima te osigurati da
tijela EU-a imaju potrebne informacije o aktivhostima CSD-ova tre¢ih zemalja.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

U Akcijskom planu za uniju trzista kapitala iz 2020. istaknuto je da bi se izmjenom Uredbe o CSD-ovima moglo
pridonijeti razvoju integriranijeg okruZzenja nakon trgovanja u EU-u i pridonijeti razvoju unije trziSta kapitala.
Drzave €lanice i nacionalna nadzorna tijela ne mogu samostalno ostvariti ciljeve Uredbe o CSD-ovima, odnosho
ne mogu ukloniti poteSkocée koje proizlaze iz optereéujucih i nejasnih zahtjeva ili rizike koji proizlaze iz razlika u
nacionalnoj nadzornoj praksi, osobito ako proizlaze iz primarnog ili sekundarnog zakonodavstva. Nacionalna
tijela ne mogu rjeSavati rizike za financijsku stabilnost EU-a koji bi mogli nastati zbog nedostatka informacija o
djelatnostima CSD-ova trec¢ih zemalja. Stoga se ciljevi Uredbe o CSD-ovima zbog opsega i prirode djelovanja
mogu bolje ostvariti na razini EU-a u skladu s naelom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. UFEU-a.

B. Rjesenja

Koje su se zakonodavne i nezakonodavne opcije razmatrale? Postoji li najpoZeljnija opcija? Zasto?

PredloZeni paket opcija uklju€uje: pojednostavnjeni postupak izdavanja putovnica za prekograniéne usluge,
oshivanje obveznih kolegija nadzornih tijela, olakSavanje pruZanja pomoc¢nih usluga bankovnog tipa, izmjene
reZima discipline namire i izmjene pravila za CSD-ove tre¢ih zemalja.

PredloZene opcije zakonodavne su jer je upravljanje uslugama namire u EU-u uredeno Uredbom o CSD-ovima.
Uredba o CSD-ovima sadrzava sveobuhvatan regulatorni okvir za namiru financijskih instrumenata u EU-u te
zajedniCka pravila o organizaciji i ponaSanju CSD-ova radi promicanja sigurne i ucinkovite namire. CSD-ovi su
sistemski vazne institucije za financijska trziSta i trebaju poslovati u okviru jedinstvenog regulatornog okvira kako
bi se osigurao integritet jedinstvenog trzista financijskih usluga. Naime, mnogi problemi proizlaze iz odredaba
Uredbe o CSD-ovima. Stoga opcenito nisu razmatrane nezakonodavne opcije.

Procijenjen je cijeli niz opcija za rjeSavanje utvrdenih problema. Neke su odbadene u ranoj fazi jer nisu u skladu
s pravnim okvirom EU-a ili ciliem osiguravanja otpornog i ulinkovitog trZista namire u EU-u, npr. uvodenje
zahtjeva da srediSnje banke CSD-ovima olakS$aju pristup svojem novcu ili neograni¢eno koriStenje banaka za
pruZanje pomocnih usluga bankovnog tipa. Druge su odbadene kao troSkovno neucinkovite (uvodenje nadzora
na razini EU-a).




Tko podrzava koju opciju?

Odabrane opcije imaju Siroku podrSku dionika. Vecina dionika opéenito podrzava mjere za olak3avanje
prekograniénog pruzanja usluga. Osobito CSD-ovi snazno podrzavaju pojasnjenja pravila o izdavanju putovnica
i pravila za pomoéne usluge bankovnog tipa. Mnogi dionici podrzavaju pojatanu suradnju medu tijelima ili
mogucnost dobivanja viSe informacija o CSD-ovima treéih zemalja koji pruzaju usluge u EU-u. Velika vecina
ispitanika u javnom savjetovanju podrzava proporcionalniji rezim discipline namire.

C. Ucinci najpozeljnije opcije

Koje su prednosti najpozeljnije opcije (ako postoji, inace prednosti glavnih opcija)?

Cjelokupni paket opcija imat ée pozitivan u€inak zahvaljujuéi proporcionalnijoj regulaciji CSD-ova i povec¢anoj
konkurentnosti trzista namire EU-a. Pojednostavnjenjem postupka izdavanja putovnica jednostavnim
obavjeSc¢ivanjem na razini drzave Cc¢lanice domacina (umjesto prethodnog odobrenja kako je trenutacno
predvideno) moglo bi se CSD-ovima ustedjeti 10 milijuna EUR u prvoj godini i oko 4 milijuna EUR godisSnje
nakon toga. Zbog nadzornih promjena povezanih s osnivanjem kolegija nadzornih tijela ili izmjena u pogledu
pruzanja pomoc¢nih usluga bankovnog tipa pojednostavnili bi se postupci, $to bi dovelo do uskladenijeg nadzora i
lakSeg pristupa odredenim uslugama. Te je prednosti teSko kvantificirati, ali se oCekuje da ¢e biti znatne za
poduzeca i regulatorna tijela. Kad je rije¢ o pojasnjenju elemenata rezima discipline namire i odgodi njihove
primjene, glavne prednosti bile bi odgodeni troSkovi, odnosno troSkovi povezivanja s posrednicima za nakup za
sudionike na trzitu ili obujam trgovine koji ne bi nestao ili se preselio izvan EU-a (procijenjeno na od 4 % do 5 %
ukupnog prometa). Pojednostavnjenjem postupka izdavanja putovnica i jasnijim rezimom discipline namire
moglo bi se smanijiti administrativno opterecenje ESMA-e u smislu odgovaranja na pitanja. Naposljetku, u€inak
najpozeljnijih opcija na nacionalna tijela trebao bi opéenito biti pozitivan. Konkretno, jednostavno obavjeSc¢ivanje
nacionalnih tijela drzava domacina moglo bi za nacionalna nadlezna tijela znacCiti nize troSkove i manje
vremena utro§enog na izdavanje putovnica.

Koji su troskovi najpozeljnije opcije (ako postoji, inace troskovi glavnih opcija)?

Kad je rije¢ o troskovima, ESMA bi uglavnom snosila troSkove sudjelovanja u obveznim kolegijima i obaveznog
obavje&civanja CSD-ova trecCih zemalja, iako bi potonji bio jednokratni troSak. Ukupan ucinak najpozeljnijin
opcija na nacionalna nadlezna tijela bio bi neto pozitivan. Nacionalna nadlezna tijela mogu imati troskove
zbog: i. potrebe za pomnijim praéenjem pomocnih bankovnih djelatnosti koje se obavljaju u skladu s novim
predlozenim okvirom (ij. viSi pragovi i moguénost da bankovni CSD-ovi pruzaju bankovne usluge nebankovnim
CSD-ovima), ii. sudjelovanja u obveznim kolegijima ili organizacije obveznih kolegija. Medutim, istodobno bi
troSkovi nacionalnih nadleznih tijela trebali biti nizi zbog pojednostavnjenih postupaka izdavanja putovnica.
Naposljetku, zbog obveze obavjeScivanja CSD-ova trecih zemalja, nacionalna nadlezna tijela mogla bi imati
povecanu obvezu informiranja preko ESMA-e radi utvrdivanja i praéenja rizika. Te je troSkove tedko kvantificirati,
ali bili bi ograni€eni jer se ne mijenjaju nadzorni aranZzmani. Ne o€ekuju se drustveni ili okoliSni u&inci.

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

Predlozene opcije ne bi trebale imati izravan znac¢ajan ucinak na poduzeéa. Medutim, njima ¢ée se stvoriti
u€inkovitiji i pouzdaniji sustav namire, osobito uklanjanjem neucinkovitosti i promicanjem konkurentnosti (npr.
mjerama za olak3avanje prekograniénog pruzanja usluga i smanjenje nerazmjernih troSkova). To ée neizravno
pozitivho utjecati na sva poduzeca, ali osobito na MSP-ove koji bi mogli ostvariti korist od niZih troSkova kapitala
jer bi njihovi trenutadno manje likvidni vrijednosni papiri mogli postati likvidniji. PredloZzene izmjene mogle bi
pomodi u privlaenju MSP-ova na trzZiSta kapitala i pridonijeti razvoju snaznog i integriranog financijskog trzZista
EU-a.

Ho¢e li to bitno utjecati na drzavne proracune i uprave?

Ne. U&inak najpozeljnijih opcija na nacionalna nadlezna tijela bio bi ograni¢en, ali opéenito pozitivan.

Hoce li biti drugih bitnih uc¢inaka?

Ne.

D. Daljnje mjere

Kad ¢e se predloZzene mjere preispitati?

Djelotvornost politike razmotrit ¢e se u odnosu na opée ciljeve Uredbe o CSD-ovima i posebne ciljeve
preispitivanja pet godina nakon pocetka primjene mijera. Pokazatelji uklju¢uju: broj CSD-ova koji pruzaju
prekogranicne usluge, broj osnovanih kolegija nadzornih tijela, broj CSD-ova koji imaju pristup bankovnim
uslugama, rast namire u stranim valutama, stope ucinkovitosti namire, broj CSD-ova tre¢ih zemalja koji podnose
zahtjev za priznavanje ili $alju obavijest.
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