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Smjernice predsjedniStva
o paketu za integraciju trziSta i nadzor

5. svibnja 2026. — ECOFIN

UvOD

1. Paket za integraciju trzista i nadzor (MISP) klju¢na je zakonodavna inicijativa za postizanje
napretka u pogledu unije Stednje 1 ulaganja (SIU) kao odgovor na strateski kontekst obiljezen

geopolitickom nesigurnoscu i kontinuirano slabim gospodarskim rastom.

2. U ozujku 2026. Europsko vije¢e pozvalo je suzakonodavce da ostvare napredak u radu na tom

paketu s ciljem postizanja dogovora do kraja godine.

3. Kako je istaknuto u izvjes¢ima Draghija i Lette, Europi je za postizanje konkurentnosti nuzna
hitna mobilizacija sredstava kako bi se premostio investicijski jaz od oko
750 — 800 milijardi EUR godisnje. Glavni je izazov rascjepkanost i nedovoljna razvijenost
trzista kapitala EU-a, koja nisu dovoljno velika kako bi ispunila znatne potrebe Unije za

ulaganjima.

4. Paketom za integraciju trZiSta i nadzor nastoje se ukloniti ti strukturni nedostaci. Uklanjanjem
prepreka koje ometaju slobodni protok kapitala nastoji se ojacati jedinstveno trziSte EU-a,
produbiti integracija trzista 1 potaknuti prekograni¢na aktivnost. Na taj se nacin prijedlogom
nastoje otvoriti novi kanali financiranja inovacija te ku¢anstvima i poduze¢ima pruZiti

privla¢nije mogucnosti Stednje 1 ulaganja.
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II.

PRIJEDLOZI KOMISIJE

Paketom za integraciju trzista i nadzor uvode se znatne institucionalne promjene u nadzorni
okvir EU-a, a posebno dodjeljivanje pojac¢anih izravnih nadzornih odgovornosti Europskom
nadzornom tijelu za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA). U skladu s prijedlogom
ESMA bi preuzela izravan nadzor nad odredenim subjektima od znatne prekograni¢ne ili
sistemske vaznosti, kao 1 nad svim pruzateljima usluga povezanih s kriptoimovinom. To je
poprac¢eno uvodenjem dodatne intervencije i poboljSanih alata za konvergenciju u okviru

mandata ESMA-e.

Kako bi se uzeo u obzir taj pomak prema izravnom nadzoru ESMA-e, upravljanje ESMA-om
bilo bi reorganizirano te bi ukljucivalo novi Izvrsni odbor koji bi se sastojao od pet neovisnih
¢lanova 1 bio zaduZen za donoSenje pojedinacnih nadzornih odluka, kao i za moguénost

primjene vaznih alata za konvergenciju i intervenciju.

Uz te institucionalne reforme paket za integraciju trzista i nadzor usmjeren je na sljedeca Cetiri

glavna podrugja trzista kapitala putem sektorskih mjera:

e trgovina: olakSavanje razvoja paneuropskih mjesta trgovanja i poboljSanje pristupa
konsolidiranom pregledu trzi$ne likvidnosti, medu ostalim uvodenjem dobrovoljnog rezima
za paneuropske trZiSne operatere (PEMO-1),

e aktivnosti nakon trgovanja: poboljSanje interoperabilnosti 1 integracije infrastruktura
nakon trgovanja, ukljucujuci srediSnje depozitorije vrijednosnih papira (CSD-ovi) 1
srediSnje druge ugovorne strane (CCP-ovi), kako bi se olakSalo prekograni¢no poravnanje 1
namira te kako bi se pravila o kona¢nosti namire nadogradila u izravno primjenjivu uredbu
radi smanjenja nesigurnosti uzrokovane nacionalnim zakonima u slu¢aju nesolventnosti,

e upravljanje imovinom: uvodenje mjera za olakSavanje pristupa trzistu i prekograni¢ne
distribucije za upravitelje fondova, kao §to je izdavanje putovnica nakon izdavanja
odobrenja za rad,

e tehnologija distribuiranog zapisa (DLT): poboljsanje okvira za digitalnu imovinu s

ciljem postizanja prilagodljivosti.
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III. TRENUTACNO STANJE RASPRAVA U VIJECU

8. Nakon §to je Komisija prvotno donijela prijedloge 4. prosinca 2025., dosad ih je razmotrilo
13 radnih skupina Vije¢a. Tijekom tih rasprava drzave ¢lanice pozvane su da iznesu svoja
stajaliSta 1 utvrde klju¢na pitanja koja je potrebno pojasniti. Taj intenzivan program rada
omogucio je delegacijama da se ukljuce u konstruktivno i usmjereno tehni¢ko razmatranje

razliCitih sastavnica paketa.

9. Nakon dovrsetka prvog Citanja prijedloga predsjedniStvo smatra da su potrebne politicke
smjernice kako bi se ostvario daljnji napredak u pogledu dvaju klju¢nih institucionalnih
elemenata o kojima su stajalisSta neujednacena, a to su opseg izravnog nadzora ESMA-¢ i

sustavi upravljanja.

IV.  OPSEG IZRAVNOG NADZORA

10. Trenuta¢no nadzorne duznosti uglavnom obavljaju nacionalna nadlezna tijela, dok je ESMA
prvenstveno zaduZena za koordinaciju i konvergenciju. Izravni nadzor EU-a trenutacno je

ograni¢en na odredene sektore, kao §to su agencije za kreditni rejting i trgovinski repozitoriji.
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1.

12.

Prijedlogom se s pomocu paketa za integraciju trzista i nadzor nastoji znatno prosiriti opseg
izravnog nadzora ESMA-e nad klju¢nim infrastrukturama financijskog trzista na temelju
kombinacije kvalitativnih i kvantitativnih kriterija specifi¢nih za svaku vrstu subjekta,
ukljucujuéi njihovu veli¢inu, prekograni¢nu aktivnost i vaznost za gospodarstvo EU-a. Izravni
nadzor proSirio bi se i na sve pruzatelje usluga povezanih s kriptoimovinom. Subjekti koji

podlijezu izravnom nadzoru ESMA-e u skladu s prijedlogom Komisije ukljucivali bi:

e sve pruZatelje usluga povezanih s kriptoimovinom,

e znalajna mjesta trgovanja',

e paneuropske trziSne operatere, novi dobrovoljni sustav kojim se subjektima koji upravljaju
lokalnim trziStima u viSe drZava ¢lanica omogucuje da se odluc¢e za nadzor ESMA-e,

e znacajne srediSnje depozitorije vrijednosnih papira (CSD-ovi),

e znacajne sredi§nje druge ugovorne strane (CCP-ovi).

Kako bi se potkrijepile te promjene, u prijedlogu se navodi da su one potrebne kako bi se
uklonile nadzorne prepreke koje fragmentiraju trziste, osigurala dosljednija primjena pravila na
razini EU-a, poboljSala u€inkovitost nadzora smanjenjem udvostruavanja u drzavama
¢lanicama, ponudio holisti¢ki nadzorni pristup za prekogranicne aktivnosti i stvorili uvjeti za
istinsko jedinstveno trziste kapitala. Osim toga, u prijedlogu se isti¢e da su pruZzatelji usluga
povezanih s kriptoimovinom po svojoj prirodi prekogranic¢ni 1 da te usluge predstavljaju novu
aktivnost u vezi s kojom bi se stru¢no znanje u podrucju nadzora trebalo graditi na sredi$njoj

razini kako bi se od samog pocetka izbjegla fragmentacija.

1

lako duznosti ESMA-e ne obuhvacaju nadzor trzista i nadzor izdavatelja, koji ostaju u
nadleznosti nacionalnih tijela.
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13. Medutim, predlozeni opseg doveden je u pitanje iz nekoliko razloga:

e kad je rije¢ o pruzateljima usluga povezanih s kriptoimovinom, prijedlogom su
obuhvaceni svi pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom, §to izaziva zabrinutost u
pogledu njegove proporcionalnosti. U dosadasnjim raspravama prednost se daje
usmjerenijem pristupu (npr. da se obuhvate samo znacajni pruzatelji), kojim mali, isklju¢ivo
lokalni pruzatelji usluga ostaju pod nacionalnim nadzorom, ili zadrzavanju nacionalnog
nadzora,

e kad je rije¢ o znaajnim mjestima trgovanja, izraZzena je zabrinutost zbog koncepta i
utvrdivanja ,,znacajnosti”, kao i zbog mogucéeg ucinka na lokalna trzista i strukture.
Dovedeno je u pitanje i uvodenje dobrovoljnog paneuropskog sustava trziSnih operatera,
kao 1 izravna nadzorna odgovornost ESMA-e koja iz njega proizlazi, zbog njegova moguceg
ucinka na lokalna trzista,

e kad je rije¢ o znaCajnim sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira i sredi$njim
drugim ugovornim stranama, izraZena je zabrinutost zbog manjka fiskalne odgovornosti i
odgovornosti za sanaciju. Konkretno, iako se prijedlogom centralizira nadzor na razini EU-

a, financijski rizik i moguci troskovi sanacije u slucaju krize ostali bi na nacionalnoj razini.
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14.

15.

16.

17.

S obzirom na navedeno, predsjednistvo trazi smjernice ministara i ministrica s ciljem
utvrdivanja izvedivog opsega izravnog nadzora ESMA-e, uzimajuci u obzir raznolikost

stajaliSta drzava ¢lanica.

UPRAVLJANJE

U skladu s prijedlogom, proSirenje izravnog nadzora na ta podrucja zahtijeva novu upravljacku

strukturu ESMA-e, posebno uvodenjem neovisnog Izvr§nog odbora.

S jedne strane, IzvrSni odbor bio bi odgovoran za pojedina¢ne nadzorne odluke, ¢ime bi nadzor,
prema misljenju Komisije, bio u¢inkovitiji, nepristran i dosljedniji u cijelom EU-u. Odbor
supervizora, koji se sastoji od nacionalnih nadleznih tijela, zadrzao bi $iru strateSku ulogu i
odobravao nacrte regulatornih instrumenata. Kako bi se osiguralo da Izvr$ni odbor djeluje u
skladu sa strateSkim usmjerenjem Odbora supervizora, Odbor supervizora mogao bi odlucujuci
pojac¢anom kvalificiranom veéinom uloziti prigovor na glavne odluke Izvr$nog odbora,

primjerice u vezi s izravnim nadzorom.

S druge strane, IzvrSnom odboru dodijelile bi se znatne ovlasti nad nizom alata za
konvergenciju i intervenciju, ukljucujuci provedbu istorazinskih ocjena, te za posredovanje i
rjeSavanje sporova. Prijedlogom se predvida da se u odredenim slu¢ajevima nedostataka u
nadzoru u prekograni¢nim sluc¢ajevima ili nedjelovanja mati¢nog nacionalnog nadleznog tijela
IzvrSnom odboru daje moguénost izdavanja izravnih uputa nacionalnim nadleznim tijelima i
privatnim subjektima koje ta tijela nadziru. U tom je kontekstu izrazena zabrinutost u pogledu
institucionalne ravnoteze, odgovornosti i odgovaraju¢e uloge nacionalnih nadleznih tijela,
posebno u vezi s potrebom za ocuvanjem nacionalnog stru¢nog znanja i blizine nadzora, uz
tvrdnje da bi Odbor supervizora trebao biti viSe ukljucen, povrh toga §to ima moguénost

ulaganja prigovora na odluke IzvrSnog odbora.
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18. Jednako vazna tocka rasprave odnosi se na operacionalizaciju izravnog nadzora. Paketom za
integraciju trzista i nadzor pruza se znatno diskrecijsko pravo IzvrSnom odboru da odredi kako
¢e ESMA komunicirati s nacionalnim nadleznim tijelima u svojem svakodnevnom poslovanju.
Prijedlogom se trenuta¢no Izvr§nom odboru dodjeljuje znatna fleksibilnost u utvrdivanju
modaliteta i sastava dogovora o suradnji s nacionalnim nadleznim tijelima (ukljucujuci
uspostavu zajednickih timova, lokalnih sredista ili drugih formata sui generis). Na taj nacin
paket za integraciju trziSta i nadzor IzvrSnom odboru omogucuje da se prilagodi potrebama
izravno nadziranog sektora, kao i razvoju stru¢nog znanja na razini ESMA-e. Medutim,
¢injenica da to trenutacno nije specificirano dovedena je u pitanje. Drzave ¢lanice posebno su se
osvrnule na iskustvo s jedinstvenim nadzornim mehanizmom (SSM), naglasivsi pritom vaznost
jasno definiranih okvira suradnje u osiguravanju u¢inkovite ravnoteze izmedu centraliziranog
nadzora i nacionalnog stru¢nog znanja. Posebno je istaknuta vaznost osiguravanja dovoljno
snazne 1 strukturne ukljucenosti nacionalnih nadleznih tijela u nadzor koji provodi ESMA te
potreba da se na odgovarajuci nacin uzme u obzir opéa namjera prijedloga da se poveca

ucinkovitost nadzora, smanje troskovi i izbjegnu dvostruke strukture.

POLITICKE SMJERNICE

19. S obzirom na navedeno, predsjedni§tvo poziva ministre i ministrice da razmotre sljedeca pitanja

kako bi se omogucio brz napredak u vezi s paketom:

U pogledu opsega izravnog nadzora

a. Slazu li se ministri i ministrice s predloZenim opsegom izravnog nadzora ESMA-e ili
smatraju da je prikladniji usmjereniji opseg? Ako se daje prednost usmjerenijem pristupu,
navedite koji bi sektori, medu onima koji su ukljuceni u paket za integraciju trZista i nadzor,

trebali biti pod izravnim nadzorom ESMA-e.
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b. Ako bi se u bilo koji od predlozZenih sektora uveo izravan nadzor ESMA-e nad kljucnim
subjektima financijskog trzista, kako bi trebalo definirati pojam ,,znacajnost”? Konkretno,
bi li se trebao temeljiti prvenstveno na kvantitativnim kriterijima, kao Sto je prekogranicna
aktivnost? Ako je odgovor potvrdan, koje bi kriterije ministri i ministrice smatrali kljucnima

za utvrdivanje najznacajnijih subjekata?

U pogledu upravljanja

c. Koje reforme u vezi s upravljanjem ESMA-om ministri i ministrice smatraju potrebnima?

Molimo objasniti.

Smatraju li ministri i ministrice da se uvodenjem predloZzenog Izvrsnog odbora postize
odgovarajuca ravnoteza izmedu ucinkovitog donosenja odluka i dostatnog ukljucivanja
Odbora supervizora u donosenje nadzornih odluka? Ako je odgovor nijecan, koje bi

prilagodbe bile potrebne kako bi se osigurala snaznija uloga Odbora supervizora?

d. Kako bi trebalo organizirati buduci nadzorni odnos izmedu ESMA-e i nacionalnih nadleznih
tijela, posebno za subjekte koji podlijezu izravnom nadzoru ESMA-e? Koje bi trebale biti
uloge ESMA-e i nacionalnih nadleznih tijela u svakodnevnim nadzornim aktivnostima?
Slazu li se ministri i ministri da su smanjenje troskova i izbjegavanje dvostrukih struktura

vazni cimbenici?
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