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(zaprotiv/suzdrzani):

1. Zakljuéci i preporuke

1.1. U skladu s preporukama iz svojih misljenja (") i uzimajuéi u obzir prestanak objavljivanja LIBOR-a (3, EGSO
pozdravlja prijedloge Europske komisije da se osigura kontinuitet instrumenata za funkcioniranje financijskih subjekata u
uniji trzista kapitala u pogledu izuzeca odredenih referentnih vrijednosti deviznog tecaja tre¢ih zemalja i odredivanja
zamjenskih referentnih vrijednosti za odredene referentne vrijednosti koje se prestaju primjenjivati.

1.2.  Tim prijedlozima ne samo da se izravno odgovara na posljedice prestanka objavljivanja LIBOR-a i povlacenja
Ujedinjene Kraljevine iz Europske unije ve¢ se istodobno predvida i uklju¢ivanje stanja referentnih vrijednosti zemalja ¢iji se
devizni te¢aj ne moze slobodno konvertirati, ¢ime se pridonosi i postizanju $irih ciljeva.

1.3.  EGSO smatra da za dobro funkcioniranje unije trziSta kapitala ta trziSta moraju biti sigurna, stabilna i otporna na
Sokove. U tom pogledu, nestanak LIBOR-a imat (e izrazito velike ekonomske posljedice jer u znatnom broju ugovora nije
predviden rezervni aranzman koji bi se koristio kad se krajem 2021. ukine upucivanje na LIBOR.

1.4, Stoga je od izuzetne i prioritetne vaznosti organizirati zamjenu za upucivanje na LIBOR, a EGSO istovremeno
pozdravlja prijedlog Komisije da u taj postupak uklju¢i nacionalna tijela i u tu svrhu donese europsku uredbu kojom se
neutralizira rizik od neujednacenosti zakonodavstva do kojeg dolazi tijekom postupka prenoSenja direktive.

1.5.  EGSO pozdravlja ¢injenicu da ée se predloZenim izmjenama koje se ticu referentnih vrijednosti uvesti zakonska
ovlast na temelju koje Europska komisija odreduje zamjensku stopu kada se prestane objavljivati referentna vrijednost ¢iji bi
prestanak uzrokovao znatan poremecaj u funkcioniranju financijskih trzista u Uniji.

() Europski sustav financijskog nadzora (ESFS) — Reforme (SL C 227, 28.6.2018., str. 63.), Odrzivo financiranje: taksonomija i
referentne vrijednosti (SL C 62, 15.2.2019., str. 103.) i Europski sustav financijskog nadzora (ESFS) — izmijenjeni prijedlog o borbi
protiv pranja novca (SL C 110, 22.3.2019., str. 58.).

(»  LIBOR (londonska medubankovna ponudbena stopa) sluzi kao medunarodno priznata glavna referentna kamatna stopa za izracun
troskova medubankovnog kreditiranja.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:227:SOM:HR:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:062:SOM:HR:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:110:SOM:HR:HTML
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1.6.  EGSO takoder pozdravlja ¢injenicu da ¢e obvezna zamjenska stopa po sili zakona zamijeniti sva pozivanja na
yreferentnu vrijednost koja se prestaje primjenjivati” u svim sklopljenim ugovorima nadziranog subjekta u EU-u.

1.7.  EGSO smatra da je vazno u slucaju ugovora koji ne uklju¢uju nadzirani subjekt u EU-u drzave ¢lanice poticati da
donesu nacionalne obvezne zamjenske stope.

1.8.  Naposljetku, kako bi se pratila prikladnost novouvedenog izuze¢a, EGSO odobrava to $to su nadlezna tijela i
nadzirani subjekti duzni periodi¢no izvjestavati Komisiju o na¢inu na koji poduzea u EU-u upotrebljavaju izuzete
referentne vrijednosti te o promjenama u bilanci nadziranih subjekata u pogledu izloZenosti fluktuaciji valute trece zemlje.

1.9.  Taje odluka u skladu s preporukama Odbora za financijsku stabilnost (}), no EGSO izrazava zabrinutost u vezi s
¢injenicom da se u kontekstu globalnih aktivnosti ¢ini da je Europska unija jedina jurisdikcija koja pokusava regulirati
mehanizam funkcioniranja referentnih vrijednosti promptnog deviznog tecaja.

1.10.  EGSO, naravno, preporucuje nadziranje provedbe ove Uredbe i njezine integracije u financijska trzista. EGSO
smatra bitnim da predvidena pravila konkretno i neposredno doprinesu ostvarenju ciljeva i osiguraju pozitivne rezultate za
sve zainteresirane strane i u svim drzavama ¢lanicama.

2. Kontekst

2.1. U Programu rada Komisije za 2020. predvida se preispitivanje Uredbe o financijskim indeksima koji se
upotrebljavaju kao referentne vrijednosti (Uredba o referentnim vrijednostima — BMR) i koriste kao osnova za utvrdivanje
iznosa koji se placa na temelju financijskog instrumenta ili financijskog ugovora ili vrijednosti financijskog instrumenta.
Buduc¢i da se njome utvrduju standardi za upravljanje i kvalitetu podataka za referentne vrijednosti na koje se pozivaju
financijski ugovori, cilj je Uredbe o referentnim vrijednostima ojacati povjerenje sudionika na trzistu kapitala u indekse koji
se upotrebljavaju kao referentne vrijednosti u Uniji. Ona pridonosi djelovanju Komisije u korist unije trzista kapitala.

2.2.  Uredbom o referentnim vrijednostima uvodi se obveza dodjele odobrenja administratorima financijskih referentnih
vrijednosti te obveze doprinositelja ulaznih podataka koji se upotrebljavaju za izracun financijske referentne vrijednosti.
BMR-om se ureduje i upotreba financijskih referentnih vrijednosti. Pravilima iz BMR-a od nadziranih subjekata iz Unije (kao
§to su banke, investicijska drustva, drustva za osiguranje, UCITS2) zahtijeva se da upotrebljavaju samo one indekse ¢iji je
administrator odobren. Referentne vrijednosti kojima se upravlja u treCoj zemlji mogu se upotrebljavati u EU-u tek nakon
postupka utvrdivanja jednakovrijednosti, priznavanja ili prihvacanja.

2.3, Uredba o referentnim vrijednostima primjenjuje se od sije¢nja 2018. No sudionici na trzistu Unije mogu i dalje
upotrebljavati referentne vrijednosti kojima se upravlja u zemlji izvan Unije — neovisno o tome je li donesena odluka o
jednakovrijednosti, je li indeks priznat ili prihvacen za upotrebu u Uniji — do isteka prijelaznog sustava krajem prosinca
2021.

2.4, Kao prvo, izmjenama predloZzenima u zakonodavnom prijedlogu koji je predmet ovog misljenja EGSO-a o
referentnim vrijednostima uvodi se zakonska ovlast na temelju koje Europska komisija odreduje zamjensku stopu kada se
prestane objavljivati referentna vrijednost ¢iji bi prestanak uzrokovao znatan poremecaj u funkcioniranju financijskih trzista
u Uniji.

2.5.  Kao drugo, obvezna zamjenska stopa po sili e zakona zamijeniti sva pozivanja na ,referentnu vrijednost koja se
prestaje primjenjivati” u svim ugovorima koje je sklopio neki nadzirani subjekt u EU-u.

2.6.  Kao trece, u slucaju ugovora koji ne ukljuuju nadzirani subjekt u EU-u drzave ¢lanice poti¢u se da donesu
nacionalne obvezne zamjenske stope.

()  Medunarodna gospodarska grupacija osnovana na sastanku skupine G20 u Londonu u travnju 2009. Okuplja 26 nacionalnih
financijskih tijela (sredi$nje banke, ministarstva financija itd.) i viSe medunarodnih organizacija i grupacija koje razvijaju standarde u
podrudju financijske stabilnosti.
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2.7.  Naposljetku, kako bi se pratila prikladnost novouvedenog izuzeca, nadlezna tijela i nadzirani subjekti duzni su
periodi¢no izvjestavati Europsku komisiju o nac¢inu na koji poduzeéa u EU-u upotrebljavaju izuzete referentne vrijednosti te
o promjenama u bilanci nadziranih subjekata u pogledu izlozenosti fluktuaciji valute trece zemlje.

3. Napomene

3.1.  Uskladu s preporukama iz svojih misljenja () i uzimajuéi u obzir prestanak objavljivanja LIBOR-a, EGSO pozdravlja
prijedloge Komisije da se odrzi kontinuitet instrumenata za funkcioniranje financijskih subjekata u uniji trzista kapitala u
pogledu izuzeca odredenih referentnih vrijednosti deviznog tecaja treih zemalja i odredivanja zamjenskih
referentnih vrijednosti za odredene referentne vrijednosti koje se prestaju primjenjivati.

3.2.  Tim prijedlozima ne samo da se izravno odgovara na posljedice povlacenja Ujedinjene Kraljevine iz Europske unije
ved se istodobno predvida i ukljucivanje stanja referentnih vrijednosti zemalja Ciji se devizni teCaj ne moze slobodno
konvertirati, ¢ime se pridonosi i postizanju $irih ciljeva.

3.3.  Njima se omogucava uzimanje u obzir upotrebe referentnih vrijednosti deviznog tecaja za zastitu od volatilnosti
valute tre¢ih zemalja i placanje ugovora o izvedenicama u valuti koja nije valuta ograni¢ene konvertibilnosti, posebno ako
valuta trece zemlje nije slobodno konvertibilna.

3.4. Ta je reforma klju¢na da bi se moglo i¢i ukorak s radikalnim promjenama s kojima se zbog Brexita unija trzista
kapitala suocava u vezi s bankovnom unijom, osigurati funkcioniranje ekonomske i monetarne unije (EMU) i pridonijeti
jacanju poloZaja EU-a i drzava ¢lanica u globalnom okruzenju koje se mijenja.

3.5.  Reforma klju¢nih referentnih vrijednosti, poput stopa IBOR-a (°), utvrdena je kao apsolutni prioritet u Akcijskom
planu Komisije za uniju trzita kapitala, u skladu s preporukama Odbora za financijsku stabilnost.

3.6.  Za dobro funkcioniranje unije trzista kapitala ta trzi$ta moraju biti sigurna, stabilna i otporna na Sokove. Nestanak
LIBOR-a, ¢ak i ako proizlazi iz postupnog gubitka reprezentativnosti trzidne ili gospodarske stvarnosti koju bi trebao
mjeriti, imat ¢e vrlo znacajne gospodarske posljedice jer u znatnom broju ugovora nije predviden rezervni aranzman koji bi
se koristio kad se krajem 2021. ukine upucivanje na LIBOR.

3.7. Stoga je od izuzetne i prioritetne vaznosti organizirati zamjenu upucivanja na LIBOR, a EGSO istovremeno
pozdravlja prijedlog Europske komisije da u taj postupak uklju¢i nacionalna tijela i u tu svrhu donese europsku uredbu
kojom se neutralizira rizik od neujednacenosti zakonodavstva do kojeg dolazi tijekom postupka prenosenja direktive.

3.8.  Poduzeima i zajednicama s kojima se Europska komisija prethodno savjetovala donosenje referentnih vrijednosti
pomaze jer osigurava prekograni¢ne transakcije na trzistu i jaca jednake uvjete za sve, posebno kad je rije¢ o zemljama c¢iji je
devizni tecaj jos uvijek previse reguliran.

3.9.  Ova izmjena zakonodavstva potrebna je za suocavanje s velikim sistemskim rizikom: ugovori na koje ¢e utjecati
prestanak primjene referentne kamatne stope koja je u sirokoj primjeni ukljucuju:

a) duznicke vrijednosne papire koje su izdali nadzirani subjekti;
b) dug u bilanci nadziranih subjekata;

c) kredite;

d) depozite;

e) ugovore o izvedenicama.

Velik dio financijskih ugovora koji se pozivaju na referentne kamatne stope koje su u $irokoj primjeni uklju¢uje nadzirane
subjekte koji ulaze u podrucje primjene BMR-a.

(  Europski sustav financijskog nadzora (ESFS) — Reforme (SL C 227, 28.6.2018., str. 63.), Odrzivo financiranje: taksonomija i
referentne vrijednosti (SL C 62, 15.2.2019., str. 103.) i Europski sustav financijskog nadzora (ESFS) — izmijenjeni prijedlog o borbi
protiv pranja novca (SL C 110, 22.3.2019., str. 58.).

()  Medubankovne ponudbene kamatne stope (IBOR) sistemski su vazne referentne stope na kojima se temelje brojni ugovori u
financijskom sektoru.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:227:SOM:HR:HTML
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3.10.  Pravna nesigurnost i mogudi nepovoljan gospodarski ucinak koji bi mogli proizaéi iz poteskoca s izvrsenjem
ugovornih obveza bit ¢e rizik za financijsku stabilnost u Uniji:

— potrosa¢ima, malim, srednjim i velikim poduzedima i ulaga¢ima moze se pruZiti veca zastita, a ovim se prijedlogom
uvode razni instrumenti kako bi se zajamcilo da postupno ukidanje medubankovne stope koja je u $irokoj primjeni nece
neopravdano narusiti kapacitet bankarskog sektora za odobravanje financijskih sredstva drustvima iz Unije i da stoga
nece ugroziti ostvarenje klju¢nog cilja unije trzista kapitala;

— u tom pogledu EGSO smatra da u prijedlogu Komisije treba analizirati i sljedeée aspekte:

i) uvodne izjave i obrazloZenje odnose se na Sirok raspon ugovora u kojima se koriste financijske referentne
vrijednosti, medu ostalima ugovore o kreditu (ili analognim mehanizmima pozajmljivanja) koji se sklapaju s
pravnim i drugim osobama (a ne samo s potrosa¢ima): u vezi s tim pitanjem upucujemo na odjeljak ,Podrucje
primjene obvezne zamjenske stope”;

ii) u tekstu prijedloga Komisije kojim se uvodi zamjena po sili zakona (¢lanak 23.a stavak 2.) upucuje se na pojam
Lfinancijski ugovori” ¢ija se definicija u Uredbi o referentnim vrijednostima (¢lanak 3. stavak 1. tocka 18.) odnosi
samo na ugovore o kreditu sklopljene s fizickim osobama (potrosacima), uzimajuéi u obzir pozivanje na direktive
2014/17[EU i 2008/48/EZ;

iif) kako bi se osigurala dosljednost izmedu namjere izraZene u obrazloZenju i teksta prijedloga, EGSO smatra korisnim
analizirati referentno podru¢je i definiciju pojma ,financijski ugovori” kako se on ne bi ograni¢avao samo na
ugovore o kreditu sklopljene s potrosa¢ima, nego i zajaméio djelotvornost mehanizma zamjene po sili zakona u
slucaju ugovora sklopljenih s drugim sudionicima na trzistu;

— EGSO smatra da bi se ovlasti zamjene trebale progiriti na sve ugovore koji podlijezu pravu drzava ¢lanica EU-a, kao i na
ugovore sklopljene izmedu subjekata s poslovnim nastanom u EU-u, koji podlijezu pravu trecih zemalja, ako pravo trece
zemlje ne predvida obaveznu zamjenu za referentnu vrijednost koja se prestala primjenjivati;

» %

— na predloZene mjere treba gledati kao na potporu ,gospodarstvu Unije u interesu gradana”, $to je jedna od glavnih
ambicija Programa rada Komisije za 2020. Ova inicijativa od koristi je fizickim osobama ¢iji su bankovni krediti
indeksirani za IBOR, §to je vazan element gospodarstva koje odgovara na potrebe stanovnistva.

3.11. S obzirom na to da se u uvodnoj izjavi 10. Prijedloga o izmjeni navodi da bi trebalo uzeti u obzir prijedloge radnih
skupina i s obzirom na to da je, kad je rije¢ o prelasku s prekonoénog prosje¢nog indeksa eura (Eonia) na eursku
kratkoro¢nu kamatnu stopu (€STR), relevantna radna skupina preporucila prijelaz na €STR uz prilagodbu kamatne marze,
EGSO smatra da bi trebalo izrijekom navesti da ,zamjenska referentna vrijednost” podrazumijeva novi indeks uvecan za
prilagodbu kamatne marze.

3.12.  EGSO smatra da bi bilo korisno pojasniti pojam ,znatan poremeéaj u funkcioniranju financijskih trzista u Uniji”. U
vezi s tim moZe se na temelju odredbi uvodne izjave 4. zakljuciti da prestanak LIBOR-a spada u tu kategoriju, ali sagledamo
li situaciju dugoroc¢no i pretpostavimo li da bi u nekom trenutku moglo do¢i do problema nestanka EURIBOR-a, ¢ini se
primjerenim preporuciti definiranje tog pojma.

3.13.  EGSO smatra da bi bilo korisno navesti u kojem ¢e okviru Europska komisija ostvariti to pravo, odnosno u kojem
¢e se roku, nakon 3to se ispune utvrdeni uvjeti, utvrditi zamjenska referentna vrijednost.

3.14.  Dodatno korisno pojasnjenje bilo bi navodenje stupnja ekstrateritorijalnosti za primjenu te mjere ili, drugim
rijeCima, navodenje toga da se ona primjenjuje kada jedan od nadziranih subjekata ima sjediste u jednoj od drzava ¢lanica
neovisno o zakonodavstvu mjerodavnom za ugovor. EGSO u tom pogledu posebno upuéuje na ugovore sklopljene u skladu
s engleskim pravom, koje ¢e 1. sije¢nja 2021. postati pravo tre¢e zemlje koja nije ¢lanica Europske unije.
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3.15.  Stoga je reforma BMR-a pravi nacin da se utvrdi obvezna zamjenska stopa koja bi ublazila $tetne posljedice u
pogledu pravne sigurnosti i financijske stabilnosti koje bi mogle nastati u slucaju prestanka LIBOR-a, ili bilo koje druge
referentne vrijednosti ¢iji bi prestanak uzrokovao znatan poremecaj u funkcioniranju financijskih trzista u Uniji, a da
pritom takva zamjenska stopa ne bude dostupna ni ugradena u postojete ugovore koji ukljucuju nadzirani subjekt
obuhvaden podru¢jem primjene BMR-a.

3.16.  Taje odluka u skladu s preporukama Odbora za financijsku stabilnost, no EGSO izrazava zabrinutost u vezi s
¢injenicom da se u kontekstu globalnih aktivnosti ¢ini da je Europska unija jedina jurisdikcija koja pokusava regulirati
mehanizam funkcioniranja referentnih vrijednosti promptnog deviznog tecaja.

3.17.  EGSO, naravno, preporucuje nadziranje provedbe ove Uredbe i njezine integracije u financijska trzista. EGSO
smatra bitnim da predvidena pravila konkretno i neposredno doprinesu ostvarenju ciljeva i osiguraju pozitivne rezultate za
sve zainteresirane strane i u svim drzavama ¢lanicama.

Bruxelles, 29. listopada 2020.
Predsjednica

Europskog gospodarskog i socijalnog odbora
Christa SCHWENG
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