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EVROPSKA CENTRALNA BANKA

MNENJE EVROPSKE CENTRALNE BANKE
z dne 7. avgusta 2008
o predlogu direktive o spremembi Direktive 98/26/ES in Direktive 2002/47[ES
(CON/2008/37)

(2008/C 216/01)

Uvod in pravna podlaga

Evropska centralna banka (ECB) je dne 22. maja 2008 prejela zahtevo Sveta Evropske unije za mnenje o
predlogu direktive Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Direktive 98/26/ES o dokoncnosti porav-
nave pri placilih in sistemih poravnave vrednostnih papirjev in Direktive 2002/47/ES o dogovorih o
finan¢nem zavarovanju glede povezanih sistemov in kreditnih zahtevkov (') (v nadaljevanju: ,predlagana
direktiva“).

Pristojnost ECB, da poda mnenje, izhaja iz prve alinee ¢lena 105(4) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skup-
nosti. V skladu s prvim stavkom c¢lena 17.5 Poslovnika Evropske centralne banke je to mnenje sprejel
Svet ECB.

2.1

()
)

Spremembe Direktive 98/26/ES
Noc¢na poravnava

ECB podpira raziritev zasCite iz ¢lena 3(1) Direktive 98/26/ES (}) na storitve nocne poravnave, ki je
bistvenega pomena, saj sistemi vedno pogosteje uporabljajo postopek nocne poravnave, da bi olajsali
poravnavo poslovnih in osebnih prenosov.

Zascita zavarovanja pred ulinki nesolventnosti

ECB predlaga nadaljnjo spremembo ¢lena 9(1) Direktive 98/26/ES iz naslednjih razlogov. V skladu s
¢lenom 9(1) postopek zaradi nesolventnosti proti udeleZencu ali nasprotni stranki, ki je zagotovila
dodatno jamstvo, ne vpliva na pravice ECB in centralnih bank drzav ¢lanic do dodatnega jamstva, ki
jim je zagotovljeno. Tako dodatno jamstvo se lahko uporabi za popladilo teh terjatev. Nastalo bi nekaj
nejasnosti, ¢e bi bilo treba ¢len 9(1) razlagati v smislu, da je dodatno jamstvo, zagotovljeno v povezavi
s centralnoban¢nimi operacijami, vkljuéno s transakcijami v nujnih primerih, izvzeto samo iz u¢inkov

COM(2008) 213 kon.

Direktiva 98/26/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 19. maja 1998 o dokoncnosti poravnave pri placilih in sistemih
poravnave vrednostnih papirjev (ULL 166, 11.6.1998, str. 45).
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postopkov zaradi nesolventnosti proti udeleZencu v sistemu, ki ga upravlja centralna banka, ali
nasprotni stranki, ki je centralni banki zagotovila dodatno jamstvo. Pri presoji zaiCite zavarovanja,
zagotovljenega centralnim bankam za centralnobancne kreditne operacije po Direktivi 98/26/ES, ni
jasno, ali zai¢ita, dodeljena centralnim bankam, zajema zagotavljanje dodatnega jamstva, ki izhaja od
tretje osebe, ki ni udeleZenec v sistemu, ki ga upravlja centralna banka, ali nasprotna stranka centralne

banke.

Trenutno kaZze, da so nekatere drzave clanice prenesle ¢len 9(1) Direktive 98/26/ES na nacin, ki ne §¢iti
zavarovanja, ki ga centralnim bankam zagotovi tretja oseba, ki ni eden izmed udelezencev v sistemih,
ki jih upravljajo centralne banke, ali ena izmed nasprotnih strank, medtem ko je ve¢ina drzav ¢lanic
prenesla ¢len 9(1) tako, da so izrecno zascitile dodatno jamstvo, ki ga centralnim bankam zagotovijo
take tretje osebe. Poleg tega so nekatere drzave clanice prenesle besedilo zadevne dolo¢be dobesedno,
zato je vpraSanje, ali je zaCiteno zavarovanje, ki ga centralnim bankam zagotovijo take tretje osebe, v
teh jurisdikcijah predmet razlage.

Glede na zgoraj navedeno bi razjasnitev besedila ¢lena 9(1) Direktive 98/26/ES zagotovila harmonizi-
rano izloc¢itev dodatnega jamstva, ki ga centralnim bankam zagotovi katera koli tretja oseba, kar med
drugim vkljucuje povezane druzbe udelezencev v sistemih, ki jih upravljajo centralne banke, ali
nasprotnih strank centralnih bank. S tem bi se zagotovila pravna varnost v zvezi s zavarovanimi krediti,
ki jih odobrijo centralne banke, in, natan¢neje, zascitile nove storitve zdruzevanja likvidnosti, na primer
v sistemu TARGET2, pred nesolventnostjo tretjih oseb, ki zagotovijo dodatno jamstvo v imenu udele-
Zenca v sistemu, ki ga upravlja centralna banka. Ta reforma bi bila e posebej pomembna za likvid-
nostne operacije centralnih bank v obdobju finan¢nih tezav, ko je mogoce pricakovati, da bi lahko
likvidnost, dodeljeno nasprotni stranki, zavarovala tretja oseba v imenu nasprotne stranke.

Udelezba v sistemu

Clen 2(f) Direktive 98/26/ES drzavam ¢lanicam omogoca, da ,posrednega udelezenca® stejejo za ,udele-
Zenca“, ¢e je to utemeljeno zaradi sistemskega tveganja in pod pogojem, da je posredni udeleZenec
sistemu poznan. Biti ,poznan sistemu“ je koristna zahteva, ker sistem v nasprotnem primeru ne bi
mogel ugotoviti, kateri posredni udelezenci spadajo pod zaicito, priznano sistemu. Zato bi bilo treba v
opredelitev ,posrednega udelezenca“ vkljuciti pogoj, da morajo biti posredni udeleZenci poznani uprav-
ljavcu sistema. To bo upravljavcu sistema tudi olajsalo izpolnjevanje obveznosti po drugem odstavku
¢lena 10, da drzavi ¢lanici, katere zakonodaja se uporablja, razkrije udeleZzence v zadevnem sistemu,
vklju¢no z vsemi morebitnimi posrednimi udeleZenci, pa tudi vse spremembe med njimi.

V izogib dvomu bi bilo treba opredelitvi pojmov udelezenec in posredni udelezenec spremeniti tako, da
bi se razjasnilo, da sta ti opredelitvi iz¢rpni in vkljuCujeta samo posebne vrste subjektov, nastetih v obeh
opredeljenih pojmih. Kakr$ne koli razlike v uporabi bi lahko ogrozile zaicito, ki jo Direktiva 98/26/ES
daje sistemom, vkljucenim v ¢ezmejne operacije.

Prav tako bi bilo treba v opredelitvah pojmov udelezenec in posredni udelezenec pojem ,sistem“ nado-
mestiti, kjer je primerno, z novo opredeljenim pojmom ,upravljavec sistema“, ker sistemi obicajno
nimajo pravne osebnosti in je upravljavec sistema tisti, ki deluje kot udeleZenec v drugem sistemu in
tako zagotavlja medsebojno udelezbo med sistemi.

Opredelitev sistema

Opredelitev sistema po ¢lenu 2(a) Direktive 98/26/ES bi bilo treba spremeniti. Pojem ,sistem* bi moral
ustrezno odraZati vse obstojece ureditve, tako da bo zai(ita, ki jo daje Direktiva 98/26/ES, veljala za kar
najvec sistemov in na ta nacin zmanjala sistemsko tveganje na najmanj$o mozno mero. Zlasti trenutna
opredelitev iz prve in druge alinee ¢lena 2(a) ne odraza ustrezno nacina, po katerem je vzpostavljena
vecina sistemov. Pri vecini sistemov ureditev, na podlagi katere je sistem vzpostavljen, ni samo pogodba
med udelezenci, temve¢ sklop pravil in predpisov za delovanje sistema, ki jih sprejme upravljavec
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sistema ali so sprejeti s pravnimi akti. Od udelezencev se pricakuje, da ta pravila spostujejo. Sistemi, ki
temeljijo na vecstranskem pogodbenem dogovoru, so izjema in ne pravilo, kot se domneva po obsto-
je¢em besedilu ¢lena 2(a). Upravljavec sistema, kot je centralni register vrednostnih papirjev, borza ali
centralna banka, praviloma vzpostavi sistem enostransko. V tem kontekstu bi bilo treba ¢len 2(a) obli-
kovati tako, da lahko formalna ureditev nastane na podlagi pogodbe, standardnih pogojev poslovanja
ali zakonodaje, tj. na podlagi statuta ali izvedbenega predpisa. Zato bi se morala opredelitev sistema
sklicevati na formalno ureditev, ,ki vkljucuje tri ali ve¢ udeleZencev, in ne na formalni dogovor ,med*
tremi ali ve¢ udeleZenci, kar pa posledi¢no terja spremembo druge alinee ¢lena 2(a).

Po obstojeci opredelitvi sistema ni jasno, ali so kliringki sistemi, kot so centralne nasprotne stranke ali
klirinske hise, zas¢iteni pred sistemskim tveganjem po Direktivi 98/26/ES. Ceprav so $tevilne drzave
¢lanice, da bi se izognile negotovosti, Komisiji sporocile klirinske sisteme, kakor je predvideno v tretji
alinei ¢lena 2(a), bi bilo treba v prvi alinei ¢lena 2(a) pred besedami ,izvedbo prenosnih nalogov* dodati
,obracun ali“, tako da se lahko tudi te vrste subjektov jasno stejejo kot samostojni sistemi.

Nadalje bi bilo treba pojem sistem opredeliti prozno, da bi zajeli prihodnji razvoj v organizaciji
sistemov. Zlasti bi ga bilo treba opredeliti dovolj siroko, da bi zajel vse bodoce sisteme, ki bi jih lahko
razvil Eurosistem ali dolocila ECB, kadar bi bili vzpostavljeni na podlagi pravnega instrumenta ECB, ki
udeleZence zavezuje na podlagi dogovora, ki so ga sklenili z ECB in ga ureja pravo drzave clanice. V
vsakem primeru bi moral sistem, vzpostavljen s pravnim instrumentom ECB, tudi soditi v okvir oprede-
litve pojma sistem iz ¢lena 2(a) Direktive 98/26/ES.

Trenutek vstopa, nepreklicnost in interoperabilni sistemi

ECB meni, da je treba koncept ,trenutek vstopa“ v sistem za potrebe ¢lena 3(3) Direktive 98/26/ES
razjasniti. Natanc¢neje, ¢len 3(3) doloca, da se trenutek vstopa prenosnega naloga v sistem opredeli po
pravilih tega sistema. Sam trenutek vstopa ni opredeljen in se zato med sistemi razlikuje tako glede
opredelitve kot glede dejanskega trenutka vstopa. Kadar nacionalno pravo, ki ureja sistem, opredeljuje
trenutek vstopa, morajo biti pravila sistema v skladu s temi opredelitvami. Vendar pa bi moralo nacio-
nalno pravo omogocati dovolj proznosti za prilagoditev pravil sistema o trenutku vstopa, da bi se
upostevala posebna narava operacij konkretnega sistema in zai(itili sofisticirani postopki poravnave in
optimizacije. Poleg tega je pomembno, da bi moralo biti, v razmerjih med interoperabilnimi sistemi,
pravilom vseh udelezenih sistemov dovoljeno, da opredelijo trenutek vstopa z zadostno proznostjo, da
bi zascitili poravnavo med sistemi in tako zagotovili interoperabilnost. ECB predlaga ustrezno razjas-
nitev ¢lena 3(4), da se odpravi vsak dvom glede dejstva, da imajo sistemi pri dolocanju primernega
trenutka vstopa doloceno stopnjo diskrecije, ne da bi jih v tem smislu omejevalo nacionalno pravo, ki
je lahko togo in tezko spremenljivo. Podobni preudarki veljajo za koncept nepreklicnosti za potrebe
¢lena 5 Direktive 98/26/ES.

ECB podpira spremembe v zvezi z interoperabilnimi sistemi, saj sta se $tevilo in pomembnost teh
sistemov od sprejetja Direktive 98/26/ES znatno povecala. Zlasti so sistemi vzpostavili povezave in celo
relejske povezave med seboj ter imajo dostop do drugih sistemov kot udelezenci ali preko drugih vmes-
nikov. Vendar pa ECB predlaga, da se v opredelitvi pojma ,interoperabilni sistemi“ pojem ,sistem” nado-
mesti z ,ureditve“ med dvema ali ve¢ sistemi, da bi zajeli vse moZne vrste povezav in se hkrati izognili
dajanju vtisa, da je ustvarjena nova kategorija sistemov. Ce navedemo prakti¢ni primer, placilno infra-
strukturo Eurosistema v sistemu TARGET2 (') sestavljajo $tevilni pravno loceni placilni sistemi, ki so
med seboj povezani preko enotne tehni¢ne platforme na podlagi smernice ECB. Poleg tega je ve¢ kot
60 drugih sistemov, vklju¢no s sistemi drZav zunaj euroobmodja, prikljucenih k sistemu TARGET2
bodisi na podlagi udelezbe bodisi na podlagi dvostranskih dogovorov preko vmesnika za podsisteme.

(") Smernica ECB[2007/2 z dne 26. aprila 2007 o transevropskem sistemu bruto poravnave v realnem ¢asu (TARGET2)

(ULL237,8.9.2007, str. 1).
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Sporocanje upravljavcev sistemov in pregled nad delovanjem

ECB pozdravlja opredelitev upravljavca sistema v novem ¢lenu 2(o), ¢eprav meni, da bi bilo treba to
opredelitev nekoliko spremeniti, da bi se zagotovila tudi vkljucitev sistemov, sestavljenih iz ve¢ udele-
zencev, ki nimajo skupnega upravljavca sistema. Iz istega razloga bi bilo treba nekoliko spremeniti tudi
drugi pododstavek ¢lena 3(1) direktive, da bi se zagotovilo, da je dokazno breme glede seznanjenosti z
nesolventnostjo na zadevnem upravljavcu sistema. Poleg tega se ECB strinja tudi s predlogom za spre-
membo ¢lena 10 Direktive 98/26/ES, tako da bodo drzave clanice poleg sporocanja sistemov Komisiji
navedle tudi upravljavca sistema. Vendar bi bilo treba v skladu s predlogom ECB iz odstavka 4.3 zgoraj,
po katerem bi morala opredelitev sistema vkljuCevati sisteme, vzpostavljene s pravnimi instrumenti
ECB, spremeniti odstavek 1 ¢lena 10 tako, da bi lahko sisteme in upravljavce sistema Komisiji sporocile
drzave clanice ali ECB, kjer je primerno. ECB meni, da bi bilo treba ¢len 10(3) in (4), ki ga predlog
Komisije opusca, ponovno navesti. Poleg tega bi moral ¢len 10(3), ki pristojnim nacionalnim organom
priznava pooblastilo, da sistemom izdajajo dovoljenja in jih nadzorujejo, dolocati, da je treba upostevati
pooblastila centralnih bank za pregled nad delovanjem, ki temeljijo na njihovih nalogah v zvezi s
finan¢no stabilnostjo.

Institucije za izdajo elektronskega denarja kot udelezenci v sistemih

Opredelitev ,kreditne institucije” v spremenjenem clenu 2(b) Direktive 98/26/ES, ki se sklicuje na opre-
delitev, vsebovano v Direktivi 2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o
zaCetku opravljanja in opravljanju dejavnosti kreditnih institucij (preoblikovano) (!), institucijam za
izdajo elektronskega denarja omogoca, da postanejo udelezenci v sistemih, dolocenih v skladu z
Direktivo 98/26/ES, pod pogojem, da so institucije za izdajo elektronskega denarja urejene kot kreditne
institucije. ECB $teje to za pozitivno zakonodajno spremembo, ki bo povecala stabilnost sistemov. Spre-
memba statusa institucij za izdajo elektronskega denarja kot kreditnih institucij bi zahtevala nadaljniji
pregled Direktive 98/26/ES.

Kolizija zakonov

Jasno in enostavno kolizijsko pravilo za vse vidike nematerializiranih vrednostnih papirjev je
pomembno za ucinkovito in varno ¢ezmejno imetniStvo in prenos finan¢nih instrumentov. ECB deli
mnenje Komisije, da so obstojeca kolizijska pravila, vsebovana v Direktivi 98/26/ES, Direktivi
2001/24/[ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. aprila 2001 o reorganizaciji in prenehanju
kreditnih institucij (?) ter Direktivi 2002/47[ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 6. junija 2002 o
dogovorih o finanénem zavarovanju (}), povecala pravno varnost glede dolocanja veljavnega prava. ECB
uposteva tudi ugotovitve, ki jih navaja Komisija v svojem dokumentu ,Conflict of laws: modernisation
of the PRIMA-rule for intermediated securities“ (Kolizija zakonov: modernizacija pravila PRIMA za vred-
nostne papirje, ki se nahajajo pri posredniku), da praktiéna uporaba enotne kolizijske ureditve za
Cezmejna obracun in poravnavo vrednostnih papirjev v Skupnosti $e naprej razkriva razlike med drza-
vami ¢lanicami pri razlagi ,lokacije racuna“. Ureditev Skupnosti tako Se vedno ne prinasa najviije
mozne stopnje predvidljivosti in gotovosti glede tega, katero pravo se uporablja.

ECB zato z velikim zanimanjem spremlja pobudo Komisije za povelanje jasnosti obstojece ureditve
Skupnosti. Glede na kompleksnost tega vprasanja ECB meni, da se tak splosni pregled ne bi smel opra-
viti v kontekstu predlagane direktive.

Spremembe Direktive 2002/47ES

Kreditni zahtevki

ECB mocno pozdravlja predlagane spremembe Direktive 2002/47[ES, katerih namen je centralnim
bankam olajsati uporabo kreditnih zahtevkov kot zavarovanja. Glede na sicer$nja neharmonizirana
pravila o kreditnih zahtevkih v razli¢nih jurisdikcijah EU postaja s temi spremembami pravni poloZaj
centralnih bank v Evropski uniji pri sprejemanju kreditnih zahtevkov v zavarovanje varnej$i. Moznost

() ULL177, 30.6.2006, str. 1.

() ULL125,5.5.2001, str. 15.
() ULL168,27.6.2002, str. 43.
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uporabe kreditnih zahtevkov kot zavarovanja pri centralnoban¢nih operacijah je zelo pomembna za
kreditne institucije v euroobmodju, ki imajo v svojih bilancah stanja veliko $tevilo kreditnih zahtevkov.
Za Eurosistem bi bilo velikega pomena, ¢e bi lahko uporabil kreditne zahtevke kot zavarovanje na
podlagi sistema, vzpostavljenega z Direktivo 2002/47ES, s ¢imer bi se omogocilo neformalno in ucin-
kovito operativno upravljanje tovrstnih sredstev, zlasti preko elektronskih sredstev in vklju¢no s ¢ezmej-
nimi konstelacijami. Zato se ECB v tej zvezi zavzema za sprejetje besedila, kot ga predlaga Komisija,
brez vsakr$nih moznosti drzav ¢lanic za implementacijo, ki bi iznicila veljavnost in pravno varnost
takega prejetega zavarovanja.

Predlagane spremembe ¢lena 1(4)(a) Direktive 2002/47[ES omejujejo uporabo tega ¢lena na kreditne
zahtevke, ki so primerne za zavarovanje centralnobanénih kreditnih operacij. Za namene ECB in
Eurosistema to zadostuje. Vendar pa predlagana sprememba sega dlje od uporabe kreditnih zahtevkov
izklju¢no za centralnobané¢ne operacije, s tem ko predlaga uporabo pravil Direktive 2002/47[ES za vse
kreditne zahtevke, ki bi lahko bili primerni za zavarovanje centralnoban¢nih kreditnih operacij v EU.
Postavlja se vprasanje preglednosti glede obsega, do katerega bi predlagana sprememba omogocala, da
za centralne banke primerne kreditne zahtevke v namene zavarovanja uporabijo tudi uporabniki zava-
rovanja, ki niso centralna banka. Zlasti vse centralne banke v EU nimajo enostavno dostopnih meril
primernosti za sprejemanje kreditnih zahtevkov v zavarovanje, kar bi uporabniku zavarovanja, ki ni
centralna banka, oteZevalo, da bi uspe$no ugotovil, ali je kreditni zahtevek, ki ga namerava uporabiti
kot zavarovanje, dejansko primeren. Poleg tega bi se lahko merila primernosti, ki jih uporabljajo
Eurosistem in centralne banke zunaj euroobmodja, razlikovala in s¢asoma tudi spremenila. Zaradi zago-
tovitve pravne varnosti in enotnih pogojev delovanja v EU zato ECB priporo¢a uvedbo enostavne in
enotne opredelitve kreditnih zahtevkov, zajetih z Direktivo 2002/47|ES, ki teh kreditnih zahtevkov ne
veZe na merila primernosti, ki jih uporabljajo centralne banke. Taka opredelitev kreditnih zahtevkov za
namene opredelitve podro¢ja uporabe Direktive 2002/47ES bi morala biti dovolj $iroka, da bi vkljucila
kreditne zahtevke, ki jih za primerne Steje Eurosistem. Ce take enotne opredelitve ni mogoce sprejeti, je
pomembno zagotoviti vsaj to, da kreditni zahtevki, ki so dejansko mobilizirani kot zavarovanje do
Eurosistema, sodijo v okvir nove opredelitve v Direktivi 200247 [ES.

Predlagane spremembe ne vkljuCujejo razjasnitve glede kolizijskih pravil, ki se uporabljajo za ¢ezmejno
uporabo kreditnih zahtevkov kot zavarovanja. Obstojece besedilo ¢lena 9 Direktive 2002/47ES o koli-
zijskih pravilih se nanasa samo na nematerializirane vrednostne papirje in ocitno ne velja za kreditne
zahtevke. Harmonizacija veljavnih kolizijskih pravil je za ¢ezmejno mobilizacijo kreditnih zahtevkov
kot zavarovanja izjemno pomembna. Pri kreditnih zahtevkih, ki se uporabljajo kot zavarovanje, je lahko
vkljucenih ve¢ jurisdikcij, npr. jurisdikcija dolznika, upnika, dogovora itd., zaradi pravne varnosti pa
morajo stranke to¢no vedeti, katero pravo se uporablja glede veljavnosti in vrstnega reda mobilizacije
kreditnih zahtevkov kot zavarovanja. Trenutno kolizijska pravila o uinkih odstopov terjatev na tretje
osebe v EU niso harmonizirana; negotovost obstaja glede veljavnega prava in stranke bodo morda
morale izpolniti zahteve ve¢ jurisdikcij, da bi dosegle nekaj gotovosti glede pravne trdnosti prejetega
zavarovanja. Gre za znatno oviro in enoten sklop kolizijskih pravil, dogovorjen za take ucinke na tretje
osebe, bi moc¢no olajsal ¢ezmejno uporabo kreditnih zahtevkov kot zavarovanja po celotni EU. Ker
Uredba Rim I () take spremembe ne vsebuje, je $e posebej pomembno, da se taka pravila vkljucijo v
Direktivo 2002/47[ES. Obstoj takih skupnih pravil bi prinesel znatne koristi.

ECB podaja tudi naslednje tehni¢ne predloge, da bi se zagotovila skladnost med predlagano direktivo
glede vkljucitve kreditnih zahtevkov v Direktivo 2002/47[ES. Z namenom zagotovitve, da bi podrogje
uporabe Direktive 2002/47[ES poleg odstopa kreditnih zahtevkov zajemalo tudi zastavo kreditnih
zahtevkov, bi bilo treba ¢len 2(1)(c) spremeniti tako, da bi se nanasal na polno upravicenje do finané-
nega zavarovanja in bi se tako razjasnilo, da je s pojmom ,dogovor o finanénem zavarovanju z vred-
nostnimi papirji“ zajeta tudi zastava ali obremenitev kreditnih zahtevkov. Poleg tega bi bilo treba v

(") COM(2005) 650 konc.
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10.

11.

opredelitev finanénih instrumentov v ¢lenu 2(1)(e) dodati sklic na kreditne zahtevke. Konéno bi bilo
treba ¢len 3 spremeniti tako, da se poleg registracije in obve$¢anja v povezavi s pogojem veljavnosti
dogovora o finanénem zavarovanju navedel tudi ,prenos posesti‘.

Neto izravnava

Predlagana direktiva niti v Direktivi 2002/47ES niti v Direktivi 98/26/ES ne vkljucuje spremembe
dolocb o neto izravnavi zaradi nesolventnosti. Sicer je res, da je moZnost izravnave v primeru nesol-
ventnosti nasprotne stranke na finan¢nih trgih kljuénega pomena. Vprasanje izvrsljivosti realizacije neto
izravnave zato ni omejeno na posamezne dogovore o finanénem zavarovanju, temve¢ se nanasa na vse
vrste dogovorov, katerih namen je zmanjSanje kreditnega tveganja in izpostavljenosti. Potreben je
nadaljnji napredek pri obravnavi neto izravnave, ne samo v Direktivi 2002/47 [ES, temvec na splo$no v
finan¢ni zakonodaji EU. Koristno bi bilo, na primer, ¢e bi bilo mogoce doseci ve¢jo skladnost med
razli¢nimi opredelitvami neto izravnave in pobota v razliénih pravnih aktih EU. Hkrati je glede na
sistemsko pomembnost izvrsitve avtomati¢nih pravic izravnave proti sistemsko pomembnim kreditnim
in finanénim institucijam, ki poslujejo na mednarodnih finan¢nih trgih, potrebna $ir$a razprava na ravni
EU o uporabi dolo¢b o realizaciji neto izravnave za finan¢ne institucije na prostem trgu izvedenih
finan¢nih instrumentov in ne samo v kontekstu dogovorov o finanénem zavarovanju.

Predlagane spremembe besedila

V primeru, ko bi zgornji nasvet vodil v spremembe predlagane direktive, so predlagane spremembe
besedila navedene v prilogi.

V Frankfurtu na Majni, 7. avgusta 2008

Predsednik ECB
Jean-Claude TRICHET
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PRILOGA

PREDLAGANE SPREMEMBE BESEDILA (')

Besedilo, ki ga predlaga Komisija (') Spremembe, ki jih predlaga ECB ()

Sprememba 1
Clen 1 predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, ¢len 2(a)

Clen 2 Clen 2
Za namene te direktive: Za namene te direktive:
(a) ,sistem*“ pomeni formalno ureditev (*):

(a) ,sistem” pomeni formalni dogovor:

— med tremi ali ve¢ udelezenci, pri ¢emer se ne Stejejo — med ki vkljucuje tri ali ve¢ udelezencev, pri Cemer

morebitni posrednik za poravnavo, morebitna
centralna nasprotna stranka, morebitna kliringka
hisa ali morebitni posredni udelezenec, s skupnimi
pravili in standardiziranimi dogovori za izvedbo
prenosnih nalogov med udeleZenci,

— ki ga ureja zakonodaja drzave ¢lanice, ki jo izberejo
udelezenci; vendar lahko udeleZenci izberejo le
zakonodajo drzave ¢lanice, v kateri ima sedez vsaj
eden od njih, in

— ki je dolocen za sistem, kar pa ne vpliva na strozje
pogoje splosne uporabe, ki jih dolo¢a nacionalna
zakonodaja, s tem da drzava clanica, katere zakono-
daja se uporablja, to sporoci Komisiji, potem ko ta
drzava clanica ustrezno zadosti pravilom sistema.

se ne Stejejo morebitni posrednik za poravnavo,
morebitna centralna nasprotna stranka, morebitna
kliringka hisa ali morebitni posredni udelezenec, s
skupnimi pravili in standardiziranimi dogovori za
obracun ali izvedbo prenosnih nalogov med udele-
Zenci,

— ki ga ureja zakonodaja drzave clanice-kijo-izberejo

3

od-njil; ali je vzpostavljen s pravnim aktom ECB,
ki udelezence zavezuje na podlagi dogovora, ki
so ga sklenili z ECB in ga ureja pravo drZave
¢lanice, in

— ki je dolocen za sistem;—ker—pa—ne—vpliva—na—stroZje

pegeje—spledne—uporabe—kisih—deloca—nacionalna
zakeonedaja; in ga Komisiji sporo¢i bodisi (i) drzava
¢lanica, katere zakonodaja se uporablja, potem ko se
ta drzava clanica preprica o ustreznosti pravil sistema
in brez poseganja v druge stroZje pogoje splosne
uporabnosti, ki jih doloca nacionalna zakonodaja,
bodisi (i) ECB kot sistem, vzpostavljen s
pravnim aktom ECB.

Utemeljitev — Glej odstavek 4 tega mnenja

Sprememba 2

Clen 1 predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, ¢clen 2(f) in (g)

Clen 2

(f) ,udelezenec* pomeni institucijo, osrednjo stranko,

posrednika za poravnavo, kliringko hiso ali sistem. [...]

Clen 2

(f) ,udelezenec pomeni samo institucijo, centralno

nasprotno stranko, posrednika za poravnavo, klirinsko
hiso ali upravljavca sistema. [...]

(') Predlagane spremembe besedila v Prilogi temeljijo na besedilu predlagane direktive in na besedilu Direktive 98/26/ES in Direktive
2002/47ES, ki jih je po mnenju ECB prav tako treba spremeniti. Predlagane spremembe besedila so omejene na tiste spremembe, ki odrazajo
predloge ECB iz tega mnenja. Predloge bi bilo treba smiselno in po potrebi uporabiti za druge direktive Skupnosti, ki jih spreminja predlagana
direktiva.
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Besedilo, ki ga predlaga Komisija (!)

Spremembe, ki jih predlaga ECB (?)

(g) ,posredni udelezenec” pomeni institucijo, osrednjo
stranko, posrednika za poravnavo, klirinsko hiSo ali
sistem v pogodbenem razmerju z institucijo, ki sodeluje
v sistemu za izvajanje prenosnih nalogov, pri cemer
lahko posredni udelezenec prenese prenosne naloge
skozi sistem;

(g) ,posredni udelezenec® pomeni samo institucijo,
centralno nasprotno stranko, posrednika za poravnavo,
klirinsko hiSo ali upravljavca sistema v pogodbenem
razmerju z institucijo, ki sodeluje v sistemu za izvajanje
prenosnih nalogov, pri ¢emer lahko posredni udele-
Zenec prenese prenosne naloge skozi sistem, vendar
pod pogojem, da je posredni udeleZenec poznan
upravljavcu sistema;

Utemeljitev — Glej odstavek 3 tega mnenja

Sprememba 3

Clen 1 predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, ¢len 2(n)

Clen 2

(n) ,interoperabilni sistem“ pomeni sistem, ki sklene
dogovor z enim ali ve¢ sistemi, katerega posledica je
vzpostavitev obojestranskih resitev in ne zgolj povezava
z obstojec¢imi standardnimi ponudbami storitev;

Clen 2

(n) ,interoperabilne ureditve“ pomenijo sister—ki—sklene
i i—veé—sistemi—vsako ureditev med
dvema ali ve¢ upravljavci sistema, katere posledica je
vzpostavitev obojestranskih resitev in ne zgolj povezava

z obstojecimi standardnimi ponudbami storitev;

Utemeljitev — Glej odstavek 5.2 tega mnenja

Sprememba 4
Clen 1(2)(f) predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, ¢len 2(o)

z

wupravljavec sistema“ pomeni subjekt, ki je odgovoren
za vsakodnevno delovanje sistema. Upravljavec sistema
lahko deluje kot posrednik za poravnavo, osrednja
stranka ali pa klirinska hisa.

(0) ,upravljavec sistema“ pomeni subjekt ali, kjer je
primerno, subjekte, ki so odgovorni za vsakodnevno
delovanje sistema. Upravljavec sistema lahko deluje kot
posrednik za poravnavo, centralna nasprotna stranka ali
klirinska hisa.

Utemeljitev — Glej odstavek 6 tega mnenja

Sprememba 5

Clen 1(3) predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26[ES, pododstavek 2 ¢lena 3(1)

Izjemoma so prenosni nalogi pravno izvriljivi in obvezujoci
za tretje stranke, ¢e so vneseni v sistem po zacetku
postopka zaradi nesolventnosti in se izvedejo tekom delov-
nega dne, kot to dolocajo pravila sistema, znotraj katerega
pride do sprozitve takega postopka, vendar le ¢e lahko po
poravnavi upravljavec sistema dokaze, da ni vedel ali ni
mogel vedeti za zacetek tega postopka.

Ce so prenosni nalogi izjemoma vneseni v sistem po
zaCetku postopka zaradi nesolventnosti in se izvedejo
tekom delovnega dne, kot to dolocajo pravila sistema,
znotraj katerega pride do sprozitve takega postopka, so
pravno izvrljivi in obvezujodi za tretje stranke le, ¢e lahko
po poravnavi zadevni upravljavec sistema dokaze, da ni
vedel ali ni mogel vedeti za zacetek tega postopka.

Utemeljitev — Glej odstavek 6 tega mnenja




Uradni list Evropske unije

C 216/9

Besedilo, ki ga predlaga Komisija (!)

Spremembe, ki jih predlaga ECB (?)

Sprememba 6

Clen 1 predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, novi ¢len 3(4)

Clen 3

4.V primeru interoperabilnih sistemov vsak sistem
doloc¢a svoja lastna pravila ob vstopu v sistem. Na pravila
enega sistema ob vstopu ne smejo vplivati pravila drugih
sistemov, s katerimi je interoperabilen.

Clen 3

4.V primeru interoperabilnih ureditev vsak sistem v
svojih lastnih pravilih dolodi trenutek vstopa v sistem—Na

drugih-sistermnov,s-katerimijeinteroperabilen:, da se tako v
najvedji moZni meri zagotovi usklajenost pravil vseh
sistemov, ki so stranka interoperabilne ureditve, v tej
zvezi.

Razen Ce je to izrecno doloceno v pravilih zadevnih
sistemov, na pravila enega sistema o trenutku vstopa ne
smejo vplivati pravila drugih sistemov, s katerimi je intero-
perabilen.

Utemeljitev — Glej odstavek 5.1 tega mnenja

Sprememba 7

Clen 1 predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, ¢len 5

Clen 5

Od trenutka, ki je opredeljen v pravilih tega sistema,
prenosnega naloga ne more preklicati ne udelezenec
sistema ne tretja stranka.

V primeru interoperabilnih sistemov vsak sistem doloca
svoja lastna pravila glede preklica v sistemu. Na pravila
enega sistema ob preklicu ne smejo vplivati pravila drugih
sistemov, s katerimi je interoperabilen.

Clen 5

Od trenutka, ki je opredeljen v pravilih tega sistema, naloga
za prenos ne more preklicati ne udelezenec v sistemu ne
tretja stranka.

V primeru interoperabilnih ureditev vsak sistem v svojih

lastmh prav111h dolodi trenutek pfelekea—ths*stemu—N—a
dﬁgﬂa—mﬁemev—s—kafefmﬂ—je—mtempembﬁeﬂ—neprekhc-

nosti, da se tako v najvecji moZni meri zagotovi uskla-
jenost pravil vseh sistemov, ki so stranka interopera-
bilne ureditve, v tej zvezi.

Razen &e je to izrecno doloceno v pravilih zadevnih
sistemov, na pravila enega sistema o trenutku nepreklic-
nosti ne smejo vplivati pravila drugih sistemov, s katerimi
je interoperabilen.

Utemeljitev —

Glej odstavek 5.1 tega mnenja

Sprememba 8

Clen 1 predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, ¢len 9(1)

Clen 9

1. Na pravice sistema ali udeleZzenca do dodatnega
jamstva, zagotovljenega v zvezi s sistemom, in pravice
centralnih bank drzav ¢lanic ali Evropske centralne banke
do dodatnega jamstva, ki jim je zagotovljeno, ne vpliva
postopek zaradi nesolventnosti proti udelezencu ali stranki
do centralnih bank drzav clanic ali Evropske centralne
banke, ki so zagotovile dodatno jamstvo. Dodatno jamstvo
se lahko uporabi za izpolnitev teh pravic.

Clen 9

1. Na pravice upravljavca sistema ali udelezenca do
dodatnega jamstva, zagotovljenega v zvezi s sistemom, in
pravice centralnih bank drzav ¢lanic ali Evropske centralne
banke do dodatnega jamstva, ki jim je zagotovljeno, ne
vpliva postopek zaradi nesolventnosti proti udelezencu ali
nasprotni stranki do centralnih bank drzav clanic ali
Evropske centralne banke ali proti kateri koli tretji osebi,
kar med drugim vkljuCuje povezane druzbe takega
udeleZenca ali nasprotne stranke, ki je zagotovila
dodatno jamstvo. Dodatno jamstvo se lahko uporabi za
izpolnitev teh pravic.

Utemeljitev — Glej odstavek 2 tega mnenja
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Besedilo, ki ga predlaga Komisija (!)

Spremembe, ki jih predlaga ECB (?)

Sprememba 9

Clen 1 predlagane direktive
Sprememba Direktive 98/26/ES, ¢len 10

Clen 10

Drzave clanice navedejo sisteme in zadevne upravljavce
sistema, ki naj se vkljucijo v podro¢je uporabe te direktive,
in jih sporocijo Komisiji ter obvestijo Komisijo o organih,
ki so jih izbrale v skladu s ¢lenom 6(2).

Upravljavec sistema navaja zakonodajo drzave ¢lanice, ki jo
uporabljajo udelezenci sistema, vkljuno z vsemi morebit-
nimi posrednimi udeleZenci, pa tudi vse njene spremembe.

Clen 10

Drzave ¢lanice ali ECB, kadar je sistem vzpostavljen s
pravnim aktom ECB, navedejo sisteme in zadevne uprav-
ljavee sistema, ki naj se vkljucijo v podro¢je uporabe te
direktive, in jih sporo¢ijo Komisiji ter obvestijo Komisijo o
organih, ki so jih izbrale v skladu s ¢lenom 6(2).

Upravljavec sistema navede drzavi ¢lanici, katere zakono-
daja se uporablja, udelezence v sistemu, vkljutno z vsemi
morebitnimi posrednimi udeleZenci, pa tudi vse spremembe
med njimi.

Poleg navedbe iz drugega pododstavka lahko drzave
Clanice za upravljavce sistema, ki spadajo v njihovo
pristojnost, uvedejo nadzor ali zahteve za dovoljenje.
Treba je tudi zagotoviti, da se upostevajo pooblastila
Evropske centralne banke in nacionalnih centralnih
bank za pregled nad delovanjem.

Vsak, ki ima pravni interes, lahko zahteva, da ga insti-
tucija obvesca o sistemih, v katerih je udeleZen, in mu
priskrbi informacije o glavnih pravilih, ki urejajo delo-
vanje teh sistemov.

Utemeljitev — Glej odstavek 6 tega mnenja

Sprememba 10
Sprememba Direktive 2002/47ES, ¢clen 2(1)(c)

Clen 2(1)(c)

(0 ,dogovor o finanénem zavarovanju z vrednostnimi
papirji pomeni dogovor, po katerem dajalec zavaro-
vanja izda financno zavarovanje v obliki vrednostnega
papirja v dobro ali za uporabnika zavarovanja, in po
katerem popolno lastnistvo finanénega zavarovanja
ostane pri dajalcu zavarovanja, ko se doloci pravica do
vrednostnega papirja;

Clen 2(1)(c)

(¢) ,dogovor o finanénem zavarovanju z vrednostnimi
papirji pomeni dogovor, po katerem dajalec zavaro-
vanja izda finan¢no zavarovanje v obliki vrednostnega
papirja v dobro ali za uporabnika zavarovanja, in po
katerem polno lastnistvo ali polno upravicenje do
finanCnega zavarovanja ostane pri dajalcu zavarovanja,
ko se dolo¢i pravica do vrednostnega papirja;

Utemeljitev — Glej odstavek 9 tega mnenja

Sprememba 11
Sprememba Direktive 2002/47[ES, ¢clen 2(1)(e)

Clen 2(1)(e)

(¢) .finan¢ni instrumenti“ pomenijo delnice v podjetjih in
druge vrednostne papirje, enakovredne delnicam v
podjetjih, in obveznice in druge oblike dolzniskih vred-
nostnih papirjev, ¢e so le-te unovcljive na kapitalskem
trgu, in katerekoli druge vrednostne papirje, s katerimi
se obicajno trguje in ki dajejo pravico pridobitve katere
koli take delnice, obveznice ali drugih vrednostnih
papitjev z vpisom, nakupom ali izmenjavo, ali ki
povzrocijo gotovinsko poravnavo (razen placilnih
instrumentov), vklju¢no z enotami v kolektivnih naloz-
benih podjemih; instrumenti denarnega trga in zahtevki
ali pravicami v zvezi z zgoraj omenjenimi postavkami;

Clen 2(1)(e)

(e) ,finan¢ni instrumenti“ pomenijo delnice v podjetjih in
druge vrednostne papirje, enakovredne delnicam v
podjetjih, in obveznice in druge oblike dolzniskih vred-
nostnih papirjev, ¢e so le-te unov¢ljive na kapitalskem
trgu, in katere koli druge vrednostne papirje, s katerimi
se obiajno trguje in ki dajejo pravico pridobitve katere
koli take delnice, obveznice ali drugih vrednostnih papi-
rjev z vpisom, nakupom ali izmenjavo, ali ki povzrocijo
gotovinsko poravnavo (razen placilnih instrumentov),
vkljuéno z enotami v kolektivnih nalozbenih podjemih;
instrumenti denarnega trga in zahtevki ali pravicami v
zvezi z zgoraj omenjenimi postavkami, pa tudi
kreditne zahtevke v obsegu, dolo¢enem v tej direk-
tivi;

Utemeljitev — Glej odstavek 9 tega mnenja
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Besedilo, ki ga predlaga Komisija (!)

Spremembe, ki jih predlaga ECB (?)

Sprememba 12

Clen 2(3) predlagane direktive
Sprememba Direktive 2002/47|ES, ¢len 3

Clen 3
Novi pododstavek

Ce so kreditni zahtevki zagotovljeni kot finan¢no zavaro-
vanje, drzave clanice ne smejo zahtevati, da mora biti
njihova vzpostavitev, veljavnost ali dopustnost dokazovanja
dajanja finan¢nega zavarovanja na podlagi dogovora o
financnem zavarovanju odvisna od izvritve katerega koli
formalnega akta, kot je registracija ali obvescanje dolznika
kreditnega zahtevka, ki se zagotovi kot zavarovanje.

Clen 3
Novi pododstavek

Ce so kreditni zahtevki zagotovljeni kot finan¢no zavaro-
vanje, drzave clanice ne smejo zahtevati, da mora biti
njihova vzpostavitev, veljavnost ali dopustnost dokazovanja
dajanja financnega zavarovanja na podlagi dogovora o
finan¢nem zavarovanju odvisna od izvrsitve katerega koli
formalnega akta, kot je registracija, prenos posesti ali
obvescanje dolznika kreditnega zahtevka, ki se zagotovi kot
zavarovanje.

Utemeljitev — Glej odstavek 9 tega mnenja

(") Precrtani tisk v besedilu ¢lenov oznacuje, kje ECB predlaga ¢rtanje besedila.
() Krepki tisk v besedilu ¢lenov oznacuje, kje ECB predlaga vstavitev novega besedila.
(*) Ta izraz se uporabi tudi v vseh drugih primerih, ko se v Direktivi 98/26/ES pojavi izraz ,formalni dogovor*.




