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(PFipravné akty)

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY
ze dne 18. z4fi 2020

k ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) 2016/1011, pokud
jde o vynéti nékterych referenénich hodnot sménnych kurz tfetich zemi a stanoveni ndhradnich
referen¢nich hodnot za nékteré ukoncované referen¢ni hodnoty

(CON/2020/20)

(2020/C 366/04)

Uvod a pravni ziklad

Evropskd centrdln{ banka (ECB) obdrZela dne 8. zdff 2020 zadost Rady Evropské unie o stanovisko k ndvrhu nafizeni
Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni naf{zeni (EU) 2016/1011, pokud jde o vynéti nékterych referen¢nich
hodnot sménnych kurzi tretich zemi{ a stanoveni nédhradnich referen¢nich hodnot za nékteré ukoncované referen¢ni
hodnoty (') (ddle jen ,navrhované nafizeni").

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko je zaloZena na ¢l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie,
nebot navrhované nafizeni obsahuje ustanoveni, kterd a) se tykaji transmise ménové politiky a maji tak vliv na zdkladni
tikol Evropského systému centrdlnich bank (ESCB) spolivajici ve vymezovani a provadéni ménové politiky Unie podle
¢l. 127 odst. 2 Smlouvy a b) maji vliv na dkol ESCB pfispivat k fddnému provddéni opatieni, kterd pfijimaji piislusné
organy v oblasti stability finan¢niho systému podle ¢l. 127 odst. 5 Smlouvy. V souladu s ¢l. 17.5 prvni vétou jednaciho
fddu Evropské centrdlni banky pfijala toto stanovisko Rada guvernért.

Obecné pfipominky
1.  Cile navrhovaného natizeni

1.1 ECB vitd hlavni cil navrhovaného nafizeni, kterym je zménit nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2016/1011 (3 tak, Ze se Evropské komisi svéfi pravomoc piijmout provadéci akt ke stanoveni zdkonné nahradni
sazby, kterd by ze zdkona nahradila urcité referenéni hodnoty v piipadech, kdy by ukonceni jejich zvefejiovani
zpusobilo zdvazné naruSeni fungovani financnich trhti v Unii a kdy probihd kontrolovany proces fadného ukonéeni
jejich poskytovéni (). Ke dni vstupu provddéciho aktu Komise v platnost by ndhradni referen¢ni hodnota stanovend
v uvedeném aktu ze zdkona nahradila vSechny odkazy na referen¢ni hodnotu, kterd prestala byt zvefejiovéna, a to ve
vSech finan¢nich smlouvéch, finanénich néstrojich a méfenich vykonnosti investi¢niho fondu, na néz se vztahuje
nafizeni (EU) 2016/1011 a jez neobsahuji vhodna zdloZni ustanoveni.

() COM (2020) 337 final.

(%) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 ze dne 8. ¢ervna 2016 o indexech, které jsou pouziviny jako referen¢ni
hodnoty ve finan¢nich ndstrojich a finan¢nich smlouvdch nebo k méfeni vykonnosti investicnich fondd, a o zméné smérnic
2008/48[ES a 2014/17[EU a nafizenf (EU) ¢. 596/2014 (Uf. vést. L 171, 29.6.2016, s. 1).

() Novy clanek 23a nafizeni (EU) 2016/1011, ktery md byt vloZen ustanovenim ¢l. 1 odst. 2 navrhovaného nafizeni.
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1.2 ECB to povaZzuje za uzite¢ny dodate¢ny ndstroj, jehoZ vyuziti by vyplnilo pravni vakuum, které by panovalo v piipadé
smluv s dohliZenymi osobami ve smyslu ¢l. 3 bodu 17 nafizeni (EU) 2016/1011 (%) (déle jen ,dohlizené osoby v Unii®),
v nichz se odkazuje na referen¢ni hodnotu, jejiz ukonceni by vyznamné narusilo fungovéni financ¢nich trhi v Unii,
pokud pfisluiné smlouvy nestanovi ani neobsahuji vhodnou zdlozni referen¢ni sazbu. To by pomohlo zmirnit riziko
zmarteni G¢elu smluv a riziko pro finan¢ni stabilitu, kterd by mohla vzniknout v disledku ukonceni poskytovani
takové referen¢ni hodnoty.

1.3 ECB rovnéZ podporuje navrh, aby byly z oblasti pisobnosti nafizeni (EU) 2016/1011 vynaty referen¢ni hodnoty
sménnych kurzii spravované ve tietich zemich, které odkazuji na spotovy sménny kurz mény tieti zemé, jez neni
volné sménitelnd, a které spliiuji ostatni kritéria stanovend v navrhovaném nafizeni (). S vyjimkou referen¢nich
hodnot poskytovanych centrdlnimi bankami nebude pouzivani referen¢nich hodnot sménnych kurzii tfetich zemi po
roce 2021 v Unii (%) povoleno, pokud u nich neprobéhne postup posouzeni rovnocennosti, uzndni nebo schvaleni.
ECB si je védoma toho, Ze splnéni této podminky by bylo problematické, nebot tyto druhy referen¢nich hodnot
nejsou mimo Unii regulovany. Vynétim téchto referen¢nich hodnot z pisobnosti nafizeni (EU) 2016/1011 by se viak
dohlizenym osobdam v Unii umozZnilo je nadéle pouzivat.

Konkrétni pfipominky
2. Zdjem ECB na pfechodu trhu na témé¥ bezrizikové sazby a jeji iiloha p¥i podpoie tohoto pFechodu

2.1 Referen¢ni hodnoty a zejména referenéni tirokové sazby nebo mezibankovni nabidkové sazby jsou dilezité pro
fungovani finan¢nich trhii a transmisi ménové politiky. Transmise ménové politiky do $irsi ekonomiky zdvisi na
schopnosti ECB sledovat zmény referen¢nich hodnot na penéznich trzich v reakci na zmény ménovépolitickych
trokovych sazeb ECB. Neexistence odolnych a spolehlivych referen¢nich hodnot by proto mohla vést k naruseni
finan¢nich trhit s moZnym vyznamnym nepiiznivym dopadem na transmisi ménové politiky ECB prostrednictvim
jejich rozhodnuti a na schopnost Eurosystému pfispivat k fddnému provddéni opatfeni, kterd ptislusné organy
piijimaji v oblasti stability finan¢niho systému.

2.2 Vzhledem k témto rizikim plni ECB fadu dloh p#i podpofe pfechodu finan¢niho trhu z referen¢nich hodnot
s kritickym vyznamem v eurozéné na téméf bezrizikové sazby. V roce 2017 ziidila ECB spole¢né s Komisi,
Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy a belgickym orgdnem pro financ¢ni sluzby a trhy (FSMA) pracovni
skupinu pro eurové bezrizikové sazby, pro kterou zajistuje sekretaridt. Od f{jna 2019 ECB déle na zdklad¢ adajd, které
mad jiz Eurosystém k dispozici, zvefejiiuje eurovou nezajiténou jednodenni drokovou sazbu (€STR), kterd dopliiuje
stavajici referen¢n{ sazby stanovené soukromym sektorem a slouzi jako zalozni referen¢ni sazba. Pracovni skupina
doporucila €STR jako bezrizikovou sazbu pro euro, kterd md nahradit sazbu EONIA, jejiz poskytovani bude
ukonéeno od roku 2022. ECB se rovnéz podili na ¢innosti oficidlni sektorové Fidici skupiny, kterd poskytuje
doporuceni Radé pro finan¢ni stabilitu pfi hodnoceni pokroku dosazeného p#i prechodu na téméf bezrizikové
trokové sazby v celosvétovém méfitku.

3. Stanoveni zdkonné ndhradni sazby, kterd md nahradit jinou referencni hodnotu, neZ je LIBOR

ECB bere na védomi, Ze navrhovand pravomoc Komise stanovit nihradni sazbu je primdrné zaméfena na smlouvy
s dohlizenymi osobami v Unii, které odkazuji na sazbu LIBOR (), nebot tato referen¢ni hodnota nemusi byt po skonceni
roku 2021 déle poskytovdna. Vlada Spojeného kralovstvi v této souvislosti neddvno ozndmila sviij zdmér zménit svd
nafizeni tykajici se referencnich hodnot s cilem zajistit, aby mél britsky regula¢ni organ Financial Conduct Authority do
konce roku 2021 piislusné regula¢ni pravomoci ke spravé a fizeni obdobi pred uplnym ukoncenim poskytovani sazby

() Ustanoveni ¢l. 3 bodu 17 nafizeni (EU) 2016/1011 zahrnuje ve své definici dohlizenych osob tivérové instituce, investiéni podniky
a nékteré dalsf kategorie finan¢nich instituci.

() Novy ¢l. 2 odst. 3 a 4 nafizeni (EU) 2016/1011, ktery mé byt vloZen ustanovenim ¢l. 1 odst. 1 pism. b) navrhovaného natizeni.

() Cl 51 odst. 4a a 4b nafizen (EU) 2016/1011.

() Vzhledem k tomu, Ze se sazba LIBOR uvefejiiuje pro riizné mény a doby splatnosti, odkazy na sazbu LIBOR v tomto stanovisku se
povazuji za odkazy na sazbu LIBOR pro konkrétni dvojici mény a doby splatnosti, jejiz zvefejiiovani md byt ukonceno.
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LIBOR zptisobem, ktery mimo jiné zajisti integritu trhu (¥). ECB konstatuje, Ze vzhledem k tomu, Ze navrhovand pravomoc
Komise stanovit ndhradni sazbu je v navrhovaném nafizeni formulovdna neutrdlné, mize se potenciondlné uplatiiovat na
smlouvy, které odkazuji na jiné referen¢ni hodnoty - napiiklad na sazbu EURIBOR - za pfedpokladu, Ze jsou ve vztahu
k ptislusné referenéni hodnoté splnény ramcové podminky stanovené v navrhovaném nafizeni a v provadécim aktu
Komise.

4. Pohotovostni planovdni dohliZenych osob v Unii

4.1 ECB si v8§imd, Ze ¢l. 28 odst. 2 nafizeni (EU) 2016/1011 vyZzaduje, aby dohlizené osoby v Unii, které nejsou
administritory referen¢nich hodnot a které pouzivaji urcitou referenéni hodnotu, véetné tvérovych instituci,
vypracovavaly a uchovédvaly podlozené pisemné plany, v nichZ stanovi, jakd opatfeni ucini v ptipadé, Ze se tato
referen¢ni hodnota podstatné zméni nebo Ze jeji poskytovani bude ukonéeno. Je-li to mozné a vhodné, jsou dohlizené
osoby v Unii povinny ve svych pohotovostnich planech urcit jednu nebo vice alternativnich referen¢nich hodnot, na
néz by mohlo byt odkazovdno ndhradou za referenéni hodnoty, které jiz nejsou poskytovany, a uvést, pro¢ by tyto
referen¢n{ hodnoty byly vhodnou alternativou. Dohlizené osoby v Unii jsou déle povinny na vyzddani ptedlozit tyto
plany a veskeré aktualizace relevantnimu pfislusnému orgdnu a odpovidajicim zptsobem je promitnout do
smluvntho vztahu s klienty (°). ECB proto vychdzi z toho, Ze stanoveni zdkonné néhradni sazby Komisi bude
dodate¢nym ndstrojem, ktery bude mozné uplatnit ve vztahu k ukoncované referenéni hodnoté za podminek
stanovenych v navrhovaném nafizeni, a Ze tim nejsou dotfeny povinnosti dohliZzenych osob v Unii spojené
s pohotovostnim planovanim podle ¢l. 28 odst. 2 nafizeni (EU) 2016/1011.

4.2 ECB nedavno zvefejnila horizontalni hodnoceni pfipravenosti avérovych instituci na reformy referen¢nich sazeb (%)
v ndvaznosti na horizontdlni hodnoceni dopadu reforem podle nafizeni (EU) 2016/1011 na tivérové instituce, nad
nimiZ je vykondvdn dohled v rdmci jednotného mechanismu dohledu. ECB na svych internetovych strankdch rovnéz
zvefejnila samostatnou zpravu o piipravach avérovych instituci na reformy referen¢nich sazeb ('), kterd uvadi ur¢ité
osvédcené postupy, jez mohou Gvérovym institucim pomoci pfi planovan{ pfechodu na nové referen¢ni hodnoty.
Zavéry téchto zprav zdiraziuji, Ze je dulezité, aby tvérové instituce urychlily své ptipravy na pfechod na bezrizikové
sazby, zejména vypracovanim a provadénim zmirfiujicich opatfeni a zahrnutim spolehlivych a vhodnych zaloznich
mechanism@ do své smluvni dokumentace. ECB proto nepovazuje navrhovanou dostupnost mechanismu zdkonné
nahradni sazby za alternativu k pfechodu ze sazby EURIBOR nebo LIBOR na nové sazby, pokud lze uréitou smlouvu
redlné¢ zménit.

5. Doporuceni pracovni skupiny pro eurové bezrizikové sazby

5.1 ECB si v§im4, Ze podle navrhovaného nafizeni by byla Komise pfi pfijimdni provadéciho aktu ke stanoveni ndhradni
referen¢n{ hodnoty povinna ptihlédnout k doporuceni, je-li k dispozici, vydanému pracovni skupinou pro alternativni
referenéni sazby pusobici pod zdstitou centrdlni banky odpovédné za ménu, v niZ jsou denominovény tirokové sazby
nahradn{ referen¢ni hodnoty (*3).

5.2 V této souvislosti by chtéla ECB pfipomenout, ze pracovni skupinu pro eurové bezrizikové sazby ziidila ECB spolu
s Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy, FSMA a Komisi a ze ECB zajiStuje pro tuto pracovni skupinu
sekretaridt a od zahdjeni jeji Cinnosti se ji Gcastni jako pozorovatel. Doporuceni vydand v tomto kontextu jsou
nicméné vyluéné doporucenimi této pracovni skupiny zastupcit soukromého sektoru a ECB nenese zddnou
odpovédnost za jejich obsah. Navic skute¢nost, Ze ECB v soucasné dobé zajistuje pro pracovni skupinu funkci
sekretaridtu, by neméla byt v Zddném piipadé chdpdna tak, Ze se ztotoziiuje s nazory vyjadfenymi v doporucenich
pracovni skupiny ().

(®) Viz Regulace finan¢nich sluzeb: Pisemné prohldSeni ministra financi Rishiho Sunaka k Dolni snémovné, HCWS307, 23. ¢ervna 2020,
k dispozici na adrese www.parliament.uk.

() ClL 28 odst. 2 nafizeni (EU) €. 2016/1011.

(" Viz dokument bankovniho dohledu ECB s ndzvem , A horizontal assessment of SSM banks’ preparedness for benchmark rate reforms“
ze dne 23. Cervence 2020, k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.

(") Viz dokument bankovniho dohledu ECB s ndzvem ,Report on preparations for benchmark rate reforms* ze dne 23. ervence 2020,
k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.

(") Novy ¢l. 23a odst. 3 nafizeni (EU) 2016/1011, ktery md byt vloZen ustanovenim ¢l. 1 odst. 2 navrhovaného nafizeni.

(") Viz 10. bod odiivodnéni navrhovaného nafizeni.
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6. Rozhodné privo dotcenych smluy

ECB vychdzi z toho, Ze podle navrhovaného nafizeni by stanovend nahradni sazba nahradila ukon¢ovanou referen¢ni
hodnotu — v okamziku, kdy pfestane byt zvefejiiovina — v difve uzavfenych smlouvich nebo ndstrojich, jejichz
tcastnikem je dohliZend osoba v Unii a na néZ se vztahuje nafizeni (EU) 2016/1011, a to bez ohledu na rozhodné pravo
smlouvy nebo ndstroje nebo na to, kde byla referen¢ni hodnota povolena nebo zvefejnéna. Tento zdmér, zdd se, vyplyva
z divodové zpravy (*¥), v niz se uvadi, Ze zdkonnd néhradni sazba ze zdkona nahradi viechny odkazy na ukoncovanou
referen¢n{ hodnotu ve vech smlouvach uzavienych dohliZzenou osobou v Unii.

7. Rozsah dotlenych smluy

Jak je uvedeno vyse, podle navrhovaného nafizeni by se pravomoc Komise stanovit nahradni sazbu tykala dfive uzavienych
smluv, na néz se vztahuje nafizeni (EU) 2016/1011 a jejichz smluvni stranou je dohlizend osoba v Unii. Konzultujici orgdn
se vyzyvd, aby zvdzil rozifeni rozsahu smluv, na které by se tato navrhovand pravomoc vztahovala, a to tak, aby se
v ptipadé, kdy se smlouva odkazujici na referen¢ni hodnotu, kterd méd byt nahrazena, #di pravem ¢lenského statu EU,
mohla stanovend néhradni sazba na takovou smlouvu uplatnit bez ohledu na to, zda je smluvni stranou dohliZzend osoba
v Unii. Pomohlo by to zabrénit roztif§ténosti, k niz by jinak mohlo dojit na trhu Unie, pokud jde o pfislusné smlouvy —
zejména preshrani¢ni smlouvy —, které odkazuji na referen¢ni hodnoty, kdy na nékteré smlouvy by se stanoveni nahradni

sazby mohlo vztahovat a na jiné nikoli.

8.  Urceni nevhodnosti zdloZnich ustanoveni

ECB poukazuje na to, Ze navrhované naf{zeni nestanovi kritéria pro uréeni toho, Ze zdlozni ustanoveni ve smlouvé, kterd
odkazuje na ukon¢ovanou referenéni hodnotu, jsou nevhodnd, a dotéend smlouva tak spadd do kategorie smluv, na které
by se uplatnila stanovend ndhradni sazba, pokud by se dospélo k zavéru, ze ukonceni zvefejiovani dané referencni
hodnoty by mélo za nésledek vyznamné naruseni fungovani finan¢nich trhii v Unii. ECB vychdzi z toho, Ze tento a mnoho
dalsich aspektti by bylo tieba po fadné vetejné konzultaci se viemi zd€astnénymi stranami vyjasnit v provadécim aktu,
ktery méd Komise pfijmout postupem podle ¢lanku 50 nafizeni (EU) 2016/1011.

Konkrétni pozméfiovaci ndvrhy k tém ustanovenim navrhovaného natizeni, kterd ECB doporucuje zménit, jsou uvedeny
v samostatném technickém pracovnim dokumentu véetné p¥islusného odtivodnéni. Technicky pracovni dokument je
k dispozici v anglickém jazyce na internetovych strankdch EUR-Lex.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 18. z4f{ 2020.

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

(" Viz strana 12 dtivodové zpravy k navrhovanému nafizeni.
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