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(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUROPSKE] CENTRALNEJ BANKY
z 18. septembra 2020

k névrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU) 2016/1011,
pokial ide o vynimku pre ur¢ité devizové referencné hodnoty tretich krajin a o urenie ndhradnych
referen¢nych hodndt pre urcité referenéné hodnoty, ktorych poskytovanie sa ukoncuje

(CON/2020/20)

(2020/C 366/04)

Uvod a pravny zdklad

Eurépska centrdlna banka (ECB) prijala 8. septembra 2020 ziadost Rady Eurdpskej tinie o stanovisko k ndvrhu nariadenia
Eur6pskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU) 2016/1011, pokial ide o vynimku pre urcité devizové
referen¢né hodnoty tretich krajin a o urcenie nahradnych referenénych hodnoét pre urcité referenéné hodnoty, ktorych
poskytovanie sa ukoncuje (') (dalej len ,navrhované nariadenie®).

Préavomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢lanku 127 ods. 4 a ¢ldnku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eur()pskej tnie,
kedZe navrhované nariadenie obsahu]e ustanovenia, a) ktoré sa tykaju transmisie menovej p0ht1ky a teda majt vplyv na
zdkladna dlohu Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB) definovat a uskutociovat menovii politiku Unie podla
¢lanku 127 ods. 2 zmluvy a b) ktoré maji vplyv na tlohu ESCB prispievat k hladkému uskutocniovaniu politik prijatych
prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykajt stability finan¢ného systému podla ¢ldnku 127 ods. 5 zmluvy. V silade s ¢linkom
17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku Eurépskej centralnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

Vseobecné pripomienky
1.  Ciele navrhovaného nariadenia

1.1. ECB vita hlavny ciel navrhovaného nariadenia, ktorym je zmenit nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
2016/1011 (3 tak, Ze sa Eurdpska komisia splnomocni na prijatie vykondvacicho aktu na urenie zdkonnej
néhradnej sadzby, ktord by nahradila zo zdkona niektoré referenéné hodnoty v pripadoch, ked by ukoncenie ich
uverejiiovania sposobilo zavazné narusenie fungovania finanénych trhov v Unii a ked prebieha kontrolovany postup
riadneho ukoncenia ich poskytovania (). K ddtumu nadobudnutia d¢innosti vykondvacieho aktu Komisie by
nahradna referen¢nd hodnota uréend v uvedenom akte nahradila zo zdkona v3etky odkazy na referenént hodnotu,
ktord sa prestala uverejiovat, a to vo vietkych finan¢nych zmluvich a nastrOJoch a meraniach vykonnosti
investiéného fondu, na ktoré sa vztahuje nariadenie (EU) 2016/1011 a ktoré neobsahujii vhodné zdlozné ustanovenia.

() COM(2020) 337 final.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 2016/1011 z 8. jina 2016 o indexoch pouzivanych ako referencné hodnoty vo
financnych ndstrojoch a financnych zmluvich alebo na meranie vykonnosti investicnych fondov, ktorym sa menia smernice
2008/48/ES a 2014/17/EU a nariadenie (EU) ¢. 596/2014 (U.v.EUL171,29.6.2016, 5. 1).

() Novy ¢lanok 23a nariadenia (EU) 2016/1011, ktory sa mé vlozit clinkom 1 ods. 2 navrhovaného nariadenia.
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1.2. ECB to povazuje za uZito¢ny dodato¢ny ndstroj, ktorého vyuzitie by vyplnilo pravne vakuum, ktoré by zostalo
v pripade zmltv so subjektmi pod dohladom, ako st vymedzené v ¢ldnku 3 bode 17 nariadenia (EU) 2016/1011 (%)
(dalej len ,subjekty pod dohladom v Unii®), ak sa v prislusnych zmluvich odkazuje na referenént hodnotu, ktorej
ukoncenie poskytovanla by sposobilo zna¢né narusenie fungovania finanénych trhov v Unii, a ak prislusné zmluvy
nestanovuju ani neobsahuji vhodnt zdloznd referen¢nd sadzbu. To by pomohlo zmiernit riziko marenia zmlav
a riziko pre finan¢nd stabilitu, ktoré by mohli vyplynit z ukoncenia poskytovania takejto referenénej hodnoty.

1.3. ECB tiez podporuje aby boli z rozsahu posobnosti nariadenia (EU) 2016/1011 vynaté devizové referenéné hodnoty
spravované z tretich krajin, ktoré odkazuji na spotovy vymenny kurz meny tretej krajiny, ktord nie je volne
konvertibilnd, a ktoré splnau ostatné kritérid stanovené v navrhovanom nariadeni (°). S vynimkou referen¢nych
hodnot poskytovanych centrdlnymi bankami nebude pouZivanie takychto devizovych referencnych hodnot
spravovanych z tretich krajin po roku 2021 v Unii dovolené (), ak sa na ne neuplatni postup postidenia
rovnocennosti, schvdlenia alebo uznania. ECB si je vedomd toho, Ze splnenie takejto podmienky by bolo
problematické, kedZe tieto referencné hodnoty nie st mimo Unie regulované. Tym, Ze by sa tieto referencné hodnoty
vyhali z posobnosti nariadenia 2016/1011, by sa subjektom pod dohladom v Unii umoznilo ich nadalej pouzivat.

Konkrétne pripomienky
2. Zdujem ECB na prechode trhu na takmer bezrizikové sadzby a jej tiloha pri podpore takéhoto prechodu

2.1. Referen¢né hodnoty a obzvldst referenéné Grokové sadzby alebo medzibankové referenéné sadzby st dolezité pre
fungovanie finan¢nych trhov a transmisiu menovej politiky. Transmisia menovej politiky do $irej ekonomiky zdvisi
od schopnosti ECB monitorovat zmeny referenénych hodnot na penaznych trhoch v reakcii na zmeny drokovych
sadzieb ECB. Neexistencia odolnych a spolahlivych referen¢nych hodnét by mohla preto viest k naruseniu
finan¢nych trhov s moZnym vyznamnym nepriaznivym vplyvom na transmisiu menovej politiky ECB
prostrednictvom jej rozhodnut{ a na schopnost Eurosystému prispievat k hladkému uskuto¢fiovaniu politik prijatych
prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykaju stability finan¢ného systému.

2.2. Vzhladom na takéto rizikdi ECB vykondva niekolko tdloh pri podpore prechodu finanéného trhu z kritickych
referenénych hodnot v eurozéne na takmer bezrizikové sadzby. V roku 2017 ECB spolu s Komisiou, Eurépskym
orgdnom pre cenné papiere a trhy a belgickym orgdnom pre finan¢né sluzby a trhy (FSMA) zriadili pracovnii skupinu
pre bezrizikové eurové sadzby, pre ktort ECB zabezpecuje sekretaridt. ECB od oktdbra 2019 uverejiiuje aj jednodnovii
tirokovii sadzbu nezabezpecenych transakcii v eurdch (€STR) na zdklade dajov, ktoré uz mé Eurosystém k dispozicii,
s cielom doplnit existujtice referenéné sadzby vytvarané stkromnym sektorom a slizit ako zdlozna referen¢nd sadzba.
Pracovnd skupina odporucila €STR ako bezrizikovi sadzbu pre euro, ktord ma nahradit sadzbu EONIA, ktord sa
prestane poskytovat od roku 2022. ECB sa tiez ziiCastiiuje na ¢innosti oficidlnej riadiacej skupiny pre bankovy sektor,
ktord poskytuje usmernenia Rade pre finan¢na stabilitu pri hodnoteni pokroku dosiahnutého pri globdlnom prechode
na bezrizikové tirokové sadzby.

3. Urlenie zdkonnej ndhradnej sadzby, ktord md nahradit referencnii hodnotu ini ako LIBOR

ECB berie na vedomie, Ze navrhovand prdvomoc Komisie urcit ndhradni sadzbu je zamerand predovsetkym na Zmluvy $O
subjektmi pod dohladom v Unii, ktoré odkazujti na sadzbu LIBOR (), kedZe tito referencnd hodnota sa uz nemusi po
skonceni roka 2021 poskytovat. V tejto stvislosti vlada Spojeného kralovstva neddvno ozndmila svoj zdmer zmenit svoje
nariadenia o referencnych hodnotich s cielom zabezpecit, aby mal britsky regulaény orgén (Financial Conduct Authority)
do konca roku 2021 primerané regula¢né pravomoci na spravu a riadenie obdobia pred Gplnym ukonéenim poskytovania

() Clinok 3 bod 17 nariadenia (EU) 2016/1011 vo svojom vymedzeni pojmu subjekt pod dohladom zahffia Gverové institicie,
investi¢né spolo¢nosti a niektoré dalsie kategérie finanénych institdcii.

() Novy clanok 2 ods. 3 a 4 nariadenia (EU) 2016/1011, ktory sa mé vlozit ¢ldnkom 1 ods. 1 pism. b) navrhovaného nariadenia.

() Clanok 51 ods.4a a 4b nariadenia (EU) 2016/1011.

() Kedze sadzba LIBOR sa uverejiiuje pre rozne meny a rozne obdobia splatnosti, odkazy na sadzbu LIBOR v tomto stanovisku sa
povazujii za odkazy na sadzbu LIBOR pre konkrétnu dvojicu meny a obdobia splatnosti, ktorej zverejiiovanie sa md ukonit.
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sadzby LIBOR spdsobom, ktory okrem iného zabezpedi integritu trhu (¥). ECB poznamendva, ze vzhladom na skutoénost,
ze navrhovand pravomoc Komisie ur¢it ndhradnd sadzbu je v navrhovanom nariadeni formulovand neutrélne, moze sa
potencidlne uplatiiovat na zmluvy, ktoré odkazuji na iné referenéné hodnoty — napriklad na sadzbu EURIBOR — za
predpokladu, Ze si v savislosti s prislusnou referenénou hodnotou splnené rdmcové podmienky stanovené
v navrhovanom nariadeni a vo vykondvacom akte Komisie.

4. Pohotovostné planovanie subjektov pod dohl'adom v Unii

4.1. ECB poznamendva, 7e clinok 28 ods. 2 nariadenia (EU) 2016/1011 obsahuje poZiadavku, aby pouZivatelia
referen¢nych hodnét, ktorf st subjektmi pod dohladom (ini ako sprévcovia referenénych hodnét), vritane tverovych
instittcif, vypracovali a udrZiavali odolné pisomné pldny, v ktorych stanovia opatrenia, ktoré by prl}ah v prlpade
zdsadnej zmeny alebo ukoncenia poskytovania referencnej hodnoty. Subjekty pod dohladom v Unii s povinné vo
svojich pohotovostnych planoch v uskutoénitelnych a vhodnych prlpadoch vymenovat jednu alebo niekolko
alternativnych referenénych hodnét, na ktoré by bolo mozné odkdzat a tak nahradit referen¢né hodnoty, ktoré sa
prestali poskytovat, a uviest dovody, preco by tieto referenéné hodnoty mohli byt vhodnymi alternativami. Okrem
toho subjekty pod dohladom v Unii musia na poZiadanie predlozit dotknutému prislusnému orgnu tieto plany
a vietky pripadné aktualizdcie a zohladnia ich vo svojich zmluvnych vztahoch s klientmi (). ECB preto vychidza
z toho, Ze urlenie zdkonnej nahradnej sadzby Komisiou bude dodato¢nym ndstrojom, ktory sa bude moct
uplatiiovat vo vztahu k referencne; hodnote ktorej poskytovanie sa ukoncuje, za podmienok stanovenych
v navrhovanom nariadeni, a Ze tym nie si dotknuté povinnosti dohliadanych subjektov v Unii spojené
s pohotovostnym planovanim podla ¢linku 28 ods. 2 nariadenia (EU) 2016/1011.

4.2. ECB neddvno uverejnila horizontdlne hodnotenie pripravenosti Gverovych institicii na reformy referencnych
sadzieb ('*) v nadviznosti na horizontilne hodnotenie vplyvu reforiem podla nariadenia (EU) 2016/1011 na tverové
institdcie, nad ktorymi sa vykondva dohlad v ramci jednotného mechanizmu dohladu. ECB na svojom webovom sidle
uverejnila aj samostatnd spravu o pripravach tiverovych institdcii na reformy referencnych sadzieb (), v ktorej sa
uvdadzaji niektoré osvedcené postupy, ktoré mozu pomoct dverovym institdcidm pri planovani ich prechodu na nové
referenéné hodnoty. V zdveroch tychto sprav sa zdoraziiuje, Ze je doleZité, aby Gverové instittcie urychlili pripravy na
prechod na bezrizikové sadzby, a to najmid vypracovanim a vykondvanim zmierfiujicich opatreni a zahrnutim
spolahlivych a vhodnych zdloznych mechanizmov do svojej zmluvnej dokumentdcie. ECB preto nepovaZzuje
navrhovant dostupnost mechanizmu zdkonnej nahradnej sadzby za alternativu k prechodu zo sadzieb EURIBOR
alebo LIBOR na nové sadzby, ak zmluvu mozno realne zmenit.

5. Odporiicania pracovnej skupiny pre bezrizikové eurové sadzby

5.1. ECB poznamendva, Ze podla navrhovaného nariadenia by bola Komisia povinnd pri prijimani vykondvacieho aktu na
ur¢enie ndhradnej referencnej hodnoty zohladnit odpordcanie pracovnej skupiny pre alternativne referencné sadzby
posobiacej pod zdstitou centrdlnej banky zodpovednej za menu, v ktorej si denominované tdrokové sadzby
nahradnej referen¢nej hodnoty, ak je k dispozicii (*?).

5.2. ECB by chcela v tejto stivislosti pripomentt, Ze pracovni skupinu pre bezrizikové eurové sadzby zvolali ECB,
Eur6psky orgdn pre cenné papiere a trhy, FSMA a Komisia a Ze ECB zabezpeCuje pre pracovni skupinu sekretaridt
a od jej vytvorenia sa na jej Cinnosti ziicastiiuje ako pozorovatel. Odportcania vydané v tejto stvislosti s vSak
vyluéne odporiicaniami tejto pracovnej skupiny zastupcov sikromného sektora a ECB nenesie Ziadnu zodpovednost
za ich obsah. Okrem toho skutoc¢nost, ze ECB v stiCasnosti zabezpecuje pre tito pracovni skupinu sekretaridt, by sa
nemala chdpat tak, Ze sa stotoZiiuje s ndzormi vyjadrenymi v odporicaniach pracovnej skupiny (*%).

() Pozri Reguldcia finan¢nych sluzieb. Pisomné vyhldsenie ministra financii Rishiho Sunaka adresované Dolnej snemovni, HCWS307,
23.jina 2020, dostupné na www.parliament.uk.

() Clanok 28 ods. 2 nariadenia (EU) 2016/1011.

(") Pozri dokument bankového dohladu ECB s ndzvom ,A horizontal assessment of SSM banks” preparedness for benchmark rate reforms®,
23. jtla 2020, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

(") Pozri dokument bankového dohladu ECB s ndzvom ,Report on preparations for benchmark rate reforms®, 23. jila 2020, dostupny na
webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

() Novy &ldnok 23a ods. 3 nariadenia (EU) 2016/1011, ktory sa mé vlozit ¢linkom 1 ods. 2 navrhovaného nariadenia.

("*) Pozri odovodnenie 10 navrhovaného nariadenia.
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6.  Rozhodné privo dotknutych zmliv

ECB vychddza z toho, Ze podla navrhovaného nariadenia by uréend nahradnd sadzba nahradila referen¢nii hodnotu, ktorej
poskytovanie sa ukoncuje, ked prestane byt uverejfiovand, a to v zmluvéch alebo ndstrojoch uzatvorenych v minulosti,
ktorych tcastnikom je subjekt pod dohladom v Unii a na ktoré sa vztahuje nariadenie (EU) 2016/1011, bez ohladu na
rozhodné préavo zmluvy alebo nastro]a alebo na to, kde bola referen¢énd hodnota povolend alebo uverejnend. Tento zdmer
zrejme vyplyva z dovodovej sprévy (), v ktorej sa uvddza, Ze zdkonnd ndhradnd sadzba vo vetkych zmluvich
uzatvorenych subjektom pod dohladom v Unii nahradi zo zdkona vietky odkazy na referencni hodnotu, ktorej
poskytovanie sa ukoncuje.

7. Rozsah dotknutych zmlitv

Ako uz bolo uvedené, podla navrhovaného nariadenia by sa prdvomoc Komisie urcit ndhradni sadzbu uplatiiovala na
zmluvy uzatvorené v minulosti, na ktoré sa Vztahu]e nariadenie (EU) 2016/1011 a ktorych zmluvnou stranou je subjekt
pod dohladom v Unii. Konzultacny orgén sa vyzjva, aby zvazil rozsirenie rozsahu zmlav, na ktoré by sa tito navrhovand
prdvomoc vztahovala, a to tak, aby sa v pripade, Ze sa zmluva, ktord odkazuje na referencnd hodnotu, ktord sa md
nahradit, riadi pravom ¢lenského statu EU, mohla na takidto zmluvu uplatiovat urcend ndhradnd sadzba bez ohladu na to,
¢i je zmluvnou stranou subjekt pod dohladom v Unii. Pomohlo by to zabranit fragmentdcii, ktord by inak mohla vznikniif
na trhu Unie, pokial ide o prisluiné zmluvy — najma cezhrani¢né Zmluvy ktoré odkazujii na referen¢né hodnoty, ked by
sa na niektoré zmluvy uréenie nahradnej sadzby vztahovalo a na iné nie.

8. Urcenie nevhodnosti zdloZnych ustanoveni

ECB poznamendva, Ze v navrhovanom nariadeni sa nestanovuji kritérid na urcenie toho, Ze zdloZné ustanovenia v zmluve,
ktora odkazuje na referen¢nti hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukonéuje, sti nevhodné, a preto patri dotknutd zmluva do
kategérie zmltv, na ktoré by sa uréend ndhradnd sadzba uplatiiovala, ak by sa dospelo k zéveru, Ze ukoncenie zverejnenia
referenénej hodnoty by malo za ndsledok vyrazné narusenie fungovania finanénych trhov v Unii. ECB vychadza z toho, e
tento a mnoho dalsich aspektov by sa malo objasnit po riadnej verejnej konzultdcii so vSetkymi zainteresovanymi stranami
vo vykondvacom akte, ktory ma Komisia prijat v siilade s postupom uvedenym v ¢lanku 50 nariadenia (EU) 2016/1011.

V pripadoch, kde ECB odporii¢a zmenu navrhovaného nariadenia, navrhované znenie prislusnych zmien je uvedené spolu
s odovodnenim v osobitnom technickom pracovnom dokumente. Technicky pracovny dokument je dostupny v anglickom
jazyku na webovych strankach EUR-Lex.

Vo Frankfurte nad Mohanom 18. septembra 2020

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

(" Pozri stranu 12 dovodovej spravy k navrhovanému nariadeniu.
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