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STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY
ze dne 9. dubna 2026
k ndvrhim tykajicim se dalsiho rozvoje integrace kapitdlovych trhii a dohledu nad nimi v Unii

(CON/2026/13)

(C/2026/2837)

Uvod a pravni zdklad

Dne 17. prosince 2025, 12. ledna 2026 a 3. bfezna 2026 obdrzela Evropskd centrdlni banka (ECB) zddosti Evropského
parlamentu a Rady Evropské unie o stanovisko k nasledujicim névrhtim: 1) ndvrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady,
kterym se méni naf{zeni (EU) ¢. 1095/2010, ¢. 648/2012, &. 600/2014, ¢. 909/2014, 2015/2365, 2019/1156, 2021/23,
2022/858, 2023/1114, & 10602009, 2016/1011, 2017/2402, 2023/2631 a 2024/3005, pokud jde o dalii rozvoj
integrace kapitdlovych trhtt a dohledu v Unii (') (ddle jen ,navrhované rdmcové nafizeni®) (), 2) ndvrh smérnice
Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2009/65(ES, 2011/61/EU a 2014/65/EU, pokud jde o dalsi
rozvoj integrace kapitdlovych trhii a dohledu nad nimi v Unii (}) (ddle jen ,navrhovand rdmcov4 smérnice” () a 3) ndvrh
nafizeni Evropského parlamentu a Rady o neodvolatelnosti vypofadani, kterym se zrusuje smérnice 98/26/ES a kterym se
mén{ smérnice 2002/47/ES o dohoddch o financnim zajisténi () (ddle jen ,navrhované nafizeni o neodvolatelnosti
vypofadani®, spole¢né dile jen ,ndvrhy Komise*).

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko je zaloZena na ¢l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie,
nebot ndvrhy Komise obsahuji ustanoveni, kterd spadaji do oblasti ptisobnosti ECB, véetné zejména provadéni ménové
politiky podle ¢l. 127 odst. 2 prvni odrdzky a ¢l. 282 odst. 1 Smlouvy, plynulého fungovani platebniho styku ve smyslu
¢l. 127 odst. 2 ctvrté odrdzky a ¢l. 282 odst. 1 Smlouvy, obezfetnostntho dohledu nad tivérovymi institucemi ve smyslu
¢l. 127 odst. 6 Smlouvy a prispévku k Fddnému provddéni opatfeni, kterd pfijimaji pfislusné orgdny v oblasti stability
finan¢niho systému ve smyslu ¢l. 127 odst. 5 Smlouvy. V souladu s ¢l. 17.5 prvni vétou jednaciho fdu Evropské centralni
banky pfijala toto stanovisko Rada guvernéri.

1. Obecné piipominky

1.1  ECB plné podporuje ndvrhy Komise, které pFedstavuji ambiciézni krok smérem k hlubsi integraci kapitalovych trha
a dohledu nad finan¢nim trhem v rdmci Unie. Jak je uvedeno v prohldSeni Rady guvernértit ECB z roku 2024 (%),
pokrok smérem k integrovanéjsim kapitdlovym trhéim by posilil soukromé sdileni rizik v celé eurozéné a pomohl
by stabilizovat rist v dobg, kdy ¢lenské staty Celi mistnim otfestim, na néZ ménova politika nemaze v plném

rozsahu reagovat. Integrovangj$i finanéni systém by rovnéZ pomohl zmirnit roztfiSténost finan¢nich trha

vz

Yevs

kapitdlové trhy podporované harmonizovanym regulaénim a dohledovym rdmcem maji zdsadni vyznam pro
posileni domédcich a pfeshrani¢nich investic ve vSech ¢lenskych stétech, zlepseni pfistupu podnikd k financovén,
posileni konkurenceschopnosti a v kone¢ném dasledku pro podporu udrzitelného hospodaiského rastu v celé
Unii ().

COM(2025) 943 final.
Z4dost Rady Evropské unie se tykd ¢lankd 2, 3,4, 5,7, 8,9, 10, 11 a 12 navrhovaného rdimcového nafizeni.
COM(2025) 942 final.
Z4dost Rady Evropské unie se tykd ¢ldnku 3 navrhované rimcové smérnice.
COM(2025) 941 final.
Viz prohldSeni Rady guvernérit ECB o pokroku v oblasti unie kapitdlovych trhii ze dne 7. bfezna 2024, které je k dispozici na
internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.
() Viz odpovéd Evropského systému centrdlnich bank (ESCB) na cilenou konzultaci Evropské komise o integraci kapitdlovych trhii EU,
¢erven 2025, kterd je k dispozici na internetovych strainkdch ECB www.ecb.europa.eu.
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Za prvé, ECB vitd posun smérem k integrovanému dohledu nad kapitalovymi trhy Unie, zejména piimy dohled nad
nékterymi velkymi a pfeshrani¢nimi ¢astniky kapitdlového trhu na evropské drovni. ECB plné podporuje Gsili
o zajisténi toho, aby Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) zajistoval evropskou a nezévislou spravu, mél
dostatecné zdroje a komplexni pravomoci dohledu a aby ve spolupréici se svymi vnitrostdtnimi orgdny dohledu
pfimo dohliZel na nejsystémovéjsi pfeshrani¢ni tcastniky kapitdlového trhu (). Pislusné vnitrostdtni orgdny by
mély v novém rdmci dohledu i naddle hrat smysluplnou a vyznamnou dlohu, aby bylo mozné vyuzit jejich
rozsdhlé odborné znalosti.

Za druhé ECB vitd skute¢nost, Ze nidvrhy Komise posili sblizovani dohledu. Pati{ mezi né mimo jiné nové ustanoveni
tykajici se povinnosti spoluprdce (), navrhovand nova pravomoc organu ESMA pozadovat od pfislusného organu,
aby si vyZzddal stanovisko orgdnu ESMA v piipadech, kdy vzdjemné hodnoceni nebo Setfeni zjistilo zdvazna selhdni
dohledu (%), a zavedeni platforem pro spoluprici s cilem posilit spoluprici a dohled nad pieshrani¢nimi
¢innostmi ().

Za tieti ECB vita skute¢nost, Ze ndvrhy Komise odstrani piekdzky pfeshrani¢ni integrace v sektorech obchodovéni,
poobchodnich sluzeb a spravy aktiv a fondd. Toto usili méd zdsadni vyznam pro zlepSeni hloubky a likvidity
evropskych kapitdlovych trhi, pro podporu uc¢inného pieshrani¢niho pfidélovani kapitdlu, pro smérovani
finan¢nich prostfedkti do produktivnich investic a v kone¢ném dusledku pro podporu konkurenceschopnosti
Evropy a mezindrodni dlohy eura.

V neposledni fadé ECB podporuje skute¢nost, Ze ndvrhy Komise déle usnadni pfijiméni novych technologii, jako je
technologie distribuovaného registru (DLT), zejména v poobchodnim sektoru, a odpovidajici pfizptisobeni
regula¢niho ramce. Tyto kroky by mély ptispét k prevenci a zmirnéni roztiiSténosti trhu, zajisténi fadného fizeni
rizik pfiméfeného rizikim, kterd pfedstavuje ¢innost na trhu, a k podpofe rovnych podminek pro tcastniky trhu.

Ve zbyvajici ¢asti tohoto stanoviska ECB predklddd nékolik konkrétnich technickych ptipominek a nédvrhi
k navrhtim Komise, pfi¢emz plné podporuje cile téchto névrhd.

Evropsky orgin pro cenné papiry a trhy (ESMA)

Pravomoci v oblasti ¥izeni, financovdni a pfimého dohledu

.1 ECB plné podporuje zmény ramce Fzeni a financovani orgdnu ESMA. Tyto zmény maji zdsadni vyznam pro to, aby
organ ESMA mohl plnit své nové povinnosti, a pro podporu transparentniho, odpovédného, G¢inného a efektivniho
rozhodovéni na tirovni Unie. ECB zejména vita zfizeni, koncepci a funkce navrhované vykonné rady organu ESMA,
kterd je odpovédnd za rozhodnuti tykajici se pfimého dohledu nad tcastniky finan¢niho trhu. ECB konstatuje, Ze
bude nezbytné zajistit, aby mél orgdn ESMA dostatek persondlu a finan¢nich prostfedkd, které mu umozni
vykondvat jeho rozsahlé nové pravomoci v oblasti pfimého dohledu. Za timto Géelem, pokud jsou vnitrostdtni
piislusné orgdny zapojeny do vykonu p¥mych pravomoci orgdnu ESMA v oblasti dohledu, bude zdsadni vyjasnit

Viz prohldSeni Rady guvernért ECB o pokroku v oblasti unie kapitdlovych trhii ze dne 7. bfezna 2024, které je k dispozici na

internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.cu.

Viz ¢l. 1 bod 7 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se vkladd novy ¢ldnek 8a do nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského orgdnu dohledu (Evropského orgdnu pro cenné papiry a trhy),
0 zméné rozhodnuti & 716/2009(ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/77[ES (UF. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84, ELL: http://data.
europa.eu/elijreg/2010/1095/0j) (déle jen ,nafizeni o orgdnu ESMA®).

Viz ¢l. 1 bod 13 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA vklddd novy ¢ldnek 17aa.

Viz ¢l. 1 bod 16 navrhovaného rdimcového nafizeni, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA vkladd novy ¢lanek 19a.
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piisluiné zdvazky orgdnu ESMA a vnitrostatnich pfl'sluén)’lch organti v oblasti zdrojti a zajistit, aby tyto zavazky byly
splnény. Na zdkladé vlastnich zkuSenosti ECB s jeji tilohou bankovniho dohledu ECB plné podporuje komplexni
vySetfovaci, sankéni a donucovaci pravomoci svéfené orgdnu ESMA ('), které jsou nezbytné pro podporu
ucinného prosazovani regulatornich pozadavkd v rdmci Unie ().

2.1.2  Aby byl zajistén hladky a fadny pfechod pravomoci a povinnosti z piislusnych vnitrostatnich organti na organ
ESMA a aby byl poskytnut dostatek ¢asu na budovéni kapacit, podporuje ECB peclivé rozfizované provadéni
tohoto prechodu. Toho Ize dosdhnout kombinaci opatfeni, vcetné prechodnych feSeni v ujedndnich
o spolupréci ("), pHpravy plant prechodu v oblasti dohledu (**), upfednostnénim pfeneseni konkrétnich kritickych
povinnosti na orgdn ESMA a pfipadné postupnymi pfechodnymi ujedndnimi s pruznymi lhitami.

2.2 Utast ECB ve vykonné radé a radé orgdnii dohledu Evropského orgdnu pro cenné papiry a trhy

2.2.1 ECB vitd skute¢nost, Ze ndvrhy Komise stanovi, Ze ECB bude ¢lenem vykonné rady organu ESMA bez hlasovaciho
préava pii projedndvani zdleZitosti dohledu ve vztahu k Gstfedni protistrané nebo centralnimu depozitdfi cennych
papirt (). Kromé toho by ECB méla byt rovnéz ¢lenem bez hlasovactho priava pro diskuse tykajici se
poskytovatelt sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy s ohledem na nabidku sluzeb téchto poskytovatelt v souvislosti
s uschovou a vyménou elektronickych penéznich tokent a tokent vdzanych na aktiva. Tyto sluzby maji dopad na
tikoly ECB souvisejici s plynulym fungovanim platebniho styku a transmisi ménové politiky. Clenstvi ECB ve
vykonné radé orgdnu ESMA bez hlasovaciho prdva usnadni d¢innou spoluprici a koordinaci mezi ECB a orgdnem
ESMA. Za timto tcelem by ticast ECB méla zahrnovat nejen diskuse o zéleZitostech dohledu, ale viechny zdlezitosti
tykajici se Ustfednich protistran, centrdlnich depozitditi cennych papirti a poskytovatelt sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy (). To umozni zohlednit perspektivu a odborné znalosti ECB nejen ve vztahu k jednotlivym
rozhodnutim v oblasti dohledu, ale také ve vztahu k technickym normédm, obecnym zdsaddm, doporucenim
a piipadné dalsim konvergen¢nim ndstrojim, pokud jde o dstfedni protistrany, centrdlni depozitdfe cennych
papirt a poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy.

2.2.2 Jak je uvedeno v ptedchozich stanoviscich, ECB ddle doporucuje, Ze by se méla stit ¢lenem rady orgdnt dohledu
ESMA bez hlasovactho prdva (*¥). To by déle zvysilo G¢innost spoluprace, koordinace a vymeény informaci mezi
ECB, ESMA a ostatnimi orgdny zastoupenymi v radé organti dohledu ESMA, a tedy i posililo meziodvétvovou
koordinaci s ohledem na stabilitu finan¢niho systému. Tim by se rovnéZ zajistilo, Ze ndstroje v oblasti sblizovani
dohledu pfijaté radou organt dohledu ESMA zohledni perspektivu a odborné znalosti ECB a budou z nich téZit (**).

(") Viz ¢l. 1 bod 27 navrhovaného rimcového nafizent, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA vkladd nova kapitola Ila.

(%) Viz odstavec 7 stanoviska Evropské centrdlni banky CON/2022/16 ze dne 27. dubna 2022 k ndvrhu smérnice Evropského parlamentu
a Rady, kterou se mén{ smérnice 2013/36/EU, pokud jde o pravomoci dohledu, sankce, pobotky ze tfetich zemi a environmentdlni,
socidlni a spravn{ rizika (Ut. vést. C 248, 30.6.2022, s. 87). Viechna stanoviska ECB jsou zvefejnéna na internetovych strankdch
EUR-Lex.

(* Viz napiiklad ¢l. 1 bod 7navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA vkldda novy ¢l. 8a odst. 5 pism. b).

(") Viz napiiklad ¢l. 3 bod 13 navrhovaného rdamcového nafizeni, kterym se vkldda nov;'f ¢l. 38fb odst. 6 do natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich ndstrojii a 0 zméné nafizen{ (EU) ¢. 6482012
(Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84, ELL http: //data europa. eufe I/reg/2014/600/o;) (déle jen ,MiFIR").

(*%) Viz ¢l. 1 bod 33 navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA vklddé novy ¢l. 44a odst. 2.

(") Viz ¢l. 1 bod 39 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA dopliiuje novy ¢ldnek 46a. Navrhovany

¢l. 46a odst. 2 a 5 stanovi, Ze vykonnd rada orgdnu ESMA mtize vydévat stanoviska a predklddat nédvrhy ke vSem zdleZitostem, o nichz

rozhoduje rada orgdnii dohledu, a musi pfijimat rozhodnuti tykajici se jinych stanovenych néstroji sblizovani dohledu. Viz ¢l. 1 bod

39 navrhovaného ramcového nafizeni.

Viz naptiklad odstavec 7 stanoviska Evropské centralni banky CON/2017/39 ze dne 4. ffjna 2017 k ndvrhu nafizeni Evropského

parlamentu a Rady, kter}'fm se méni nafizen{ (EU) ¢. 1095/2010 o zi{zeni Evropského orgdnu dohledu (Evropského orgdnu pro cenné

papiry a trhy) a narlzenl (EV) ¢. 648/2012 pokud ]de o postupy a orgdny zapojené do povolovam ustrednlch protistran a pozadavky

(18

banky CON/2010/5 ze dne 8. ledna 2010 ke tfem névrhim nafizeni Evropskeho parlamentu a Rady o zfzen{ Evropského orgdnu pro
bankovnictvi, Evropského orgdnu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského orgdnu pro cenné papiry a trhy
(Ut. vést. C 13, 20.1.2010, s. 1).

Patfi mezi né stanoviska, obecné zdsady, doporuceni, rozhodnuti a regulaéni a provadéci technické normy pfijaté radou orgdnt
dohledu ESMA.

(19

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj

3/19


http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/oj

CS

Ut vést. C, 28.5.2026

2.3 Utast ECB na cinnosti vnitinich vyborii orgdnu ESMA

2.3.1 ECB vitd skute¢nost, Ze navrhy Komise stanovi, Ze ECB bude mit z hlediska centrlni banky emise pravo byt ¢lenem
vnitfnich vybort zfizenych radou orgdnti dohledu ESMA (*) nebo vykonnou radou orgdnu ESMA bez hlasovactho
prava (), pokud tyto vybory projednavaji zdlezitosti v oblasti dohledu ve vztahu k dstfednim protistrandm
a centrdlnim depozitditim cennych papird. Jak je uvedeno v odstavci 2.2.1, toto ¢lenstvi by mélo zahrnovat nejen
diskuse o zdlezitostech dohledu, ale vSechny zéleZitosti tykajici se ustfednich protistran, centrdlnich depozitdit
cennych papirti a také poskytovateld sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy.

2.3.2 Kromé toho by ECB jakoZzto orgdn bankovniho dohledu méla mit rovnéz pravo byt clenem bez hlasovaciho prava
ve vnitfnich vyborech, v nichz se projedndvaji jakékoli zdlezitosti s moznymi dusledky pro dvérové instituce. To je
dalezité nejen ve vztahu k dstfednim protistranim nebo centrdlnim depozitdfim cennych papirt, ale také ve
vztahu k jinym tcastnikim finan¢ntho trhu pod dohledem orgdnu ESMA, véetné pfipadd, kdy se dotycné
zdlezitosti tykaji sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy nebo ¢innosti poskytovanych subjekty patiicimi do
konsolidované skupiny Gvérové instituce (viz také odstavec 7.1.1). Napiiklad rizikovy profil dstfedni protistrany
muiZe mit dopad na rizikovy profil podniki jednajicich jako ¢lenové clearingového systému této ustfedni
protistrany, kterymi jsou predevsim Gvérové instituce a investi¢ni podniky. Jak bylo uvedeno vyse, je proto zdsadni,
aby byla ECB v rdmci své dlohy orgdnu bankovniho dohledu v plném rozsahu a v¢as informovéna o rizicich
fizenych dstfednimi protistranami a aby byla schopna nabidnout své odborné znalosti a perspektivu v oblasti
dohledu, pokud jde o finan¢n{ zdravi ¢lent clearingového systému a stabilitu bankovniho sektoru (*).

2.4 Zastoupeni ndrodnich centrdlnich bank v fizeni orgdnu ESMA

ECB konstatuje, Ze v nékterych ¢lenskych sttech (*}) maji povinnosti dohledu ndrodni centralni banky, které nejsou
zastoupeny v radé organti dohledu ESMA, zejména ve vztahu k dstfednim protistrandm (**) nebo centrdlnim
depozitatim cennych papirt (¥). Tyto narodni centrdlni banky by mély byt zapojeny do jednani vnitinich vybort
nebo rady orgdnd dohledu ESMA o téchto zalezitostech a mély by mit moznost hlasovat v radé orgdnti dohledu
ESMA (*). Kromé toho, pokud vykonnd rada orgdnu ESMA projednavd rozhodnuti tykajici se pfimo dohlizeného
subjektu spadajictho do pravomoci ndrodni centrdlni banky pfislusného ¢lenského stitu, v némz je tento subjekt
usazen, méla by byt k témto jedndnim pFizvdna i tato ndrodni centrdlni banka. To odpovidd skute¢nosti, Ze tiCast
na téchto jedndnich se jiz ptedpoklddd pro ¢lena rady orgdnii dohledu ESMA z piislusného ¢lenského sttu ().

2.5 Ujedndni o spoluprdci v oblasti dohledu nad vyznamnymi tstiednimi protistranami a centrdlnimi depozitdfi cennych papirii

ECB plné podporuje povéfeni orginu ESMA dohledem nad vyznamnymi dstfednimi protistranami a centralnimi
depozitafi cennych papirti a zmocnéni organu ESMA k uzavirdni ujedndni o spolupraci za timto tG¢elem. ECB vitd
skutec¢nost, Ze orgdn ESMA vypracuje tato ujedndni o spolupréci za intenzivni Gc¢asti pfislusnych a relevantnich
organtl. To pomtiZe zajistit G¢inné fungovédni v oblasti dohledu s ohledem na ddlezitou dlohu, kterou budou
v tomto ramci i naddle hrat vnitrostatni organy. Ujedndni o spolupraci umozni orgdnu ESMA Cerpat ze zkuSenosti
a odbornych znalosti pifslusnych a dotéenych orgdnd a zajisti odpovidajici icast orgdnti, které maji zdjem na

(*) Viz ¢l. 1 bod 29 navrhovaného rimcového nafizent, ktery v nafizeni o organu ESMA nahrazuje clanek 41.

(*) Viz ¢l. 1 bod 37 navrhovaného rimcového nafizeni, kterym se do nafizeni o organu ESMA vklddd novy ¢linek 45c.

(*) Viz odstavec 1.3.2 stanoviska Evropské centrdlni banky CON/2023/11 ze dne 26. dubna 2023 k ndvrhu nafizeni, kterym se méni

naffzeni (EU) ¢. 6482012, (EU) ¢. 575/2013 a (EU) 2017/1131, pokud jde o opatfeni ke zmirnéni nadmérnych expozic vici

ustfednim protistrandm ze tfetich zemi a ke zlepSeni Gcinnosti clearingovych trhit Unie, a k ndvrhu smérnice, kterou se méni
smérnice 2009/65/EU, 2013/36/EU a (EU) 2019/2034, pokud jde o piistup k riziku koncentrace viici dstfednfm protistrandm

a k riziku selhdni protistrany u derivatovych transakei, jejichZ clearing provadi dstfedni protistrana (Uf. vést. C 204, 12.6.2023, s. 3).

Viz ¢l. 40 odst. 1 pism. b) naf{zeni o orgdnu ESMA, ktery stanovi, Ze rada orgdnti dohledu ESMA se sklddd z vedouciho pfedstavitele

vnitrostatniho vefejného orgdnu piislusného pro dohled nad tcastniky finanéniho trhu v kazdém ¢lenském stété. V soucasné dobé je

tedy ¢leny rady orgdnti dohledu ESMA 3est ndrodnich centrédlnich bank.

(* V praxi se to tykd tif ndrodnich centralnich bank: Banca d'Italia, Banque de France a De Nederlandsche Bank.

(¥) V praxi se to tykd Sesti ndrodnich centrdlnich bank: Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, Banque de France, Banca
d'Ttalia, De Nederlandsche Bank, Ndrodnd banka Slovenska a Banka Slovenije. Banca d'Italia md rovnéZz povinnosti dohledu v oblasti
obchodnich systémd.

(*%) Z praktického hlediska se pro tcely hlasovani v radé orgdnii dohledu ESMA zdstupci orgdnti kteréhokoli ¢lenského stitu spolecné
povazuji za jednoho ¢lena.

(*) Viz ¢l. 1 bod 33 navrhovaného rdimcového nafizeni, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA vkladd novy ¢l. 44a odst. 2.
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3.3

fadném fungovani a odolnosti vyznamnych ustfednich protistran a centrdlnich depozitdfi cennych papird,
a vyménu informaci s témito orgdny. ECB je v souladu se svym mandétem pfipravena podpofit orgdn ESMA na
zdkladé zamyslenych ujednéni o spolupraci. Ustanoveni ndvrht Komise, kterd vymezuji ujedndni o spolupréci pro
ustfedni protistrany a centrdlni depozitdfe cennych papirt, by méla byt dostate¢né normativni. Tato ustanoveni by
méla zejména vyjasnit Gcast piislusnych a dotCenych orgdnt na ¢innostech dohledu s cilem zajistit smysluplnou
a podstatnou dlouhodobou tzkou spolupréci s vnitrostatnimi pfislu§nymi orgdny a dal§imi organy. Ustanoveni by
dile méla zajistit jednotny piistup k vyznamnym dstfednim protistrandm a centrdlnim depozitdfim cennych
papirt. V piipadé centrdlnich depozitdfi cennych papirti by ujedndni o spoluprici méla rovnéz zajistit naleZité
sdilen{ informaci s hostitelskymi organy ¢lenského stitu, v némz centrilni depozitdf cennych papirti poskytuje
sluzby, a v piipadé, Ze centrilni depozitife cennych papirti poskytuji bankovni dopliikové sluzby, koordinaci
¢innosti dohledu s orgdnem bankovniho dohledu nad vyznamnym centralnim depozitifem cennych papirt.

Usttedni protistrany

Podminky pro urceni vyznamnych tstiednich protistran orgdnem ESMA

ECB plné podporuje podminky stanovené v ndvrzich Komise pro to, aby astfedni protistrana byla povazovéna za
vyznamnou, a aby tudiz podléhala pfimému dohledu orgdnu ESMA (*¥). Tyto podminky jsou spravné a relevantni.
ECB by doporucila doplnit jednu dalsi podminku, a sice Ze pokud dstfedni protistrana uzaviela dohodu
o interoperabilité s jinou dstfedni protistranou, méla by i tato skute¢nost byt podminkou pro to, aby byla tstfedni
protistrana povazovadna za vyznamnou. Toto doporudeni je odivodnéno tfemi skute¢nostmi. Zaprvé, tato
navrhovand podminka odrdzi skutecnost, Ze propojeni v rdmci interoperability jsou zdrojem pfeshrani¢niho
systémového vyznamu pro interoperabilni dstfedni protistrany, ktery by odtivodiioval, aby podléhaly pfimému
dohledu ze strany orgdnu ESMA. Zadruhé, tato podminka by byla z hlediska dohledu a¢innéjsi, nebot navrhy
Komise svéfuji organu ESMA pravomoc schvalovat dohody o interoperabilité (¥). Zatfeti, tato podminka by mohla
podpofit $irsi vyuZzivani dohod o interoperabilité a integraci tim, Ze poskytne uji§téni dstfednim protistrandm, které
jsou ochotny tyto dohody uzaviit, ze budou podléhat harmonizovanému dohledu ze strany organu ESMA.

Otevieny pistup a interoperabilita

ECB vitd ustanoveni v ndvrzich Komise, kterd podporuji otevieny ptistup a interoperabilitu, jeZ jsou povazovany za
dulezité faktory pro podporu integrace (). ECB zejména vitd novou tlohu orginu ESMA pii rozhodovani
o zadostech o pfistup k ustfedni protistrané a o Zadostech o pfistup k obchodnimu systému. ECB rovnéz vitd
skute¢nost, Ze je orgdnu ESMA svéfena pravomoc schvalovat dohody o interoperabilité s ohledem na vyznam
téchto dohod z hlediska propojenosti.

Utast centrdlnich bank emise na dohledu nad tistfednimi protistranami

ECB plné podporuje miru Gcasti centrdlnich bank emise na dohledu nad vyznamnymi Gstfednimi protistranami (*).
ECB zejména vitd ta ustanoveni v ndvrzich Komise, kterd zajistuji, aby si vykonnd rada orgdnu ESMA zajistila
konzultace u centrdlnich bank emise pfi posouzeni v oblasti dohledu a rozhodnuti ohledné Sesti kli¢ovych oblasti,
které jsou z hlediska centrdlni banky emise relevantni: marzové pozadavky, kontroly rizika likvidity, zajisténi,
pfezkum modeld, zdtéZzové testovani a zpétné testovani, vypofdddni a dohody o interoperabilité (*?). Centrdlni

(*) Viz napfiklad ¢l. 2 bod 15 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se vklddd novy ¢l. 22a odst. 2 do nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. ¢ervence 2012 o OTC derivatech, tstfednich protistrandch a registrech obchodnich
tidajtt (UF. vést. L 201, 27.7.2012, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elifreg/2012/648/0j) (ddle jen ,EMIR?).

(*) Viz ¢l. 2 bod 26 navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se v nafizeni EMIR méni ¢linek 54.

(%) Viz ¢l. 2 body 4, 5 a 26 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterymi se méni cldnek 7, nahrazuje cldnek 8, resp. méni clanek 54
naffzeni EMIR.

(") Uloha emisni centralni banky pro euro je v rdmci Eurosystému vykondvéna decentralizované a koordinované. Odkazem na ilohu ECB
jako emisni centralni banky pro euro v névrzich Komise tedy neni dotcen ¢ldnek 12.1 statutu Evropského systému centralnich bank
a Evropské centrédlni banky (déle jen ,statut ESCB), ktery stanovi, Ze ,v mife povazované za moznou a piiméfenou, a aniz je dotCen
tento ¢lanek, se ECB obraci na ndrodni centralni banky se zidostmi o proveden{ operaci, které patii k dkoliim ESCB*.

(*?) Viz ¢l. 2 bod 15 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se do nafizeni EMIR vkladd novy ¢ldnek 22e. Viz ¢lanky 41, 44, 46, 49,
50 a 54 EMIR.
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banky emise tak maji v rdmci navrht Komise silnou a specializovanou konzulta¢ni tlohu, kterd zahrnuje Sirokou
skdlu rozhodnuti v oblasti dohledu. To ve srovnéni se stdvajicimi postupy kolegia posiluje ticast centrdlnich bank
emise na dohledu nad tstfednimi protistranami. Konzultace s centrdlnimi emisnimi bankami byla rovnéz upravena
ve vztahu k Gstfednim protistrandm ze tfetich zemi (*’). S ohledem na tato ustanoveni jsou tfeba nékterd dalsi
upfesnéni a sjednocenti, a to i pokud jde o dokumentaci, kterou by centrdlni banky emise mély obdrzet, aby mohly
plnit svou konzultaéni dlohu, jakoZ i v zdjmu zajisténi zapojeni centrdlnich bank emise mén Unie jinych neZ euro,
v nichz jsou denominovany finan¢ni a nefinan¢ni néstroje, jejichZ clearing dand tstfedni protistrana provadi nebo
ma provadét.

3.3.2 Utast centrlnich bank emise na dohledu nad dstfednimi protistranami jiz byla posflena zménami nafizeni
o infrastruktufe evropskych trhd (EMIR) zavedenymi nafizenim Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2019/2099 (**) a nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2987 (*), zejména pokud jde
o posouzeni tykajici se pozadavku na aktivni ticet (**) a konzultace tykajici se systémovych dstfednich protistran ze
tietich zemi (). Na zdkladé téchto zkusenosti ECB zjistila urcitd omezeni ptistupu Eurosystému k Gdajim, coz
predstavuje piekdzku pro G¢inné plnéni tllohy emisni centrdlni banky pro euro. Eurosystém md v soucasné dobé
pistup pouze k tdajim o pozicich u derivat v eurech, které jsou nekvalitni a v praxi nepouzitelné (**). ECB
a ndrodnim centrdlnim bankdm Eurosystému by proto mél byt poskytnut lepsi p¥istup k Gdajam, zejména ke viem
tdajim o transakcich s derivity denominovanymi v eurech vykazovanym podle ¢lanku 9 EMIR. Toho lze
dosdhnout revizi piislusného aktu Komise v pfenesené pravomoci (**) pfijatého podle nafizeni EMIR. Je-li to
relevantni nebo nezbytné pro vykon jejich pravomoci v oblasti finan¢ni stability a makroobezfetnostnich
pravomoci, méli by mit ¢lenové ESCB a Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) piistup k informacim sdilenym
prostiednictvim centralni databdze zi{zené podle ¢lanku 17c EMIR. Tyto informace, zejména pokud jde o marzové
pozadavky a zdroje pro postupnou ochranu proti selhdni, mohou byt dilezité pro posouzeni vzdjemnych vazeb
mezi bankovnim systémem a $ir§im finan¢nim systémem a pro posouzeni potencidlni dynamiky finan¢ni nékazy.

3.3.3 V neposledni fadé by ndrodni centrdlni banky mély byt zahrnuty do definice ,relevantnich orgdndi pro vyznamné
tstfedni protistrany”, pokud ma ndrodni centralni banka podle vnitrostdtniho prdva odpovédnost za dozor nad
tstfednimi protistranami (*°).

4. Centrilni depozitife cennych papirt

4.1  Povolovaci fizeni pro centrdlni depozitdte cennych papirii

4.1.1 ECB podporuje, aby bylo v pfislusnych ustanovenich nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 (*)
(nafizeni o centrdlnich depozitafich cennych papirti, déle jen ,CSDR*) zavedeno posouzent, které provede pfislusny
orgdn a sdéli jej dotCenym orgdntim, aby byla zajisténa koordinace pii piipravé jejich odtéivodnénych stanovisek.

(**) Viz ¢l. 2 bod 21 navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se v nafizeni EMIR nahrazuje ¢l. 24b odst. 2 a 3.

(*) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2099 ze dne 23. fijna 2019, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 648/2012, pokud jde
0 postupy a orgdny zapojené do povolovéni tstfednich protistran a poZadavky na uzndvéni dstfednich protistran ze tfetich zemi
(U vést. L 322,12.12.2019, s. 1, ELL http://data.europa.eufelijreg/2019/2099/oj).

(**) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2987 ze dne 27. listopadu 2024, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 648/2012, (EU)
¢. 575/2013 a (EU) 2017/1131, pokud jde o opatfeni ke zmirnéni nadmérnych expozic vii¢i Gstfednim protistrandm ze tfetich zemi
a ke zlepsen{ ¢innosti clearingovych trht Unie (UF. vést. L, 2024/2987, 4.12.2024, ELL: http://data.curopa.eu/eli/reg/2024/2987oj).

(*) Viz ¢lanek 7a EMIR.

() Viz clanek 24b EMIR.

(**) Viz odpovéd ECB na konzultaci Komise k pfezkumu nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi (EMIR) ze dne 2. z4&f 2015, kterd je
k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.

(**) Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 151/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se dopliluje nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 o OTC derivétech, Gstiednich protistrandch a registrech obchodnich ddajti, pokud jde
o regula¢ni technické normy, které blize urcuji tidaje, jeZ maji registry obchodnich tGidajii zvefejnit a zpfistupnit, a provozni normy,
které umoznf agregovat a porovnavat tdaje a pfistupovat k témto tdajim (U, vést. L 52, 23.2.2013, s. 33, ELI: http://data.europa.eu/
elifreg_del/2013/151/0j); viz zejména ¢l. 2 odst. 10.

(*) Clanek 2 bod 15 navrhovaného rémcového naiizeni, kterym se do naiizeni EMIR vklddd novy ¢ldnek 22d.

(*) Viz ¢l. 4 odst. 16 pism. ¢) navrhovaného raimcového nafizeni, kterym se méni ¢l. 17 odst. 4 nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni vypofdddni obchodd s cennymi papiry v Evropské unii a centrdlnich
depozitiiich cennych papirt a o zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a naiizeni (EU) ¢ 236/2012 (Ur. vést. L 257, 28.8.2014,
s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j).
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Takové posouzeni by rovnéZ pomohlo podpofit a) povolovaci fizeni u bankovnich doplitkovych sluzeb a b) postupy
provéteni a vyhodnoceni podle pfislusnych ustanoveni CSDR (*).

4.1.2 Navrhované zmény CSDR () jiZ ptislusnému orgdnu neumoznuji posoudit Gplnost zadosti o vydani povoleni pred
jejim posouzenim. Kromé toho v nékterych ptipadech navrhované zmény zna¢né zkracuji Ihtitu, v niZ maji dot¢ené
organy predlozit svd odtivodnénd stanoviska. ECB se obdvd, ze by to mohlo pfedstavovat nepfiméfenou zatéz pro
piisluiné a dot¢ené organy pii posuzovani zadosti, v¢etné zZadosti, u nichz budou p¥ipadné netiplné podklady. ECB
navrhuje zachovat stavajici postup pro posuzovani dplnosti, upravit harmonogram postupu tak, aby dotéené
organy mély moznost zvazit posouzeni piislusného orgdnu, a sladit lhity pro postupy stanovené v pfislusnych
ustanovenich.

4.1.3 ECB vitd navrhované zmény (*), které zavad&ji jednodussi postup pro externi zajistovani sluzeb nebo ¢innosti
v ramci skupiny, nebof mohou usnadnit a posilit integraci a G¢innost v rdmci skupin centralnich depozitdtt
cennych papirt.

4.1.4 Poskytovani zékladnich sluzeb centralniho depozitdfe cennych papirt prostfednictvim DLT (*) miiZze mit vyznamné
dasledky pro jeho ¢innost a plnéni nékolika pozadavkii podle CSDR, které se na néj vztahuji. Z tohoto davodu ECB
navrhuje, Ze pokud centrdlni depozitdf cennych papirti hodld poskytovat své zdkladni sluzby centrélniho depozitdfe
cennych papirti prostfednictvim DLT, mélo by toto poskytovani sluzeb podléhat povoleni jako rozsifeni ¢innosti
centrdlniho depozitafe cennych papirt podle piislusnych ustanoveni CSDR. To by platilo v ptipadé, Ze centrdlni
depozitat cennych papirt hodld provadét prvotni zdpis cennych papirti do distribuovaného registru, poskytovat
a vést Ucty na nejvyssi trovni za pouZiti DLT nebo vypotddavat transakce s cennymi papiry prostfednictvim jim
provozovaného systému vypofddadni obchodii s cennymi papiry za pouziti DLT.

sy 0 4

4.2 Jednotny trh sluzeb centrdlnich depozitdtii cennych papirii

ECB vitd skutecnost, Ze ndvrhy Komise usnadiiuji pasportizaci a podporuji svobodu vydavani cennych papirt (*).
Tato opatieni mohou pomoci sniZit piekdzky pro pfeshrani¢ni operace tim, Ze odstrani pozadavek na schvaleni
hostitelskymi orgdny. Poskytnuti vétsi svobody centrdlnim depozitdfim cennych papiri a emitentim pfi
poskytovani pfeshrani¢nich sluzeb a pii vybéru centrdlniho depozitife cennych papiri mize podpofit
hospodéiskou soutéz a integraci trhu. Pro odstranéni zbyvajicich pfekdzek integrace ECB zdtraziuje potfebu dalsi
harmonizace vnitrostdtnich pravidel, zejména prava obchodnich spolecnosti a prava cennych papirti, a dalsi
harmonizace a standardizace trznich postupil. V tomto ohledu ECB navrhuje, aby spolunormotviirci zavedli
regula¢ni pobidky k pfijetf mezindrodnich a evropskych trznich standardt pro poobchodni sluzby (¥).

4.3 Utast soukromyich osob v centrdlnich depozitdtich cennych papirii

Infrastruktury finan¢niho trhu stanovi pravni, finan¢ni a provozni pozadavky, které musi jejich G¢astnici v¢as splnit.
To zahrnuje zejména zavedeni odpovidajicich systému informacnich a komunika¢nich technologii a dostatecny
pocet zaméstnanctl. Pravni spolehlivost a finan¢ni a provozni kapacita p¥imych dcastnikt jsou klicovymi zdrukami

(*) Viz ¢lanky 22 (provéfeni a hodnoceni), 55 (postup pro vydavani povoleni) a 60 (dohled) CSDR.

() Viz ¢l. 4 body 16 a 51 navrhovaného rimcového nafizeni, kterymi se méni ¢lanek 17, resp. 55 CSDR.

(*) Viz ¢l. 4 body 19 a 33 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterymi se méni ¢lanek 19, resp. 30 CSDR.

() Viz ¢&l. 4 body 2 a 33 navrhovaného rdamcového nafizeni, kterymi se do CSDR vklddd novy ¢l. 2 odst. 1 bod 4b a novy ¢l. 30

odst. 6a 7.

(“) Viz ¢l. 4 body 24 a 44 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterymi se méni ¢ldnek 23, resp. 49 CSDR.

(*) Napiiklad trzni standardy sponzorované Poradni skupinou Eurosystému pro trzni infrastrukturu pro cenné papiry a zajistén{ (AMI-
SeCo), tj. standardy jednotného souboru pravidel fizeni zajisténi pro Evropu (SCoRE) pro podnikové uddlosti, trojstranné fizeni
zajisténi a fakturaci, harmonizaéni standardy T2S pro vypotfdddni a podnikové udélosti tykajici se toku a trzni standardy spole¢né
korpordtni akce a identifika¢ni standardy odvétvovych akcionafs, které jsou k dispozici na internetovych strankich ECB
www.ecb.europa.eu. nebo na internetovych strankach Evropské bankovni federace https://www.ebf.eu.
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stability infrastruktur finan¢niho trhu a v konkrétnim p#ipadé centrdlnich dep021taru cennych papirti i d¢innosti
vypofddani, coz oduvodiiuje omezeni tcasti centrdlnich depozitdft cennych papirti na pravnické osoby (nejlépe
regulované finanéni instituce). Centrdlnim depozitdfim cennych papird by nemélo byt umoznéno dovolit
soukromym fyzickym osobdm, aby se staly Gicastniky centralniho depozitdfe cennych papirti (*¥).

4.4 PouZivani DLT centrdlnimi depozitdfi cennych papirii k poskytovdni sluZeb centrdlnich depozitdfii cennych papirii

ECB vitd navrhované Gpravy CSDR (*) s cilem usnadnit pouzivani DLT centrdlnimi depozitdfi cennych papirt a vita,
7e jsou zachovdny piisné standardy fizeni rizik pro centrdlni depozitife cennych papirG bez ohledu na
technologickd FeSeni, kterd pouZivaji. ECB vitd zejména Gpravy za tcelem stanoveni poZadavkil na fizeni rizik
specifickych pro DLT mimo ujedndni o externim zajisfovani sluzeb. ECB vSak navrhuje tyto tpravy ddle upfesnit
tak, aby zahrnovaly posouzeni vhodnosti provozovatelt sitovych uzlii ze strany centrélntho depozitite cennych
papirti, pfislu$nd provozni a spravni rizika a jistotu a nezvratnost vyporadani.

4.5  PenéZni vypordddni

4.5.1 ECB plné podporuje zavedeni poZadavku, aby se centrdlni depozitdte cennych papird, které provadéji vyporadani
v méndch dostupnych pro vypofddani v systému TARGET2-Securities (T2S), pfipojily k T2S a nabizely svym
Gcastnikiim  sluzby vypofaddni v penézich centrdlni banky. Tento pozadavek déle posili integraci trhu
s vyporddacimi sluzbami a podpofi bezpecnost prostfednictvim vyuZivini vypordddni v penézich centrdlni

banky (*°).

4.5.2  Penize centrdlni banky by mély ztstat primdrnim vypofddacim aktivem pro velkoobchodni finan¢ni trhy, zejména
pro vypofddani obchodil s cennymi papiry, a to i v tokenizované podobé. ECB vitd zavedeni vyslovného odkazu na
vypofadani v tokenizovanych penézich centrdlni banky, které ECB umozni pro transakce denominované v eurech
vyvojem technologie Pontes (*!). Ndvrhy Komise rovnéz umoZiuji centrdlnim depozitdfum cennych papirt
provadét vypofddani penéznich plateb ve svych vypofddacich systémech v elektronickych penéznich tokenech.
Vypoiadani pomoci elektronickych penéznich tokent: s sebou nese dalsi rizika ve srovnéni s vypofddanim pomoci
penéz centrdlni banky nebo penéz komerénich bank, vcetné tvérového rizika emitentd, rizika spojeného
s moznymi vykyvy ceny elektronickych penéZznich tokent, jakoZz i rizika likvidity spojeného s podkladovymi
rezervnimi aktivy (*2). Skdlovatelnost elektronickych penéznich tokent je navic ve srovnani s penézi centrdlni
banky nebo penézi komer¢nich bank omezend. Pouzivani elektronickych penéznich tokent jako vyporddacich
aktiv by proto mélo byt peclivé regulovdno prostiednictvim omezeni, pokud jde o to, kdy je lze pouzit,
a ochrannych opatfeni v oblasti Fizeni rizik, pokud je jejich pouziti povoleno. Aby se minimalizovala rizika
plynouci z vypotadacich aktiv na velkoobchodnich finan¢nich trzich a aby se zajistilo, Ze penize centralni banky
zlistanou primdrnim vypotddacim aktivem na téchto trzich, mélo by byt centrdlnim depozitdtim cennych papirt
povoleno nabizet vypofadani v elektronickych penéznich tokenech pouze tehdy, pokud je vypofadani v méné, pro
kterou neni vypotddini v tokenizovanych penézich centrdlni banky praktické a dostupné. Vypotadani
v elektronickych penéznich tokenech by mélo byt povoleno pouze tehdy, pokud podléhd fadnym zdrukdm Fizeni
rizik s cilem minimalizovat rizika spojend s jejich pouZivanim v souladu s mezindrodnimi normami. Kromé toho
by vypofddani v elektronickych penéznich tokenech mélo byt povoleno pouze tehdy, pokud je elektronicky
penézni token vyddn subjektem z Unie v souladu s hlavou IV nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 20231114 () a neni zaménitelny s Zddnym kryptoaktivem (Zddnymi kryptoaktivy) vydanym (vydanymi)
mimo Unii, véetné kryptoaktiv, kterd jsou soucdsti jakéhokoli systému vice emitentd ze téetich zemi. V neposledni
fadé maji tokenizované vklady potencidl hrit vyznamnéj$i tlohu jako vypofddaci aktiva v tokenizovanych
transakcich, pokud nejsou k dispozici penize centrdlni banky nebo pokud jejich pouziti neni praktické. S cilem
poskytnout pravni rimec Unie pro vSechna tokenizovand vypofddaci aktiva by spolunormotviirci méli zvazit
zavedeni spole¢né definice tokenizovanych vklada v bankovnich préavnich pfedpisech Unie.

) Viz ¢l. 4 bod 34 navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se do CSDR dopliiuje novy ¢l. 33 odst. 7.

%) Viz ¢l. 4 bod 39 navrhovaného rimcového nafizeni, kterym se v CSDR nahrazuje ¢l. 40 odst. 2.

*!) Viz projekt ECB s ndzvem Pontes, k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu. Pontes je feSeni DLT Eurosystému,

které propojuje trzni platformy DLT a sluzby TARGET za ti¢elem vyporddani transakei v penézich centralni banky.

(* Viz Vybor pro platebni styk a trzni infrastruktury, rada Mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry, ,Uplatnéni zdsad pro
infrastruktury finan¢nich trhd na systémy stablecoin®, ervenec 2022, k dispozici na internetovych strdnkdch Banky pro mezindrodni
platby na adrese www.bis.org.

) Namzem Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne 31. kvétna 2023 o trzich kryptoaktiv a o zméné nafizeni (EU)

¢.1093/2010 a (EU) & 1095/2010 a smérnic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (UE. vést. L 150, 9.6.2023, s. 40, ELI: http://data.europa.
eu/eh/reg/2023/1 114/oj) (déle jen ,nafizeni MiCA®).

(
(
(
(

)

) Viz ¢l. 4 bod 40 navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se do CSDR vklddd novy ¢ldnek 45a.
)
)
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4.6 Propojeni centrdlnich depozitdii cennych papirii

4.6.1 ECB plné podporuje ndvrhy zaméfené na rozsifeni stavajici sité¢ propojeni mezi uzlovymi centrdlnimi depozitafi
a jinymi centrélnimi depozitdfi cennych papirt v Unii s cilem zajistit, aby se tcastnik kteréhokoli centralntho
depozitate cennych papirti mohl dostat k cennym papirdm vydanym jinymi centralnimi depozitdfi cennych papirt
v Unii (**). Tato propojeni by méla byt v§ude tam, kde je to mozné, zf{zena v T2S pro snazsi vyuziti vyhod spole¢né
infrastruktury pro vypofdddni. PoZadavek na zfizovani propojeni v T2S by mél byt pfizptsoben specifikim
centralnich depozitait cennych papirti provozovanych centralnimi bankami vzhledem k tomu, Ze tyto depozitafe
eviduji pouze konkrétni finanéni néstroje a neposkytuji svym déastnikiim pfistup k jinym cennym papirtim, nebot
viechny ¢lenské stity s centrdlnimi depozitdfi cennych papird provozovanymi centralnimi bankami maji rovnéz
centraln{ depozitdfe cennych papirti provozované soukromymi osobami k poskytovani komer¢nich sluzeb. Tento
pozadavek by se mél v kazdém ptipadé vztahovat pouze na vytvoreni jednosmérného propojeni mezi uzlovym
centrdlnim depozitdfem jakoZzto centrdlnim depozitdifem cennych papird v postaveni investora a centrdlnim
depozitafem cennych papirti provozovanym centralni bankou jakozto centralnim depozitdfem cennych papirt
v postaveni emitenta.

4.6.2 Casové okamziky neodvolatelnosti vypoiddani v T2S jsou harmonizovany a orgdn ESMA jiz diive konstatoval, ze
piisludnd pravni ustanoveni kolektivni smlouvy o T2S a ramcové smlouvy (**) o T2S jsou piiméfend. ECB by uvitala
vyjasnéni, pokud jde o potencidlni mezeru, kterou by regula¢ni technické normy stanovené v navrhovanych
zméndch nafizeni CSDR (*°) mély fesit. Pro tyto regulacni technické normy by napiiklad bylo obtizné Fesit
uplatiiovani pravidel neodvolatelnosti zictovani v rdmci rGznych jurisdikei bez dal$i harmonizace prava
obchodnich spolecnosti a prava cennych papirt. ECB proto navrhuje vyjmout toto konkrétni ustanoveni
z pravomoci svéfené orgdnu ESMA.

5. Pilotni rezim pro trzni infrastruktury zaloZené na technologii distribuovaného registru (DLT)

5.1  Rozsifeni pilotniho rezimu DLT (DLTPR)

7y, ,

5.1.1 ECB vitd navrhované rozsifeni DLTPR, které by vyrazné zvysilo prilezitosti pro zavedené subjekty i nové ticastniky
na trhu, pokud jde o vyvoj poobchodnich feSeni zaloZenych na inovativnich technologiich v pruznéjsim
a pfiméfenéj$im regulaénim prostiedi, coz by podpotilo hospodéaiskou soutéz, inovace a odolnost. Navrhované
rozsifeni mize rovnéz prispét k vytvofeni jednotného evropského rdmce a zmirnit riziko roztfisténosti pravnich
predpisti vyplyvajici z rostouctho objemu vnitrostatnich pravnich rdmct, coz by bylo v souladu s cili unie v oblasti
uspor a investic. Aby se zabranilo dal3i rozti§ténosti poobchodniho prosttedi v Unii, bude nezbytné podporovat
a v piipadé potieby i prosazovat interoperabilitu a normalizaci v rdmci trznich infrastruktur DLT. Eurosystém je
piipraven hrit v tomto ohledu svou tlohu, a to jako provozovatel i jako katalyzitor v rdmci svého jednotného
pracovniho programu tykajiciho se novych technologii pro vypofddani penéz centralni banky, Pontes a Appia (*').

5.1.2 ECB podporuje navrhovanou tpravu limiti ¢innosti, kterd nastoluje spravnou rovnovahu mezi usnadnénim trznich
iniciativ a omezenim systémového vyznamu cinnosti provadénych v rdmci DLTPR, které nespliuji vechny
regula¢ni pozadavky vztahujici se na infrastruktury finanéntho trhu, a rizik s nimi spojenych. To plati zejména
proto, Ze upravy nafizeni CSDR s cilem usnadnit pouZzivini DLT centrdlnimi depozitdfi cennych papird, ktef
ptsobi pouze na zdkladé povoleni pro centralni depozitife cennych papird, rovnéZ zajistuji, aby centrdlni
depozitdfe cennych papirt, které pisobi nad rdmec limitd této Cinnosti, mohly i naddle vyuzivat DLT a zdroven
spliiovat stejné pozadavky jako centrdlni depozitdfe cennych papirti vyuZivajici tradi¢ni technologie. Aby se vsak
zabranilo obchdzeni limitti, podporuje ECB uplatiiovani limit ¢innosti na Grovni skupiny. ECB se domnivd, Ze
pfistup na tirovni skupiny by se mél obecnéji vztahovat i na obezfetnostni dohled nad subjekty povolenymi podle
DLTPR, aby se zajistilo, Ze vlastni zdroje a Fizeni rizik odpovidaji kombinovanym ¢innostem multifunkénich
skupin (*%).

(**) Clének 4 body 43 a 46 navrhovaného rdimcového nafizeni, kterymi se do nafizeni CSDR vklddaji nové €lanky 48a, 48b a 51a.

(**) Obé smlouvy jsou k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.

(*%) Viz ¢l. 4 bod 42 pism. f) navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se méni ¢l. 48 odst. 10 a nahrazuje ¢l. 48 odst. 10 pism. f) CSDR.

(") Viz iniciativa ECB s ndzvem Appia, k dispozici na internetovych strinkdch ECB www.ecb.europa.eu. Cilem aplikace Appia je
prozkoumat koncepce, jako je evropsky sdileny registr a sit propojenych registri: infrastruktury, které by mohly slouzit pro vyddvani,
zaznamendvani, obchodovéni a vypofddani tokenizovanych aktiv a zdroven umoziiovat programovatelnost.

(°**) Viz také ESRB, ,Crypto-assets and decentralised finance: Report on stablecoins, crypto-investment products and multifunction
groups®, fijen 2025, k dispozici na internetovych strankdch ESRB www.esrb.europa.eu.
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5.1.3 ECB rovnéz podporuje zavedeni zjednoduseného rezimu pro mensi trzni infrastruktury DLT. Tento zjednoduseny
rezim by umoznil pfiméfenéjsi regulaci a dohled nad podniky, které nejsou systémové vyznamné. ECB vsak
navrhuje, aby byl pfistup pfijaty ve zjednoduseném rezimu, ktery spocivd v neuplatiiovani nékterych pozadavka
vztahujicich se na centrdlni depozitdfe cennych papirti podle nafizeni CSDR, vymezen GZeji s cilem zajistit soulad
s nékterymi kritickymi pozadavky (*). Vzhledem k tomu, Ze se trzni infrastruktury DLT v rdmci DLTPR rozrustaji,
je nezbytné zajistit jejich soulad se spolehlivymi obezietnostnimi zdrukami stanovenymi v pravnich ptedpisech
Unie (%), aby bylo zachovdno odpovidajici fizeni rizik a zabrdnilo se mezerdm v ochrané investorti a provozni
odolnosti. Zejména by vsechny regulované subjekty poskytujici zakladni sluzby centralniho depozitdfe cennych
papirti mély spliovat prislusné pozadavky nafizeni CSDR.

5.2 Zpusobilost novych typti subjektii a Sirsi skdly financnich ndstrojii

5.2.1 ECB podporuje, aby uvérové instituce byly zptisobilé Zddat o povoleni k provozovani ¢innosti podle DLTPR, nebot
by se tim tento rdmec oteviel nové skale regulovanych subjektd. To by pomohlo podpofit inovace prostiednictvim
$ird{ Gcasti a zdroven podpofit bezpecnost trznich infrastruktur DLT vzhledem k tomu, Ze Gvérové instituce jsou
dobfe regulovany a je nad nimi vykonavan dohled.

5.2.2 ECB md naproti tomu urcité obavy ohledné ndvrhu, ze do DLTPR by méli byt zahrnuti i poskytovatelé sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy. Tito poskytovatelé v soucasné dobé funguji na zakladé mirngjstho rdmce dohledu
a nizsich kapitdlovych pozadavkd, které nejsou citlivé na riziko. To neni v souladu s povolenim poskytovat sluzby
tykajici se finan¢nich nastrojti, které nespadaji do oblasti plisobnosti natizeni o trzich kryptoaktiv (natizeni MiCA)
a jsou vyhrazeny subjekttim, které jsou drziteli licenci udélenych na zdkladé p¥isnéjsich pozadavka zohlediujicich
riziko. Tuto obavu by bylo mozné fesit zménou pozadavkil na poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy,
jak je navrzeno v odstavci 7.

5.2.3 ECB rovnéz vitd rozifeni kritérii zptisobilosti pro finan¢ni ndstroje a konstatuje, Ze pokud trzni infrastruktura DLT
nabizi sluzby v souvislosti s tokenizovanymi derivaty, mély by se stejnym zptsobem uplatiiovat veskeré pozadavky
tykajici se ztictovani derivatd podle stdvajicich pravnich pfedpisti Unie.

5.3 Dalsi wjimky pro trzni infrastruktury DLT

ECB povaZuje za pfinosné umoznit trznim infrastrukturdm DLT zddat o dalsf vyjimky nad ramec téch, které jsou
vymezeny v DLTPR. Pravomoc udglovat tyto vyjimky by vSak méla byt vykondvdna zptsobem, ktery zajisti
harmonizované uplatiovani prdva Unie. ECB proto doporucuje, aby namisto poskytnuti nezdvazného stanoviska
k témto zddostem byla orgdnu ESMA svéfena pravomoc vydavat zavaznd rozhodnuti pro pfislusny orgdn, ktery
zadost vyfizuje ().

5.4 PoZadavky na penézni vypoidddni pro trini infrastruktury DLT

ECB vitd vyjasnéni navrzend Komisi, pokud jde o pozadavky na penéZni vypofddani pro DLT systémy vyporadani
(DLT SS) a DLT systémy pro obchodovini a vypofddani (DLT TSS), prostiednictvim ndvrhu vyjimky
z navrhovanych pozadavkd tykajicich se vypofdddni v penézich a v elektronickych penéZnich tokenech podle
¢linku 40 CSDR (). ECB se rovnéz zasazuje o rovné podminky v regulacnim pFstupu mezi trZnimi
infrastrukturami DLT, které provadéji vypofddani v penézich komerénich bank, a témi, které provadéji vyporadani
v elektronickych penéznich tokenech. Zejména mirnéjsi rezim navrhovany pro elektronické penézni tokeny neni

(*) Viz €l. 27 odst. 8 az 10, ¢l. 33 odst. 4, ¢l. 38 odst. 7, ¢l. 39 odst. 6 a 7, ¢l. 45 odst. 5 a ¢l. 46 odst. 1 az 3 CSDR.

(") Zejména natizeni MiFIR, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstroji
a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj) (dile
jen ,MiFID“), nafizeni CSDR a piipadné nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013
o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a o zméné naiizeni (EU) ¢. 648/2012 (Uf. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1, ELL http:/|
data.europa.eu/eli/reg/2013/575/0j) a nafizeni MiCA.

(") Viz ¢l. 8 bod 7 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se vklddd ¢ldnek 5a do nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2022/858 ze dne 30. kvétna 2022 o pilotnim rezimu pro trzni infrastruktury zaloZené na technologii sdileného registru
a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 600/2014 a (EU) ¢. 909/2014 a smérnice 2014/65[EU (UF. vést. L 151, 2.6.2022, s. 1, ELL http:[/data.
europa.eu/elijreg/2022/858/0j) (déle jen ,DLTPR").

(*?) Viz ¢l. 8 bod 6 pism. a) navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se méni ¢l. 5 odst. 8 DLTPR.
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podle ndzoru ECB odtvodnény vzhledem k dodate¢nym rizikam, kterd elektronické penéZni tokeny pfedstavuji
jako vypotddaci aktivum (viz odstavec 4.5.2). V tomto ohledu ECB navrhuje, aby se pozadavky tykajici se
poskytovani bankovnich doplitkovych sluzeb tcastnikim centrlnich depozitditi cennych papirti podle hlavy IV
naf{zeni CSDR vztahovaly ve vSech pfipadech na DLT SS a TSS provozované v bézném rezimu a aby se dalsi
flexibilita stanovend v navrhu Komise omezila na zjednoduseny rezim (**). V neposledni fadé ECB rozhodné
souhlasi s tim, Ze jiné bankovni dopliikové sluzby nez poskytovani hotovostnich ¢t a zpracovéni plateb by mély
byt poskytovany vyhradné subjekty, které jsou drziteli bankovni licence.

Poskytovdni individudlnich sluzeb centrdlniho depozitdte cennych papirii a provozovdni rezimii vypotdddni

ECB podporuje vytvofeni zvlastniho povoleni pro poskytovani individudlnich sluzeb centrdlniho depozitfe
cennych papirt, které podnikiim ptisobicim podle vnitrostdtnich pravnich pfedpisti upravujicich digitélni cenné
papiry nebo cenné papiry vedené na DLT umozni ziskat licenci Unie, kterd se bude vztahovat i na cenné papiry
pfijaté k obchodovani v obchodnim systému. Limity ¢innosti by mohly byt ddle zharmonizovény s limity pro trzni
infrastruktury DLT stanovenim celkového limitu ve vysi 100 miliard EUR pro celkovou hodnotu cennych papirt
evidovanych v trzni infrastruktufe DLT. V ujedndnich zahrnujicich poskytovatele DLT registrace, spravce DLT Gétu
a DLT SS nebo TSS bude mit zdsadni vyznam jasné rozdéleni povinnosti. V tomto ohledu ECB vitd, Ze pfislusné
ustanoveni nafizeni DLTPR by vyzadovalo, aby poskytovatel DLT registrace, spravce DLT aétu a DLT SS, TSS nebo
piislusny centrdlni depozitdf cennych papirti, ktery poskytuje zdkladni sluzby centrdlniho depozitife cennych
papirti, spole¢né upfesnili své lohy a povinnosti pfi poskytovani téchto sluzeb v pravné zdvazné pisemné dohodg,
kterd by byla ozndmena jejich pfislusnym orgdniim, spolu s jasnymi informacemi o tom, ktery subjekt poskytuje
zdakladni sluzby centrdlniho depozitite cennych papirt pro které finanéni néstroje DLT nebo kategorie finan¢nich
néstrojii DLT (). Slozitost, kterou by takova ujedndni mohla zavést v poobchodnim prostfedi, zvysuje potiebu
interoperability mezi subjekty, které jsou drziteli licence podle nafizeni DLTPR. Vypracovéni téchto ujedndni by
proto mélo byt doprovazeno zavedenim regulacnich pozadavkd s cilem zajistit otevieny piistup a interoperabilitu
mezi sluzbami, které jednotlivé subjekty poskytuji, a zavedenim spole¢nych norem, které umozni propojeni mezi
témito sluzbami (viz odstavec 5.6). S ohledem na zdjmy clentt ESCB jakoZto dotcenych orgdnti podle nafizeni
CSDR navrhuje ECB, aby byly ndvrhy regulacnich technickych norem pfedlozené orgdnem ESMA, které upfesnuji
ustanoveni pouzitelnd na kazdou z téchto zvlastnich licenci, vypracovany v izké spolupraci s ESCB.

Névrh na zavedeni licence pro rezimy vypofdddni mizZe rovnéZ umoZnit rozvoj inovativnich uspofddani.
Neexistence jediného pravniho subjektu provozujictho rezim vypofadéni je pravni inovaci, kterd vyzaduje silné
zaruky, aby bylo jasné stanoveno rozdéleni tkold, jak je uvedeno v navrhu. Vzhledem k inovativni povaze tohoto
uspordddni ECB podporuje ndvrh Komise uplatiiovat na rezimy vypofddani stejny limit ¢innosti jako v piipadé
trzni infrastruktury DLT povolené v rdmci zjednoduseného rezimu. V kazdém piipadé je nezbytné, aby tyto rezimy
nebyly vyuziviny k obchdzeni regula¢niho rdmce Unie, ktery provadi mezindrodni normy pro infrastruktury
finan¢niho trhu a stanovi pfisné poZadavky na Fizeni rizik. Natizeni DLTPR by proto mélo zajistit rovné podminky
mezi rezimy vypofadani a trznimi infrastrukturami DLT ptsobicimi v rdmci zjednoduseného reZimu. V neposledni
fadé ECB podporuje navrhovany pozadavek, aby transakce v ramci rezimu vypotddani byly vypofddany v penézich
centrlni banky. Tento pozadavek, ktery je uloZen spravcim DLT Gétd provozujicim reZimy vyporadani, by vsak
nemél byt vyklddan tak, Ze rozsifuje okruh subjektt zpusobilych vést ticet u centralni banky, ani tak, ze uklddd
centrdlnim bankdm povinnost poskytovat takovy tcet pro téely provozovani rezimu vypotadani.

Odvétvovd skupina pro ushadnéni interoperabilniho vypotdddni mezi trznimi infrastrukturami DLT

ECB vitd navrh, aby provozovatelé trznich infrastruktur DLT a spravci DLT G¢th vytvofili odvétvovou skupinu, kterd
by vypracovala standardy pro usnadnéni vypofddani, jez by byly oteviené i dalsim zpiisobilym tGcastniktim (%%). ECB
navrhuje, aby ECB a orgdn ESMA byly pfizvdny jako stdli pozorovatelé v odvétvové skupin€, namisto pravidelnych
konzultaci, které by poskytovaly. To by podpofilo tzké konzultace pii stanovovani regula¢nich a trznich standardt
a podpofilo soulad s praci Eurosystému jako poskytovatele sluzeb vyporddani v penézich centrdlni banky pro
tokenizované transakce.

(*’) Viz odstavec 3.3.11 stanoviska Evropské centrdlni banky CON/2021/15 ze dne 28. dubna 2021 k ndvrhu nafizeni Evropského
parlamentu a Rady o pilotnim rezimu pro trini infrastruktury vedené na technologii sdileného registru (Uf. vést. C 244,
22.6.2021,s. 4).

(*) Viz ¢l. 8 bod 14 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se do nafizeni DLTPR vklddd novy ¢l. 10b odst. 8.

(**) Viz ¢l. 8 bod 14 navrhovaného rimcového nafizeni, kterym se do nafizeni DLTPR vkladd novy ¢lanek 10g.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj
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6. Neodvolatelnost zactovani

6.1  Pfimo pouZitelné nafizeni

ECB vitd navrhované nafizeni o neodvolatelnosti ziictovani (ddle jen ,navrhované SFR¥), které md nahradit smérnici
Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES (*) (dile jen ,SFD“), a navrhovanou harmonizaci postupd, tGplné
sjednoceni pfi urCovani systéma Unie a zavedeni harmonizovaného rdmce na Grovni Unie pro registraci systémi
tretich zemi. Clenské staty by po pfijeti navrhovaného SFR musely piijmout veskerd nezbytnd opatfeni ke vcasné
tpravé svych vnitrostdtnich pravnich predpisti, ke zrueni ustanoveni provadgjicich smérnici SFD a k dosazeni
souladu s pfimo pouzitelnym navrhovanym SFR. Tato opatfeni jsou nezbytnd k zajiSténi pravni jistoty
a slucitelnosti navrhovaného SFR s piislusnymi vnitrostitnimi prdvnimi pfedpisy, véetné insolvenénich
a bankovnich prdvnich pfedpisti. Aby bylo mozné tyto dpravy zohlednit, mélo by byt datum pouzitelnosti
navrhovaného SFR a datum zruseni SFD jeden rok ode dne zvefejnéni navrhovaného SFR v Ufednim véstniku
Evropské unie.

6.2 Postup a podminky pro urceni systémii Unie

6.2.1 Navrhované SFR stanovi Siroky soubor podminek, které musi byt pro uréeni systému splnény (*’). ECB konstatuje,
ze mnohé z téchto podminek se zcela nebo ¢istecné prekryvaji se stavajicimi pozadavky v oblasti organizace,
obezfetnosti a dozoru, které jiz byly stanoveny podle nafizeni EMIR, nafizeni CSDR, nafizeni Evropské centrlni
banky (EU) 2025/1355 (ECB[2025/22) () (ddle jen ,nafizeni SIPS®), vnitrostdtnich pravnich pfedpistt upravujicich
dozor nad platebnimi systémy centralnimi bankami a podle rdmct dozoru Eurosystému.

6.2.2 ECB vidi prostor pro zjednoduseni a zlepseni koncepce postupu a podminek pro uréeni podle navrhovaného
SFR (%), zejména s cilem zabranit zdvojovani stdvajicich pozadavkd v oblasti organizace, obezietnosti a dozoru.
Zamezit tomuto zdvojovani je dtlezité z nékolika divodi. Zaprvé by se zabranilo administrativni a regulaéni
zatézi dotéenych provozovateld systémt posuzovanych v rdmci riznych rezimt na zdkladé totoznych nebo
podobnych pozadavkil. Zadruhé by se omezilo zdvojovéni price zicastnénych organd. Zatfeti by se vyloucily
rozdilné vysledky mezi uréujicimi a piislusnymi orgdny. Zactvrté je dulezité tomuto zdvojeni zabranit, aby byl
zajitén nezavisly vykon zdkladniho dkolu Eurosystému podle ¢l. 127 odst. 2 ¢tvrté odrazky Smlouvy a ¢l. 3
odst. 1 statutu ESCB, kterym je podpora plynulého fungovéni platebnich systémil. V neposledni fadé je zabrdnéni
takovému zdvojovani v souladu se zaméfenim Komise na zjednoduseni politik a pravnich pfedpisti Unie a dosaZeni
jejich lepstho provddéni, mimo jiné prostfednictvim spoluprdce s ¢lenskymi stity a jejich podpory, jakoz
i spoluprace s dalimi orgdny Unie ().

6.2.3 Urtujicim orgdnem ("!) by proto mél byt disledné orgdn odpovédny za dohled nebo dozor nad provozovatelem
systému. Pfi posuzovani systému na zdkladé podminek pro urceni by tedy tento orgdn mohl vychdzet ze svého
dohledového ¢i dozorového posouzeni toho, jak provozovatel systému dodrzuje platné regula¢ni nebo dozorové
pozadavky. Tento pfistup by vyuzil zkuSenosti organu dohledu, resp. dozoru s provozovatelem systému a zabranil
by zdvojovani pravidel a stfetu pravomoci mezi orgdny. To by rovnéz podpofilo cil Komise dosihnout
harmonizace zavedenim jednotného souboru podminek. V ptipadé systému provozovaného centrdlni bankou by
v zdjmu zajisténi souladu se zdsadou nezavislosti centrdlni banky méla byt urcujicim orgdnem v kazdém piipadé
centrdlni banka, kterd nad nim vykonava dohled.

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti zi¢tovani v platebnich systémech

a v systémech vyporadani obchodt s cennymi papiry (UF. vést. L 166, 11.6.1998, s. 45, ELL http:|/data.europa.euleli/dir/1998/26/0j).
(¥7) Viz €l. 5 odst. 1 navrhovaného SFR.
(*) Natizeni Evropské centralni banky (EU) 2025/1355 ze dne 2. Cervence 2025 o pozadavcich v oblasti dozoru nad systémové
v¥znamnymi platebnimi systémy (ECB[2025/22) (U. vést. L, 2025/1355, 14.7.2025, ELL: http://data.europa.cu/eli/reg/2025/1355/0j).
(**) Viz ¢lanky 4 a 5 navrhovaného SFR.
(°) Sdéleni Komise, ,Evropa jednodussi a rychlejsi: Sdéleni o providéni a zjednodusovani“ (COM(2025) 47 final).
(") Viz €l. 2 odst. 1 bod 33 navrhovaného SFR.

12/19

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2026/2837oj


http://data.europa.eu/eli/dir/1998/26/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2025/1355/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0047&qid=1770053809708

UF. vést. C, 28.5.2026

CS

6.3

6.4

6.4.1

6.4.2

6.5

72

Vypracovdni regulacnich technickych norem orgdnem ESMA a Evropskym orgdnem pro bankovnictvi (EBA)

Navrhované SFR obsahuje ustanoventi, podle nichz miaze ESMA a EBA v tizké spoluprici s ESCB vypracovat navrhy
regulacnich technickych norem, které déle vymezuji podminky uréeni (?). Jak je uvedeno vyse, podminky urcent se
zcela nebo Castené prekryvaji se stavajicimi pozadavky, které jiz byly stanoveny podle nafizeni EMIR, nafizeni
CSDR a v piipadé platebnich systémt podle nafizeni SIPS a dalsich platnych rdmct dozoru. Doplnéni dalsich
podrobnosti k témto podminkdm by pouze zvysilo slozitost tohoto rezimu. Kromé toho by se ndvrhy regula¢nich
technickych norem, které maze orgdn EBA vypracovat pro platebni systémy, vyznamné piekryvaly s regulaénimi
pravomocemi ECB podle ¢lanku 22 statutu ESCB, pokud jde o platebni systémy eurozény, véetné systémi
provozovanych centrdlnimi bankami. Toto zmocnéni pro orgdn ESMA a EBA by proto mélo byt z navrhovaného
SFR odstranéno.

Koordinovany postup pro registraci systémii tietich zemi

ECB by rovnéz doporucila zlepsit postup registrace systému tfetich zemi, aby se zabrdnilo vicendsobnym
soubéZnym postuplim registrace na vnitrostitni Grovni (). Za timto Glelem by ECB navrhovala, aby byl
koordinaci interakci s provozovatelem systému ze téeti zemé a posuzovdnim toho, zda spliiuje podminky pro
registraci podle navrhovaného SFR, povéfen jediny koordinaéni orgdn. Koordina¢nim orgdnem by mél byt orgdn
ESMA pro vypofadaci a ztctovaci systémy tfetich zemi a ECB pro platebni systémy tfetich zemi. Vnitrosttni
registracni orgdny by byly i naddle zapojeny do celého procesu a pfijimaly by kone¢né rozhodnuti, pokud jde
o registraci v jejich ¢lenském staté.

ECB si je navic védoma toho, Ze ¢elem tohoto registra¢niho rezimu je rozsifit ochranu SFR na tcastniky z EU
v téchto systémech tfetich zemi. ECB navrhuje vyjasnit tcel a pfesné pravni G¢inky tohoto rozifeni a to, Ze toto
roz§ifeni pfiméfené omezuje uplatiiovani hmotnépravnich pravidel EU tykajicich se vzdjemného zapocteni,
pfevodnich piikaza, vyuzivani finan¢nich prostiedka a finanénich nastroji ke splnéni povinnosti d¢astnikt pouze
na urcené systémy.

Vyjasnéni nékolika definic

Definice ,systému“ () podle navrhovaného SFR neuvadi na rozdil od stdvajici definice v SFD minimdlni pocet
tcastnikd (). To by mohlo mit nezamysleny disledek spocivajici v rozsifeni definice na $irokou skédlu ujednéni,
kterd by neméla byt predmétem navrhovaného SFR. ECB navrhuje zachovat stejny minimdlni pocet tcastnikd
v definici ,systému“ v navrhovaném SFR, jaky je v soucasné dobé uveden v odpovidajici definici v SFD.

Navrhovand definice ,vypofddani“ (%) odkazem na CSDR md odkazovat pouze na vyporddani piikazi k pfevodu
cennych papirti. Obdobné ma definice ,clearingu” () v navrhovaném SFR odkazem na nafizeni EMIR odkazovat
pouze na tstfedni protistrany. Podle mezindrodnich osvédéenych postuptt mé vsak vyporadani $irsi vyznam, ktery
muze zahrnovat splnéni jakéhokoli zdvazku, nejen zdvazka tykajicich se cennych papirt.

Navrhovand definice ,systému vypofadani obchodt s cennymi papiry“ (%) (SSS) odkazuje na vypofadani prevodnich
piikazl, které zahrnuji vyporddavani plateb, a proto by méla byt dile upfesnéna. Kromé toho se v bodech
odivodnéni navrhovaného SFR () uvddi, ze by mélo byt mozné urcit systémy provozované trznimi
infrastrukturami DLT v souladu s nafizenim DLTPR podle navrhovaného SFR, pokud spliiuji podminky stanovené
jak v nafizeni DLTPR, tak v navrhovaném SFR. ECB md tedy za to, Ze definice systému vypofadani obchodii
s cennymi papiry podle navrhovaného SFR md proto zahrnovat systémy provozované trznimi infrastrukturami

() Viz &l. 5 odst. 2 a 3 navrhovaného SFR.

() Viz clanky 12 az 16 navrhovaného SFR.

(" Viz €l. 2 odst. 1 bod 1 navrhovaného SFR.
() Viz ¢l. 2 pism. a) SFD.

(%) Viz €l. 2 odst. 1 bod 3 navrhovaného SFR.
(7) Viz €l. 2 odst. 1 bod 4 navrhovaného SFR.
(®) Viz ¢l. 2 odst. 1 bod 5 navrhovaného SFR.
(’) Viz 7. bod odtvodnéni navrhovaného SFR.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj
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DLT v souladu s nafizenim DLTPR, at uZ se jednd o DLT SS nebo TSS. ECB navrhuje zajistit spravné propojeni
s definici systému vyporddani obchodii s cennymi papiry podle CSDR (*%) a pozadavkem v nafizeni CSDR, aby
systémy vypofadani obchodt s cennymi papiry mohly byt provozoviny pouze povolenymi centrdlnimi depozitdfi
cennych papirt, s cilem zabrdnit pravni nejistoté, pokud jde o mozZnost ur¢it jako systém vypofddani obchodt
s cennymi papiry DLT systém pro obchodovéni a vypofddani provozovany investiénim podnikem. V neposledni
fadé by mohlo byt rovnéZ vyjasnéno, zda md definice systému vyporddani obchodl s cennymi papiry podle
navrhovaného SFR zahrnovat i systémy vypofadani obchodii s cennymi papiry zfizené v souladu s nafizenim
DLTPR (viz odstavec 5.5.2), aby bylo mozné jejich pfipadné uréeni podle navrhovaného SFR. Pokud se jednd
o legislativni zamér, je tfeba jeho pravni disledky analyzovat a fesit v navrhovaném SFR.

6.5.4 Navrhovand definice ,dcastnika“ v ur¢eném systému zahrnuje kromé vyctu nékterych regulovanych finan¢nich
instituci (*") i jakykoli jiny subjekt nez tyto vyjmenované subjekty (*2). Pojem ,¢len systému® je pak definovan jako
tento subjekt (). Podminky stanovené v navrhovaném SFR pro piijeti ¢lena systému jako Gcastnika systému (*4)
definici déle neobjasnuji, nebot kazdy tcastnik by mél tyto podminky a priori spliiovat. Pojem ,subjekt“ by mohl
byt v téchto ustanovenich vyjasnén jako pravnickd osoba, aby se zabrdnilo jakékoli nejednoznacnosti, Ze tento
pojem md zahrnovat i fyzické osoby. Jakékoli budouci zahrnuti fyzickych osob do definice ,icastnika“ nebo ,¢lena
systému* by mélo byt pfedmétem dikladného posouzeni dopadt, a to i s ohledem na Gvahy uvedené v odstavci 4.3.

6.5.5 Zda se, Ze z navrhované definice ,pfevodniho ptikazu“ (**) vyplyvd, ze zdznam ,prostrednictvim t¢etntho zdznamu
nebo elektronického zdznamu v registru s podobnou funkci nebo jinak“ by se vztahoval pouze na piikazy
k pfevodu cennych papirt, aniz by byla vysvétlena nezbytnost takového legislativniho zdméru. Vzhledem k tomu,
ze DLT lze pouzit i k pfevodu finan¢nich prosttedks, méla by byt tato definice rozsifena.

6.5.6 Navrhovanou definici ,obchodniho dne“ (*) a jeji pouziti v piislu§nych ustanovenich navrhovaného SFR () miize
byt obtizné pouzit na systémy, které funguji nepfetrzit¢é 24 hodin denné, 7 dni v tydnu, vetné systémui
okamzitych plateb a potencidlné systémii zalozenych na DLT. Definice by proto mohla byt s ohledem na tuto
skute¢nost piezkoumaéna.

6.6  Vzdjemné piisobeni mezi systémy DLT a neodvolatelnosti vypoFdddni

Podle navrhovaného SFR jsou urené systémy vyuZzivajici DLT povinny zavést ,mechanismy zajistujici
deterministické... okamziky neodvolatelnosti“ (*)). Disledky tohoto ustanoveni pro pravni uspofadani v pravidlech
systému a slucitelnost technologickych Feseni pro vyporddani zalozené na DLT s timto poZadavkem by bylo tieba
déle vyjasnit, aby se zabranilo nezamyslenym dasledkiim, a to lep$im rozlifenim mezi pravnimi a technologickymi
pozadavky.

6.7  Vzdjemny vztah s ochrannymi opatienimi pro urceny systém podle smérnice BRRD

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU (*) (smérnice o ozdravnych postupech a feSeni krize bank,
déle jen ,BRRD") stanovi fadu zvldstnich ochrannych opatteni pro systémy urcené v souladu se smérnici SFD ().
ECB navrhuje, aby spolunormotvirci piipadné zvézili rozsifeni této ochrany na systémy tfetich zemf registrované
podle navrhovaného SFR, zejména ve prospéch tcéastnikti z Unie v téchto systémech.

.2 odst. 1 bod 10 CSDR.

.2 odst. 1 bod 15 pism. a) bod i) az vi) navrhovaného SFR.

.2 odst. 1 bod 15 pism. a) bod vii) navrhovaného SFR.

. 2 odst. 1 bod 16 navrhovaného SFR.

. 7 odst. 2 navrhovaného SFR.

. 2 odst. 1 bod 20 navrhovaného SFR.

1. 2 odst. 1 bod 28 navrhovaného SFR.

iz clanky 17 a 19 navrhovaného SFR.

Viz ¢l. 21 odst. 1 navrhovaného SFR.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne 15. kvétna 2014, kterou se stanovi rdimec pro ozdravné postupy a feSeni
krize Gvérovych instituci a investi¢nich podnikd a kterou se méni smérnice Rady 82/891/EHS, smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2001/24/ES, 2002[47[ES, 2004]25[ES, 2005/56]ES, 2007/36JES, 2011(35/EU, 2012(30/EU a 2013/36/EU a nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012 (UFE. vést. L 173, 12.6.2014, s. 190, ELL: http:|/data.europa.eu/
eli/dir/2014/59/0j).

(*) Naptiklad ¢l. 44 odst. 2, ¢l. 69 odst. 4, ¢l. 70 odst. 2 a ¢l. 71 odst. 3 BRRD.
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Vzdjemny vztah s vnitrostdtnimi prdvnimi predpisy o neodvolatelném vypofdddni piikazii k pfevodu penéZnich prostiedkii
a cennych papirii

Navrhované SFR uvédi, ze okamzik neodvolatelného vypofadani je stanoven ,ve spolecnych pravidlech a standardi-
zovanych postupech kazdého uréeného systému v souladu s pravem rozhodnym pro pfevod vlastnickych a jinych
prav“ (). Provozovatelé interoperabilnich systémd jsou povinni v co nejvétsi mife zajistit koordinaci pravidel vech
dotcenych interoperabilnich systéma (*}). Kromé toho muaze ESMA vypracovat ndvrhy regulacnich technickych
norem k upfesnéni pravidel pro uréeni okamziku neodvolatelného vypofadani (). Vzhledem k tomu, Ze pravni
piedpisy upravujici pfevod vlastnictvi a jinych prdv nejsou v celé Unii harmonizovdny (a Komise jejich
harmonizaci nenavrhuje), md ECB za to, Ze povinnosti uloZené provozovateliim systémti lze vyklddat pouze jako
povinnost vérné zaznamenat pouzitelnd ustanoveni vnitrostitniho prava a Ze regula¢ni technické normy orginu
ESMA mohou plnéni této povinnosti pouze usnadnit, nikoli definovat okamzik neodvolatelného vyporadani podle
navrhovaného SFR (*4).

Trhy kryptoaktiv

Zlepseni rdmce dohledu nad poskytovateli sluZeb souvisejicich s kryptoaktivy — dohled orgdnu ESMA nad poskytovateli sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy

ECB vitd ndvrh Komise na posileni rdmce dohledu nad poskytovateli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy prenesenim
pravomoci v oblasti povolovani, sledovini a vymdhdni pro vSechny poskytovatele sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy z vnitrostatnich pfislusnych organii na orgdn ESMA (). Toto opatfeni zajisti sblizovani dohledu,
sniz{ roztii§ténost a zmirni pfeshrani¢ni rizika na trzich s kryptoaktivy, ¢imz podpofi finan¢ni stabilitu a integritu
jednotného trhu. Za timto déelem by mél orgdin ESMA pfi navrhovéani a provadéni nového rdmce vyuZzivat
technické vstupy a odborné znalosti vnitrostitnich orgdnd. Banky se stile vice zapojuji do sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy, ¢imZ rozvijeji provozni a finan¢ni propojeni s poskytovateli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy,
zejména s témi, ktef{ jsou organizovani jako multifunkéni skupiny, které sdruzuji sluzby tschovy, obchodovini,
vypoiddani a dalsi zdkladni sluzby v rdmci pfeshrani¢nich podnikovych struktur. Jak zdtiraznila ESRB, tyto skupiny
plisobi pfevdzné mimo konsolidovany dohled, ¢imz zesiluji kandly pro Sifen{ finan¢ni ndkazy uvnitt skupiny,
a mohou do finan¢ntho systému prendset selhdni sprdvy a fizeni, naruseni provozu nebo likviditni Soky. To plati
zejména v piipadé, kdy tyto skupiny jednaji jako kriti¢ti poskytovatelé sluzeb z fad tretich osob pro banky (*9).
Dal3i nepiimé nebo pfimé expozice prameni z toho, ze banky nabizeji bankovni sluzby poskytovatelim sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy, kteti uklddaji své klientské finanéni prostfedky u bank, protoZe otfesy se mohou
pfenést na banky, které od poskytovatelil sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy pfijimaji vyznamné ¢astky vklada.
Tato strukturdlni zranitelnd mista zdtraziuji potfebu centralizovaného rezimu dohledu Unie nad poskytovateli
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, ktery by byl schopen fesit systémova rizika, jez pfedstavuji poskytovatelé
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy s vyznamnymi ¢innostmi, pfedchdzet migraci rizik do bankovniho systému
a zajisfovat finan¢nf stabilitu. Na podporu téchto cilti ECB navrhuje, aby byly z technického hlediska vyjasnény
ndvrhy Komise tykajici se obezfetnostnich pozadavka na poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, véetné
téch, které se tykaji pozadavkii na povinny audit a zavedeni vlastnich zdroju citlivych vi¢i riziku.

ECB déle navrhuje zachovat v nafizeni MiCA kategorii vyznamnych poskytovateld sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy a rozsifit stdvajici kritéria tak, aby zahrnovala objektivni méfitka vyznamu (napf. velikost,
pfeshrani¢ni ¢innost, systémovy vyznam, objem obchodl na platformdch, objem vyménovany za finan¢ni
prostiedky a zohlednéni ¢innosti v rdmci celé skupiny). Mél by byt stanoven pravidelny pfezkum kritérii pro
klasifikaci vyznamnych poskytovateld sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, ktery by vychdzel ze zkuSenosti s jejich
uplatiiovanim. V zdjmu feSeni rizik a piileZitosti k regulatorni arbitrdZi vyplyvajicich ze slozitych, nekonsoli-
dovanych skupinovych struktur a stran s Gzkym propojenim by méli byt vyznamni poskytovatelé sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy povinni ziidit zprostfedkujici matefsky podnik v Unii () a zajistit zavedeni
ozdravnych plant na Grovni skupiny. Pozadavek na ziizeni zprosttedkujictho mateiského podniku v Unii by mél
byt rovnéz pouzitelny ve vSech piipadech, kdy podnik ze tfeti zemé kontroluje v Unii jak Givérovou instituci, tak
poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy ajnebo instituci elektronickych penéz vydavajici elektronické
penézni tokeny nebo tokeny vizané na aktiva.

21 odst. 1 navrhovaného SFR.

21 odst. 3 navrhovaného SFR.
21 odst. 1 navrhovaného SFR.

al
¢&l. 21 odst. 2 navrhovaného SFR.
al.
al

Viz ¢l. 9 bod 22 navrhovaného rdmcového natizeni, kterym se do hlavy VII nafizeni MiCA vklddd novd kapitola 6.
Viz také ESRB, ,Crypto-assets and decentralised finance: Report on stablecoins, crypto-investment products and multifunction

groups®, ifjen 2025, k dispozici na internetovych strankdch ESRB www.esrb.europa.eu.

(") Srovnatelné s ¢linkem 21b smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o piistupu k ¢innosti
tvérovych institucf a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a o zméné smérnice 2002/87/ES a zruseni
smérnic 2006/48/ES a 2006/49ES (UF. vést. L176, 27.6.2013, s. 338, ELL: http://data.europa.eueli/dir/2013/36/0j) (ddle jen ,CRD").

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj
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7.1.3 Od vyznamnych poskytovateld sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy by se rovnéZz mélo ocekdvat, ze a) budou
uplatniovat posilené vnitini kontroly a opatieni k fizeni rizik, véetné opatieni pro fizeni stfetd zdjmd, b) pfijmou
obezfetné ramce odménovani, ¢) budou vyzadovat pfedchozi souhlas organti dohledu pro jmenovani ¢lent
statutdrntho organu a vrcholného vedeni a d) zajisti rozsifené zvefejiiovani informaci a podavéni zprav jak na
urovni subjektu, tak na drovni skupiny.

7.1.4 ECB rovnéz doporucuje pfezkoumat piflohu VII nafizeni MiCA s cilem zajistit komplexni pokryti ¢innosti viech
poskytovatelt sluZeb souvisejicich s kryptoaktivy, véetné tischovy, obchodovéni a vyporadani, a vyjasnit pravomoci
organu ESMA uklddat pokuty, pendle a pozastavent sluzeb.

7.1.5 ECB ma dvé zavérené pozndmky. Zaprvé ECB pfipomind, Ze dva z cilii nafizeni MiCA jsou ochrana investort
a zajisténi spravedlivé hospodaiské soutéze. V této souvislosti nafizeni MiCA zakazuje nabizet vefejnosti v Unii
stablecoiny, které nejsou v souladu s nafizenim MiCA. Navzdory tomuto zdkazu existuji dikazy o tom, Ze v Unii
jsou poskytovany sluzby podle nafizeni MiCA, pokud jde o stablecoiny bez povoleni podle nafizeni MiCA, vcetné
stablecoind, jejichz stabilizaéni mechanismus neni zaloZen na drZeni rezervnich aktiv, ale na algoritmickych
modelech. To oslabuje ochranu investort a mizZe to rovnéz ohrozit plynulé fungovani platebniho styku, transmisi
ménové politiky a ménovou suverenitu. ECB proto doporucuje vyjasnit, které sluzby spadaji do oblasti ,nabidky*
stablecoindl, aby se zabranilo roztf§ténosti a odvratilo se riziko, Ze by nékteii poskytovatelé sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy mohli pfekroc¢it hranici mezi poskytovinim sluzeb nesouvisejicich s nabidkou a nabizenim
vefejnosti. Zadruhé ECB ptipomind, Ze Komise musi Evropskému parlamentu a Radé predlozit pribéznou zprivu
o uplatiovani natizeni MiCA, k niZ ptipadné pfipoji legislativni navrh (**). ECB vitd tuto vyznamnou piileZitost
provést komplexni pfezkum nafizeni MiCA s ptihlédnutim k p#islusnému vyvoji na trhu a je ptipravena k tomuto
pfezkumu pfispét svymi odbornymi znalostmi. Je napiiklad nezbytné zménit rdimec s cilem posilit oznamovaci
povinnosti poskytovateld sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy a zajistit, aby regula¢ni rdmec umozrioval pfijeti
dalsich opatfeni k feSeni obav o finan¢ni stabilitu vyplyvajicich z vyddvani a obéhu tokent vdzanych na aktiva
a elektronickych penéznich tokentl, zejména ze strany subjektd ze tretich zemi.

7.2 Preneseni dohledu nad subjekty, jejichz hlavni Ginnosti jsou sluzby souvisejici s kryptoaktivy, na orgdn ESMA

ECB podporuje ndvrh prenést dohled nad subjekty povolenymi na zdkladé jiné licence nez licence poskytovatele
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy na organ ESMA, jakmile se poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy
stane jejich hlavni ¢innosti. V pfipadé dvojiho dohledu bude mit zdsadni vyznam dobfe strukturovand spoluprace
mezi orgdnem ESMA a dotfenym prislusnym orgdnem zaloZzend na jasné vymezeném rozdéleni povinnosti,
zdokumentovand ve spole¢né vypracovanych dohodich o spoluprici a fddné uvedend do praxe, napiiklad
prostrednictvim spole¢nych tymii dohledu. Kromé toho by mohla byt vyjasnéna definice prahovych hodnot, které
k tomuto pteneseni povedou. Nejprve, aby se zajistilo, Ze se bude vztahovat i na podniky kombinujici finanéni
a nefinanéni ¢innosti, mohla by definice prahovych hodnot zohlediiovat celkové ¢innosti téchto subjektt v oblasti
finanénich sluzeb v Unii. Kromé toho spoléhat se na jediné kritérium, jako je 50 % obratu, nemusi odpovidajicim
zpisobem zachycovat obchodni modely, kde je klicovym rizikovym faktorem objem operaci, a nikoli vynosy
(napt. tschova, obchodni systém). RovnéZz by se mohlo uvazovat o obchodovani na vlastni Gcet s kryptoaktivy
a derivdty, jakoz i o vypujckach a ptjckach kryptoaktiv, nebot tyto ¢innosti mohou vést ke vzniku vyznamnych
rizik, kterd nejsou piistupem zaloZenym na obratu zachycena. Dohody o spolupraci mezi orgdnem ESMA a dal$imi
piislusnymi orgdny by mély zajistit hladky pfechod a G¢inny dohled nad zbytkovymi ¢innostmi. V neposledni fadé
ECB navrhuje vyjasnit, Ze v pfipadé Gvérovych instituci by vyméhani pozadavkd na sledovani zneuZzivani trhu
u Cinnosti poskytovateltl sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy a souvisejici vymdhani mohlo byt rovnéz svéfeno
organu ESMA, nebot na tyto ¢innosti se nevztahuje nafizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013 (**). Orgdn ESMA by mél
zdrovenl informovat piislusny orgdn podle smérnice o kapitdlovych pozadavcich (CRD) pied pfijetim jakéhokoli
opatieni v oblasti dohledu nebo pfed zahdjenim jakychkoli donucovacich opatieni s ohledem na jejich mozné
dusledky pro spolehlivost instituce a koordinovat opatfeni v rdmci p¥islusnych pravomoci.

(**) Viz ¢lanek 140 nafizeni MiCA.

(**) Nafizeni Rady (EU) ¢. 10242013 ze dne 15. f{jna 2013, kterym se Evropské centrdlni bance svéfuji zvldstni tikoly tykajici se politik,
které se vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad Gvérovymi institucemi (Uf. vést. L 287, 29.10.2013, s. 63, ELL: http://data.europa.
eu/eli/reg/2013/1024/o0j).

16/19 ELL http://data.europa.eu/eli/C/2026/2837oj
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8. Sprava aktiv

8.1  ECB plné podporuje ty prvky ndvrhG Komise, jejichZ cilem je odstranit piekdzky, které omezuji pteshrani¢ni
integraci evropského sektoru spravy aktiv, a to dal§i harmonizaci regula¢niho rdmce. Toto usili by mélo
v kone¢ném dasledku vést k jednotnému souboru pravidel a k vét$imu sblizovani dohledu v rdmci tohoto sektoru.
Integrovany a méné roztif$tény sektor by podpofil cile a tikoly ECB a Eurosystému. Zaprvé, integrovany sektor
spravy aktiv miZe usnadnit transmisi ménové politiky v celé eurozéné (%) a podpofit soukromé pieshrani¢ni
sdilen{ rizik, ¢imZ se snizi zatéZ Eurosystému pfi zaji§tovani proticyklické stabilizace v reakci na idiosynkratické
Soky (1*"). Zadruhé, odstranéni piekdzek, které v soucasné dobé brani preshrani¢nimu toku kapitdlu, mtize pomoci
zmirnit finan¢ni roztfisténost v eurozdéné. Zatieti, integrovangjsi raimec dohledu, ktery zajistuje rovné podminky
v oblasti dohledu a je vybaven spolehlivyimi makroobezfetnostnimi ndstroji, mtize zvysit odolnost sektoru
nebankovniho finan¢niho zprostfedkovani (1?), a tim zajistit finan¢ni stabilitu. To by rovnéZz podpotilo tkoly ECB
jako orgdnu bankovniho dohledu vzhledem k rostoucim vzdjemnym vazbdm mezi bankami a nebankovnimi
finanénimi institucemi (***).

8.2  Z téchto divodi ECB podporuje zejména tyto prvky ndvrhii Komise: a) zmocnéni orgdnu ESMA pisobit jako
centrdlni uzel pro pfeshrani¢ni nabizeni subjektt kolektivniho investovdni do pfevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP) a alternativnich investi¢nich fond (AIF) (**) a zfizovat platformy pro spoluprici s cilem zajistit soulad
s pravem Unie a fesit rozdilné nebo nedostate¢né postupy dohledu (1), b) zavedeni celounijniho pasu depozitdre,
ktery umozni SKIPCP a spravctim alternativnich investi¢nich fondt jmenovat depozitdfe nachdzejiciho se kdekoli
v Unii a umozni depozitafiim nabizet pfeshrani¢ni sluzby (1), coz v ndvrzich Komise zahrnuje zdruky, Ze pas
depozitate by se mél vztahovat pouze na depozitate, kterym bylo vyddno povoleni pusobit jako tivérové instituce
nebo investi¢ni podniky a ktef podléhaji obezfetnostnim poZzadavkiim a dohledu a jednotngjsimu dohledu nad
tkoly depozitdfe, jak jsou upraveny ve smérnici o SKIPCP a smérnici o sprévcich alternativnich investi¢nich fondd,
a ¢) zavedeni konceptu skupiny spravcovskych spole¢nosti a spravct alternativnich investi¢nich fonda v Unii ('),
véetné upfesnéni, Ze nékterd ujednani uvnitt skupiny nepfedstavuji pfenos pravomoci ('*%). Zaroveii bude dulezité
posilit sblizovéani a spolupraci v oblasti dohledu ve vztahu ke skupindm v Unii, aby se zajistilo, Ze centralizace
funkei ve skupiné nepovede ke ,slepym mistim* dohledu nebo nevytvoii jediné misto selhdni, kde se nachdzeji
kritické funkce.

(") Viz hodnoceni strategie ménové politiky ECB z roku 2025, které zddraznilo potfebu zohlednit mozné zmény transmise ménové
politiky souvisejici napiiklad se strukturdlnimi faktory, jako je ndrtist nebankovniho finanéniho zprostfedkovani nebo znehodnoceni
transmise, napiiklad v disledku roztifsténosti nebo napéti na trhu. Viz také ECB (2021), ,Non-bank financial intermediation in the
euro area: implications for monetary policy transmission and key vulnerabilities”, ECB Occasional Paper Series, ¢. 270. K dispozici na
internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.

("1 Viz ECB (2018), ,Risk sharing in the euro area“, Economic Bulletin, 3. vyddni, které zdtraznilo tlohu efektivnich a integrovanych
finan¢nich trhd jako zdkladniho predpokladu tc¢inného soukromého sdileni rizik v eurozéné. K dispozici na internetovych strankach
ECB www.ecb.europa.eu.

(1*?) Viz stanovisko Evropské centrdlni banky CON/2022/26 ze dne 9. srpna 2022 k ndvrhu smérnice o povéfent, fizeni rizika likvidity,
poddvéni zprdv pro ucely dohledu, poskytovani depozititskych sluzeb a sluzeb dschovy a poskytovani Gvérd alternativnimi
investi¢nimi fondy (ljf. vést. C 379, 3.10.2022, s. 1).

(1) Viz ECB (2025), Zprava o finan¢ni stabilit¢, kapitola 4, kterd se zabyva systémovym rizikem vyplyvajicim z vazeb mezi bankami
a subjekty nebankovniho finan¢niho zprostfedkovani, k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.ecu.

(*)Viz ¢l. 6 bod 10 navrhovaného rdmcového nafizeni, které nahrazuje cldnek 12 nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2019/1156 ze dne 20. ¢ervna 2019 o usnadnéni preshrani¢ni distribuce fondi kolektivniho investovani a o zméné nafizeni (EU)
¢. 345/2013, (EU) & 3462013 a (EU) & 1286/2014 (UF. vést. L 188, 12.7.2019, s. 55, ELI: http://data.curopa.cufeli/reg/2019/
1156/0j).

(") Viz ¢l. 1 bod 16 navrhovaného rdmcového nafizeni, kterym se do nafizeni o orgdnu ESMA vkldd4 novy ¢lanek 19a.

(") Viz ¢l. 1 bod 16 a ¢l. 2 bod 11 navrhované rdimcové smérnice, kterymi se méni ¢l. 23 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2009/65[ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a sprévnich pfedpisti tykajicich se subjektii kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papiré (SKIPCP) (Uf. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65]
0j) (ddle jen ,smérnice o SKIPCP*), resp. ¢l. 21 odst. 5 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011
o sprévcich alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢ 1095/2010 (Uf. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1, ELL http://data.europa.eufeli/dir/2011/61/oj) (ddle jen ,smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fonda).

() Viz ¢l. 1 bod 2 a ¢l. 2 bod 1 navrhované raimcové smérnice, kterymi se do smérnice o SKIPCP dopliuje novy ¢l. 2 odst. 1 bod v) a do
smérnice o sprdvcich alternativnich investi¢nich fondd novy ¢l. 4 odst. 1 bod av). Koncept unijni skupiny spravcovskych spole¢nosti
a spravcl alternativnich investi¢nich fondd se zavadi konkrétné pro téely stanovené v ndvrzich Komise a je odlisny od konceptu
skupiny podle obezfetnostnich rdmcti pro banky a investi¢ni podniky a neni jim dotcen.

() Viz ¢l. 1 bod 8 a ¢l. 2 bod 10 navrhované rimcové smérnice, kterymi se méni ¢l. 13 odst. 3 smérnice o SKIPCP, resp. ¢l. 20 odst. 6a
smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fonda.
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8.3  ECB vitd navrh Komise zvysit limit pro SKIPCP investujici do sekuritizaci emitovanych v souladu s nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 (%) (4. jednoduchd, transparentni a standardizovand sekuritizace
(STS) jednim emitentem) ze soucasného limitu 10 % na vy3si limit 15 % ("'%). Tato zména je v souladu s nedavnymi
navrhy Komise na zlep3eni fungovani sekuritizaéniho ramce ("'"). ECB se domnivd, Ze navrhovany zvyseny limit by
mohl podpofit Gicast investorti na sekuritiza¢nim trhu, a doporucuje, aby byl limit ddle zvysen, napiiklad na 20 %.
ECB v3ak zddraziiuje, Ze tento limit by nemél byt zcela zrusen ani nadmérné zvySen, nebot slouzi dulezitym
politickym cilim, jako je zachovani vhodnych zdruk pro odpovidajici fizeni rizik a ochranu investord, zejména
retailovych investorti. Kromé toho by v zdjmu dal$f podpory investic na sekuritiza¢nim trhu mély byt pozadavky
na nalezitou péli pro alternativni investi¢ni fondy stanovené v nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU)
¢. 2312013 (") sladény s jednodussimi a pfiméfenéj$imi pozadavky na nélezitou péci pro investory navrZenymi
v souvislosti s ndvrhy Komise na zlepeni fungovani sekuritiza¢niho ramce.

8.4  ECB vitd, Ze navrhy Komise posili tilohu orgdinu ESMA v oblasti sblizovani dohledu v odvétvi spravy aktiv. ECB
zejména vitd, Ze orgdnu ESMA bude svéfena pravomoc provadét kazdoro¢ni piezkum velkych skupin
spravcovskych spole¢nosti a spravch alternativnich investicnich fondt v Unii (*)). Tyto kazdoro¢ni ptrezkumy
budou krokem k posouzeni a feSeni piekdzek pro preshrani¢ni fungovani odvétvi a k zajisténi toho, aby
potencidlni rizika byla ndleZité zvdZena a feSena. Zaméfeni na nejvétsi skupiny na zdkladé velikosti a pfeshrani¢ni
¢innosti je pfiméfené a zachycuje nejrelevantngjsi subjekty. ECB navrhuje urcitd technickd upfesnéni tykajici se
rozsahu a Cetnosti pfezkum s cilem zajistit jejich G¢innost v souladu s cilem a pravomocemi orgdnu ESMA podle
nafizeni o orgdnu ESMA.

8.5  ECB zduraziuje, Ze dalsi integrace odvétvi spravy aktiv s sebou nese také vys33i rizika pfeshrani¢niho $ifeni finan¢ni
nakazy pro finanéni stabilitu. Aby bylo mozné vyuzivat vyhod unie Gspor a investic, mély by byt kapitdlové trhy
odolnym a udrzitelnym zdrojem financovani, zejména v dobé napéti. To vyZaduje obezfetnostni rimec, ktery
dokéze odhalit a Fesit vznikajici systémovd rizika v celém finanénim systému. Navrhovany integrovangjsi dohled
nad fondy a spravci by proto mél byt doprovazen piezkumem makroobezietnostniho rdimce Unie prostfednictvim
cilenych zmén smérnice o SKIPCP a smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondd, jejichz cilem je rozvijet
makroobezietnostni piistup spolu s mikroobezfetnostnim dohledem. Jak je uvedeno v reakci Eurosystému na
konzultaci Evropské komise o makroobezietnostnich politikdich pro subjekty nebankovniho finan¢niho
zprostiedkovdni, tyto cilené zmény jsou nutné k zajisténi lepstho monitorovani celého odvétvi, vyhledového
hodnoceni rizik a v p¥ipadé potieby aktivace preventivnich opatfeni k zaji§téni finan¢ni stability (*'4).

8.6 Vneposledni fadé ECB navrhuje cilené zmény ustanoven{ o vyméné informaci podle smérnice o SKIPCP a smérnice
o spréavcich alternativnich investi¢nich fondi s cilem vyjasnit a zlepsit pfistup ECB a dalsich dotéenych ¢lenti ESCB
k ddajiim o SKIPCP a spravcich alternativnich investi¢nich fondi. To je nezbytné pro zajisténi informovangjsich

(") Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi obecny ramec pro sekuritizaci
a vytvaif se zvldstni rémec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU a nafizeni (ES) & 1060/2009 a (EU) & 648/2012 (Uk. vést. L 347, 28.12.2017, s. 35, ELI: http://data.
europa.cu/elifreg/2017/2402/0j).

("9 Viz ¢l. 1 bod 27 navrhované rdmcové smérnice, kterym se méni ¢l. 56 odst. 2 smérnice o SKIPCP.

(") COM(2025) 826 final, COM(2025) 825 final a Ares(2025)4808223. Viz stanovisko Evropské centralni banky CON/2025/35 ze dne
11. listopadu 2025 k a) ndvrhu nafizeni, kterym se méni nafizeni (EU) 2017/2402, kterym se stanovi obecny rdmec pro sekuritizace
a vytvai{ se zvldstni rdmec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci, b) ndvrhu nafizeni, kterym se méni
nafizeni (EU) ¢. 575/2013 o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové instituce, pokud jde o pozadavky na sekuritizované expozice,
a ¢) pfedloze ndvrhu nafizeni v pfenesené pravomoci, kterym se méni nafizeni v prenesené pravomoci (EU) 2015/61, pokud jde
o podminky zptsobilosti sekuritizaci v rdmci rezervy tvérovych instituci v oblasti likvidity (UF. vést. C, C/2026/503, 23.1.2026, ELI:
http://data.europa.eu/eli/C[2026/5030j).

(") Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se doplituje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani cinnosti, depozitdfe, pdkovy efekt,
transparentnost a dohled (Ut. vést. L 83, 22.3.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elireg_del/2013/231/0j).

(") Viz ¢l. 1 bod 47 a ¢&l. 2 bod 21 navrhované rdmcové smérnice, kterymi se do smérnice o SKIPCP dopliiuji nové ¢lanky 110b a 110c
a do smérnice o sprdvcich alternativnich investi¢nich fondt nové ¢lanky 47a a 47b.

(") Viz odpovéd Eurosystému na konzultaci Evropské komise o makroobezietnostnich politikdch pro subjekty nebankovniho finanéniho
zprostiedkovéni, listopad 2024, a odpovéd ESCB na cilenou konzultaci Evropské komise o integraci kapitdlovych trhéi EU, Cerven
2025, k dispozici na internetovych strankach ECB www.ecb.europa.eu.

18/19 ELL http://data.europa.eu/eli/C/2026/2837oj
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ménovych rozhodnuti, zlepSeni jednotnosti, v€asnosti a kvality posuzovéni finanéni stability, pro podporu
navrhovani a hodnoceni makroobezfetnostnich politik a pro posileni sledovdni moZznych pfeshrani¢nich
tnikd ("*%). Tento piistup by navic odstranil potiebu duplicitnich pozadavki na podavani zprav, a pfispél by tak ke
zjednoduseni a sniZeni zdtéZe Gcastnikd trhu spojené s poddvanim zprav.

9. Obchodni systémy

ECB podporuje ndvrhy Komise svéfit orgdnu ESMA pravomoci piimého dohledu nad vyznamnymi obchodnimi systémy
s vyznamnym pieshraniénim rozmérem. PHimy dohled na evropské rovni pomuze zajistit jednotné normy dohledu, coz
zase miZe pomoci zajistit rovné podminky a fesit soucasnou vysokou miru rozt¥i§ténosti obchodnich systéma v Unii.
Kromé toho ECB podporuje vytvofeni rdmce pro celoevropské organizatory trhu podle navrhi Komise (''%). V neposledni
fadé ECB podporuje pfesun regulacnich pozadavka ze smérnice o trzich finanénich nastroji (MiFID) do nafizeni o trzich
finan¢nich néstroji (MiFIR), coZ omezi vnitrostatni rozdily v uplatiiovani prava Unie a omez{ pravni a provozni pfekdzky,
které v soucasné dobé brani pfeshrani¢nimu poskytovani sluzeb obchodnimi systémy. Tyto aspekty ndvrhi Komise
spolecné podpoii konsolidaci a pfeshrani¢ni integraci v tomto odvétvi, coz v kone¢ném dusledku pfispéje ke zvyseni
hloubky trhu, likvidity a transparentnosti kapitalovych trha Unie.

Konkrétni pozméfiovaci ndvrhy k tém ustanovenim ndvrha, kterd ECB doporucuje zménit, jsou uvedeny v samostatném

technickém pracovnim dokumentu vcetné piislusného odivodnéni. Technicky pracovni dokument je k dispozici
v anglickém jazyce na internetovych strankach EUR-Lex.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 9. dubna 2026.

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

("*) Viz odstavec 4 stanoviska CON/2022/26.
("% Viz ¢l. 3 bod 3 navrhovaného ramcového nafizeni, kterym se do nafizeni MiFIR vklddd novd hlava Ia.
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