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1. Zavéry a doporuceni

1.1  V néavaznosti na doporuceni, kterd EHSV vyjadril ve svych stanoviscich ('), a zejména s ohledem na ukonceni
zvefejiiovani sazby LIBOR (3), Vybor vitd ndvrhy Evropské komise, jejichz cilem je zajisténi kontinuity opatfeni pro
ptisobeni obchodnikd na finanénim trhu v unii kapitalovych trhti (CMU), pokud jde o vynéti nékterych referen¢nich hodnot
sménnych kurzi tfetich zemi a stanoveni nédhradnich referencnich hodnot za nékteré ukoncované referencni hodnoty.

1.2 Tyto ndvrhy nejen p¥imo reaguji na diisledky ukonceni zvefejiiovani sazby LIBOR a vystoupeni Spojeného kralovstvi
z Evropské unie, ale zdroveit umoziuji zohlednit situaci referen¢nich hodnot u zemi, jejichz mény nejsou volné sménitelné,
¢imz tyto ndvrhy rovnéZz pfispivaji k dosazeni $irsich cilt.

1.3 EHSV se domnivd, Ze dobfe fungujici unie kapitdlovych trhtit (CMU) vyzaduje, aby tyto trhy byly bezpecné, stabilni
a odolné vii¢i otfesim. V tomto ohledu bude mit zanik sazby LIBOR velmi vyznamné hospodafské dusledky, nebot znacny
pocet smluv nezahrnuje zédlozni ustanoveni s ohledem na to, ze do konce roku 2021 bude odkaz na sazbu LIBOR
odstranén.

1.4 Je proto zdsadni a prvofadé zajistit nahrazeni odkazu na sazbu LIBOR, pti¢emz EHSV vitd ndvrh Komise zapojit do
tohoto procesu vnitrostatni organy prostiednictvim pfijeti evropského natizenti, kterym by se neutralizovalo riziko toho, ze
pravni predpisy budou riznorodé, coz se muze ukdzat béhem provadéni smérnic do vnitrostdtniho prava.

1.5  EHSV je potéen, Ze navrhované zmény tykajici se referen¢nich hodnot zavedou zdkonnou pravomoc, na jejimz
zdkladé Evropskd komise stanovi nahradni sazbu, prestane-li byt zvefejiiovdna referencni hodnota, jejiz ukonceni by
vyustilo ve vyznamné naruseni fungovéni finanénich trhd v Unii.

(") Evropsky systém dohledu nad financnim trhem — prezkum (Ur. vést. C 227, 28.6.2018, s. 63), UdrZitelné finance: taxonomie a referencni
kritéria (UF. vést. C 62, 15.2.2019, s. 103) a Evropsky systém dohledu nad financnim trhem (ESES) — pozménény ndvrh s cilem zamezit prani
penéz (UFf. vést. C 110, 22.3.2019, s. 58).

() LIBOR (London Interbank Offered Rate — londynskd mezibankovni nabidkovd sazba) slouzi jako celosvétové ptijimand klicovd referencni iirokovd
sazba, kterd uddvd vypijcni ndklady mezi bankami.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:227:SOM:CS:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:062:SOM:CS:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:110:SOM:CS:HTML
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1.6 EHSV taktéz velmi vitd skute¢nost, Ze zakonna nahradni sazba nahradi ze zdkona vSechny odkazy na ,ukoncovanou
referen¢ni hodnotu® ve viech smlouvach uzavienych dohliZzenou osobou v EU.

1.7 EHSV povazuje za relevantni, Ze pro tcely smluv nezahrnujicich dohlizenou osobu v EU se ¢lenskym stattim
doporucuje pfijmout vnitrostatni zdkonné nahrady.

1.8V zdjmu sledovani vhodnosti nové zavedené vyjimky tedy EHSV souhlasi s tim, aby se od pfislusnych organt
a dohlizenych osob vyzadovalo, aby pravidelné podavaly Komisi zpravy o uZivani vynatych referen¢nich hodnot podniky
v EU a o zméndch v rozvahdch dohlizenych subjektii v souvislosti s jejich vystavenim fluktuacim mén tfetich zemi.

1.9 Rozhodnuti je v souladu s doporucenimi Rady pro finan¢ni stabilitu (), aviak EHSV se pozastavuje nad skutecnosti,
ze pokud jde o celosvétovou ¢innost, zda se, Ze EU je jedinou jurisdikei, kterd se snazi regulovat mechanismus fungovani
referen¢nich hodnot tykajicich se spotovych sménnych kurzi.

1.10  EHSV samoziejmé doporucuje, aby bylo monitorovano provadéni tohoto nafizeni a jeho integrace na finan¢nich
trzich. Podle EHSV je dulezité, aby navrhovand pravidla konkrétné a ptimo pfispéla k uskutecnéni cilt a zajistila pozitivni
dopady pro vsechny zicastnéné subjekty a ve viech clenskych statech.

2. Souvislosti

2.1 Pracovni program Komise na rok 2020 zahrnuje pfezkum jejtho nafizeni o finan¢nich referen¢nich hodnotich
(BMR). Tyto hodnoty jsou indexy, na jejichz zakladé se urcuje ¢astka splatnd podle urcitého finan¢niho néstroje ¢i finanéni
smlouvy nebo hodnota finan¢niho ndstroje. Nafizeni o referen¢nich hodnotich stanovuje normy spravy a kvality tdaji pro
referen¢ni hodnoty, na které se odkazuje ve finan¢nich smlouvéch, ¢imz se snazi posilit divéru ticastnika kapitdlového trhu
v indexy uzivané v Unii jako referen¢ni hodnoty. Podporuje snahy Komise o dosazeni unie kapitdlovych trha (CMU).

2.2 Nafizeni o finan¢nich referen¢nich hodnotich (BMR) zavadi pozadavek povoleni pro administratory finan¢nich
referen¢nich hodnot, stanovuje pozadavky na dodavatele vstupnich tdajii uzivanych k vypoctu dané finanéni referencni
hodnoty a upravuje také pouziti finan¢nich referen¢nich hodnot. Predpisy nafizeni o finan¢nich referen¢nich hodnotach
(BMR) po dohlizenych osobdch v EU (jako jsou banky, investi¢ni podniky, pojistovny, subjekty kolektivniho investovéani do
pfevoditelnych cennych papirt — SKIPCP2) pozaduji, aby uzivaly jen ty indexy, jejichZ administrtofi vlastni povoleni.
Referenéni hodnoty spravované ve tietich zemich lze v EU pouzit jen na zdkladé postupti posuzovéni rovnocennosti,
uzndvani nebo prejimani.

2.3 Nafizeni o referen¢nich hodnotich je v platnosti od ledna 2018. Utastnici unijniho trhu v EU mohou vsak i nadéle
pouzivat referencni hodnoty spravované mimo Unii — bez ohledu na to, zda bylo pfijato rozhodnuti o rovnocennosti nebo
byl index uzndn ¢ prejat k pouziti v Unii —, a to az do skonéeni pfechodného rezimu na konci prosince roku 2021.

2.4 Zaprvé, zmény navrhované v tomto legislativnim dokumentu, ktery je pfedmétem tohoto stanoviska EHSV, tykajici
se finan¢nich referen¢nich hodnot zavedou zdkonnou pravomoc, na jejimz zakladé bude Evropskd komise moci stanovit
ndhradni sazbu, pfestane-li byt zvefejiiovana referencni hodnota, jejiz ukonceni by vyustilo v zdvazné naruseni fungovani
financ¢nich trht v Unii.

2.5  Za druhé, zdkonnd ndhradni sazba nahradi ze zdkona vsechny odkazy na ,ukoncovanou referen¢ni hodnotu* ve
viech smlouvdch uzavienych dohlizenou osobou v EU.

2.6 Za tfeti, pro Gcely smluv nezahrnujicich dohlizenou osobu v EU se ¢lenskym stitdm doporuduje piijmout
vnitrostatni zdkonné néhrady.

() Mezindrodni ekonomické uskupeni ziizené na zaseddni skupiny G20 v Londyné v dubnu 2009. Sdruzuje 26 vnitrostdtnich financnich orgdni
(centrdlni banky, ministerstva financi atd.) a nékolik mezindrodnich organizaci a seskupeni, které vypracovdvaji normy v oblasti financni stability.
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2.7 Konecné, v zdjmu sledovani vhodnosti nové zavedené vyjimky se od piislusnych orgdnt a dohliZzenych osob
vyzaduje, aby pravidelné¢ podavaly Evropské komisi zpravy o uzivani vynatych referen¢nich hodnot podniky v EU
a o zméndch v rozvahach dohlizenych subjekta v souvislosti s jejich vystavenim fluktuacim mén tietich zemi.

3. Pfipominky

3.1V nédvaznosti na doporuceni, kterd EHSV vyjadiil ve svych stanoviscich (¥), a zejména s ohledem na ukonéeni
zvefejiiovani sazby LIBOR, Vybor vitd ndvrhy Komise, jejichz cilem je zachovani kontinuity opatfeni pro pusobeni
obchodnikd na finan¢nim trhu v unii kapitdlovych trhit (CMU), pokud jde o vynéti nékterych referen¢nich hodnot
sménnych kurzii tfetich zemi a stanoveni ndhradnich referen¢nich hodnot za nékteré ukoncované referencni
hodnoty.

3.2 Tyto navrhy nejen pi{mo reaguji na disledky vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie, ale zdroven
umoziuji zahrnout situaci referen¢énich hodnot u zemi, jejichz mény nejsou volné sménitelné, ¢imz rovnéz pfispivaji
k dosazeni sirsich cilt.

3.3 Umoznuji totiz zohlednit uZivani referen¢nich hodnot sménného kurzu pro zajisténi proti volatilit¢ mény tieti
zemgé, vyplacen{ derivatovych smluv v jiné méné, nez je ména s omezenou sménitelnosti, zejména pokud ména teti zemé
neni volné sménitelnd.

3.4  Tato reforma md zdsadni vyznam, pokud jde o reakci na dramaticky vyvoj v oblasti unie kapitdlovych trhi (CMU)
a s ni souvisejici bankovni unie, ktery zapficinil brexit, o zajisténi fungovani hospoddiské a ménové unie (HMU)
a o podporu posileni pozice EU a ¢lenskych sttt v ménicim se globalnim prostiedi.

3.5  Mezi hlavni priority akéniho planu unie kapitdlovych trhti (CMU) patii reforma referen¢nich hodnot s kritickym
vyznamenn, jako jsou sazby IBOR (), coz je v souladu s doporucenimi Rady pro finan¢ni stabilitu.

3.6 (il jimz je dobfe fungujici unie kapitdlovych trhtt (C(MU), vyzaduje, aby tyto trhy byly bezpecné, stabilni a odolné
vidi otfestim. Z tohoto diivodu bude mit zdnik sazby LIBOR velmi vyznamné hospodaiské diisledky — a to i presto, Ze tato
sazba stdle méné reprezentuje podkladovy trh nebo ekonomickou realitu, jejichz méfitkem md byt —, nebof zna¢ny pocet
smluv nezahrnuje zdlozni ustanoveni s cilem odstranit odkaz na sazbu LIBOR do konce roku 2021.

3.7 Je proto zdsadni a prvofadé zajistit nahrazeni odkazu na sazbu LIBOR, pfi¢emz EHSV vitd navrh Evropské komise
zapojit do tohoto procesu vnitrostatni orgdny prostiednictvim piijeti evropského nafizeni, kterym by se neutralizovalo
riziko toho, Ze pravni predpisy budou rtiznorodé, coz se mize ukdzat béhem provadéni smérnic do vnitrostatniho prava.

3.8 Podle podnikd a organt, s nimiz Evropska komise vedla pfedbézné konzultace, ptispiva piijeti referen¢nich hodnot
k zajisténi preshrani¢nich transakei na trhu a k upevnéni rovnych podminek hospodarské soutéze, zejména v piipadé zemi,
jejichz sménny kurz je stéle prili§ regulovany.

3.9  Tato zména nafizeni se provadi s cilem Fesit mimofddné vyznamné systémové riziko: fada smluv, které budou
zasazeny ukoncenim poskytovani Siroce uzivané referencni hodnoty tykajici se trokovych sazeb, zahrnuje:

a) dluhopisy vydané dohlizenymi osobami;

b) zadluZeni vykdzand dohlizenymi osobami v rozvaze;
) uvéry;

d) vklady a

e) derivtové smlouvy.

Velkd ¢dst finan¢nich smluv, které odkazuji na Siroce uZzivané referencni hodnoty tykajici se drokovych sazeb, zahrnuje
dohlizené osoby v oblasti psobnosti natizeni o finan¢nich referen¢nich hodnotach (BMR).

() Evropsky systém dohledu nad financnim trhem — prezkum (Ur. vést. C 227, 28.6.2018, s. 63), UdrZitelné finance: taxonomie a referencni
kritéria (UF. vést. C 62, 15.2.2019, s. 103) a Evropsky systém dohledu nad finanénim trhem (ESFS) — pozménény ndvrh s cilem zamezit prani
penéz (UFf. vést. C 110, 22.3.2019, s. 58).

() Mezibankovni nabidkové sazby (Interbank offer rates — IBOR) jsou systémové diilezité referencni hodnoty, z nichz vychdzi mnoho smluv ve
finanénim sektoru.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:227:SOM:CS:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:062:SOM:CS:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:110:SOM:CS:HTML
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3.10  Pravni nejistota a mozné nepiznivé ekonomické dopady, které mohou vyplynout z obtizi s vymahatelnosti
stavajicich smluvnich povinnosti, budou ohroZovat finan¢ni stabilitu v Unii:

— spotiebitelim, malym, stfednim a velkym podnikiim a investorim je zarucena vét$i ochrana, pfi¢emz tento ndvrh
zavadi rtizné nastroje k zajisténi toho, aby postupné vyfazovani Siroce uzivané mezibankovni sazby nepatii¢né
neovlivnilo schopnost bankovniho sektoru poskytovat financovani podnikiim v EU a neohrozilo tak klicovy cil unie
kapitdlovych trht (CMU);

— v tomto ohledu se EHSV domniv4, Ze je relevantni analyzovat také tyto body odiivodnéni, které jsou uvedeny ve znéni
ndvrhu Komise:

i) zdd se, Ze body odiivodnéni a diivodova zprava se zabyvaji Sirokou skédlou smluv vyuzivajicich finan¢ni referen¢ni
hodnoty, v¢etné Gvérovych smluv (nebo podobnych Gvérovych mechanismt) uzavienych s pravnickymi osobami
nebo jim obdobnymi (nejen se spotiebiteli): v této souvislosti pfipomindme ¢ast nazvanou ,Oblast plsobnosti
zédkonné nahradni sazby*;

ii

Rad

znéni ndvrhu Komise, kterym se ze zdkona zavadi nahrazeni (¢l. 23a odst. 2), odkazuje na termin ,finanéni
smlouvy*, jenZ je v nafizeni o finan¢nich referen¢nich hodnotdch (BMR, ¢l. 3 odst. 1 bod 18) definovan pouze ve
spojitosti s tivérovymi smlouvami uzavienymi s fyzickymi osobami (spotiebiteli), a to s ohledem na odkazy na
smérnici 2014/17[EU a smérnici 2008/48|ES;

iii) v zdjmu zajisténi souladu mezi zdmérem vyjidienym v diivodové zpravé a znénim ndvrhu povazuje EHSV za
uzite¢né analyzovat odkaz na termin ,finan¢ni smlouvy“ a jeho definici, aby nebyl omezen pouze na tGvérové
smlouvy uzaviené se spotiebiteli, ale aby rovnéz zajisfoval Gcinnost mechanismu nahrazovdni ze zdkona
i v Gvérovych smlouvach uzavienych s jinymi tGcastniky trhu;

— EHSV se domnivd, Ze pravomoci k nédhradé by mély byt rozsifeny na vSechny smlouvy v rdmci pravnich predpist
Clenskych statd EU a také na smlouvy uzaviené mezi subjekty usazenymi v EU, které se ¥di jinymi pravnimi pfedpisy
nez pravnimi pfedpisy Unie, pokud tyto pravni ptedpisy tfeti zemé nestanovi zdkonnou nihradu za ukonéenou
referencni hodnotu;

— na navrhovand opatfent je tfeba pohliZet jako na formu podpory ,hospoddistvi EU ve prospéch lidi“ (pracovni program
Komise na rok 2020). Tato iniciativa je pfinosnd, pokud jde o bankovni uvéry poskytované maloobchodnim
zakaznikiim vazané na sazby IBOR, coz tvoii daleZity prvek ekonomiky, ktery slouzi potfebam lidi.

3.11  Vzhledem k tomu, Ze v 10. bodé odivodnéni ndvrhu na zménu nafizeni se uvadi, Ze je tfeba pfihlédnout
k ndvrhim pracovnich skupin, a Ze pfinejmensim v piipadé prechodu ze sazby Eonia (Euro Overnight Index Average) na €STR
(Euro short-term rate) pracovni skupina doporucila, aby se pfeslo na sazbu €STR + spread, se EHSV domnivd, Ze by bylo
ucelné potvrdit, Ze ,ndhradni referenéni hodnotou® se rozumi{ novd hodnota + spread.

3.12  EHSV se domnivd, Ze by bylo acelné ujasnit vyraz ,zdvazné naruseni fungovani finan¢nich trhd v Unii“. V tomto
ohledu lze na zakladé ustanoveni 4. bodu odtvodnéni vyvodit, Ze ukonceni zvefejiiovani sazby LIBOR spadd do této
kategorie, aviak pokud uvazujeme dlouhodobé a vezmeme v tivahu, Ze v urcité chvili miZeme byt postaveni pred problém
ukonceni sazby EURIBOR, bylo by vhodné tento koncept vymezit.

3.13  EHSV se domnivd, Ze by bylo tcelné uvést i podminky, za kterych bude Komise tento pravni predpis provadét, tedy
za jak dlouho po splnéni stanovenych podminek bude uréena nahradni referen¢ni hodnota.

3.14  Dale by bylo tcelné ujasnit miru exteritoriality pfi uplatiiovani tohoto opatfeni. Jinak feceno, toto opatfeni se
pouzije v piipadé, kdy md jeden z dohlizenych subjektd sidlo v nékterém z clenskych stitti, a to bez ohledu na prévni
pfedpisy, jimiz se smlouva ¥{di. Mdme zde na mysli zejména smlouvy, které se fidi anglickymi pravnimi piedpisy, jez se od
1. ledna 2021 stanou vici Evropské unii pravnimi predpisy tieti zemé.
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3.15  Vhodnym ndstrojem je tedy reforma nafizeni o finan¢nich referen¢nich hodnotich (BMR), kterd stanovi zdkonnou
nahradni sazbu, jez zmirni nepfiznivé disledky pro pravni jistotu a finan¢ni stabilitu, které by mohly nastat, pokud by se
sazba LIBOR nebo jind referen¢ni hodnota, jejiz ukonceni by vyustilo v zdvazné naruseni fungovani finan¢nich trht v Unii,
piestala poskytovat, aniz by byla takovad ndhradni sazba zpfistupnéna a zdroven integrovana do diive uzavienych smluv
zahrnujicich dohliZenou osobu v piisobnosti BMR.

3.16  Rozhodnuti je v souladu s doporucenimi Rady pro finanéni stabilitu, aviak EHSV se pozastavuje nad skute¢nosti,
ze pokud jde o celosvétovou ¢innost, zdd se, Ze EU je jedinou jurisdikei, kterd se snazi regulovat mechanismus fungovani
referen¢nich hodnot tykajicich se spotovych sménnych kurzi.

3.17  EHSV samoziejmé doporucuje, aby bylo monitorovano provadéni tohoto nafizeni a jeho integrace na finan¢nich
trzich. Podle EHSV je diilezité, aby navrhovand pravidla konkrétné a pfimo pfispéla k uskute¢néni cilt a zajistila pozitivni
dopady pro vsechny zicastnéné subjekty a ve vSech clenskych statech.

V Bruselu dne 29. fijna 2020.

predsedkyné
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Christa SCHWENG
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