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(PFipravné akty)

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY
ze dne 1. ervna 2022

k ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 600/2014, pokud

jde o zvySeni transparentnosti ddajd o trhu, odstranéni piekiZek vzniku konsolidovanych

obchodnich informaci, optimalizaci obchodnich povinnosti a zdkaz pfijimdni plateb za pfedivini
pokynii zdkaznikd

(CON/2022/19)

(2022/C 286/03)

Uvod a pravni zdklad

Dne 3. tnora a 4. Gnora 2022 obdrzela Evropska centrdlni banka (ECB) od Evropského parlamentu a Rady Evropské unie
zadosti o stanovisko k ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 600/2014, pokud
jde o zvySeni transparentnosti Gdajii o trhu, odstranéni piekdZek vzniku konsolidovanych obchodnich informaci,
optimalizaci obchodnich povinnosti a zdkaz pfijimani plateb za pfeddvani pokynd zdkaznikd (') (ddle jen ,navrhované
nafizeni®), a k ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2014/65/EU o trzich finan¢nich
nastrojti (%) (dale jen ,navrhovand smérnice”).

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko je zaloZena na ¢l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovéni Evropské unie,
nebot navrhované nafizeni a navrhovand smérnice obsahuji ustanoveni, kterd maji vliv na a) zdkladni tikol Evropského
systému centrdlnich bank (ESCB) spocivajici ve vymezovédni a provadéni ménové politiky Unie podle ¢l. 127 odst. 2
Smlouvy a b) tikol ESCB pfispivat k fddnému provadéni opatfeni, kterd pfijimaji pfislusné orgdny v oblasti stability
finanéniho systému podle ¢l. 127 odst. 5 Smlouvy. V souladu s ¢l. 17.5 prvni vétou jednactho fddu Evropské centrdlni
banky pfijala toto stanovisko Rada guvernéri.

Obecné pfipominky
1. Cile navrhovaného nafizeni

1.1 ECB vitd hlavni cil navrhovaného nafizeni, kterym je zména nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 600/2014 () (dale jen ,MiFIR“) s cilem zvysit transparentnost idajii o trhu ve vSech obchodnich systémech
Evropské unie (EU) vytvofenim nového regulaéniho rdmce pro vznik sluzby ,konsolidovanych obchodnich
informaci®, v¢etné nového postupu pro vybér jediného poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci pro
kazdou kategorii aktiv.

() COM (2021) 727 final.

() COM (2021) 726 final.

() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstrojii a o zméné nafizeni
(EU) & 648/2012 (Uk. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).
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1.2 Navrhované nafizeni rovnéZ zahrnuje vyznamné zmény pravidel pfedobchodni a poobchodni transparentnosti EU pro
kapitdlové a nekapitalové finanéni ndstroje, jako je vétsi harmonizace pravidel pro odklad zvefejnéni udaji
o transakcich, aktualizace povinnosti tykajicich se obchodovéni s akciemi a derivity v EU, zdkaz plateb za tok pokynii
a dalsi zmény rezimu EU pro obchodovdni s cennymi papiry a derivaty. Cilem navrhovanych zmén je dale podpofit
integraci evropskych kapitdlovych trhtt a dale harmonizovat pfislusnd pravidla dohledu nad finan¢nim trhem v celé
Unii. ECB darazné podporuje obecny cil, kterym je dalsi podpora integrace kapitdlovych trhd, zejména
prostfednictvim navrhovanych zlepeni transparentnosti tidajii o trhu. Hlubsi a integrovanéjsi kapitdlové trhy jsou
zapotiebi z nékolika hledisek. Nejenze mohou mobilizovat zdroje pottebné k podpofe hospodatstvi eurozdny, ale
také zvysi odolnost finan¢niho systému obecné. Kromé toho lze ocekavat, Ze integrace evropskych kapitdlovych trhi
zlep$i ptenos jednotné ménové politiky do viech ¢asti eurozény a usnadni acastniktim trhu piistup k zelenému
financovani a k financovéani pfechodu na digitdlni ekonomiku. Za timto d¢elem ECB znovu zdiraziuje, Ze je dulezité
urychlené pfijmout dalsf iniciativy v rdmci akéniho planu Evropské komise pro unii kapitdlovych trht z roku 2020
a plné je provést na vnitrostatni tirovni, je-li to vyZadovano pravnimi pfedpisy.

1.3 ZvySeni transparentnosti Gdaji o trhu pfispéje k rozvoji kapitdlovych trhi EU, pficemz $irsi dostupnost informaci
o cendch a likvidité pro investory a emitenty vytvoii vice investi¢nich a finan¢nich pfilezitosti a snizi ndklady
emitentd na ziskdvani kapitdlu. Zaroveti je tieba pfipomenout, Ze vysS3i tirovenl transparentnosti mize za urcitych
okolnosti nékterym obchodnikiim umoziovat, aby téZili z informaci o stavajicich pokynech na trhu diky tomu, zZe
budou moci s témito informacemi rychleji obchodovat za pouziti nejnovéjsich technologii.

1.4 ECB md na téchto legislativnich navrzich zvlastni zdjem s ohledem na tcast ESCB na nekapitdlovych trzich (trzich
s dluhopisy, véetné statnich dluhopist) pfi provadéni tikold ménové politiky ESCB a dalsich tkold, k nimz je ESCB
povéfena na zdkladé Smlouvy, a s ohledem na potiebu zachovat davérnost téchto citlivych transakci. ECB by se proto
rdda vyjadfila k dal$im ustanovenim nafizeni MiFIR (%), kterd sice nejsou pfedmétem navrhovaného nafizent, ale tykaji se
centrdlnich bank ESCB a jejich trznich transakei s finanénimi ndstroji (viz odstavec 7).

2. Cile navrhované smérnice

Vzhledem k tomu, Ze navrhovand smérnice zakotvuje pouze omezené zmény smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2014/65[EU () (dale jen ,MiFID II), které do zna¢né miry vyplyvaji z navrhovanych zmén nafizeni MiFIR,
nepovazuje ECB za nutné se timto ndvrhem zabyvat.

Konkrétni pfipominky
3. Konsolidované obchodni informace

3.1 ECB vitd zavedeni navrhované zlepsené upravy sluzby ,konsolidovanych obchodnich informaci® a soutézniho
nabidkového fizeni pro vybér poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci pro kazdou tfidu aktiv. Jak jiz
ECB uvedla, ndlezitd transparentnost muZe byt odpovidajicim zptsobem zaji§téna pouze ziizenim jediného
poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci () pro kazdou piislusnou kategorii aktiv. Konsolidované
obchodni informace maji pro investory nékolik vyhod a ty podporuji cile unie kapitilovych trhd, jimiz je lepsi
dostupnost financovéni kapitdlového trhu pro investory a sniZeni roztfiSténosti kapitdlovych trhii EU. Mély by

(*) Viz el 1 odst. 6,7 a9 acl. 26 odst. 5 nafizeni MiFIR.

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financ¢nich ndstroji a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61[EU (UF. vést. L 173, 12.6.2014, 5. 349),

(®) Viz odstavec 5.2 stanoviska Evropské centralni banky CON/2012/21 ze dne 22. bfezna 2012 k: i) ndvrhu smérnice o trzich finan¢nich
ndstroju a o zrudeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, ii) ndvrhu nafizeni o trzich finan¢nich ndstrojti a 0 zméné
nafizeni [nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii] o OTC derivitech, dstfednich protistrandch a registrech obchodnich udaja, iii)
nédvrhu smérnice o trestnéprévnim postihu za obchodovdni zasvécenych osob a manipulaci s trhem a iv) ndvrhu nafizeni
o obchodovin{ zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZivani trhu) (Uf. vést. C 161, 7.6.2012, s. 3). Vechna stanoviska ECB
jsou k dispozici na internetovych strankdch EUR-Lex.
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pomoci zvysit transparentnost a zlepsit pfistup investorti k Gdajam o trhu, a tim sniZit rizika likvidity a provadéni
obchodi a roztfisténost trhu. Mohou rovnéZ podstatné sniZit transakéni naklady investorti. Tim, Ze se investorim
umozni za pfiméfené naklady ziskat ptehled o obchodni ¢innosti v redlném case, by mélo vést k tomu, ze korporatni

a retailovi investofi budou pro financovani a investice vice vyuZivat kapitalové trhy EU.

3.2 Navrhovand zlep$end tiprava je technicky a provozné slozitd a zahrnuje systém vynosovych odmén. Aby bylo mozné
nalézt rovnovéhu mezi kvalitou a vysi investice do vytvoreni konsolidovaného souboru tdaji pro danou kategorii
aktiv, je proto zdsadni, aby se poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci mohl spolehnout na kvalitu,
tplnost a rychlé poskytovani ddajti, které mu poskytuji subjekty poskytujici ddaje o trhu (investini podniky,
obchodni systémy, schvdlené mechanismy pro uvefejiiovani informaci a systemati¢ti internalizatofi). V tomto ohledu
ECB chdpe, Ze podle ndvrhu bude poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci odpovidat pouze za
konsolidaci zdkladnich tdaji o trhu a jejich komer¢ni $ifeni na trh a Ze kvalita vloZenych dajd, za niz nesou plnou
odpovédnost dodavatelé Gdaja o trhu, bude regulovina Komisi na zdkladé aktu v ptrenesené pravomoci, ktery bude
vychdzet ze stanoviska skupiny odborniki zi¢astnénych stran a Evropského orgdnu pro cenné papiry a trhy (ESMA).

3.3 Pokud by orgdn ESMA musel koncesi poskytovatele konsolidovanych obchodnich informaci z jakéhokoli divodu
ukoncit, mohly by technické normy, které vypracuje orgdn ESMA, s cilem divéryhodné umoznit opétovné zadani
zakdzky vyzadovat, aby poskytovatel konsolidovanych obchodnich informaci zvefejnil své technické parametry
pfipojeni dodavateltim tdaji o trhu a své datové slovniky tak, aby byly k dispozici dal§im subjektim, které se hodlaji
o zakdzku uchdzet.

3.4 ECB md za to, Ze ndvrhy tykajici se konsolidovanych obchodnich informaci neovliviiuji divérnost transakci ESCB
v oblasti ,ménové politiky, politiky sménnych kurzti nebo politiky finanéni stability”, které jsou i naddle vynaty ze
zvefejiiovani podle ¢l. 1 odst. 6 nafizeni MiFIR. V souladu s tim by ,udaje o trhu®, které md Komise upfesnit podle
navrhovaného ¢l. 22b odst. 2, a ,hlavni tidaje o trhu®, které by poskytovatelé konsolidovanych obchodnich informaci
proddvali uZivatelim, neobsahovaly tdaje z politickych transakci ESCB (napf. o cené, objemu a dobé uzavieni).

4. Rezim pfedobchodni transparentnosti pro akcie: ,,nepfehledné obchodovani“

ECB vitd, Ze navrhované nafizeni zjednodusuje rezim pfedobchodni transparentnosti pro akcie tim, Ze nahrazuje dvoji
objemovy strop jednim objemovym stropem stanovenym na 7 % celkového objemu obchodd, které jsou provadény
v rdmci piislusného finanéntho néstroje v Unii v rdmci vyjimky na zdkladé referen¢ni ceny nebo vyjimky na zdkladé
sjednané ceny (). To zjednodusuje rezim transparentnosti i monitorovani tirovni nepfehledného obchodovani. Cilem
navrhovaného nizstho objemového stropu pro celou EU je kompenzovat zrueni prahové hodnoty stanovené pro
obchodni systém, takze cilem celkového ndvrhu je zvysit droven pfedobchodni transparentnosti akcii. Zaroveii je
tieba poznamenat, Ze interakce mezi zruSenim objemového stropu stanoveného pro obchodni systém a sniZenim
stropu pro celou EU je slozitd, nebot se ocekdvd, Ze tyto navrhované zmény budou mit rozdilné wcinky na
transparentnost. ECB proto navrhuje, aby byl rezim pfedobchodni transparentnosti pro akcie, zejména kalibrace
objemového stropu, pfedmétem pribézného prezkumu.

5. Zakaz platby za tok p¥ikazil

Névrh Komise (%) obsahuje dal$i omezeni plateb za tok piikazti (PFOF). ECB se domnivd, Ze platby za tok ptikaza
mohou branit G¢innosti trhu a transparentnosti evropskych kapitalovych trhi.

6. Ukonceni otevieného pfistupu pro derivity obchodované v obchodnim systému

Ackoli ECB v zdsad€ podporuje opatteni, kterd posili clearingové trhy v EU, je dalezité zvazit mozné disledky, které by
zruSeni otevieného piistupu mohlo mit pro hospodafskou soutéZ, inovace a integraci trhu, a peclivé vyvazit
potencialné protichtidné cile.

1. 1 odst. 4 navrhovaného nafizeni, kterym se méni ¢ldnek 5 nafizeni MiFIR.

¢
Cl. 1 odst. 26 navrhovaného natizeni, kterym se dopliiuje novy ¢lanek 39a.
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7. Ostatni ustanoveni MiFIR a jejich dopad na trini transakce ECB/ESCB

Ustanoveni MiFIR, kterd se tykaji zejména trznich transakci ECB/ESCB, nejsou pfedmétem navrhovaného naiizeni. ECB
vak této piilezitosti vyuZiva a navrhuje, aby se formulace nékterych ustanoveni nafizeni MiFIR déle zlepsila s ohledem
na zkusenosti ECB/ESCB s provadénim trznich operaci v obchodnich systémech EU.

7.1 Vyjimka z poZadavkil na transparentnost podle nafizeni MiFIR pro transakce ESCB provddéné podle statutu ESCB

ECB se domnivd, Ze stdvajici formulace vynéti obchodi ESCB z pozadavki na pfedobchodni a poobchodni
transparentnost (°) podle ¢l. 1 odst. 6 nafizeni MiFIR by méla byt zménéna tak, aby namisto toho, aby se vyjimka
vztahovala na obchody centrdlnich bank ESCB ,pfi vykonu ménové politiky, politiky sménnych kurzi a politiky
finan¢ni stability*, coz by pak muselo byt ddle vymezeno v nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU)
2017/583 ('), byla tato vyjimka rozsifena tak, aby se vyslovné vztahovala na vSechny ¢innosti provadéné centralnimi
bankami Eurosystému podle kapitoly IV statutu Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centrdlni banky
(déle jen ,statut ESCB®). ECB se domnivd, Ze protistrana centrdlni banky ESCB musi zvefejiovat pouze druhy
investi¢nich obchodi, které centrdlni banky ESCB uzaviely a které jsou uvedeny v ¢l. 15 pism. a) a ¢) nafizeni
v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583. Tyto druhy obchodt by mély byt vyslovné stanoveny v revidovaném ¢l. 1
odst. 7 nafizen{ MiFIR, a nikoli v nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583, jak je tomu v soucasnosti.

7.2 Zmocnéni Komise k rozsifeni vyjimky z poZadavkii na transparentnost podle natizeni MiFIR na dalsi centrdlni banky

Pokud by se na viechny operace Eurosystému podle kapitoly IV statutu ESCB vztahovala vy3e uvedend rozsifend
vyjimka podle ¢l. 1 odst. 6 nafizeni MiFIR bez ohledu na to, které jiné centralni banky nebo instituce tyto sluzby
vyuzivaji, stala by se pravomoc Komise podle ¢l. 1 odst. 9 nafizeni MiFIR rozsifit oblast psobnosti vyjimky ,na jiné
centralni banky“ zbyte¢nou. Kromé toho by jiz nebylo tieba povéfit orgdn ESMA vypracovanim ndvrha regulacnich
technickych norem upfestiujicich ,operace ménové politiky, politiky sménnych kurzt a politiky finan¢ni stability*.
V souladu s tim by ¢l. 1 odst. 8 a 9 nafizen{ MiFIR mohl byt vypustén.

7.3 Osvobozeni operaci centrdlnich bank ESCB od zpravodajské povinnosti organizdtorii obchodnich systémii podle ¢l. 26 odst. 5
narizeni MiFIR

Ustanoveni ¢l. 26 odst. 5 nafizeni MiFIR vyzaduje, aby organizdtofi obchodnich systémt ohlasovali svému
piislusnému orgdnu veskeré obchody s finan¢nimi ndstroji obchodovanymi na jejich platformdch a provadéné
prostiednictvim jejich systéma nékterymi podniky. Stdvajici mechanismus podévéni zprdv pro obchodni systémy
podle tohoto ustanoveni je dobie zaveden s tim, Ze jsou ddna provozni opatfeni pro bezproblémové oznamovéani
udaji z téchto obchodd. Obchodni systémy maji pro Géely poddvéni zprdv zdznamy o podrobnych tdajich
o obchodech ESCB provedenych prostiednictvim systémi provozovanych obchodnim systémem. ECB v tomto
ohledu chépe, Ze normotvirci Unie neméli v imyslu, aby se zpravodajskd povinnost podle ¢l. 26 odst. 5 nafizeni
MiFIR vztahovala na obchody centrdlnich bank ESCB. Tento postoj vychdzi ze skutecnosti, Ze centrdlni banky
vyuzivaji vyslovné vyjimky ze zpravodajské povinnosti podle nafizeni MiFIR a navic nejsou ,podniky*, ale spise
subjekty provadéjicimi trzni operace na zdkladé svych vefejnych manditd, a to i podle Smlouvy. V zdjmu pravni
jistoty by mél byt v tomto ohledu dale vyjasnén ¢l. 26 odst. 5.

() Clanky 8, 10, 18 a 21 nafizeni MiFIR.

(") Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583 ze dne 14. Cervence 2016, kterym se dopliuje nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 o trzich financ¢nich ndstrojt, pokud jde o regula¢ni technické normy tykajici se pozadavkd na
transparentnost pro obchodni systémy a investicni podniky v souvislosti s dluhopisy, strukturovanymi finan¢nimi produkty,
povolenkami na emise a derivaty (Uf. vést. L 87, 31.3.2017, s. 229).
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7.4 Zachovdni tiplného vynéti obchodii ESCB zajistujicich financovdni ze zpravodajské povinnosti v oblasti dohledu

ECB konstatuje, Ze zatimco obchody ESCB zajistujici financovani jsou plné vyfiaty z piisobnosti nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 (') a z jeho informacnich a oznamovacich povinnosti (*3), nafizeni Komise
v prenesené pravomoci (EU) 2017/590 (V) stanovi, Ze obchody zajistujici financovani (%), jejichZ protistranou je
centralni banka ESCB, se povazuji za obchody pro tcely ¢lanku 26 naffzeni MiFIR (**). V dtsledku toho podléhaji tyto
obchody povinnosti pfedklddat hldSeni podle ¢linku 26 nafizeni MiFIR. Nafizeni v prenesené pravomoci (EU)
2017/590 tak ovlivituje oznamovaci povinnost centrdlnich bank ESCB v souvislosti s témito obchody podle nafizeni
MiFIR. Toto #i¢inné podiizeni pravnich pfedpisi Unie Grovné 1 pravnim predpisim Unie drovné 2 je v rozporu se
zavedenou pravni zdsadou lex superior derogat legi inferiori (*°), podle niZ provadéci akty a akty v pfenesené pravomoci
nesméji byt v rozporu se sekunddrnimi pravnimi pfedpisy Unie. ECB vyuZiva této piileZitosti k tomu, aby zdtiraznila,
7e tento rozpor by mél byt napraven v nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) 2017/590, ackoli sdm o sobé neni
pfedmétem ndvrhd, ohledné nichz byla ECB konzultovana.

Konkrétni pozménovaci ndvrhy k tém ustanovenim navrhovaného nafizeni, 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 strankdch EUR-Lex.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 1. Cervna 2022.

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

(") Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 ze dne 25. listopadu 2015 o transparentnosti obchodt zajistujicich
financovan{ a opétovného pouZiti a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ur. vést. L 337, 23.12.2015, s. 1).

() CL 2 odst. 2 pism. a) a €. 2 odst. 3 naiizeni (EU) 2015/2365.

() Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/590 ze dne 28. Cervence 2016, kterym se dopliiuje nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢ 600/2014, pokud jde o regula¢ni technické normy pro hldseni obchodii pfislusnym orgdnim
(Uf. vést. L 87, 31.3.2017, . 449).

(Ve smyslu ¢l. 3 odst. 11 nafizeni (EU) 2015/2365.

(") Viz ¢l. 2 odst. 5 druhy pododstavec naiizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/590.

(") Prévni zdsada, podle které md pravni akt, jenz je v hierarchii pravnich norem vyssi, prednost pted pravnim aktem, ktery je v této
hierarchii nizsi.
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