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Poznamka predsednictvi pro Fizeni rozpravy
o balicku tvkajicim se integrace trhu a dohledu

5. kvétna 2026 — ECOFIN

UvoD

1. Balicek tykajici se integrace trhti a dohledu je klicovou legislativni iniciativou pfi prosazovani
unie uspor a investic, kterd reaguje na strategicky kontext poznamenany geopolitickou

nejistotou a trvale slabym hospodatskym rastem.

2. 'V bieznu 2026 vyzvala Evropska rada spolunormotviirce, aby pokro¢ili v praci na tomto balicku

s cilem dosahnout dohody do konce roku.

3. Jak zdaraziuji zpravy, jez vypracovali Mario Draghi a Enrico Letta, Evropa ¢eli konkuren¢ni
nutnosti urychlené mobilizovat finan¢ni prostfedky na ptreklenuti investi¢éni mezery ve vysi
ptiblizn¢ 750-800 miliard EUR ro¢né. Jadrem problému je roztfisténost a nedostatecnd mira
rozvoje kapitalovych trhli EU, které postradaji rozsah potiebny k uspokojeni zna¢nych

investi¢nich potteb Unie.

4. Cilem daného balicku je tyto strukturdlni nedostatky fesit. Diky odstranéni prekazek, které brani
volnému toku kapitalu, ma posilit jednotny trh EU, prohloubit integraci trhli a podnitit
preshrani¢ni ¢innost. Pfitom ma navrh uvolnit nové zptisoby financovani inovaci a poskytnout

doméacnostem a podniklim atraktivnéjsi ptilezitosti k ispordm a investicim.
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II.

NAVRHY KOMISE

Balickem se zavadi vyznamné institucionalni zmény unijniho rdmce dohledu, zejména posun
smérem k posilenym ukoliim pifimého dohledu Evropského organu pro cenné papiry a trhy
(ESMA). Podle daného navrhu by orgdn ESMA ptevzal pfimy dohled nad nékterymi subjekty
se znacnym preshranicnim nebo systémovym vyznamem, jakoZz i nad vSemi poskytovateli
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy. To je doprovazeno zavedenim dalSich intervenénich

a posilenych konvergencénich nastrojii v rdmei mandatu organu ESMA.

Vzhledem k posunu smérem k pfimému dohledu ze strany organu ESMA by byla reformovana
sprava organu ESMA. Organ by byl vybaven novou vykonnou radou slozenou z péti
nezavislych ¢lentl a byl by povéten ptijimanim individualnich rozhodnuti v oblasti dohledu,

jakoZ 1 moznosti zavést vyznamné konvergencni a intervencni nastroje.

Vedle téchto instituciondlnich reforem se balicek zamétfuje na Ctyii hlavni oblasti kapitadlovych

trhii prostfednictvim odvétvovych opatieni:

e Obchodovani: Usnadnéni rozvoje celoevropskych obchodnich systému a zlepSeni pfistupu
ke konsolidovanému piehledu o trzni likvidité, mimo jiné zavedenim dobrovolného rezimu
pro celoevropské organizatory trhu (PEMO);

e Poobchodni ¢innosti: Posileni interoperability a integrace napii¢ poobchodnimi
infrastrukturami, véetné centralnich depozitaii cennych papirt a ustfednich protistran,

s cilem usnadnit pfeshrani¢ni zi¢tovani a vyporadani. Déale by méla pravidla
neodvolatelnosti zuctovani ziskat vyssi status tim, Ze budou stanovena v ramci pfimo
pouzitelného nafizeni, aby se sniZila nejistota zplisobend vnitrostatnimi pravnimi piedpisy
v ptipadé€ platebni neschopnosti;

e Sprava aktiv: Zavedeni opatieni k usnadnéni pfistupu na trh a usnadnéni pfeshranicni
distribuce ze strany spravcii fondd, jako je pasportizace po vydani povoleni;

e Technologie distribuovaného registru (DLT): Posileni rdmce pro digitalni aktiva pro

dosazeni Skalovatelnosti.
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I11.

IVv.

10.

AKTUALNI STAV JEDNANI V RAMCI RADY

Po jejich piivodnim pfijeti Komisi dne 4. prosince 2025 navrhy dosud posoudilo tfinact
pracovnich skupin Rady. Béhem téchto vymén nazort byly Clenské staty vyzvany, aby se
podélily o sva stanoviska a urcily klicové otazky, které je tieba vyjasnit. Tento intenzivni
pracovni program umoznil delegacim zapojit se do konstruktivniho a cilené¢ho technického

posuzovani riiznych slozek balicku.

Po dokonceni tohoto prvniho ¢teni ndvrhu se predsednictvi domniva, ze k dosazeni dalSiho
pokroku ve dvou zékladnich instituciondlnich prvcich, v nichZ jsou ndzory smisené, jsou
zapotiebi politické pokyny. Jedna se o rozsah primého dohledu ze strany organu ESMA

a mechanismy spravy.

ROZSAH PRIMEHO DOHLEDU

V soucasnosti jsou povinnosti v oblasti dohledu vétSinou v rukou ptislusnych vnitrostatnich
organd, zatimco tlohou orgdnu ESMA je pfedevsim koordinace a konvergence. Pfimy dohled
EU je aktualné omezen na konkrétni odvétvi, jako jsou ratingové agentury a registry obchodnich

udaji.
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11. Prosttednictvim daného balicku navrh usiluje o podstatné rozsiteni rozsahu ptimého dohledu
organu ESMA nad klicovymi infrastrukturami finan¢niho trhu na zakladé kombinace
kvalitativnich a kvantitativnich kritérii specifickych pro kazdy typ subjektu, v¢etné jeho
velikosti, pfeshrani¢ni ¢innosti a vyznamu pro ekonomiku EU. Pfimy dohled by byl rovnéz
rozsifen na vSechny poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy. Mezi subjekty, které¢ by

na zakladé navrhu Komise podléhaly ptimému dohledu organu ESMA, patii:

e vsichni poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASP);

e vyznamné obchodni systémy';

e celoevropsti organizatori trhu (PEMO), coz je novy dobrovolny rezim umoznujici
subjektim provozujicim mistni trhy ve vice nez jednom clenském state, aby se rozhodly pro
dohled ze strany orgdnu ESMA;

e vyznamni centralni depozitafi cennych papiri;

e vyznamné ustiedni protistrany.

12. Na podporu téchto zmén se v navrhu argumentuje tim, Ze jsou tieba k odstranéni prekazek
v oblasti dohledu, které tfisti trh, k zajiSténi jednotnéjSiho uplatiiovani pravidel platnych v celé
EU, ke zlepSeni efektivity dohledu omezenim zdvojovani v ¢lenskych statech, k zajiSténi
uceleného pfistupu k dohledu nad ptfeshrani¢nimi ¢innostmi a k vytvotreni podminek pro
skute¢ny jednotny trh s kapitalem. Dale se v navrhu poukazuje na to, Ze poskytovatelé sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy maji ze své podstaty pfeshrani¢ni povahu a pfedstavuji novou
¢innost, v jejimZ rdmci by mély byt odborné znalosti v oblasti dohledu budovany centralné, aby

se od samého pocatku zabranilo roztfiSténosti.

Povinnosti organu ESMA se nicméné nevztahuji na dozor nad trhem a dohled nad emitenty,
ty zlstavaji v rukou vnitrostatnich organt.
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13. Tato navrhovana oblast pisobnosti vSak byla z nékolika diivod zpochybnéna:

Névrh se vztahuje na vS§echny poskytovatele sluZeb souvisejicich s kryptoaktivy, coz
vyvolava obavy ohledné jeho primétenosti. Dosavadni diskuse uptednostiiuji cilenéjsi
pfistup (napf. uplatnéni pouze na ,,vyznamné* poskytovatele), ktery ponechava malé, ¢isté
mistni poskytovatele pod vnitrostatnim dozorem ¢i dohledem;

V souvislosti s vyznamnymi obchodnimi systémy panuji obavy ohledné koncepce

a kalibrace ,,vyznamnosti*, jakoz 1 mozného dopadu na mistni trhy a struktury. Stejné tak
bylo zpochybnéno zavedeni dobrovolného rezimu pro celoevropské organizatory trhu

a z toho vyplyvajici ptima odpovédnost organu ESMA v oblasti dohledu, a to z divodu jeho
potencialniho dopadu na mistni trhy;

U vyznamnych centralnich depozitari cennych papiri a astfednich protistran byly
vyjadieny obavy ohledné¢ fiskalni mezery a mezery v odpovédnosti v piipad¢ feseni krize.
Konkrétné: zatimco se v navrhu centralizuje dohled na trovni EU, finan¢ni riziko

a potencidlni ndklady na feSeni krize by zlstaly na vnitrostatni irovni.
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14. Vzhledem k vyse uvedenym skute¢nostem zada piedsednictvi ministry o pokyny za ucelem
identifikace realizovatelné oblasti ptisobnosti piimého dohledu orgdnu ESMA s ohledem

na rozdilné nazory vyjadiené ¢lenskymi stéty.

SPRAVA

15. Rozsiteni ptimého dohledu na tyto oblasti vyzaduje podle navrhu novou spravni strukturu

organu ESMA, zejména ziizeni nezdvislé vykonné rady.

16. Na jedné stran¢ by vykonna rada odpovidala za jednotliva rozhodnuti v oblasti dohledu, diky
¢emuz by dohled — podle nazoru Komise — byl efektivnéjsi, nestrannéjsi a konzistentnéjsi v celé
EU. Rada organti dohledu slozena z ptislusnych vnitrostatnich organti by si zachovala Sirsi
strategickou ulohu a schvalovala by ndvrhy regula¢nich néstrojli. Aby bylo zajiSténo, Ze
vykonna rada bude fungovat v souladu se strategickou orientaci rady organti dohledu, mohla by
rada organii dohledu vznaset ndmitky proti hlavnim rozhodnutim vykonné rady, naptiklad

v souvislosti s pfimym dohledem, posilenou kvalifikovanou vétSinou.

17. Na druhé stran¢ by vykonné rad¢ byly udéleny vyznamné pravomoci, pokud jde o soubor
konvergencnich a intervenénich néstrojii, v€etné provadéni vzajemnych hodnoceni, a pravomoc
zahajovat mediaci a feSeni spord. V nékterych ptipadech nedostatkti v oblasti dohledu
v pfeshrani¢nich ptipadech nebo ne€innosti domovského piislusného vnitrostatniho organu dava
navrh vykonné radé moznost vydavat ptisluSnym vnitrostatnim organtim a soukromym
subjektiim, nad nimiz vykonava dohled, ptimé pokyny. V této souvislosti byly vyjadieny obavy
ohledné institucionalni rovnovahy, odpovédnosti a vhodné tlohy pfislusnych vnitrostatnich
organd, zejména pokud jde o potifebu zachovat vnitrostatni odborné znalosti a blizkost dohledu.
Vyskytly se argumenty, Ze by rada organii dohledu méla byt zapojena vyraznég, nad rdmec

moznosti vznaSet namitky proti rozhodnutim pfijatym vykonnou radou.
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VI

18. Stejné dulezity bod diskuse se tyka zavedeni ptimého dohledu do praxe. Dany balicek

19.

ponechava vykonné rad¢ zna¢nou volnost pii rozhodovani o tom, jak bude organ ESMA
spolupracovat s pfislusnymi vnitrostatnimi organy v ramci svych kazdodennich ¢innosti. Navrh
ve stavajici podobé¢ poskytuje vykonné radé zna¢nou flexibilitu pti uréovani zpiisobii a slozeni
mechanismu spoluprace s piislusnymi vnitrostatnimi orgény (vcetné ztizovani spole¢nych tymda,
mistnich center nebo jinych zvlastnich formati). Bali¢ek tak umoziuje vykonné radé
prizplsobit se potfebam odvétvi, nad nimz je vykondvan ptimy dohled, jakoz i rozvoji
odbornych znalosti na Grovni orgdnu ESMA. Tato aktualné nedostatecna specifi¢nost se
nicméné stala pfedmétem pochyb. Clenské staty zejména poukézaly na zkuSenosti s jednotnym
mechanismem dohledu a zdlraznily vyznam jasné definovanych ramct spoluprace pfi
zajiStovani u¢inné rovnovahy mezi centralizovanym dohledem a vnitrostatnimi odbornymi
znalostmi. Obzvlasté byl zdiraznén vyznam zajisténi dostatecné silného a strukturalniho
zapojeni piisluSnych vnitrostatnich organti do dohledu vedeného organem ESMA, jakoZz

1 potieba nélezité zohlednit celkovy zdmér navrhii zefektivnit dohled, snizit ndklady a zamezit

vzniku duplicitnich struktur.

POLITICKE POKYNY

S ohledem na vySe uvedené skutecnosti pfedsednictvi vyzyva ministry, aby v zajmu rychlého

pokroku v souvislosti s balickem zvazili tyto otazky:

Ohledné rozsahu piimého dohledu

a. Souhlasi ministri s navrhovanym rozsahem primého dohledu ze strany organu ESMA, nebo
povazuji za vhodnéjsi cilenéjsi rozsah? Je-li uprednostiiovan cilenéjsi pristup, uvedte, ktera

odvétvi z odvetvi zahrnutych v balicku by méla byt pod primym dohledem organu ESMA.
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b. Pokud by mél byt v nékterém z navrhovanych odvetvi zaveden primy dohled organu ESMA
nad klicovymi subjekty financniho trhu, jak by méla byt definovana ,,vyznamnost“? Méla by
byt zalozena predevsim na kvantitativnich kritériich, jako je preshranicni ¢innost? Pokud

ano, jaka kritéria povazuji ministri za zasadni pro urceni nejvyznamnéjsich subjektii?

Ohledné spravy

c. Jake reformy spravy organu ESMA povazuji ministii za nezbytné? Svou odpoved’ prosim

oditvodneéte.

Domnivaji se ministri, Ze navrhovand vykonna rada dosahuje spravné rovnovahy mezi

efektivnim rozhodovanim a dostatecnym zapojenim rady organii dohledu do rozhodovani

vevr

dohledu?

d. Jak by mél byt organizovan budouci vztah v oblasti dohledu mezi organem ESMA
a prislusnymi vnitrostdatnimi organy, zejména pro subjekty podléhajici primému dohledu
organu ESMA? Jaké ulohy by mél vykonavat organ ESMA, respektive prislusné vnitrostatni
organy v kazdodennich cinnostech dohledu? Souhlasi ministri s tim, Ze diilezitymi hledisky

Jjsou minimalizace nakladu a zamezeni vzniku duplicitnich struktur?
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