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Indledning og retsgrundlag

Den Europaiske Centralbank (ECB) modtog den 12. januar 2016 en anmodning fra Radet for Den Europaiske Union
om en udtalelse om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om endring af forordning (EU)
nr. 575/2013 for sd vidt angdr undtagelser for ravarehandlere (!) (herefter »forslaget til forordning«). Den 8. februar 2016
blev ECB hert om det samme forslag af Europa-Parlamentet.

ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgdr af artikel 127, stk. 4, og 282, stk. 5, i traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmdde, da forslaget til forordning indeholder bestemmelser, der falder inden for ECB’s kompetenceom-
rade, navnlig i forbindelse med Det Europaiske System af Centralbankers opgave i henhold til traktatens artikel 127,
stk. 5, om at bridrage til den smidige gennemforelse af de kompetente myndigheders politikker vedrgrende det finansi-
elle systems stabilitet.

I overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for Den Europziske Centralbank er denne
udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

1. Generelle bemaerkninger

1.1 Formadlet med forslaget til forordning er at sikre, at ravarehandlere (investeringsselskaber, hvis hovedaktivitet udeluk-
kende bestér i at yde investeringsservice eller udeve investeringsaktiviteter i relation til de finansielle instrumenter,
der er fastsat i punkt 5, 6, 7, 9 og 10 i afsnit C i bilag I til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF (3,
og som ikke var omfattet af Ridets direktiv 93/22/EQF () den 31. december 2006) ikke fra den 1. januar 2018
bliver omfattet af alle kravene i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 575/2013 (*) vedrerende store
eksponeringer og kapitalgrundlag, uden at de har truffet en bevidst og kvalificeret beslutning om, at en sddan
behandling er det mest hensigtsmassige for dem.

1.2 Selvom kravene til store eksponeringer og kapitalgrundlag i forordning (EU) nr. 575/2013 ikke synes at veere
skraeddersyet til rdvarehandlere, bar en beslutning om at forleenge undtagelserne fra disse tilsynskrav tage hejde for
de mulige systemiske risici, som ravarehandlere kan udgere. Sddanne risici kan stamme fra forskellige kilder, herun-
der navnlig:

— det samlede gearingsbelgb
— kapitalstrukturernes stabilitet

— forbindelserne med banksystemet gennem gald og de dermed forbundne misligholdelsesrater

(") COM(2015) 648 final.

(*) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om endring af
Rédets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets
direktiv 93/22/EQF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).

(*) Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med veerdipapirer (EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27).

(*) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav til kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).
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— involvering i skyggebank-aktiviteter (f.eks. securitisering af tilgodehavender eller lagerbeholdninger)

— mulige afsmittende virkninger pd andre virksomheder i finansielle vanskeligheder, som kan skyldes mislighol-
delse af derivatpositioner, navnlig spekulative OTC-derivatpositioner, som ikke er underlagt central clearing,
men ogsa en negativ udvikling i de underliggende instrumenter, som fordrsager tab af markedsverdi for future-
spositioner, som overstiger markedsvardien for lagerbeholdninger, der holdes som sikkerhedsstillelse, med den
folge at modparten har en fordring pa variationsmarginen.

1.3 ECB har indtil videre ikke identificeret sddanne konkrete tegn pa systemiske risici, som er fordrsaget af rdvarchand-
lere, at det ville vaere strengt nedvendigt pé dette tidspunkt at fjerne de galdende undtagelser vedrerende kravene til
store eksponeringer og kapitalgrundlag. De rdvarehandlere, der er aktive i Europa, er generelt mindre gearede og har
en mere modstandsdygtig kapitalstruktur i forhold til bankerne. Deres forhold mellem aktiver og ejerandele er
typisk relativt lave, og de synes ikke at udfere lobetids-og likviditetsforandringer pd samme mdde som bankerne
gor. Forbindelserne til banksystemet gennem geld og de dermed forbundne misligholdelsesrater synes endvidere at
vare begrensede. Bankerne synes ikke at vaere direkte eksponeret over for rdvarchandlerne, hvilket begraenser de
mulige afsmitningsrisici. Endelig er der uanset den betydelige vaekst i markeder for ravarederivater i lobet af de
sidste 15 dr ikke afgerende beviser for, at handel med révarederivater har negative virkninger i det bredere finansi-
elle system. En detaljeret analyse af konsekvenserne synes dog at vaere et nedvendigt skridt i forbindelse med at
kunne traeffe den mest hensigtsmaessige beslutning om hvorvidt undtagelserne skal fjernes eller forleenges midlerti-
digt. Navnlig ber der tages hensyn til spergsmal om lige konkurrencevilkdr i forhold til kreditinstitutter, som hand-
ler i ravarer.

1.4 Undtagelserne ber kun vere midlertidige. Det forventes, at Europa-Kommissionen fremlagger et forslag om en
omfattende gennemgang af tilsynsreguleringen for investeringsselskaber. Rationalet for og formélet med en midlerti-
dig forlengelse af undtagelserne ber begranses for at undgd vasentlige @ndringer af reglerne for en sddan omfat-
tende gennemgang, som ber udferes snarest muligt.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 3. marts 2016.

Mario DRAGHI
Formand for ECB
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