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(Vorbereitende Rechtsakte)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 3. Mirz 2016

zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im
Hinblick auf die Ausnahmen fiir Warenhindler

(CON/2016/10)
(2016/C 130/01)

Einleitung und Rechtsgrundlage

Am 12. Januar 2016 wurde die Europiische Zentralbank (EZB) vom Rat der Europiischen Union um Stellungnahme zu
einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 im Hinblick auf die Ausnahmen fiir Warenhindler (!) (nachfolgend der ,Verordnungsvorschlag®) ersucht.
Am 8. Februar 2016 wurde die EZB zum selben Vorschlag vom Europiischen Parlament konsultiert.

Die Zustindigkeit der EZB fiir die Abgabe einer Stellungnahme beruht auf Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282
Absatz 5 des Vertrags uiber die Arbeitsweise der Européischen Union, da der Verordnungsvorschlag Bestimmungen ent-
hilt, die in den Zustindigkeitsbereich der EZB fallen, insbesondere in Verbindung mit der in Artikel 127 Absatz 5 des
Vertrags festgelegten Aufgabe des Europdischen Systems der Zentralbanken, zur reibungslosen Durchfithrung der von
den zustindigen Behorden auf dem Gebiet der Stabilitit des Finanzsystems ergriffenen MafSnahmen beizutragen.

Diese Stellungnahme wurde gemdfS Artikel 17.5 Satz 1 der Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank vom EZB-
Rat verabschiedet.

1. Allgemeine Anmerkungen

1.1 Der Verordnungsvorschlag zielt darauf ab, sicherzustellen, dass Warenhandler (Wertpapierfirmen, deren Haupttitig-
keit ausschlieflich in der Erbringung von Investitionsdienstleistungen oder Tatigkeiten im Zusammenhang mit den
Finanzinstrumenten gemdfl Anhang I Abschnitt C Nummern 5, 6, 7, 9 und 10 der Richtlinie 2004/39/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates (%) besteht und auf die die Richtlinie 93/22/EWG des Rates () am 31. Dezember
2006 keine Anwendung fand) nicht ab 1. Januar 2018 allen Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des
Europiischen Parlaments und des Rates () in Bezug auf Grofkredite und Eigenmittel unterworfen werden, ohne
dass es eine bewusste und fundierte Entscheidung gegeben hitte, dass eine solche Behandlung fiir sie angemessen
ist.

1.2 Zwar scheinen die Grofkredit- und Eigenmittelvorschriften der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nicht fiir Waren-
hindler mafgeschneidert zu sein, doch sollte eine Entscheidung tiber eine Verlingerung der Ausnahmen von diesen
Aufsichtsanforderungen alle von Warenhdndlern ausgehenden potenziellen systemischen Risiken beriicksichtigen.
Solche Risiken konnen zahlreiche Ursachen haben, insbesondere beruhen sie auf

— der Gesamthohe der Verschuldung;
— der Stabilitdt der Kapitalstrukturen;

— den Verflechtungen mit dem Bankensystem durch Fremdkapital und damit verbundene Ausfallraten;

(") COM(2015) 648 final.

(* Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).

() Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 {iber Wertpapierdienstleistungen (ABI. L 141 vom 11.6.1993, S. 27).

(*) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 1).
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— der Titigkeit im Schattenbankenbereich (z. B. Verbriefung von Forderungen oder Vorriten);

— der Moglichkeit einer Ansteckung von Unternehmen in finanzieller Notlage, verursacht durch Ausfille in Deri-
vatpositionen, insbesondere in spekulativen, auferborslich gehandelten und nicht zentral abgerechneten Derivat-
positionen, aber auch durch eine Verschlechterung des Basiswerts, die zu Mark-to-Market-Verlusten aus Termin-
kontraktpositionen fithrt, die die Mark-to-Market-Gewinne aus Bestinden, die als Sicherheiten gehalten werden,
tibersteigen und zur Folge haben, dass der Gegenpartei ein Nachschuss gezahlt werden muss.

1.3 Die EZB hat bis jetzt keine konkreten Anzeichen fiir durch Warenhindler ausgeloste systemische Risiken identifiziert,
die es zu diesem Zeitpunkt unbedingt notwendig machen, die derzeit geltenden Ausnahmen von den Anforderungen
fur Grokredite und Eigenmittel aufzuheben. In Europa titige Warenhdndler weisen im Allgemeinen einen geringeren
Verschuldungsgrad auf und haben widerstandsfahigere Kapitalstrukturen als Banken. Sie haben in der Regel eine relativ
niedrige Aktiva/Eigenkapital-Quote und scheinen keine bankendhnlichen Fristen- und Liquiditétstransformationen
durchzufiihren. Die Verflechtungen mit dem Bankensystem durch Fremdkapital und damit verbundene Ausfallraten
scheinen dartiber hinaus eher begrenzt zu sein. Offenbar stellen Warenhdndler nur ein relativ geringes direktes
Risiko fiir Banken dar, was potenzielle Ansteckungsrisiken abschwicht. SchlieGlich liegen trotz des betrichtlichen
Wachstums des Warenderivatemarkts in den letzten 15 Jahren keine zwingenden Beweise dafiir vor, dass der Handel
mit Warenderivaten negative Auswirkungen auf das Finanzsystem insgesamt hat. Nichtsdestotrotz erscheint es not-
wendig, eine detaillierte Folgenabschitzung durchzufihren, um in Bezug auf die Authebung oder voriibergehende
Verlingerung der Ausnahmen die bestgeeignete Entscheidung treffen zu konnen. Insbesondere sollte der Frage der
Gleichheit der Wettbewerbsbedingungen im Hinblick auf Kreditinstitute, die mit Waren handeln, Rechnung getragen
werden.

1.4 Die Ausnahmen sollten in der Tat nur voriibergehender Natur sein. Die Europiische Kommission wird voraussicht-
lich einen Vorschlag fiir eine umfassende Uberpriifung der aufsichtlichen Regulierung von Wertpapierfirmen vorle-
gen. Sinn und Zweck einer voriibergehenden Verlingerung der Ausnahmen sollten darauf beschrinkt sein, signifi-
kante aufsichtsrechtliche Verinderungen vor einer solchen, baldméglichst durchzufithrenden umfassenden Uberprii-
fung zu vermeiden.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 3. Mirz 2016.

Der Président der EZB
Mario DRAGHI
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