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Inledning och rittslig grund

Den 12 januari 2016 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begdran frin Europeiska unionens rdd om ett yttrande
over ett forslag till Europaparlamentets och rddets férordning om dndring av férordning (EU) nr 575/2013 avseende
undantag for ravaruhandlare (') (nedan kallat forslaget till forordning). Den 8 februari 2016 ombads ECB av Europaparla-
mentet att yttra sig over samma forslag.

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pa artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska unionens funk-
tionssitt eftersom forslaget till forordning innehéller bestimmelser som faller inom ECB:s behérighetsomréde, sirskilt
vad giller Europeiska centralbankssystemets uppgifter enligt artikel 127.5 i férdraget att medverka till att de behoriga
myndigheterna smidigt kan genomfora sin politik ndr det giller det finansiella systemets stabilitet.

I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits
av ECB-rédet.

1. Allminna kommentarer

1.1 Syftet med forslaget till férordning dr att sikerstilla att rdvaruhandlare ("virdepappersforetag vilkas huvudverksam-
het uteslutande bestér i att erbjuda investeringstjanster eller investeringsverksamhet avseende de finansiella instru-
ment som anges i punkterna 5, 6, 7, 9 och 10 i avsnitt C i bilaga I till Europaparlamentets och rddets
direktiv 2004/39/EG (3, vilka den 31 december 2006 inte omfattades av rddets direktiv 93/22/EEG (?)"), inte
omfattas av alla krav i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 (*) for stora exponeringar och
kapitalbasen den 1 januari 2018 utan ett medvetet och vil underbyggt beslut om att en sddan behandling vore
lamplig for dem.

1.2 Aven om bestimmelserna i forordning (EU) nr 575/2013 om stora exponeringar och kapitalbas inte tycks vara
skriddarsydda for ravaruhandlare bor ett beslut om att utvidga undantagen frdn dessa krav beakta eventuella sys-
temrisker som utgdr frn sddana rdvaruhandlare. Sddana risker kan ha olika orsaker, sirskilt

— den samlade havstangseffekten,
— kapitalstrukturernas stabilitet,

— samband till banksystemet genom skuld och relaterade fallissemangsfrekvenser,

(") COM(2015) 648 final.

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring
av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphédvande av radets
direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).

(*) Rédets direktiv 93/22[EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom virdepappersomradet (EGT L 141, 11.6.1993, s. 27).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och var-
depappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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— aktiviteter inom skuggbanksystemet (t.ex. virdepapperisering av fordringar eller lager),

— mojliga spridningseffekter till andra foretag som har ekonomiska problem fororsakade av fallissemang i derivat-
positioner, sirskilt i spekulativa OTC-positioner som inte dr foremdl for central clearing, men dven av en
ogynnsam utveckling i de underliggande instrumenten som medf6r sjunkande marknadsvirden pé terminskon-
trakt som Overstiger vardet pd stdllda sikerheter med péfoljd att motparten har en fordran pa marginalsikerhet.

1.3 ECB har hittills inte sett ndgra konkreta indikationer pé systemrisker som fororsakas av ravaruhandlare som skulle gora
det nodvindigt att vid denna tidpunkt ta bort undantagen for krav avseende stora exponeringar och kapitalbasen som
giller f6r ndrvarande. De rdvaruhandlare som dr verksamma i Europa anvinder normalt ligre hivstdng och har stabi-
lare kapitalstrukturer 4n bankerna. Forhéllandet mellan deras tillgdngar och eget kapital dr normalt relativt lagt och de
tycks inte genomféra loptids- och likviditetstransformeringar som bankerna gor. Dessutom tycks sambandet till bank-
systemet genom skulder och relaterade fallissemangsfrekvenser vara relativt begrinsat. Bankernas direkta exponeringar
gentemot ravaruhandlare tycks vara relativt smd, vilket minskar risken for spridningseffekter. Trots att marknaderna for
ravaruderivat har vuxit kraftigt de senaste 15 dren finns det inga klara bevis for att rdvaruhandeln har negativa effekter
pa det finansiella systemet som helhet. En noggrann analys bor dock goras for att fatta det mest limpliga beslutet
avseende att ta bort eller temporart forlinga undantagen. Man bor sirskilt undersoka hur konkurrens pa lika villkor kan
uppnds i forhéllande till sddana kreditinstitut som handlar med ravaror.

1.4 Undantagen bor i alla fall bara vara temporirt. Europeiska kommissionen forvintas ta fram ett forslag om en
omfattande Gversyn av tillsynen over virdepappersforetag. Motivet for, och malet med, en temporir forlingning av
undantagen bor vara att undvika omfattande regelindringar innan en sddan omfattande Gversyn genomfors, ndgot
som bor goras sd snart som mojligt.

Utfirdat i Frankfurt am Main den 3 mars 2016.

Mario DRAGHI
ECB:s ordférande
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