PROF. HANS-HELMUT KOTZ
Mitglied des Vorstands *x
DR. EDGAR MEISTER »

Mitglied des Vorstands

Wilhelm-Epstein-StraBe 14

per E-Mail: finanzausschuss @bundestag.de 60431 Frankfurt am Main

Telefon:069 9566-2180

Deutscher Bundestag Telefon:069 9566-2119
FinanzaUSSChUSS Telefax: 069 9566-2185

Der Vorsitzende 0. V. i. A. hans-helmut.kotz@bundesbank.de
Platz der Republik 1 edgar.meister @bundesbank.de
11011 Berlin 23. Februar 2007

Schriftliche Stellungnahme zu dem Gesetzentwurf fir ein ,,Finanzmarkt-Richtlinie-

Umsetzungsgesetz*
Ihr Schreiben — P A 7 — 16/4028; 16/4037 — vom 1. Februar 2007

Die Deutsche Bundesbank begriBt die mit der ,Richtlinie Gber Markte fur Finanzin-
strumente* (MiFID) verfolgten Ziele einer Verbesserung der Markteffizienz und des
Verbraucherschutzes auf den Wertpapierméarkten sowie die weitgehend erfolgte 1:1-
Umsetzung in deutsches Recht durch die Bundesregierung; Auch bewerten wir die Be-
reitschaft der Bundesregierung im Verlauf der bisherigen Erorterungen positiv, Vor-
schlage, die iber eine 1:1-Umsetzung hinausgingen, wieder zurtickzunehmen (zu nen-
nen ist beispielsweise die jetzt vorgeschlagene Anwendung der Handelstransparenz-
vorschriften nur auf Aktien und nicht — wie zunéchst vorgesehen — auch auf Aktien ver-
tretende Zertifikate). Jede zusatzliche regulatorische Belastung auf nationaler Ebene
hatte die Wettbewerbsfahigkeit der einheimischen Finanzindustrie beeintrachtigt. Aller-
dings sehen wir mit Sorge, dass der noch verbleibende Zeitrahmen bis zur Anwendung
am 1. November 2007 angesichts der enormen Anpassungslasten fur eine sachgerech-
te Implementierung nicht mehr ausreichen koénnte.

Die Deutsche Bundesbank bewertet deshalb das Bestreben der Bundesregierung posi-
tiv, im Zuge der MiFID-Umsetzung das bestehende Regelwerk im Wertpapierbereich zu
verschlanken. Zu nennen ist in diesem Zusammenhang beispielsweise die Verschmel-
zung des amtlichen und geregelten Marktes zu nur noch einem einzigen gesetzlichen
Marktsegment, dem regulierten Markt.

Die MIiFID zielt neben einem verbesserten Anlegerschutz auch auf eine Intensivierung
des nationalen und grenziiberschreitenden Wettbewerbs auf den Wertpapiermarkten.
Die Bundesbank begriiBt diesen Regulierungsansatz und gibt zu bedenken, dass even-
tuelle Abweichungen von diesem Ansatz gut begriindet werden muissen. Die Bundes-
bank sieht insbesondere fiir die Aufrechterhaltung der Bereichsausnahme fur freie
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Fondsvermittler sowie der Ausnahme fiir den Vertrieb von Fondsanteilen uber Depot-
banken vom Grundsatz der ,Best Execution® MaBnahmen einen solchen Rechtferti-
gungsbedarf. Das Ziel der MiFID ist es, weitgehend einheitliche Wettbewerbsbedingun-
gen auf den Wertpapiermarkten in Europa zu schaffen. Die differenzierte Behandlung
bestehender Strukturen im Fondsvertrieb relativ zu alternativen Vertriebswegen fur glei-
che Produkte schafft daher — wenn auch juristisch vertretbar - einen mdéglichen Ansatz-
punkt fur Kritik, ist jedoch 6konomisch begriindbar. Hier ist eine Interessenabwagung
vorzunehmen. Dabei ist insbesondere relevant, dass der Wettbewerb und damit letztlich
auch der Verbraucher beim Fondsvertrieb in Deutschland von einer Vielzahl von Ver-
treibern — bei gleichzeitiger Bewahrung eines angemessenen Anlegerschutzniveaus —
profitiert und die Beibehaltung des Status quo die Anpassungskosten der Branche bei

der Implementierung der MiFID zudem in Grenzen hélt.

Hinsichtlich der Umsetzung der MiFID in das Kreditwesengesetz sieht die Deutsche
Bundesbank Verbesserungsbedarf in zwei Bereichen. Zum einen ist die Deutsche Bun-
desbank aufgrund der Ubertragung der laufenden Uberwachung der Institute auf sie in
die Kooperation mit den auslandischen Aufsichtsbehdrden einzubeziehen (vgl. §§ 8
Abs. 3, 8b Abs. 1 KWG). Dies ist bei der Formulierung des neuen § 8 Abs. 3a und 9
KWG nicht beriicksichtigt. Dementsprechend sind jeweils im ersten Satz der beiden
Absatze nach dem Wort ,Bundesanstalt‘ die Woérter ,und, soweit sie im Rahmen dieses
Gesetzes tatig wird, die Deutsche Bundesbank® einzufiigen und die anderen Sétze ent-
sprechend sprachlich anzupassen.

Zum anderen sollte auf die Streichung der Anzeigepflicht flr AuslagerungsmaBnahmen
in § 25a Abs. 2 KWG verzichtet werden. Die statt der Anzeige vorgesehene Bespre-
chung der Auslagerungstatbestande durch den Jahresabschlussprifer im Prifungsbe-
richt ist nur mit einer erheblichen zeitlichen Verzdgerung zu erhalten. Dies ist bankauf-
sichtlich nicht risikoadaquat, wenn z. B. das Kreditgeschéaft oder andere Risiken be-
grindende Geschéafte ausgelagert werden sollen. Dabei wirde es ausreichen, wenn die
Institute den Vollzug anzeigen (ausgelagerte Bereiche, betroffene Unternehmen). Das
versetzte die an neun regionalen Standorten vertretenen Hauptverwaltungen der Bun-
desbank im Rahmen der laufenden Uberwachung in die Lage, mit den Instituten gezielt
einzelne AuslagerungsmaBnahmen zu besprechen. Diese Vorgehensweise wirde es
auBerdem ermdglichen, die Vertragspartner und die auszulagernden Tatigkeiten bun-
desweit in einer zentralen Datenbank zu erfassen, um so Konzentrationen bei Mehr-
mandantendienstleistern zu identifizieren und zu Gberwachen.

SchlieBlich enthalt der Gesetzesentwurf noch eine bankrechtlich relevante Anderung
des § 34a WpHG, dessen Ziel es ist, Dienstleister ohne Erlaubnis fir das Einlagen-
und/oder Depotgeschaft zu Vorkehrungen zu verpflichten (einer Art ,ring fencing®), mit
deren Hilfe das Kundenvermogen im Insolvenzfalle zuséatzlichen Schutz erfahrt. Wir
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nehmen zur Kenntnis, dass der Regierungsentwurf einige Erleichterungen (wie etwa die
Errichtung von Sammelkonten sowie Aneignungsrechte des Dienstleisters) gewéhren
will, die die Wirksamkeit solcher Vorkehrungen verringern. Wir wiirden begriBen, wenn
— nicht zuletzt vor dem Hintergrund der negativen Erfahrungen in der Sache Phonix AG
— jene Erleichterungen im Interesse der Kunden zumindest angemessen flankiert wiir-
den. Einige konkrete Formulierungsvorschlage hierzu finden Sie in der Anlage.

Mit freundlichen GruBen

DEUTSCHE BUNDESBANK

furlplul L. Wieidur

Prof. Hans-Helmut Kotz Dr. Edgar Meister

Anlage



DEUTSCHE BUNDESBANK Frankfurt, den 15.02.2007

Anmerkungen zu § 34a WpHG d.E. aus bankrechtlicher Sicht:

Ziel der Norm ist, Dienstleistern ohne Erlaubnis flr das Einlagengeschaft gleichwohl die Entge-
gennahme von Kundengeldern zu erméglichen, gleichzeitig aber Insolvenzrisiken flr den Kun-
den zu minimieren, indem der Dienstleister Gelder bei Kreditinstituten auf kundenweisen Einzel-
treuhandkonten einlegen muss. Jenes ,ring fencing® soll im Entwurf nun in zweierlei Hinsicht
erleichtert werden (Abs. 1 S.2und 3d. E.):

1. Der Kunde soll vertraglich auf die Verwaltung seiner Gelder tber Einzeltreuhandkonten
(so nach der aktuellen Fassung) zugunsten von Sammeltreuhandkonten verzichten
koénnen (,hinsichtlich der Trennung der Kundengelder voneinander”). Eine Vermischung
mit Eigengeldern des Treuhanders soll nach dem Wortlaut wohl nicht méglich sein, da
letzteres den Verlust des Insolvenzschutzes nach sich zdge.

Ohne uns zur politischen Frage der Zulassung einer Sammeltreuhand &uf3ern zu wollen,
wurden wir jedoch - um jegliche schadliche ,Verschmutzung“ des Treuhandkontos mit
Eigengeldern des Unternehmens definitiv auszuschlieBen und zwecks besserer Ver-
standlichkeit - folgende Formulierung flur Satz 2 anregen:

,Der Kunde kann einer treuhanderischen Verwahrung seiner Gelder ungetrennt
von denjenigen anderer Kunden (Sammeltreuhandkonten) ausdrucklich zustim-
men, sofern er Uber den mit der Trennung der Kundengelder voneinander ver-
folgten Schutzzweck zuvor informiert wurde; eine Zustimmung zur Vermischung
mit eigenen Geldern des Unternehmens ist ausgeschlossen.*

2. In Satz 3 soll der Kunde einer Anlage des Dienstleisters in Anteilen an Geldmarktfonds
zustimmen kénnen. Auch hier wére ratsam, dass die dafur erworbenen Investmentantei-
le Eigentum des Kunden verbleiben. Folgende Formulierung wére denkbar:

~Ferner kann ein Kunde einer Anlage in Anteilen eines qualifizierten Geldmarkt-
Investmentvermogens nach den Bestimmungen des Investmentgesetzes aus-
drlcklich zustimmen, sofern das Unternehmen die Anteile fur die Kunden nach
MaBgabe des Depotgesetzes oder unter Einrdumung einer gleichwertigen
Rechtsstellung nach Abs. 2 verwahrt.*



3. Ferner wére — vor dem Hintergrund der Erfahrungen im Falle Phonix Kapitaldienste
GmbH (s. BVerwG v. 24.4.2002) — anzuraten, dass der Dienstleister gerade im Falle der
Sammelverwaltung zur Buchfiihrung Uber die Herkunft der Vermégensgegenstande ver-
pflichtet wird. Auf § 34a Abs. 4 S. 4 d.E. wird insoweit Bezug genommen. Dieser kdnnte
auf die gesamte Norm erstreckt werden und zu einen neuen Abs. 5 umformuliert wer-
den:

»In Fallen der Abs. 1, 2 und 4 muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
Uber Kunden und die ihnen zustehenden Gelder oder Finanzinstrumente ein-
schlieBlich der vom Unternehmen genutzten Finanzinstrumente Aufzeichnungen
fuhren, die jederzeit eine eindeutige und zutreffende Zuordnung jener Vermo-
gensgegenstande einschlieBlich etwaiger Verluste im Rahmen der Nutzung zum
jeweiligen Kunden ermdglicht. Hiervon ausgenommen ist die Verwahrung von
Kundengeldern auf Einzeltreuhandkonten oder Einzeldepots nach dem Depotge-
setz oder Abs. 2.

4. Ferner wirden wir anregen, am Ende des § 34a WpHG einen weiteren Absatz folgen-
den Inhalts anzufiigen, um die Insolvenzfestigkeit des ,ring fencing“ abzusichern:

»vermogen der Kunden, das das Unternehmen im Einklang mit den vorstehen-
den Bestimmungen verwahrt und verwaltet, unterliegt weder dem Haftungszugriff
des Unternehmens noch dem der allgemeinen Glaubiger des Unternehmens;
Anspriche des Unternehmens aus der Verwahrung und weisungsgemaBen Ver-
waltung oder Anlage der Vermdgensgegensténde sind hiervon ausgenommen.*

5. SchlieBlich wére denkbar, § 34a WpHG durch eine Strafandrohung (s. etwa § 34 De-
potG) abzusichern; § 39 Abs. 2 Nr. 13 WpHG sieht derzeit lediglich eine OWI-Sanktion
vor.



