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Schriftliche Stellungnahme zum Entwurf der Fraktionen der CDU/CSU und FDP fir ein
Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschéfte

Sehr geehrter Herr Dr. Wissing,

die Deutsche Bundesbank bedankt sich fir die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Entwurf fir
ein Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschéfte.

Wir begrufRen die Zielsetzung des Gesetzentwurfs, die Stabilitdt der Finanzmaérkte zu stéarken
und die Transparenz hinsichtlich bestimmter Transaktionen zu verbessern.

Aus unserer Sicht sollte das vorrangige Ziel von regulatorischen Marktinterventionen zunéchst
sein, die Transparenz an den Finanzmarkten zu erhéhen, um den Aufsichtsbehdrden ein ge-
naueres Bild der Lage insbesondere mit Blick auf die Risikokonzentration und die Stabilitat des
Finanzsystems zu verschaffen.

Fallweise Eingriffe in den Handel mit Finanzinstrumenten kdnnen in Zeiten extremer Volatilitat
geboten sein, um die Ubergeordneten Ziele der Marktintegritdt und Finanzstabilitat zu erftllen.
Pauschale Verbote bestimmter Aktivitaten kénnen demgegeniber die Funktionsfahigkeit und
Effizienz der Finanzmarkte - insbesondere den Preisfindungsmechanismus - beeintrachtigen
und sollten deshalb sorgfaltig abgewogen werden.

Die Effizienz und Effektivitdt von Transparenzvorschriften und Markteingriffen wirde entschei-
dend erhoht, wenn die MalRnahmen — wie von der Bundesregierung gefordert — auf internatio-

naler Ebene, zumindest aber auf EU-Ebene, vorangetrieben wirden.
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Leerverkaufe

Der Diskussionsentwurf sieht ein Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien und bestimmten
Schuldtiteln, die an einer inlandischen Bdrse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind,
sowie Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fir Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen
in Aktien, welche an einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen
sind, vor.

Dartber hinaus soll die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auf Grundlage
des neu eingefiigten § 4a WpHG ermadchtigt werden, im Benehmen mit der Deutschen Bun-
desbank (BBk) unter anderem voriibergehend Geschéafte in Derivaten zu verbieten, die bei
wirtschaftlicher Betrachtungsweise einem Leerverkauf in den oben genannten Aktien und
Schuldtiteln entsprechen, wenn dies geeignet und erforderlich ist, die Stabilitdt und Funktions-
fahigkeit der Finanzmarkte zu gewahrleisten. Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) soll
unter anderem ermachtigt werden, diese Geschéfte durch Rechtsverordnung (dauerhaft) zu un-
tersagen. Damit unterfallen Leerverkaufe kinftig einer expliziten Regulierung im WpHG.

Grundsatzlich kénnen Leerverkaufe wichtige 6konomische Funktionen erfilllen. So ist der Ein-
satz von Leerverkaufen prinzipiell dazu geeignet, die Funktionsfahigkeit von Finanzmarkten zu
verbessern, indem sie die Mdglichkeit bieten, pessimistischen Markterwartungen einen ver-
starkten Ausdruck zu verleihen. Sie kdnnen damit z. B. fundamental nicht gerechtfertigten
Kursanstiegen entgegenwirken. Daneben erhéhen Leerverkaufe im Allgemeinen die Liquiditéat
im Markt und stellen ein wichtiges Instrument dar, um die sich aus Long-Positionen ergeben-
den Kursrisiken abzusichern. Grundséatzlich kdnnen auch ungedeckte Leerverkaufe zur Erfil-
lung der Absicherungsfunktion beitragen und dienen nicht notwendigerweise destabilisierender
Spekulation.

Gleichzeitig konnen (insbesondere ungedeckte) Leerverkaufe auch fir Marktmanipulation ein-
gesetzt werden. Zu erwdhnen sind in diesem Zusammenhang z. B. das sog. “Short and
Distort”, eine Praktik, bei der Leerverkdufe mit dem Streuen unzutreffender Geriichte kombi-
niert werden, oder “Bear Raids”, mit denen durch massive Leerverkdufe der Borsenpreis so
nach unten getrieben wird, dass eine Verkaufspanik ausgel6st wird — um sich spater zu gesun-
kenen Preisen einzudecken. Entsprechende missbrauchliche Transaktionen sind aber bereits
heute gemal 8§ 20a WpHG grundséatzlich verboten.

Hinsichtlich der vorgeschlagenen Regulierung von Leerverkdufen sind aus unserer Sicht zu-
nachst zwei Aspekte zu bertcksichtigen: Zum einen legt eine Mehrzahl von Untersuchungen,
die die Wirksamkeit der im Zuge der Finanzkrise international verhdngten Leerverkaufsbe-
schrankungen analysieren, nahe, dass mit diesen Einschrankungen in der Regel negative
Auswirkungen auf die Marktliquiditat und die Volatilitat verbunden waren, ohne dass eine posi-
tive Wirkung auf die Kursentwicklung nachgewiesen werden konnte. Zum anderen hat die EU-
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Kommission einen Legislativvorschlag zur Regulierung von Leerverkaufen flir Oktober 2010
angekundigt.

Vor diesem Hintergrund begriiRen wir zunachst im Grundsatz die neuen Mitteilungs- und Ver-
offentlichungspflichten, da diese geeignet sind, mehr Transparenz bei Leerverkaufspositionen
zu schaffen und den Empfehlungen des Ausschusses der europdischen Wertpapierregulie-
rungsbehdrden (CESR) vom 2. Mérz d. J. entsprechen. Ohne derartige Meldepflichten sind im
Einzelfall aus Leerverkaufen resultierende Missstande nur schwer und mit groBem Aufwand zu
identifizieren.! Dartiber hinaus ist zu erwarten, dass schon allein das Vorhandensein von Mel-
depflichten marktmissbrauchliche Verhaltensweisen tendenziell abschreckt. Durch die explizite
Verankerung im WpHG wird zudem die bisherige, auf einer Allgemeinverfiigung der BaFin ge-
mal § 4 Abs. 1 WpHG beruhende, Melde- und Verdoffentlichungspflicht auf eine konkrete ge-
setzliche Basis gestellt. Wir regen allerdings an, Details der geplanten Regelungen, wie z. B.
die personalisierte Veroffentlichung von Netto-Leerverkaufspositionen gegeniber der Offent-
lichkeit nochmals auf ihre mdglichen Marktwirkungen hin zu Gberprifen.

Wir begriRen zudem die Intention der allgemeinen Erméachtigungsklausel des neuen § 4a Abs.
1 WpHG, die es der BaFin — im Benehmen mit der BBk — erméglicht, zuséatzliche diskretionare
Maflnahmen zur Sicherstellung bzw. Wiederherstellung der Stabilitdt und Funktionsfahigkeit
der Finanzmarkte auch im Hinblick auf Leerverkaufe zu treffen.

Vor diesem Hintergrund konnte ein dauerhaftes Verbot von ungedeckten Leerverkaufen des §
30h WpHG-E und die in § 4a Abs. 5 WpHG-E vorgesehene Ermachtigung des BMF, ,derivative
Leerverkaufe" durch Rechtsverordnung zu verbieten, entbehrlich sein. Sofern an der in § 4a
Abs. 5 WpHG-E geplanten Verordnungserméchtigung im weiteren Gesetzgebungsverfahren
festgehalten wird, schlagen wir vor, in Anlehnung an die in 8 4a Abs. 1 WpHG-E vorgesehene
Benehmensherstellung eine Anhdrung der BBk vor dem Erlass entsprechender Rechtsverord-
nungen vorzusehen. Dadurch ware gewahrleistet, dass die Bundesbank ihre Expertise zu Fra-
gen der Finanzmarktstabilitat einbringen kann.

Verbot von bestimmten Kredit- und Wahrungsderivaten

Aus unserer Sicht ist es vorrangiges Ziel, zunéchst die Transparenz an den Derivateméarkten
z. B. durch das Clearing von standardisierten Derivaten Uber regulierte zentrale Gegenparteien
und durch Meldung der Geschéfte an zentrale Datenregister fir OTC-Derivate zu erhdhen.

! Dies steht im Ubrigen auch im Einklang mit dem von der I0SCO geforderten Prinzip ,Short selling
should be subject to a reporting regime that provides timely information to the market or to market au-
thorities®, siehe Technical Committee of the International Organisation of Securities Commissions:
Regulation of Short Selling, Final Report, June 2009.
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Obwohl wir in diesem Zusammenhang pauschale Verbote bestimmter Derivate grundsatzlich
kritisch sehen, erkennen wir an, dass insbesondere ungedeckte Kreditausfallversicherungen,
denen kein originares Absicherungsinteresse zugrunde liegt, unerwinschte Marktentwicklun-
gen verstarken konnen. Angesichts der aus unserer Sicht noch ungeklarten Umsetzung und
Wirkung des im neuen § 30j WpHG vorgesehenen generellen Verbots ware zu erwégen, Ver-
bote solcher Geschéfte kunftig auf Grundlage des neuen 8 4a Abs. 1 WpHG fallweise auszu-
sprechen. Weitergehende gesetzliche MalRnahmen kdnnten dann im Zuge der von der EU-
Kommission angekiindigten Legislativvorschlage sowohl fir die Erhéhung der Transparenz an
den Derivatemarkten als auch zum Thema ,spekulative CDS" erfolgen.

Auch das bei Wahrungsderivaten im Wege der Verordnungsermachtigung des BMF gemaf §
4a Abs. 5 WpHG-E angelegte (dauerhafte) Verbot ist sorgfaltig abzuwagen. Grundsatzlich er-
flllen Wahrungsderivate zahlreiche wichtige 6konomische Funktionen. Unter anderem steigern
sie tendenziell die Kapitalmobilitat, was fir sich genommen den Wechselkurskanal des geldpo-
litischen Transmissionsprozesses fordert. Realwirtschaftlich dienen Wahrungsderivate unter
anderem der Absicherung von Wahrungsrisiken aufRenhandelsorientierter Unternehmen. Die
Folgen des gemaR § 4a Abs. 5 WpHG-E moglichen Verbots bestimmter Wahrungsderivate so-
wohl auf den geldpolitischen Transmissionsprozess, als auch auf das Risikomanagement kon-
nen derzeit nicht abgeschatzt werden. Statt der Mdglichkeit eines dauerhaften Verbots sollte
daher auch hier der neue § 4a Abs. 1 WpHG als Grundlage ausreichen, kinftig in bestimmten
Marktsituationen entsprechende Verbote auszusprechen. Sollte dennoch an der Verordnungs-
ermachtigung festgehalten werden, sollte auch hier eine vorherige Anhérung der BBk vorgese-
hen werden.

Mit freundlichen GriiRen

DEUTSCHE BUNDESBANK

gez. Dr. Bischofberger gez. Dr. Liebig



