> BDI

Stellungnahme

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Vorbeu-
gung gegen missbrauchliche Wertpapier- und Deriva-
tegeschafte

Der BDI als Spitzenverband der deutschen Industrie und der industrienahen
Dienstleister in Deutschland spricht fir 34 Branchenverbénde. Er représen-
tiert die politischen Interessen von tiber 100.000 Unternehmen mit gut sie-
ben Millionen Beschéftigten gegentiiber Politik und Offentlichkeit.

Am 2. Juni 2010 hat das Bundeskabinett den Entwurf eines Gesetzes ge-
gen missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschéfte beschlossen.
Durch das gesetzliche Verbot bestimmiter, potenziell krisenverstérkender
Transaktionen und eine verbesserte Transparenz soll negativen Markt-
entwicklungen entgegengetreten werden. Der Entwurf bezweckt dabei,
sowohl allgemeine Bedrohungen fir die Funktionsfahigkeit des Kapital-
markts als auch besondere, durch die Finanzmarktkrise verursachte bzw.
verstarkte Bedrohungen speziell zu Lasten des Euro und von Staaten der
EU, deren gesetzliche Wahrung der Euro ist, zu entschérfen.

Der BDI nimmt zu dem Diskussionsentwurf wie folgt Stellung:

A. Regulierung von L eerverkaufen in Aktien

Der BDI begrifdt, dass die Bundesregierung Vorschlage des BDI auf-
greift, die die deutsche Industrie mit dem ,, Eckpunktepapier fur mehr
Transparenz am Kapitalmarkt* vom 15. Februar 2010 zur Regulierung

von Leerverkaufen in Aktien vorgelegt hat.

Leerverkaufe in Aktien kdnnen Kursverzerrungen ausldsen, die die Ak-
tienprei sentwicklung in beide Richtungen (bei Abschluss nach unten,

beim Eindecken nach oben) beschleunigen kdnnen. Sie sind damit beson-
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ders geeignet, zu Zwecken des Insiderhandels und der Marktmanipulation 2von13

missbrauchlich eingesetzt zu werden. Wir beflrworten daher grundsatz-

lich die Vorschlage zur Regulierung von Leerverkaufen in Aktien.

I. Verbot ungedeckter Leerverkaufein Aktien

Aufgrund ihrer Hebelwirkung besteht bei ungedeckten Leerverkaufenin
Aktien in besonderer Weise das Risiko, dass sie Marktverzerrungen ohne
Bezug zum wahren Unternehmenswert herbeiftihren. Vor allem in Kom-
bination mit (ungerechtfertigten) negativen Marktgertichten weisen sie
ein besonderes Missbrauchspotential auf. Dieses wird nicht alein da-
durch eingefangen, dass Marktmanipulation oder Insiderhandel durch un-
gedeckte Leerverkaufe bereits jetzt strafbewehrt sind. Der Nutzen unge-
deckter Leerverkéufe fur den Kapitalmarkt und seine Teilnehmer ist
demgegeniber begrenzt, zumal samtliche positive Markteffekte in &nli-
cher Weise durch gedeckte Leerverkaufe erreicht werden kénnen.

§ 30h Abs. 1 Nr. 1 WpHG-E sieht daher zu Recht ein Verbot ungedeckter

Leerverkdufe vor.

Richtig ist, fur den Zeitpunkt des Eingreifens des Verbots auf den Zeit-
punkt des Abschlusses des Leerverkaufs abzustellen. Demgegeniber
konnten die mit ungedeckten Leerverkdufen verbundenen Risiken mit ei-
nem Abstellen auf den Tagesendbestand nicht eingefangen werden, da
nach wie vor die Mdglichkeit bestiinde, mehr Aktien zu verkaufen als am

Markt als Free Float verfiigbar sind bzw. sogar emittiert wurden.

1. Erganzung der Definition ,, ungedeckter L eerverkauf*

Nachbesserungsbedurftig ist aus unserer Sicht indessen die derzeitige De-
finition eines ungedeckten Leerverkaufs:

a) Verknupfung von Nr. 1 und Nr. 2in 8 30h Abs. 1 Satz 4 WpHG-E



Seite
Die gewahlte ,, Und“-V erkniipfung zwischen Nr. 1 und Nr. 2 des § 30h 3von13
Abs. 1 Satz 4 WpHG-E ist (vermutlich versehentlich) irrefihrend, da der
derzeitige Gesetzestext eine Negativformulierung gewahlt hat. Richtig

muisste es heil3en:

» Ein ungedeckter Leerverkauf liegt vor, wenn der Verkaufer der in Satz 1
genannten Wertpapiere zum Zeitpunkt des Abschlusses des jeweiligen Ge-
schaftes

1. nicht Eigentimer der verkauften Wertpapiere ist eder und

2. keinen schuldrechtlich oder sachenrechtlich unbedingt durchsetzbaren
Anspruch auf Ubereignung einer entsprechenden Anzahl von Wertpapieren
gleicher Gattung hat.

Alternativ bietet sich auch eine ,Weder* (...Eigentimer...) —,Noch*

(...Anspruch auf...)-Formulierung an.

b) Mehrfachleerverkéaufe

Die derzeitige Gesetzesfassung des § 30h Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 WpHG-E
ist umgehungsanfallig, da es dem Eigentimer im Sinne der Nr. 1 moglich
ist, diein seinem Eigentum befindlichen Aktien mehrfach zu verkaufen,
ohne dass dies bei wortgetreuer Gesetzesanwendung verboten ist. Denn
bezogen auf jeden einzelnen Leerverkauf ist der Leerverkaufer EigentU-
mer der verkauften Aktien, wenngleich sein Eigentum in der Summe zur
Deckung aller Leerverkaufe nicht ausreichen wirde. Die Norm ist daher
dahingehend zu prézisieren, dass das vorhandene Eigentum an Aktien
samtliche Leerverkaufe abdecken muss.

Gleiches gilt entsprechend fir die Nr. 2.

2. Erweiterung der Ausnahmen auf Konsortialfthrer

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Ausnahme fir Market Maker und

SkontrofUhrer, soweit siein dieser Funktion agieren, ist sachgerecht;
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ebenso sollten Konsortialfiihrer bei K apitalmanahmen vom Verbot un- 4von13

gedeckter Leerverkaufe ausgenommen werden.

Der Gesetzentwurf sieht in 8 30 h (7) vor, dass — zusétzlich zu den im
Diskussionsentwurf genannten Ausnahmen - auch solche Handel steil-
nehmer vom Verbot ungedeckter Leerverkaufe freigestellt werden sollen,
die freiwillig auf Basisindividueller Entscheidungen Geld- und Briefkur-
se stellen (sog. Liquidity Provider). Anders als offizielle Market Maker
und Skontrofthrer, die sich vertraglich zur Kursstellung fur bestimmte
Mindestmengen wahrend der gesamten Handel szeit verpflichtet haben,
koénnen sich diese Wertpapierhandler jederzeit aus dieser Aktivitét zu-
ruckziehen. Esist daher nicht gerechtfertigt, siein gleicher Weise zu pri-
vilegieren. Das Verbot ungedeckter Leerverkaufe wirde dadurch zu stark
aufgeweicht und weitgehend entwertet; diese zusétzliche Ausnahme ist
daher abzulehnen.

I1. Offenlegungspflicht gedeckter L eerverkaufe (8 30i WpHG-E)

Wir unterstitzen die Einfuhrung eines Meldesystems fiir gedeckte L eer-
verkaufe. Die damit geschaffene Transparenz ermdglicht es den Markt-
teilnehmern, Kursschwankungen kiinftig besser interpretieren zu kénnen.
Daneben vermag die neue Offenlegungspflicht auch abschreckende Wir-
kung gegen den missbrauchlichen Einsatz von Leerverkaufen entfalten,
etwa wenn Leerverkdufer mit gezielten Gertichten in Medien den Aktien-
kurs zu beeinflussen zu versuchen. Richtig ist daher auch die Einfuhrung
einer 6ffentlichen Meldung unter namentlicher Nennung des L eerverkau-

fers.

Die mit dem Entwurf verfolgten Transparenzziel e gehen uneingeschrankt
in die richtige Richtung. Allerdings bleiben nach dem derzeitigen Ent-

wurfsstand noch deutliche Transparenzlticken.
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Um eine moglichst vollstandige und unverfalschte Transparenz tiber ge- Svon13
deckte Leerverkaufspositionen zu erzielen, schlagen wir vor,

8 30i WpHG-E um folgende Regelungen zu erganzen bzw. zu andern:

e Meldung des Bruttobestandes: Anstelle der Offenlegung ei-
ner Netto-L eerverkaufsposition sollte der Gesamt-
Bruttobestand gemeldet werden.

e Vermeidung von Umgehungsstrategien: Bel der Ermittlung
der Gesamt-Brutto-L eerverkaufsposition sollten Konzernsach-
verhalte und andere Zurechnungstatbestéande analog
8 22 WpHG bericksichtigt werden, um Umgehungsstrategien

zu verhindern.

e KirzereMeldefrist: Der Zeitraum bis zur Offenlegung einer
meldepflichtigen Leerverkaufsposition an BaFin und Markt-
tellnehmer sollte verkurzt werden.

1. Brutto- statt Nettomeldung

Der vorliegende Entwurf spricht sich fur eine Saldierung von Short- und
Long-Positionen aus. Dabei ist entsprechend der BaFin-
Transparenzverfligung davon auszugehen, dass die Berechnung des
Short-Uberhangs im Wege einer Delta-Gewichtung der einzelnen Finanz-

instrumente vorzunehmen ist.

Fur die Delta-basierte Berechnung ist der innere Wert des jeweiligen Fi-
nanzinstruments zu ermitteln. Dieser hangt von unterschiedlichen Fakto-
ren ab wie Volatilitét des Basiswerts, Laufzeit, usw.; dabei gibt es unter-
schiedliche Berechnungsmethoden, die zu unterschiedlichen M eldeergeb-
nissen fuhren kénnen. Erforderlich ist zudem eine tégliche Berechnung,
da Schwellen allein durch eine Veranderung des Deltas erreicht, tber-

oder unterschritten werden kdénnen.



Mit einer Netto-Meldung sind daher nicht nur erhebliche Compliance- avon 13
Kosten verbunden. Eine Netto-Meldung vermittelt dem Markt auch ein
unzureichendes bzw. verféschtes Bild Uber die getétigten Leerverkéufe,

da mit dem Saldo nur eine Tellmenge der getétigten Transaktionen auf

fallende Kurse vermittelt wird. Eine Netto-Meldung ist damit auch um-
gehungsanféllig, da unentdeckt bleibende Leerverkaufer nach Konstruk-

ten suchen werden, die eine moglichst hohe Saldierungsquote erreichen.

Vorzugswurdig ist aus unserer Sicht daher die Einfuhrung einer Brutto-
Meldung mit den entsprechenden Ausnahmen fir Market Maker und
SkontrofUhrer sowie Konsortialfihrer. Nur mit einer Bruttomeldung er-
halt der Markt ein zutreffendes Bild Uber getétigte Leerverkaufe. Ledig-
lich eine Bruttomeldung ist daher auch geeignet, eine abschreckende
Wirkung gegen den missbréuchlichen Einsatz von Leerverkaufen zu ent-
falten.

2. Offenlegung der Gesamt-Brutto-L eerverkaufsposition
Unklar ist, ob eine (von uns abgelehnte) Saldierung einzelner Short- und

Long-Instrumente innerhalb eines Konzerns, also zwischen den einzelnen
Konzerngesellschaften, stattfindet. Nach der BaFin-

Transparenzverfigung soll keine Saldierung innerhalb des Konzerns
stattfinden. Das ist sachgerecht, da anderenfalls Umgehungsanreize ge-

schaffen werden.

Die Entwurfsbegrindung ist indessen insoweit unklar, als es dort fur die
Bestimmung des Meldepflichtigen heifdt: , Als Gbergeordnetes Prinzip ist
in Konzernen oder Gruppenstrukturen auf die Ebene abzustellen, auf der
die Investitionsentscheidung getroffen wird“. Unklar ist insbesondere,
wie mit zentral gefiihrten Konzernen umzugehen ist, wenn die Investiti-
onsentscheidung z.B. in der Holding getroffen und in einer unteren Kon-
zerntochter lediglich ausgefihrt wird. Fraglich ist sowohl fir die Be-
stimmung des Meldepflichtigen als auch fir die Frage der Saldierung, auf
wessen ,, 6konomisches Gesamtinteresse” abzustellen ist — auf dasjenige
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Rechtstragerin oder dasjenige der Holdinggesell schaft als Entscheidungs-

tragerin?

Im Gesetzentwurf ist eine Zusammenrechnung (Addition) von Leerver-
kaufspositionen verschiedener Personen entsprechend der Zurechnungs-
regeln des 8 22 WpHG nicht vorgesehen. Diesist nicht sachgerecht, weil
damit dem Meldepflichtigen viel gestaltige Umgehungsmdglichkeiten of-
fenstehen. Insbesondere kdnnen die Leerverkaufsaktivitaten auf verschie-
dene Konzernttchter, jewells unterhalb der Meldeschwelle, verteilt wer-
den, um so die Meldepflichten zu umgehen. Will man die neue Transpa-
renzpflicht nicht leerlaufen lassen, ist eine Zusammenrechnung verschie-
dener Leerverkaufspositionen unter Berticksichtigung der Zurechnungs-
tatbesténde des § 22 WpHG erforderlich.

Anstelleeiner Nettomeldung ist die Gesamt-Br utto-

L eerverkaufsposition auf Basis des Nominalwerts zu melden. Eine
Saldierung von Short- und L ong-Positionen findet weder beim mel-
depflichtigen Rechtstréger selbst noch innerhalb eines Konzerns
statt. L eerverkaufspositionen ver schiedener Personen sind analog
8§ 22 WpHG zusammenzur echnen, um keine Umgehungsanreize zu
schaffen.

3. Hilfsweise Erganzung

Sollte es gleichwohl bei der im Entwurf vorgesehenen Nettomeldung
bleiben, regen wir an, durch die Hinzufligung von ,, sonstigen Instrumen-
ten* in 8 30i Abs. 2 Satz 1 WpHG-E klarzustellen, dass auch solche
Short- bzw. Long-Instrumente zu saldieren sind, die nicht unter die Be-
griffsdefinition des Finanzinstruments im Sinne von 8 2b WpHG fallen.
Dadurch wird klargestellt, dass z.B. auch der Riickforderungsanspruch
aus einem Wertpapierdarlehen als ,, sonstiges Instrument” as Long-

Position bel der Saldierung zu berticksichtigen ist.

Klarzustellen wére ferner, dass solche Aktien aus Wertpapierdarlehen
oder Repo-Geschéften nicht zu saldieren sind, die allein zur Deckung des
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L eerverkaufs beschafft wurden (siehe BaFin-Transparenzverfigung, 8von 13
FAQS).

4. Kiurzere Meldefrist

Die offentliche Meldung hat nach 8§ 30i Abs. 1 Satz 2 WpHG-E tber den
eBundesanzeiger zu m Ende des jeweils nachsten Handelstages (T + 1) zu

erfolgen.

Mit Blick auf die Leverageeffekte und das Missbrauchspotential von
Leerverkaufen halten wir diese Zeitspanne fur zu lang. Die Meldung der
aggregierten Leerverkaufsposition sollte am Abend des Handel stages,
spétestens jedoch zu Beginn des darauffolgenden Tages erfolgen.

B. Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems (8 4a WgHG-E)

|. Verbot von Geschéaften in Derivaten, die einem L eerverkauf in Ak-
tien entsprechen (8 4a Abs. 1 Nr. 1 a) und Abs. 5Nr. 1 a) WpHG-E)

Vorzugswirdig und daher grundsétzlich zu begrifen ist die Entschei-
dung, anstelle eines starren gesetzlichen Verbots die BaFin bzw. das
BMF zu erméchtigen, Derivategeschéfte situationsangemessen zu verbie-
ten, die dhnliche (negative) Wirkungen wie Leerverkéufe in Aktien ent-
falten. M6gliche Umgehungsgeschéfte, die insbesondere vom Verbot un-
gedeckter Leerverkaufe nicht erfasst sind, kénnen dadurch wirksam un-

terbunden werden.

Auch im Regierungsentwurf ist jedoch noch nicht hinreichend klar, wel-
che Derivategeschéfte einem Leerverkauf in Aktien , bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise" entsprechen. Neu gegentiber dem BMF-

Diskussionsentwurf ist auch, dass offensichtlich nicht mehr zwischen ge-

deckten und ungedeckten Derivategeschaften differenziert wird. Um hier
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mehr Rechtsklarheit und Rechtssicherheit zu erlangen, ist eine erldutern- dvon13

de Gesetzesbegrindung winschenswert.

1. Verbot von Wahrungsderivaten (8 4a Abs. 1 Nr. 1 b) und Abs. 5
Nr.1b) WpHG-E)

BaFin und BMF werden durch den Entwurf erméchtigt, temporére bzw.
dauerhafte Verbote von Wahrungsderivaten auf den Euro, die keinen Absi-
cherungszwecken dienen, zu erlassen. Auch wenn auf das urspringlich im
Diskussionsentwurf des BMF vorgesehene generelle Verbot solcher deriva
tiver Transaktionen verzichtet wird, sind auch die nunmehr vorgesehenen
Ermé&chtigungen in hohem Mal3e problematisch und daher grundsétzlich ab-
zulehnen.

Aus unserer Sicht handelt es sich hier um eine regulatorische Uberreaktion,
die erhebliche negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft hat. Ange-
sichts der jlingsten Entwicklungen von einer besorgniserregenden Euro-
Schwéche zu sprechen, die eine derart weitreichende Regulierung rechtfer-
tigen konnte, ist unseres Erachtens unangemessen. Derzeit befindet sich der
Euro-Kurs gegenlber dem US-Dollar in der Mitte seiner bisherigen Kurs-
bandbreite zwischen 0,82 und 1,60 USD pro Euro. Der Riickgang des Euro
ist sehr wesentlich Ausdruck eines ausgesprochenen Misstrauens der Mark-
tein die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen in der Euro-Zone. Hier
liegen die eigentlichen Ursachen, nicht in der vermeintlichen Spekulation,

die durch weitreichende Markteingriffe unterbunden werden soll.

Mit den vorgeschlagenen Regelungen fir Wahrungsderivate wird versucht,
auf Devisentransaktionen das Prinzip des Leerverkaufsverbots zu tibertra-
gen mit dem Zidl, zwischen (zu verbietenden) spekulativen und (unverén-
dert zuldssigen) zu Sicherungszwecken abgeschlossenen Transaktionen zu

differenzieren.

In der Praxisist eine solche Differenzierung jedoch nicht darstellbar. Eine
1:1-Absicherung von offenen Risikopositionen ist weder technisch moglich
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Grundgeschéft zuordnen. Das gilt insbesondere, wenn es um die Risikoab-
sicherung von Planumsatzen geht, die naturgemal3 im Zeitpunkt des Ab-
schlusses des Derivategeschafts noch nicht (vertraglich) konkretisiert sind.
Gleiches gilt fur die Absicherung von Gesamtpositionen (sog. Makro-
Hedge). Zu beriicksichtigen und uneingeschrankt zuldssig muss es aul3er-
dem sein, bei Anderungen von Umfang und Struktur des Grundgeschéfts
oder je nach absolutem Kurs der Fremdwéahrung den Sicherungsgrad ent-
sprechend einer allgemeinen Sicherungspolitik innerhalb einer vorgegebe-
nen Bandbreite nach oben oder unten anzupassen. Nicht zuletzt muss es
Unternehmen moglich sein, Trandationsrisiken aus in Fremdwéahrung geté
tigten Investitionen durch Abschluss geeigneter Derivate auch langfristig zu
hedgen.

Der Wortlaut der gesetzlichen Erméachtigungsgrundlage berticksichtigt zu-
dem die Praxisin Unternehmen nicht, die heute ganz tiberwiegend als Kon-
zern mit zentralisierter Treasury organisiert sind. Die Anknlpfung der Aus-
nahme vom Verbot bzw. von der Untersagung an die Absicherung ,,eige-
ner* Wahrungsrisiken spricht daftr, dass das Sicherungsgeschéft und das
Grundgeschéft stetsin einer einzigen Rechtseinheit zusammenfallen mis-
sen. Die (Konzern-)Praxisist jedoch anders: Regelméaliig liegt die Finanz-
hoheit bel der Holdinggesellschaft. Diese schliefdt daher auch die Wahrung-
sderivategeschéfte konzernweit fir samtliche konzernverbundenen Tochter-
, Enkel- und Urenkel gesellschaften ab. Die operativen Grundgeschéfte er-
folgen indessen auf unteren Konzernebenen, die auch die Wahrungsrisiken
fUr ihre Geschéfte tragen. Ob nach derzeitiger Lesart die Holding in diesen
Féallen die zu beurteilenden Wahrungsgeschéfte zur ,, eigenen” Absicherung
abschliefd, ist zweifelhaft. Esist daher klarzustellen, dass fur das Absiche-
rungsinteresse eine konzern- bzw. gruppenweite Betrachtung mal3geblich
ist.

Der Gesetzentwurf wirft dartiber hinaus weitere Fragen auf, die der vorhe-

rigen Klarung bedirfen:
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= Wiewerden Uberdeckungen behandelt, wenn sich fur manche Wah- 11vonis

rungsgeschéfte keine Swappartner finden lassen, die zu angemesse-
nen Konditionen zur Ubernahme des Risikos — gemessen an Um-
fang und Struktur des Grundgeschéfts — bereit sind?

= Waerden die wirtschaftlichen Folgen hinreichend beachtet, wenn die
Unternehmen nach Erlass eines Verbots durch die BaFin oder das
BMF in kiirzester Zeit zu Positionsgl attstellungen verpflichtet wer-
den?

» Wiesind Transaktionen zu behandeln, die nur teilweise der Absiche-
rung dienen?

»  Wer beurteilt, ob eine Transaktion als Sicherungsgeschéft zu quali-

fizierenist?

Auch wenn Unternehmen bel Grundgeschéftsbezug von einem potenziellen
Verbot von Wahrungsderivaten ausgenommen werden, besteht das erhebli-
che Risiko einer indirekten Beeintrachtigung, weil der Devisenmarkt auf
Bankenseite zu stark ausgetrocknet wird. Nach dem Gesetzentwurf sind
BaFin und BMF befugt, nur solche Wahrungsderivate von einem Verbot
auszunehmen, die der Absicherung eigener Wahrungsrisiken dienen, Daher
ist zu beflrchten, dass es kinftig an entsprechenden Gegenparteien fir sol-
che Wahrungsgeschéfte der Industrie mangeln wird. Um Uber ausreichende
Liquiditét fir entsprechende Sicherungsgeschéfte zu verfligen, sind die
Marktteilnehmer, d.h. sowohl die absicherungsbedirftigen Unternehmen a's
auch ihre Vertragspartner, sei es als Market Maker oder Intermediére, auf
entsprechende Drittparteien angewiesen, die bereit sind, Wahrungsrisiken
einzugehen. Sind solche Drittgeschéafte ohne el gene Absicherungsabsicht
kunftig verboten, verhindert dies indirekt die wichtige Absicherung von
Wahrungsrisiken oder erhéht die K osten erheblich.

Die vorgeschlagene Regulierung hat daher einen erheblichen Einfluss auf
die exportierende und importierende Realwirtschaft. Instrumente, die dem
Unternehmen zur Risikosicherung dienen, werden aufgrund fehlender Li-
quiditdt am Markt eventuell nur noch eingeschrankt verfiigbar sein. Dabel
tragen die betroffenen Unternehmen aufgrund ihrer auslandsorientierten
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Zu einer Stabilisierung des Euros bei. D.h. eine gesetzliche Einschrénkung
von Sicherungsinstrumenten steht unter Umstéanden in direktem Gegensatz

zu dem priméren Ziel der Regulierung, den Euro zu stabilisieren.

Darliber hinausist zu bedenken, dass eine gesetzliche Derivatebeschran-
kung in Deutschland alein keinen weitreichenden Effekt haben wird. Der
Devisenmarkt ist bereits jetzt sehr internationa organisiert und kann jeder-
zeit noch weiter ins Ausland verlagert werden. Solange eine solche Regulie-
rung nicht zumindest europaweit eingefihrt wird, kann sievon spekulativ
orientierten Markteilnehmern durch Verlagerung ins Ausland unterlaufen

werden.

Die Erméchtigung hat fur Unternehmen dhnliche K onsequenzen wie ein di-
rektes Verbot. Gegentiber einem gesetzlichen Verbot wéare sie allerdings das
deutlich geringere Ubel, da die BaFin bzw. das BMF eine sachgemélile Er-
messensabwagung vorzunehmen haben, wenn sie die Autorisierung tatsach-

lich nutzen wollen.

Dennoch haben die Unternehmen starke Bedenken auch gegen diese
schwéchere Form der Regulierung fur Wahrungsderivate. In jedem Fall
mussen die zum Zeitpunkt eines Verbots bereits bestehenden Derivatege-
schéfte Bestandsschutz genief3en; es darf keine Verpflichtung zur Zwangs-
glattstellung eingefihrt werden. Die Untersagung neuer Wahrungsderivatet-
ransaktionen durch die BaFin wird vor allem dann erfolgen, wenn die Devi-
senmaérkte grof3en Schwankungen unterworfen sind. Jedoch geradein Zei-
ten hoher Volatilitét werden die Unternehmen Sicherungsgeschéfte mit de-
rivativen Finanzinstrumenten abschlief3en. Die mit der Untersagungser-
méchtigung verbundene Unsicherheit konnte deshalb dazu fuhren, dass das
Risikomanagement an Auslandsstandorte verlagert wird, die keine ver-
gleichbaren Regelungen haben. Alternativ missten die Unternehmen sogar

erwégen, die Wertschopfung ins Ausland zu verlagern.
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ort Deutschland einseitig benachteiligen wird, ohne einen nennenswerten

Beitrag zur Stabilisierung des Euro zu leisten.

Letztlich bleibt noch die Frage der Praktikabilitét. Im Vergleich zu den
Wertpapiermarkten werden Wahrungen zum tberwiegenden Tell aul3erhalb
reglementierter Borsen gehandelt. Damit stellt sich die Frage, welchen ad-
ministrativen Aufwand die Uberwachung verursachen wiirde.

Die vorgeschlagenen Befugnisse zum tempor aren oder dauer haften
Verbot von bestimmten Wahrungsderivaten sind daher aus unserer
Sicht insgesamt abzulehnen.

Wenn trotz dieser schwerwiegenden Bedenken die vorgeschlagene Regulie-
rung fur Wahrungsderivate eingefiihrt werden soll, darf aus Sicht der In-
dustrie der erforderliche Nachweis tGiber den Zusammenhang von Derivate-
und Grundgeschéft nicht zu eng gefasst werden. Effiziente und kostenglins-
tige Makrohedges und die Absicherung von Transl ationsrisiken missen
weiterhin maoglich und praktikabel bleiben. Malistab hierfir sollte eine kon-
zern- bzw. gruppenweite Betrachtung der Absicherungspraxis sein. Die An-
forderungen an ein Hedge Accounting al's V oraussetzung fir einen zul assi-

gen Einsatz von Wahrungsderivaten sind in jedem Fall zu restriktiv.



