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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit
Default Swaps

KOM(2010) 482 endg.; Ratsdok. 13840/10

Der Bundesrat hat in seiner 876. Sitzung am 5. November 2010 geméal §§ 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Der Bundesrat begriilt den vorliegenden Vorschlag. Einheitliche Regulierungs-
standards und ein abgestimmter aufsichtsrechtlicher Vollzug sind notwendig,
um zukiinftigen Finanzkrisen wirksam entgegentreten zu konnen. Unter den Be-
dingungen globalisierter Finanzmérkte ist eine wirksame Regulierung nur dann
moglich, wenn den Marktteilnehmern mdglichst wenige Mdoglichkeiten verblei-
ben, betroffene Aktivititen in Rechtsrdume mit niedrigerem Regulierungs-
niveau zu verlagern. Die Schaffung einheitlicher Regulierungsstandards auf
Ebene der EU und die Regelung eines abgestimmten aufsichtsrechtlichen Voll-
zugs sind deshalb ein bedeutender Fortschritt in den Bemiihungen, zukiinftige
Finanzkrisen zu verhindern. Der Bundesrat erachtet es als sachgerecht, dass der
Vorschlag nicht einseitig allein auf die Risiken des spekulativen Missbrauchs
der betroffenen Finanzinstrumente abstellt, sondern mit Blick auf deren positive
Wirkungen fiir die Liquidititsversorgung der Mérkte und die Effizienz der
Preisbildung die Regulierung auf das notwendige Mal} beschriankt. Weiterhin
befiirwortet der Bundesrat, dass der Vorschlag die existierenden gesetzlichen
und aufsichtsrechtlichen Mallnahmen bei Leerverkdufen durch einheitliche eu-
ropdische Standards fiir automatisierte Eindeckungsverfahren erginzt.
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2. Das deutsche Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschéfte enthilt zukunftsweisende Regelungen, die sowohl den Schutz
vor spekulativen Missbriauchen, als auch die praktische Handhabbarkeit in aus-
gewogener Weise austarieren. Die deutsche Regelung, die solche Leerverkdufe
vom Verbot ausnimmt, bei denen eine Eindeckung noch am selben Handelstag
erfolgt, tragt dem Umstand Rechnung, dass fiir eine solche Handhabung aus
abwicklungstechnischen Griinden ein praktisches Bediirfnis besteht und bei ei-
ner nur untertdgig offenen Position die Gefahr eines Missbrauchs zu speku-
lativen Zwecken nicht besteht. Letztere Erwdgung stiitzt auch die Ausnahme fiir
Festpreisgeschifte, da diese keinen Preisdruck auf den Markt auslosen konnen.
Der Bundesrat erachtet es deshalb als notwendig, den Verordnungsvorschlag
entsprechend zu ergénzen, und bittet die Bundesregierung, sich fiir folgende
Anderungen einzusetzen:

- Ausnahme vom Leerverkaufsverbot bei untertigiger Abwicklung entspre-
chend der Regelung in § 30h Absatz 1 Satz4 WpHG

- Ausnahme vom Leerverkaufsverbot fiir Festpreisgeschifte entsprechend
§ 30h Absatz 2 Satz 2 WpHG.

3. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung auBlerdem, im weiteren Rechtset-
zungsverfahren der EU darauf hinzuwirken, dass eine Verpflichtung von Han-
delspldtzen zur Festlegung von Verfahren zur Kennzeichnung von Leerver-
kaufsordern, wie es Artikel 6 des Vorschlags vorsieht, nicht durch die vorge-
schlagene Verordnung eingefiihrt wird.

Das in Artikel 6 des Vorschlags vorgesehene Erfordernis der Kennzeichnung
von Leerverkaufsordern an Handelsplétzen ist keine angemessene Mallnahme,
um die Markttransparenz zu erhéhen.

Die Kennzeichnung von einzelnen Leerverkaufsgeschiften durch die Handels-
plétze ist auch praktisch kaum durchfiihrbar. Zumindest bei bedeutenden Markt-
teilnehmern, die liber eine Vielzahl von Depots verfiigen, deren Zusammen-
setzung sich stindig dndert, ist die Feststellung einer Leerverkaufsposition mit
den vorhandenen technischen Mitteln nicht mdglich. Da sich die Hindler man-
gels Uberpriifbarkeit auf die Angaben der Kunden verlassen miissen, ist es un-
angemessen, ihnen die rechtliche Verantwortlichkeit fiir die Kennzeichnung zu-
zuweisen. Eine verlédssliche Bestimmbarkeit von einzelnen Leerverkdufen wire
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nur durch die Einfiihrung zusitzlicher anspruchsvoller technischer Uber-
wachungssysteme moglich, die einen enormen Investitionsaufwand erfordern
wiirde. Welchen wesentlichen Nutzen man sich aus der Information iiber das
Volumen der insgesamt an einem Handelsplatz getétigten (gedeckten und unge-
deckten) Leerverkdufe verspricht, wird aus der Begriindung zur Verordnung
nicht ersichtlich.

Dies wiirde zu hohen Implementierungskosten bei Handelsteilnehmern, Infra-
strukturanbietern und Handelsplatzbetreibern fithren, die letztendlich an die
Endverbraucher weitergereicht wiirden, wihrend der zusétzliche Nutzen frag-
lich wére. Eine Orderkennzeichnung wiirde technisch anspruchsvolle Real-
time-Systeme erfordern, die stindig Long-short-Positionen erfassen und beo-
bachten. Die Meldung gekennzeichneter Leerverkaufsorders nur durch Handels-
plattformen wiirde Marktmissbrauch und Marktmanipulation nicht verhindern.
Dies wird auf wesentlich besserem Wege bereits durch die Verpflichtung zur
Meldung von Netto-short-Positionen durch die Marktteilnehmer erreicht (Arti-
kel 5 des Verordnungsvorschlags).

Aufgrund des offensichtlichen Missverhéltnisses zwischen Mittel und Zweck
sollte deshalb auf die Einfiihrung dieser Regelung verzichtet werden. Der Bun-
desrat bittet die Bundesregierung daher, sich dafiir einzusetzen, dass die Rege-
lung einer Kennzeichnungspflicht gemal3 Artikel 6 des Vorschlags unterbleibt.

Der Bundesrat erachtet es als sachgerecht, dass der Vorschlag die Européische
Wertpapieraufsichtsbehdrde (ESMA) zur Sicherstellung eines abgestimmten
aufsichtsrechtlichen Vollzugs in eng begrenzten Ausnahmesituationen er-
michtigt, MaBBnahmen zu treffen, die den Zustdndigkeitsbereich der nationalen
Aufsichtsbehdrden beriihren. Hierdurch konnen sich aber unerwiinschte haus-
haltspolitische Auswirkungen in den Mitgliedstaaten ergeben. Die durch den
Verordnungsvorschlag geregelten MaBBnahmen der ESMA stellen inhaltlich
spezielle Anwendungsfille der in der Verordnung zur Errichtung der ESMA
selbst geregelten Notfallbefugnisse dar. Diese Verordnung sieht vor, dass Mal3-
nahmen der ESMA, die in den Zustindigkeitsbereich der nationalen Aufsichts-
behorden eingreifen, keine Auswirkungen auf die haushaltspolitischen Zustén-
digkeiten der Mitgliedstaaten haben diirfen, und regelt das Verfahren, mit dem
unzuldssige haushaltspolitische Auswirkungen geltend gemacht werden (haus-
haltpolitische Schutzklausel). Es ist zweifelhaft, ob diese Regelung auch bei



Drucksache 562/10 (Beschluss) -4 -

MaBnahmen der ESMA nach dem Verordnungsvorschlag eingreift, obwohl dies
der Sache nach geboten wire. Der Verordnungsvorschlag sollte deshalb zur
Klarstellung dahingehend ergénzt werden, dass die Schutzklausel der Ver-
ordnung zur Errichtung der ESMA auch insoweit Anwendung findet. Der Bun-
desrat bittet die Bundesregierung, sich dafiir einzusetzen, dass in Artikel 24 ein
Verweis auf Artikel 23 der Verordnung iiber die Einrichtung einer Euro-
paischen Wertpapieraufsichtsbehdrde angebracht wird.



