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Stellungnahme
des Bundesrates

Entwurf eines Gesetzes zur Ausfihrung der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
14. Méarz 2012 uUber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von
Credit Default Swaps (EU-Leerverkaufs-Ausfihrungsgesetz)

Der Bundesrat hat in seiner 896. Sitzung am 11. Mai 2012 beschlossen, zu dem
Gesetzentwurf gemald Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu
nehmen:

Zu Artikel 1 Nummer 5 (8 30h Absatz 1 Satz 2 WpHG)
In Artikel 1 Nummer 5istin § 30h Absatz 1 der Satz 2 zu streichen.

Folgednderungen:

a In Artikel 1 Nummer 7 sind in 8§ 31f Absatz 4 nach dem Wort "Betreiber" die
Worter "einer Borse oder” einzufiigen.

b) Artikel 2 ist zu streichen.

Begrindung:

Durch die Streichung wird die einheitliche Zustéandigkeit der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht begrindet. Dies gewéhrleistet neben ener
bundeseinheitlichen Entscheidungspraxis auch eine zeitlich abgestimmte
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Umsetzung der Malinahmen auf unterschiedlichen deutschen Handel splétzen.

Der Gesetzentwurf enthdlt eine Auftellung der Zustandigkeit fir den Erlass
zeitlich befristeter Leerverkaufsverbote und Transaktionsbeschrankungen. Fir
Mal3nahmen an den multilateralen Handelssystemen ist die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zustandig und fir Mal3nahmen an den
Borsen ist die jewellige Boérsengeschaftsfiihrung zustéandig. Gegen diese
Struktur bestehen sachliche und rechtliche Bedenken.

Zuné&chst ist der Umstand, dass in Deutschland mehrere Behdrden gleichzeitig
fir die Umsetzung der Leerverkaufs- beziehungsweise Transaktionsbe-
schrankungen zustandig sein konnen, als problematisch anzusehen. Wird
namlich ein Finanzinstrument an einem oder mehreren multilateralen
Handel ssystemen und gleichzeitig an allen Borsen in Deutschland gehandelt,
so ist die BaFin und die jeweilige Borsengeschéftsfuhrung fur die Mal3nahmen
an dem jewelligen Handelsplatz verantwortlich. In dieser Struktur kann das in
der Entwurfsbegrindung mehrfach genannte Ziel einer bundeseinheitlichen
Regelung nicht erreicht werden, da bei der Vielzahl beteiligter Behdrden weder
eine einheitliche Entscheidung noch ein einheitlicher Entscheidungszeitpunkt
gewdhrleistet ist. Dies hat zusdtzlich den Nachteil, dass bei enem
Leerverkaufsverbot an einer Borse die Leerverkaufer auf die anderen
Handelspléze in Deutschland ausweichen konnen. Dies ist solange moglich,
bis der letzte Handelsplatz ein entsprechendes Verbot verhéngt hat - wenn es
Uberhaupt enheitlich zu einem Verbot kommt. Somit wird der Zweck der
Leerverkaufsverbote, die Unterbindung des Leerverkaufs, ad absurdum
gefuhrt. Auch erwdhnenswert erscheint der Effizienzverlust durch die Vielzahl
der potentiell beteiligten Stellen.

Die vorbeschriebenen Gefahren fur die Wirksamkeit der Leerverkaufsverbote
konnen auch nicht durch das Argument der angeblichen Sachnéhe einer nach
dem Entwurf zustandigen Borsengeschéftsfihrung aufgewogen werden.
Gemdl’ 8§ 4 Absatz 2 Satz 2 WpHG kann die BaFin bereits jetzt "den Handel
mit einzelnen Finanzinstrumenten voribergehend untersagen oder die
Aussetzung des Handels in einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten ...
anordnen.” Vergleichbare Befugnisse enthdlt auch 8 4a WpHG. Die BaFin hat
damit die groltmogliche Sachndhe zur Entscheidung Uber Leerverkaufs-
verbote. Eine Gesamtzustandigkeit der BaFin hétte auch den grof3en Vorteil
einer enheitlichen Entscheidungspraxis und zeitlicher Konsistenz der
Mal3nahmen.

Aus rechtlicher Sicht bleibt noch anzumerken, dass die Ausgestaltung der EU-
Leerverkaufsverordnung eine Anordnungsbefugnis der ESMA gegentiber der
zustandigen Behorde des Mitgliedstaates vorsieht. Diese Anordnungsbefugnis
und deren Durchsetzbarkeit gegeniber einer Borsengeschéftsfihrung - als
zustandige Behdrde - sind rechtlich nicht geregelt.

Eine einheitliche Zustandigkeit der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht fur Leerverkaufsverbote ist auch durch die Borsen an die BaFin im
Rahmen des 8§ 31f Absatz 4 notwendig.

Durch die Schaffung einer einheitlichen Zustandigkeit der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht fir Leerverkaufsverbote sind die in Artikel 2 des
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Gesetzentwurfs vorgesehenen Anderungen nicht erforderlich.

Der Gesetzentwurf sieht die Einflihrung eines neuen Absatz 5a des § 15 Bo6rsG
vor. Dieser soll regeln, dass - entgegen der grundsétzlichen Zustandigkeit der
BaFin gemd? 8 30h Absatz 1 WpHG - die Bdrsengeschéftsfihrung die
zustandige Behordei. S. d. Artikel 23 Absatz 1 der EU-Verordnung ist, sofern
Finanzinstrumente betroffen sind, die an einem regulierten Markt oder
Freiverkehr dieser Borse gehandelt werden. Weiter soll ein neuer Absatz 3 des
§ 25 BOrsG regeln, dass fur Malinahmen nach Artikel 23 Absatz 1 der EU-
Verordnung Absatz 1 Satz 2 und Absatz 2 des § 25 BOrsG entsprechend gelten.

Aus den vorgeschlagenen Anderungen des Borsengesetzes resultiert die neue
Kompetenz und Verpflichtung der Borsengeschéftsfiihrung zukinftig gemal3
Artikel 23 Absatz 1 EU-Leerverkaufs-Verordnung, Leerverkéufe eines an
dieser Borse gehandelten Finanzinstruments zu verbieten oder zu beschranken,
wenn bei diesem Finanzinstrument innerhalb eines Tages ein signifikanter
Kursverfal eintritt.

Zwar konnten die Geschéftsfihrungen der Borsen bzw. die jeweiligen
Handel siiberwachungsstellen auf Grund des ihnen vorliegenden Datenmaterials
das Vorliegen eines entsprechenden Kursverfals feststellen. Es erscheint
hingegen hochst zweifelhaft, ob das Aussprechen eines Leerverkaufsverbotes
durch einzelne Borsen dem Anliegen des EU-Verordnungsgebers hinreichend
Rechnung tragt, namlich einen ungeordneten Kursverfall in dem betreffenden
Finanzinstrument zu verhindern.

Die Geschéftsfihrung einer Borse hat faktisch keine Mdoglichkeit, die
Einhaltung eines von ihr zuvor ausgesprochenen Leerverkaufsverbotes oder die
Beschrankung von Leerverkdufen im Borsenhandel zu Uberwachen oder
geeignete Vorkehrungen fir deren Einhatung zu treffen. Eine wirksame
Kontrolle der Einhaltung einer solchen Maldnahme kann weder durch die
Geschéftsfihrungen der Borsen noch durch die jeweiligen Handelsiber-
wachungsstellen sichergestellt werden. Denn bei einer Verkaufsorder, die ein
Handelsteilnehmer in die Borsensysteme einstellt, ist fir die Bérsenorgane
nicht erkennbar, ob sich die betreffenden Sticke im Bestand des
Handel steilnehmers befinden oder nicht. Somit kénnten - trotz eines von der
Borse zuvor ausgesprochenen Leerverkaufsverbotes - weiterhin Leerverkaufe
von Handelsteilnehmern in den betreffenden Finanzinstrumenten getétigt
werden. Eine wirksame Durchsetzung eines Leerverkaufsverbotes kann auf
diese Weise nicht erreicht werden.

Faktisch misste das Verbot von den Handelstellnehmern in der Weise
umgesetzt werden, dass diese Eigengeschéfte sowie Verkaufsauftrége ihrer
Kunden ohne ausreichenden Bestand nicht ausfiihren. Die Uberwachung der
Einhaltung eines Leerverkaufsverbotes ist damit im Kern eine Uberwachung
der Kreditinstitute, die in Deutschland grundsétzlich der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht obliegt. Hiervon fir die Uberwachung von
Leerverkaufsverboten eine Ausnahme zu machen, ist weder sachlich geboten
noch aus den oben geschilderten Grinden effizient. Vor dem Hintergrund der
angesprochenen Uberprifungsproblematik sind die vorgeschlagenen Rege-
lungen grundlegend zu Uberdenken. Sowohl die Befugnis zur Anordnung eines
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L eerverkaufsverbots als auch dessen Uberwachung sollte der BaFin als
zustandige Behorde i. S. v. Artikel 23 EU-Leerverkaufs-Verordnung zuge-

ordnet bleiben.
Aussetzung und Einstellung des Handels geméld § 25 Borsengesetz bleiben
davon im Ubrigen unberiihrt.



