
EU-Verordnung über Leerverkäufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps
hier: Call for Evidence der European Securities and Markets Authorities

Sehr geehrte Damen und Herren,

gerne nehmen wir Ihr Angebot wahr, zu Auswirkungen, Angemessenheit und praktischer Umsetzung der EU-Leerverkaufsverordnung Stellung zu nehmen.
Transparency and reporting requirements 
Q1 Do you consider that the initial and incremental notification/publication thresholds for net short positions in shares and sovereign debt have been set at the correct levels? If not, what alternative thresholds would you suggest and why? 
Da die Überwachung der Schwellenwerte permanent und kategorisch erfolgt, würde durch eine Änderung der Schwellenwerte nicht der Überwachungsaufwand, sondern nur die individuelle Meldewahrscheinlichkeit des betreffenden Institutes verändert werden.  
Wir halten die jetzigen Schwellenwerte aus heutiger Sicht für angemessen.  
Q2 What use are you currently making of information made available by competent authorities or the central website operated or supervised by the relevant competent authority on public disclosures of net short positions in shares? 
Die DekaBank hat diese Veröffentlichungen bisher nicht als Informationsquelle für eventuelle  Rückschlüsse auf die Marktsituation genutzt. Die hier veröffentlichten Daten haben für unsere Marktanalysen keine relevante Aussagekraft. Wir halten den Informationswert dieser Daten für marginal.
Q3 If you had taken short positions in shares and sovereign debt before the Regulation applied, what impact have the notification/disclosure requirements had on your trading behaviour since 1 November 2012? 
Die Anforderungen der EU-Leerverkaufsverordnung haben die Handelstätigkeit der DekaBank nicht beeinflusst. Dies beruht auch darauf, dass in Deutschland bereits vor Inkrafttreten der EU-Leerverkaufsverordnung ein nationales Leerverkaufs-Verbot bestand.
Q4 Do you have any comments on the method of calculating net short positions in shares and sovereign debt (e.g. the requirement to duration adjust cash positions in sovereign debt)? 
Derzeit wird die Durations adjustierende Methode genutzt.
Q5 What is your view of the decision to adjust the monetary trigger thresholds for reportable short positions in sovereign debt every three months? Is there an alternative you would favour and if so please explain why? 
Wir haben keine Präferenz bezüglich der Anpassungsintervalle. Aus unserer Sicht haben diese Anpassungen keine signifikanten Auswirkungen.

Q6 Do you consider that reporting mechanisms are operating efficiently? If not, explain why and how they could be improved. 
Die derzeitigen Reportingmechanismen sind hinreichend praktikabel.

Q7 Do you have any other comments on the reporting and transparency requirements or on their operation since 1 November 2012? 
Keine Anmerkungen

Restrictions on short selling of shares and sovereign debt 
Q8 Have you observed any improvements in settlement performance (either your own or that of counterparties) since the Regulation became applicable? 
Die nach unserer Wahrnehmung verbesserte Liefereffizienz beruht in erster Linie auf der verstärkten Geschäftsabwicklung über CCPs. Ob darüber hinaus auch das Leerverkaufs-verbot hier positive Effekte entfaltet hat, lässt sich nicht belegen und erscheint eher fraglich.

Inland

OEX (CCP): hier hat sich die Liefereffizienz verbessert.
OTC:  keine Tendenz erkennbar

Ausland

OEX & OTC: auch hier hat sich die Liefereffizienz verbessert. 
Strafzahlungen sind bisher nicht angefallen.

Q9 Have you noticed any impact on the cost or availability of securities lending since the Regulation has applied? Please specify any effect you have seen. 
Bislang ist aus unserer Sicht bei den Leihekosten kein Einfluss der Leerverkaufsregulierung erkennbar. Bereits vor Inkrafttreten des EU-Leerverkaufsverbots erfolgte eine Eindeckung über Wertpapierleihe; die neue Regulierung bewirkte nur ein zeitnäheres Eindecken. Dieser lediglich temporäre Effekt hat sich in den Leihekosten bis dato nicht niedergeschlagen.
Mit dem Inkrafttreten der ESMA-Guidelines zum EU-Leerverkaufsverbot werden sich die Leihekosten jedoch aller Voraussicht nach erhöhen. Die Einschränkung der Ausnahme-tatbestände wird bei den Marktteilnehmern durch eine verstärkte Vorratshaltung bei den Leihebeständen kompensiert werden, was am Leihemarkt zu Angebotsengpässen mit der Folge steigender Leihepreise führen dürfte.   

Q10 Have you observed any improvements in reducing the risks of volatility, downward spirals or settlement problems (e.g. inflation of shares) since the Regulation became applicable? 
Hier ist aus unserer Sicht bis dato kein Einfluss erkennbar.

Q 11 Has the locate rule requirement affected the way you conduct short selling?
Durch die neuen regulatorischen Anforderungen wird das Locate Agreement in seiner bisherigen Form ad absurdum geführt. Stattdessen wird anstelle des Agreements gleich  tatsächliches Leihegeschäft vereinbart. Vor diesem Hintergrund mussten entsprechende Prozessänderungen vorgenommen werden.
Q12 Has the definition of 'third party' in the implementing technical standards limited or constrained the operation of the locate confirmation or other arrangements? If so, please specify in what ways. 
Siehe Q 11

Q13 Are there any changes which could be made to the conditions for entering into a short sale which would improve the efficiency of the arrangements without undermining the purpose of the measures? Please explain any changes you would propose. 
Wir halten nach wie vor an der Auffassung fest, dass bei Vorliegen eines entsprechenden Vertrages, zusätzliche Einzelbestätigungen überflüssig und kontraproduktiv sind.
Q14 Do you have any other comments on the existing restrictions or their operation since 1 November 2012? 
Wir können bislang keinen nennenswerten, konkreten Nutzen der Leerverkaufsrestriktionen erkennen. Dem stehen ein tatsächlicher, nicht unerheblicher Aufwand bei der Umsetzung und der Einhaltung der regulatorischen Vorgaben sowie damit einhergehende - zumindest tendenziell - negative Effekte für die Markteffizienz und die Marktqualität gegenüber. Hinzu kommt, dass diese Belastungen und Nachteile vor allem Marktteilnehmer treffen, die in Bezug auf den hier angestrebten Regulierungseffekt mit Sicherheit nicht zur anvisierten Zielgruppe gehören.   
Restrictions on entering into uncovered sovereign credit default swap positions 
Q15 Have you noticed any effect of the prohibition on entering into an uncovered sovereign CDS transaction on the price and on the volatility of the sovereign debt instruments? 
Der Markt ist illiquider geworden; die Geld-Brief-Spanne hat sich erweitert.

Die Volatilität ist unverändert aber sie hat sich tendenziell an die Kassa-Märkte verlagert.

Q16 Have any elements of the prohibition on entering into an uncovered sovereign CDS transaction had a noticeable effect on your ability to hedge your exposures? If yes, please quantify the impact and explain where the issue arises. 
Durch die unter Q 15 beschriebenen Effekte haben sich die Hedge-Möglichkeiten verschlechtert. 

Es ist ein Trend zu alternativen Hedge-Instrumenten erkennbar. 

Die Ticket-Sizes haben sich halbiert; die Bid-Offer-Spanne hat sich verdoppelt.
Q17 Have the restrictions on entering into an uncovered sovereign CDS led you to use any alternative methods for hedging your exposures? If so, please elaborate. 
Am Markt erkennen wir, dass tendenziell liquidere Instrumente genutzt werden, z.B. durch die Inanspruchnahme großer Banken als Hedge-Kontrahenten.
Q18 Do you have any other comments on the requirements concerning uncovered sovereign CDS positions or on how they have operated since 1 November 2012? 
Durch die ESMA-Guidelines werden sich die oben beschriebenen negativen Effekte tendenziell verstärken.
Settlement discipline including buy-in procedures 
Q19 What is your assessment of the effect on settlement discipline in shares since the application of the Regulation? 
Siehe Q 8

Q20 What effect, if any, do you consider this provision of the Regulation has had on liquidity in shares since its application? 
Der bisherige Einfluss auf die Liquidität am Aktienmarkt ist vernachlässigbar gering.
Q21 Do you have any other comments on the requirements of the Regulation concerning settlement discipline in shares or on how they have operated since 1 November 2012? 
Keine Anmerkungen
Exemptions

Q22 Does the current definition and scope of the exemption for market making activities allow sufficiently for liquidity provision? 
Wir sehen in den im Februar dieses Jahres von der ESMA veröffentlichten Guidelines 2013/ 158 zu den Ausnahmen für Market Maker und Primärhändler eine deutliche Verschärfung gegenüber der EU-Verordnung. Die Anforderungen im Allgemeinen, insbesondere jedoch die „Membership Requirements“, erschweren die Inanspruchnahme der Ausnahmetatbestände erheblich. Eine solch restriktive Interpretation der Ausnahmekriterien halten wir weder für sachgerecht noch für zielführend.  

Die Ausnahmetatbestände der EU-Verordnung sollten im Interesse der Markteffizienz, aber auch im Interesse fairer Wettbewerbsbedingungen, uneingeschränkt erhalten bleiben und nicht durch prohibitive Anforderungen an die Market-Maker-Funktion der überwiegenden Mehrheit der Marktteilnehmer de facto verwehrt werden.   
Die in den ESMA-Guidelines formulierten Voraussetzungen implizieren den Eindruck, dass eine optimale Marktliquidität nur durch einen oder zumindest einen kleinen Kreis von hochprofessionellen, ständig präsenten Market Makern gewährleistet wird. Market Making steigert aber auch dann die Markteffizienz und die Marktqualität, wenn es nicht mit der hier geforderten bedingungslosen Konsequenz betrieben wird. Wer sich in seiner Analyse der Marktmechanismen immer nur auf große, „systemrelevante“ Marktteilnehmer fokussiert, der unterschätzt die positiven Effekte, die ein breiter „Mittelstand“ auf Markttiefe und Marktbreite entfaltet. Wählt man den diskriminierenden Ansatz der ESMA-Guidelines, dann steht am Ende dieser Entwicklung ein supranationales „Market-Maker-Oligopol“ mit allen damit einhergehenden wettbewerbspolitischen Implikationen. 
Vor diesem Hintergrund halten wir die bisher maßgebliche EU-Verordnung und die von der deutschen Aufsichtsbehörde BaFin daraus abgeleiteten Standards für die bessere Alternative und damit für einen richtungsweisenden, sachgerechten Ansatz.
Q23 Is the process for obtaining the exemption for market making activities appropriate for timely provision of liquidity in all circumstances? 
Einige der hier gewählten Ansätze erscheinen realitätsfern und wenig praktikabel. Pars pro toto sei hier die ex ante-Meldung der relevanten Werte beim Ausnahmetatbestand „Kundengeschäft“ genannt. 

Gerade beim Anfrage-indizierten Market-Making im Rahmen des Kundengeschäftes ist es sehr schwierig, die Kundenbedürfnisse im Voraus konkret abzuschätzen und das relevante Produktuniversum auf der hier geforderten, filigranen Ebene zuverlässig zu prognostizieren.

Eine ex-post-Betrachtung wäre unseres Erachtens sinnvoller und praxisgerechter.

Q24 Is the current unavailability of the exemption for market making activities in third country markets having any impact? 
Nein, aus unserer Sicht nicht.

Q25 Do you have any other comments on the provisions of the Regulation concerning exemptions or on how they have operated since 1 November 2012? 
Keine Anmerkungen
Intervention powers and emergency measures
Q26 What is your assessment of the effect of temporary restrictions imposed by competent authorities on short selling since the application of the Regulation? 
Please explain. 
Die Marktteilnehmer müssen explizit und zuverlässig über die Restriktionen informiert werden.  

Entscheidend ist die praktische Umsetzung. Die Information muss rechtzeitig beim Händler ankommen.

Q27 In case of emergency bans, 
a) is the information to be published according to Art. 25 of the Regulation sufficient? 
Die entsprechende Information war bisher nicht transparent genug.

Die Publikation muss proaktiv erfolgen.

Die Einrichtung einer Evidenzzentrale wäre sinnvoll.
b) If no, please explain what other/additional information should be provided when introducing an emergency measure. 
Siehe Q 26 und Q 27

Q28 Do you consider the current thresholds set to identify a significant intra-day fall in the price of financial instruments are appropriate for all instruments? If not, what different thresholds should be set and why? 
Die Schwellenwerte erscheinen akzeptabel, aber die Eingriffsbefugnis sollte idealerweise marktnah, z.B. bei den Börsen angesiedelt werden. 
Q29 Do you consider thresholds should be set for significant price falls in UCITS and commodity derivatives? If so, how should they be set and at what levels? 
Das Setzen von Schwellenwerten kann bei entsprechender Marktsituation an jedem Markt sinnvoll sein.

Q30 Do you have any other comments on the provisions of the Regulation concerning intervention powers and emergency measures or on how they have operated since 1 November 2012?

Siehe Q 26 und Q 27.
Abschließend bedanken wir uns für die Gelegenheit zur Stellungnahme und verbleiben 

mit freundlichen Grüßen

Hans-Jürgen Schäfer  

Christoph Arzt
Dorothea Litten

Ute Vander

Frankfurt am Main, 15.3.2013, DekaBank Deutsche Girozentrale
