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Die Erste Seite N

MiFID Il - ein erstes Fazit nach zehn Monaten

Die Nervositdt war grof3, als vor zehn Monaten die neuen Regeln fiir Kapital-
markte und Wertpapierdienstleistungen erstmals anzuwenden waren. Der
europdische Gesetzgeber hatte die Marktinfrastruktur grundlegend refor-
miert, diverse Berichtspflichten fiir Marktbetreiber eingefiihrt und die Anfor-
derungen an die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen erheblich ver-
schérft. Trotz zahlreicher neuer Vorschriften kam die Praxis in Deutschland
mit dem neuen Regelwerk recht gut zurecht. Dies lag vor allem daran, dass
sich die Betreiber der Handelsplatze und die Wertpapierfirmen friihzeitig
mit den neuen Regeln beschéftigt hatten,

werden. Daran ist richtig, dass die komplexen Regeln kostentrachtig sind
und die Banken und Wertpapierfirmen nunmehr verpflichtet sind, die bis-
lang haufig versteckten Kosten transparent zu machen. Die Beratung lber
die Anlage in Aktien ist dann fiir Banken in der Tat nicht mehr sinnvoll. Dies
bedeutet aber nicht zwingend, dass Aktien und andere Wertpapiere fiir den
Privatanleger nicht mehr zur Verfligung stehen. Die Digitalisierung der Kapi-
talanlage (Robo Advice) wird mittelfristig eine viel groere Rolle fiir Privat-
anleger einnehmen; den Gang zum Anlageberater werden sie sich ersparen.

Die Algorithmen werden auch in die Empfeh-

aber auch daran, dass die BaFin und die ES-
MA vor und nach dem 3. Januar 2018 mit
Rat zur Seite standen und fiir manche Fra-
gen pragmatische Antworten hatten.

Bereits nach wenigen Wochen beklagten

Das MiFID II-Regime ist weit von
einem verstindlichen Regelwerk
entfernt.

lung von Aktienanlagen miinden, die interes-
senkonfliktfrei ist. Es kann zudem bezweifelt
werden, dass die Banken bislang in Aktien
beraten haben. Ganz oben auf der Agenda

standen bekanntlich die hauseigenen Wert-

die Betreiber von Handelsplatzen, dass

ein betrachtlicher Teil des Aktienhandels auf Systematische Internalisierer
Uibergegangen sei. In der Tat offenbaren die Marktdaten, dass Systema-
tische Internalisierer davon profitieren, dem Tick-Size-Regime nicht zu un-
terliegen. Dabei handelt es sich um Vorschriften {iber die Hohe der mini-
malsten Preisverdnderung. Systematische Internalisierer kénnen aufgrund
dieses Regulierungsvorteils bessere Preise als Handelspldtze anbieten, so
dass es nicht verwundern muss, dass sie binnen weniger Wochen einen
Marktanteil von bis zu 20% des DAX-Aktienhandels erlangt haben. Dies
war freilich nicht intendiert, so dass der Vorsto8 der ESMA, die Preisregeln
anzupassen, zu begriien ist.

Fir die Marktbetreiber hatten die neuen Berichtspflichten teure adminis-
trative Prozesse zur Folge. Als besonders problematisch erwies sich, dass
Handelspldtze und Systematische Internalisierer lber den Legal Entity
Identifier (LEl) verfligen missen, um den Emittenten des jeweiligen zu
meldenden Finanzinstruments zu identifizieren und in den Meldungen an
die Aufsichtsbehdrden korrekt zu identifizieren. Bei ausldndischen Emit-
tenten stieBen die Marktbetreiber haufig auf Granit, was den Handel im
Freiverkehr bedrohte. Die ESMA wahlte einen pragmatischen Weg, um
die Problematik zu l6sen, indem sie es in einer Ubergangszeit als ausrei-
chend erachtete, dass der Handelsplatz seinen eigenen LEI Gbermittelte.
Einstweilen noch nicht zuverldssig beurteilen ldsst sich, ob die MiFID Il ihr
Ziel erreicht, Anleger besser zu schiitzen. Die Banken haben friihzeitig be-
klagt, dass sich fiir sie die unentgeltlich zu erbringende Anlageberatung
nicht mehr lohne. Schnell machte die Mdr vom Riickzug der Banken und
Sparkassen aus der Anlageberatung die Runde; in einem vielstimmigen Rei-
gen wurde beklagt, Kunden wiirde die Welt der Aktien nicht mehr eréffnet
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papiere.

Positiv zu beurteilen sind die neuen Befugnisse der Aufsichtsbehorden, ge-
gen den Vertrieb und die Vermarktung von Wertpapieren einzuschreiten,
um Anleger zu schiitzen und die Stabilitdt der Finanzmarkte sicherzustellen.
Die BaFin hatte diese Befugnis bereits vor der MiFID Il erhalten und sie in
zwei Féllen umsichtig ausgelibt. Die von manchen Wissenschaftlern und
Praktikern geduBerte Befiirchtung, die Produktinterventionsbefugnisse
wiirden in eine Art Finanz-TUV miinden, hat sich nicht erfiillt. Die BaFin ist
bislang nur in Ausnahmeféllen tétig geworden, und auch die ESMA hat sich
mit dem Verbot bindrer Optionen und Beschrankungen fiir bestimmte Dif-
ferenzgeschafte auf bestimmte Produkte beschréankt, die aus der Sicht der
Pariser Behorde fiir Anleger besonders geféhrlich sind.

Wie féllt nach alledem das Fazit nach zehn Monaten aus? Ist die MiFID Il ein
groBBer Erfolg? Sicherlich hat das neue Regelwerk die Aufsicht Gber die
Mérkte in Europa und den Anlegerschutz in mancherlei Hinsicht verbessert.
Es ist freilich ein hoch komplexes Regelwerk, das vor allem fiir kleine Han-
delsplatze und Wertpapierfirmen kaum zu begreifen ist. Die beiden Basis-
rechtsakte (MiFID Il und MiFIR) werden ergénzt durch 39 Level 2-Umset-
zungsakte. Dazu gesellen sich ca. 150 Level 3-MaBnahmen der ESMA (83
Leitlinien und Empfehlungen, 33 Opinions und 10 Q&A-Papiere). Weitere
Guidance wird folgen, um die Rechtsanwendung in der EU zu vereinheitli-
chen. Ein 20.000-seitiges Regelwerk kann nicht die Idee der de Larosiére-
Gruppe gewesen sein, die im Jahr 2009 in Reaktion auf die Finanzmarktkrise
eine weitere Integration der europdischen Finanzmérkte empfahl. Bei allem
Verstandnis um die Vermeidung von schadlicher Regulierungsarbitrage
muss die europdische Gesetzgebung darum bemiiht sein, ein verstandliches
Regelwerk zu entwickeln. Das MiFID lI-Regime ist davon weit entfernt!
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