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MiFID 1l und MiFIR —
Proportionalitat der

Regulierung beachten

Von Gerhard Hofmann

Eine Differenzierung der Regulierung
ist das zentrale Anliegen der Neuauf-
lage von MiFID. Dieses Ziel hat die
vollste Unterstiitzung der Genossen-
schaftsbanken. An der tatsdchlichen
Umsetzung hapert es aber noch, Kriti-
siert Gerhard Hoffmann. Und nach wie
vor wiire das Geschdft der regionalen
Kreditinstitute besonders betroffen.
Ohne Anderungen, so die Konse-
quenz, drohe eine Einschrdnkung der
Produktpalette im Retailbanking zulas-
ten der privaten Anleger. Red.

Die Umsetzung der Richtlinie tber Mdrkte
flr Finanzinstrumente (MiFID) im Jahr
2007 war flr die deutsche Kreditwirtschaft
insgesamt und speziell die dezentralen
Verblnde wie die genossenschaftliche Fi-
nanzgruppe ein Kraftakt. Vor diesem Hin-
tergrund stellt sich die Frage, warum die
Richtlinie mit ihrer Vielzahl von anhdn-
genden Bestimmungen jefzf erneut gedn-
derf werden muss.

Die Europ@ische Kommission mdchte
auf wichtige Verdnderungen der Finanz-
mdrkte seit Inkraftireten der MiFID reagie-
ren und Antworten auf die Finanzkrise
formulieren. Regulierungsgegenstand der
Richflinie MiFID Il sowie der Verord-
nung MiFIR sind zum einen die Mdrkte und
zum anderen die auf ihnen handelnden
Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
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Die Europdische Kommission setzt neue
Akzente. Dazu gehdren:

== die Ausweitung der Vorhandels- und
Nachhandelstransparenzbestimmungen
von Aktien auf Anleihen und Derivate,

™= die Regulierung des Algorithmushan-
dels,

== _die Einfuhrung der Informationspflicht
fir die Kreditinstitute, ob sie eine abhdn-
gige oder unabhdngige Anlageberatung
durchfuihren (Honorarberatung)

™= und die europaweit verbindliche Ein-
fUhrung einer Pflicht zur Aufzeichnung von
Telefongesprdchen und elekironischen
Mitteilungen unter anderem bei Kunden-
orders.

Differenzierung ist angesagt

Trotz des Verstdndnisses flr den Anlass
der erneuten Regulierung und den im Vor-
dergrund stehenden Anlegerschutzgedan-
ken gibt es wichtige Kritikpunkte zu den
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vorliegenden Regulierungsentwirfen. Auch
die Regulierung der Wertpapierdienstleis-
fungsunternehmen, zu denen die Genos-
senschaffsbanken zdhlen, muss auf Pro-
portionalitdt bedacht sein.

Es war eine der Schwdchen von MiFID |,
organisatorische Vorgaben fur alle von
den Regelungen Betroffenen in gleicher
Weise zu erlassen. Die EU-Kommission
hat dies erkannt und geht in Erwdgungs-
grund 5 in MIFID Il auf die Unterschied-
lichkeit der Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen ein, die bei der Regulierung zu
berticksichtigen sei. Die MaBgabe steht in
Zusammenhang mit den Krisenverstdr-
kenden Defekten der ,corporate gover-
nance” der Unternehmen und der Nofwen-
digkeit, hier regulierend gegenzusteuern.

Differenzierung der Regulierung ist ange-
sagt; in diesem Vorhaben mochtfen wir die
Kommission nachhaltig unterstltzen. Zu
off sind die legislativen MaBnahmen zur
Harmonisierung des europdischen Bin-
nenmarktes auf dem Ricken der kleinen
und mittleren Kreditinstitute ausgetragen
worden.

Bei vielen Detailregelungen ist zudem das
Nuizen-/Kostenverhdltnis nicht ausgewo-
gen; das heiBf zu viel Aufwand auf Seiten
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen
steht ein zu geringer Nutzen flr den Anle-
ger gegentiber. Die Krise hat die Augen
geoffnet, wie unterschiedlich die Kredit-
wirtschaft tatsdchlich aufgestellt ist. Dies
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muss auch fir MiFID/MiFIR ausreichend
beriicksichtigt werden.

Erst in Ansdtzen zu erkennen

An dem selbst propagierfen Proportionali-
tafsmaRBstab der Regulierung muss sich die
Kommission messen lassen. Seine Umset-
zung ist erst in Ansdtzen zu erkennen, etwa
wenn die Nachhandelstransparenzbestim-
mungen beispielsweise fur Anleihen und
Derivate in Arfikel 20 MiFIR eine ,de
minimis“-Regelung flr prospekibefreite
Emissionen vorsehen. Nach den Vorschlg-
gen der Europdischen Kommission wdren
die meisten Genossenschaftsbanken mit
ihren Emissionen einfacher Inhaberschuld-
verschreibungen ohne Nachrangabrede
von den fir auBerbdrsliche Transakfionen
zuknftig geltenden Veroffentlichungspflich-
ten befreit. Dies sind zu begriiBende Anst-
ze, die jedoch einer echfen Proportionali-
tatsregulierung lefztlich nicht gerecht wer-
den, sondern eher ein Feigenblatt sind.

Dass eine spezifische und hinreichend
differenzierende Regulierung noftut, zeigen
viele Aspekfe der MiFID Il und der MiFIR.
Ein eklatantes Beispiel sind die Pflichten
fUr den systematischen Internalisierer nach
Artikel 17 der MIFIR. Sie erlegen den Kre-
ditinstituten, die bereits nach geltendem
Recht auf ,best execution” der Kundenor-
der verpflichfet sind, unverhdltnismdRige
Lasten auf. Die Einordnung als systema-
tischer Internalisierer gilt bislang nur fdr
den Handel in Aktien gegen das eigene
Buch. Sie soll jetzt auf Anleihen und Deri-
vate ausgedehnt werden und wirde damit
das normale Wertpapierofferfengeschdft
der Banken erfassen.

Die Veroffentlichungs- und Quotierungs-
pflichten sollen unabhdngig davon gelten,
ob es sich um ein in der Region tdtiges
Kreditinstitut handelt, das seinen lokalen
Kunden auf deren Wunsch hin eine Kurs-
offerte unferbreitet, oder ob es sich um
einen am infernationalen Kapitalmarkt
engagierten systematischen Internalisierer
mit entsprechend weit gestreuter Klientel
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handelt. Nur die lefztgenannfen Institute
sfellen eine ernstzunehmende Konkurrenz
gegenUber Borsen und anderen organisier-
ten Handelspldtzen dar. Deren Regulierung
mit den besonderen Pflichten des syste-
matischen Internalisierers in der Vorhan-
delstransparenz macht Sinn. Das auf ihren
lokalen Markt bezogene Retailangebot
zum Beispiel einer Genossenschaftsbank
ist demgegenber fur den globalen Kapi-
talmarkt eine ,quantité négligeable”.

Die Quofierungs- und Veréffentlichungs-
pflichten als systematische Internalisierer
wirden bei den in ihrer Region tdfigen
Kreditinstituten, die derzeit fur eine breite
Produkipalefte Sorge tragen, zu einer Aus-
dinnung des Wertpapierangebotes flhren.
Das mit dem Kommissionsentwurf offen-
bar verfolgte Ziel eines vollkommenen
Wettbewerbsmarktes mit homogenen Prei-
sen im Retailbereich wirde fatsdchlich zu
einer Einschrénkung der Produkipalette
zulasten von Anlegern flhren.

Ein Grund hierfur ist die in Verbundorgani-
sationen, aber auch andernorts anzutref-
fende Verkeftung von Festpreisgeschdften,
um die Wertpapierofferte vor Ort Gberhaupt
darstellen zu konnen. Die Ketfe Iduftf zum
Beispiel von einem Zentralinstitut (wie
etwa der DZ Bank) zu dem Ortsinstitut
(zum Beispiel einer Volksbank oder Raiff-
eisenbank) und von diesem zu dem Kun-
den, was die Pflichten des systematischen
Internalisierers zweifach ausldsen wirde
und damit je nach Ldnge der Kette zur
Verdopplung, gegebenenfalls auch Verviel-
fachung der Lasten beitrdgt. Der Ausfall
des herkdmmlichen Offertengeschdfts mit
Wertpapieren kann kontraprodukfive Aus-
wirkungen auf Umfang und Tiefe der Anla-
geberatung in der Fldche haben.

Ungezielte Informationspolitik
gegeniiber den Anlegern

Eine andere groBe Schwachstelle der
MiFID liegt in den besfehenden Rege-
lungen mit Blick auf einen hoheren Anle-
gerschutz. Die Regelungen erzeugen eine

ungezielte Informationspolitik gegenlber
den Anlegern. Sie werden mit Informatio-
nen Uberschftet staft mundgerecht ver-
sorgf. Dieses Problem ist grundsdtzlich
erkannt und wird von der Kommission
in parallelen Regulierungen wie der invest-
mentrechtlichen ,UCITS IV*-Regulierung,
der Prospekirichtlinienrevision und der
kommenden ,packaged retail investment
products”-Regulierung (PRIPS) sowie der
versicherungsrechtlichen IMD-Revision mit
dem Fokus auf dem Kundenkontakt am
Point of Sale angegangen.

Der Preis hierfUr ist jedoch ein Flickentep-
pich der Regulierung aus unterschied-
lichen MaBnahmen, die den realen Test
auf Konsistenz und Praxistauglichkeit erst
noch zu bestehen haben. Die Kreditwirt-
schaft sieht sich einem ausufernden auf-
sichtsrechtlichen Normenkranz, der von
Brissel vorgegeben wird, gegenlber.

Hinzu kommt die deutsche gesetzgebe-
rische Regelungsambition — beispielswei-
se bei den Produktinformatfionsbldttern
oder dem Beratungsprotokoll sowie der
Beraterregistrierung. Dringende Forderung
der Kreditwirtschaft ist daher eine kohd-
renfe Regulierung mit moglichst einheit-
lichen europdischen Vorgaben, die unbe-
lastet von nafionalem ,gold plafing” bleib.

Aufzeichnungspflicht als Beispiel fiir
Uberregulierung

Ein Beispiel flr eine von der Kommis-
sion vorgesehene Uberregulierung ist die
in Arfikel 16 der MIFID II vorgesehene
generelle Verpflichtung zur Aufzeichnung
von Telefongesprdchen und elekironischen
Mitteilungen unter anderem bei Kunden-
orders. Sie wdre mit erheblichen Kosten
flr die deufsche Kreditwirtschaft im All-
gemeinen und dezentralen Institutsgrup-
pen wie den Sparkassen und Genos-
senschaffsbanken im Besonderen ver-
bunden.

Defizite bei der telefonischen Annahme,
Weiterleitung und Ausfiihrung von Kunden-
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orders sind — jedenfalls in Deutschland —
von der BaFin bisher nie festgestellt wor-
den. Die Aufsichtsbehdrde hdlt die Sprach-
aufzeichnung auch mit Blick auf ihre
Uberwachungstdtigkeit  (unfer anderem
Bekdmpfung von Markimissbrauch) nicht
flr erforderlich. Vielmehr seien die beste-
henden Uberwachungsinstrumente ausrei-
chend.

UnverhdltnismdBige Kostenbelastung
fiir kleinere Institute

Aus der Auswirkungsstudie der Kommis-
sion geht hervor, dass kleinere Unferneh-
men von der neuen Anforderung um ein
Vielfaches stdrker betroffen sein werden als
mittlere und groBe Unternehmen.

Die unverhdltnismdBige Kostenbelastung
wirde in das Geschdftsmodell der Spar-
kassen und Genossenschaffsbanken ein-
greifen, das unter anderem durch Prdsenz
in der Fldche gekennzeichnet ist. Sie
konnte im Ergebnis dazu fuhren, dass vor
allem kleinere und/oder dezentrale Institute
zukunftig nicht mehr in der Lage sein wer-
den, ihren Kunden fldchendeckend die
Dienstleistungen Anlageberatung bezie-
hungsweise beratungsfreies Geschdft per
Telefon anzubieten. Dies ldge nicht im
Interesse der Kunden und wirde dem Ziel
eines wirkungsvollen Anlegerschutzes
nicht gerecht.

Ein weiteres Beispiel flr nicht zielfGhrende
Regulierungsvorschldge zum Zwecke des
Anlegerschutzes ist die Erkldrungspflicht
des Kreditinstitufes, ob es abhdngig oder
unabhdngig berdt. Die Tatsache der Zu-
wendungsannahme von Dritten bedeutet
nicht, dass eine abhdngige Anlagebera-
fung durchgefiihrt wird, wenn ausrei-
chende Transparenz Uber Zuwendungen
hergestellt ist, was der Fall ist. Umgekehrt
muss Honorarberatung nicht per se unab-
hdngig sein. Die in Schwarz-WeiB gehal-
tene Kategorisierung der beiden Formen
der Anlageberatung (abhdngig versus
unabhdngig) wirde der Lebenswirklichkeit
nicht gerecht.
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Einen wichtigen Prdzedenzfall der Regu-
lierung enthdlt Artikel 1 der MiFID II. Da-
nach sollen bestimmte Einlagenprodukte
in den Kreis der Beratungs- und Organi-
sationspflichten in Bezug auf Finanzinstru-
mente einbezogen werden. Die Kommis-
sion wdhlte hier die Form der negativen
Abgrenzung. Sie schlieBt lediglich solche
Einlagen aus, deren Verzinsung durch Re-
ferenzzinssdtze festgelegt ist.

Damit wdren aber einfache Einlagen — bei-
spielsweise Sparbucher, Termineinlagen,
gegebenenfalls auch Sichteinlagen sowie
Sparbriefe, die gerade nicht strukturiert sind
— wie Finanzinstrumente zu behandeln.
Eine solche Erfassung hdtte schwerwie-
gende Konsequenzen flr die gesamte Or-
ganisationsstruktur der Anlageberafung in
der deutschen Kreditwirtschaft. Eine solche
Ubermd@Bige und kontraproduktive Regulie-
rung wirde besonders die Kreditinstitute
treffen, die breite Bevolkerungsschichten
befreuen und in den Regionen flr die BUr-
gerinnen und Burger prdsent sind.

Erheblicher Anderungsbedarf

Die aufsichtsrechtliche Erfassung des Al-
gorithmushandels in Arfikel 4 Absaiz 30
MiFID Il soll die Basis flr die Regulierung
des Hochfrequenzhandels legen. Dazu ist
zundchst eine frennscharfe Definition von-
noten, die sicherstellt, dass nicht Teile der
normalen Prozesskette im Wertpapierge-
schdft in den ,Verdacht” des Algorithmus-
handels gelangen. SchlieBlich wird heute
der gesamfe Prozess von der Orderaus-
fuhrung bis zur Abwicklung durch Algorith-
men gesteuert — auch und gerade das
Kundenwertpapiergeschdft; dies unter an-
derem, um aufsichtsrechtliche Vorgaben
wie etwa ,best execution” zu erflllen.

Insgesamt |d@sst sich ein erheblicher An-
derungsbedarf an den beiden legislativen
MaBnahmen MiFID Il und MiFIR feststel-
len, der zu intensiven Diskussionen An-
lass gibt und ein schwieriges Gesetzge-
bungsverfahren auf europdischer Ebene
erwarten ldsst. I
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