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Von Gerhard Hofmann

Eine Differenzierung der Regulierung 
ist das zentrale Anliegen der Neuauf-
lage von MiFID. Dieses Ziel hat die 
vollste Unterstützung der Genossen-
schaftsbanken. An der tatsächlichen 
Umsetzung hapert es aber noch, kriti-
siert Gerhard Hoffmann. Und nach wie 
vor wäre das Geschäft der regionalen 
Kreditinstitute besonders betroffen. 
Ohne Änderungen, so die Konse-
quenz, drohe eine Einschränkung der 
Produktpalette im Retailbanking zulas-
ten der privaten Anleger.  Red. 

Die Umsetzung der Richtlinie über Märkte 
für Finanzinstrumente (MiFID) im Jahr 
2007 war für die deutsche Kreditwirtschaft 
insgesamt und speziell die dezentralen 
Verbünde wie die genossenschaftliche Fi-
nanzgruppe ein Kraftakt. Vor diesem Hin-
tergrund stellt sich die Frage, warum die 
Richtlinie mit ihrer Vielzahl von anhän-
genden Bestimmungen jetzt erneut geän-
dert werden muss. 

Die Europäische Kommission möchte  
auf wichtige Veränderungen der Finanz-
märkte seit Inkrafttreten der MiFID reagie-
ren und Antworten auf die Finanzkrise 
formulieren. Regulierungsgegenstand der 
Richtlinie MiFID II sowie der Verord- 
nung MiFIR sind zum einen die Märkte und 
zum anderen die auf ihnen handelnden 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. 

Die Euro päische Kommission setzt neue 
Akzente. Dazu gehören: 

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

die Regulierung des Algorithmushan-
dels,

die Einführung der Informationspflicht 
für die Kreditinstitute, ob sie eine abhän-
gige oder unabhängige Anlageberatung 
durchführen (Honorarberatung)

und die europaweit verbindliche Ein-
führung einer Pflicht zur Aufzeichnung von 
Telefongesprächen und elektronischen 
Mitteilungen unter anderem bei Kunden-
orders.

Differenzierung ist angesagt 

Trotz des Verständnisses für den Anlass 
der erneuten Regulierung und den im Vor-
dergrund stehenden Anlegerschutzgedan-
ken gibt es wichtige Kritikpunkte zu den 

vorliegenden Regulierungsentwürfen. Auch 
die Regulierung der Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, zu denen die Genos-
senschaftsbanken zählen, muss auf Pro-
portionalität bedacht sein. 

Es war eine der Schwächen von MiFID I, 
organisatorische Vorgaben für alle von 
den Regelungen Betroffenen in gleicher 
Weise zu erlassen. Die EU-Kommission 
hat dies erkannt und geht in Erwägungs-
grund 5 in MiFID II auf die Unterschied-
lichkeit der Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen ein, die bei der Regulierung zu 
berücksichtigen sei. Die Maßgabe steht in 
Zusammenhang mit den krisenverstär-
kenden Defekten der „corporate gover-
nance” der Unternehmen und der Notwen-
digkeit, hier regulierend gegenzusteuern. 

Differenzierung der Regulierung ist ange-
sagt; in diesem Vorhaben möchten wir die 
Kommission nachhaltig unterstützen. Zu 
oft sind die legislativen Maßnahmen zur 
Harmonisierung des europäischen Bin-
nenmarktes auf dem Rücken der kleinen 
und mittleren Kreditinstitute ausgetragen 
worden. 

Bei vielen Detailregelungen ist zudem das 
Nutzen-/Kostenverhältnis nicht ausgewo-
gen; das heißt zu viel Aufwand auf Seiten 
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
steht ein zu geringer Nutzen für den Anle-
ger gegenüber. Die Krise hat die Augen 
geöffnet, wie unterschiedlich die Kredit-
wirtschaft tatsächlich aufgestellt ist. Dies 
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muss auch für MiFID/MiFIR ausreichend 
berücksichtigt werden. 

Erst in Ansätzen zu erkennen 

An dem selbst propagierten Proportionali-
tätsmaßstab der Regulierung muss sich die 
Kommission messen lassen. Seine Umset-
zung ist erst in Ansätzen zu erkennen, etwa 
wenn die Nachhandelstransparenzbestim-
mungen beispielsweise für Anleihen und 
Derivate in Artikel 20 MiFIR eine „de 
minimis”-Regelung für prospektbefreite 
Emissionen vorsehen. Nach den Vorschlä-
gen der Europäischen Kommission wären 
die meisten Genossenschaftsbanken mit 
ihren Emissionen einfacher Inhaberschuld-
verschreibungen ohne Nachrangabrede 
von den für außerbörsliche Transaktionen 
zukünftig geltenden Veröffentlichungspflich-
ten befreit. Dies sind zu begrüßende Ansät-
ze, die jedoch einer echten Proportionali-
tätsregulierung letztlich nicht gerecht wer-
den, sondern eher ein Feigenblatt sind. 

Dass eine spezifische und hinreichend 
differenzierende Regulierung nottut, zeigen 
viele Aspekte der MiFID II und der MiFIR. 
Ein eklatantes Beispiel sind die Pflichten 
für den systematischen Internalisierer nach 
Artikel 17 der MiFIR. Sie erlegen den Kre-
ditinstituten, die bereits nach geltendem 
Recht auf „best execution” der Kundenor-
der verpflichtet sind, unverhältnismäßige 
Lasten auf. Die Einordnung als systema-
tischer Internalisierer gilt bislang nur für 
den Handel in Aktien gegen das eigene 
Buch. Sie soll jetzt auf Anleihen und Deri-
vate ausgedehnt werden und würde damit 
das normale Wertpapieroffertengeschäft 
der Banken erfassen. 

Die Veröffentlichungs- und Quotierungs-
pflichten sollen unabhängig davon gelten, 
ob es sich um ein in der Region tätiges 
Kreditinstitut handelt, das seinen lokalen 
Kunden auf deren Wunsch hin eine Kurs-
offerte unterbreitet, oder ob es sich um 
einen am internationalen Kapitalmarkt 
engagierten systematischen Internalisierer 
mit entsprechend weit gestreuter Klientel 

handelt. Nur die letztgenannten Institute 
stellen eine ernstzunehmende Konkurrenz 
gegenüber Börsen und anderen organisier-
ten Handelsplätzen 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 demgegenüber für den globalen Kapi-
talmarkt eine „quantité négligeable”. 

Die Quotierungs- und Veröffentlichungs-
pflichten als systematische Internalisierer 
würden bei den in ihrer Region tätigen 
Kreditinstituten, die derzeit für eine breite 
Produktpalette Sorge tragen, zu einer Aus-
dünnung des Wertpapierangebotes führen. 
Das mit dem Kommissionsentwurf offen-
bar verfolgte Ziel eines vollkommenen 
Wettbewerbsmarktes mit homogenen Prei-
sen im Retailbereich würde tatsächlich zu 
einer Einschränkung der Produktpalette 
zulasten von Anlegern führen. 

Ein Grund hierfür ist die in Verbundorgani-
sationen, aber auch andernorts anzutref-
fende Verkettung von Festpreisgeschäften, 
um die Wertpapierofferte vor Ort überhaupt 
darstellen zu können. Die Kette läuft 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 auslösen würde 
und damit je nach Länge der Kette zur 
Verdopplung, gegebenenfalls auch Verviel-
fachung der Lasten beiträgt. Der Ausfall 
des herkömmlichen Offertengeschäfts mit 
Wertpapieren kann kontraproduktive Aus-
wirkungen auf Umfang und Tiefe der Anla-
geberatung in der Fläche haben.

Ungezielte Informationspolitik  
gegenüber den Anlegern 

Eine andere große Schwachstelle der  
MiFID liegt in den bestehenden Rege-
lungen mit Blick auf einen höheren Anle-
gerschutz. Die Regelungen erzeugen eine 

ungezielte Informationspolitik gegenüber 
den Anlegern. Sie werden mit Informatio-
nen überschüttet statt mundgerecht ver-
sorgt. Dieses Problem ist grundsätzlich 
erkannt und wird von der Kommission  
in parallelen Regulierungen wie der invest-
mentrechtlichen „UCITS IV”-Regulierung, 
der Prospektrichtlinienrevision 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 hierfür ist jedoch ein Flickentep-
pich der Regulierung aus unterschied-
lichen Maßnahmen, 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 
Brüssel vorgegeben wird, gegenüber. 

Hinzu kommt die deutsche gesetzgebe-
rische Regelungsambition – beispielswei-
se bei den Produktinformationsblättern 
oder dem Beratungsprotokoll sowie der 
Beraterregistrierung. Dringende Forderung 
der Kreditwirtschaft ist daher eine kohä-
rente Regulierung mit möglichst einheit-
lichen europäischen Vorgaben, die unbe-
lastet von nationalem „gold plating” bleibt. 

Aufzeichnungspflicht als Beispiel für 
Überregulierung 

Ein Beispiel für eine von der Kommis- 
sion vorgesehene Überregulierung ist die 
in Artikel 16 der MiFID II vorgesehene  
generelle Verpflichtung zur Aufzeichnung 
von Telefongesprächen und elektronischen 
Mitteilungen unter anderem bei Kunden-
orders. Sie wäre mit erheblichen Kosten 
für die deutsche Kreditwirtschaft im All-
gemeinen und dezentralen Institutsgrup-
pen wie den Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken im Besonderen ver-
bunden. 

Defizite bei der telefonischen Annahme, 
Weiterleitung und Ausführung von Kunden-
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orders sind – jedenfalls in Deutschland – 
von der BaFin bisher nie festgestellt wor-
den. Die Aufsichtsbehörde hält die Sprach-
aufzeichnung auch mit Blick auf ihre 
Überwachungstätigkeit (unter anderem 
Bekämpfung von Marktmissbrauch) nicht 
für erforderlich. Vielmehr seien die beste-
henden Überwachungsinstrumente ausrei-
chend. 

Unverhältnismäßige Kostenbelastung 
für kleinere Institute 

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

Die unverhältnismäßige Kostenbelastung 
würde in das Geschäftsmodell der Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken ein-
greifen, das unter anderem durch Präsenz 
in der Fläche gekennzeichnet ist. Sie 
könnte im Ergebnis dazu führen, dass vor 
allem kleinere und/oder dezentrale Institute 
zukünftig nicht mehr in der Lage sein wer-
den, ihren Kunden flächendeckend die 
Dienstleistungen Anlageberatung bezie-
hungsweise beratungsfreies Geschäft per 
Telefon anzubieten. Dies läge nicht im 
Interesse der Kunden und würde dem Ziel 
eines wirkungsvollen Anlegerschutzes 
nicht gerecht.

Ein weiteres Beispiel für nicht zielführende 
Regulierungsvorschläge zum Zwecke des 
Anlegerschutzes ist die Erklärungspflicht 
des Kreditinstitutes, ob es abhängig oder 
unabhängig berät. Die Tatsache der Zu-
wendungsannahme von Dritten bedeutet 
nicht, dass eine abhängige Anlagebera-
tung durchgeführt wird, wenn ausrei-
chende Transparenz über Zuwendungen 
hergestellt ist, was der Fall ist. Umgekehrt 
muss Honorarberatung nicht per se unab-
hängig sein. Die in Schwarz-Weiß gehal-
tene Kategorisierung der beiden Formen 
der Anlageberatung (abhängig versus 
unabhängig) würde der Lebenswirklichkeit 
nicht gerecht.    

Einen wichtigen Präzedenzfall der Regu-
lierung enthält 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 wählte hier die Form der negativen 
Abgrenzung. Sie schließt lediglich solche 
Einlagen aus, deren Verzinsung durch Re-
ferenzzinssätze festgelegt ist. 

Damit wären aber einfache Einlagen – bei-
spielsweise Sparbücher, Termineinlagen, 
gegebenenfalls auch Sichteinlagen sowie 
Sparbriefe, die gerade nicht strukturiert sind 
– wie Finanzinstrumente zu behandeln. 
Eine solche Erfassung hätte schwerwie-
gende Konsequenzen für die gesamte Or-
ganisationsstruktur der Anlageberatung in 
der deutschen Kreditwirtschaft. Eine solche 
übermäßige und kontraproduktive Regulie-
rung würde besonders die Kreditinstitute 
treffen, die breite Bevölkerungsschichten 
betreuen und in den Regionen für die Bür-
gerinnen und Bürger präsent sind.

Erheblicher Änderungsbedarf 

Die aufsichtsrechtliche Erfassung des Al-
gorithmushandels in Artikel 4 Absatz 30 
MiFID II soll die Basis für die Regulierung 
des Hochfrequenzhandels legen. Dazu ist 
zunächst eine trennscharfe Definition von-
nöten, die sicherstellt, dass nicht Teile der 
normalen Prozesskette im Wertpapierge-
schäft in den „Verdacht” des Algorithmus-
handels gelangen. Schließlich wird heute 
der gesamte Prozess von der Orderaus-
führung bis zur Abwicklung durch Algorith-
men gesteuert – auch und gerade das 
Kundenwertpapiergeschäft; dies unter an-
derem, um aufsichtsrechtliche Vorgaben 
wie etwa „best execution” zu erfüllen. 

Insgesamt lässt sich ein erheblicher Än-
derungsbedarf an den beiden legislativen 
Maßnahmen MiFID II und MiFIR feststel-
len, der zu intensiven Diskussionen An-
lass gibt und ein schwieriges Gesetzge-
bungsverfahren auf europäischer Ebene 
erwarten lässt. 
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