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Die Bilanz der MiFID lI-Einfuhrung
fallt gemischt aus. Gut gemeint heilt
noch lange nicht gut gemacht.
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MiFID-1I-Einflihrung: Zweischneidiges Schwert

Am 3.1.2018 sind die EU-Richtlinie Markets in Financial Instru-
ments Directive (MiFID) Il und die dazugehdrige Verordnung tber
Méarkte fur Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments
Regulation - MiFIR) zur Steigerung des Anlegerschutzes und der
Transparenz der Finanzmarkte wirksam geworden. Die meisten
Kunden werden mit einer Fille an Informationen erschlagen wor-
den sein. Die Informationsbroschiren der GroBbanken umfassen
fast 100 Seiten. Die Reaktionen der Kunden darauf gehen gegen
Null, die schwer verdaulichen Texte wanderten Uberwiegend un-
gelesen in Papierkdrbe und Leitzordner, zugunsten der Umwelt
auch in digitale Postfacher. Eine inhaltliche Auseinandersetzung
der Kunden mit den Dokumenten ist bisher nicht feststellbar. Der
Wunsch der Politik, die Kunden mdgen auf dieser Informations-
basis ihre Anlageentscheidung treffen, ist realitatsfern. Es ist hof-
fentlich nicht nur vergebene Liebesmiih, denn immerhin besteht
flr die Kunden die Moglichkeit, sich besser zu informieren, viel-
leicht auch im Nachgang. Zu begriiBen ist die Kostentransparenz,
die Kunden sehen auf Euro und Cent genau, was sie die Vermo-
gensanlage kostet. Der von den Instituten befiirchtete Aufschrei
ist ausgeblieben. Die Angst vor der Transparenz war unbegriindet.

Leider wurde der gigantische Arbeitsaufwand unterschatzt. Um
die Produktinformationen, von den Kosten bis zu den Zielmark-
ten, von den Produktgebern Uber die Depotbanken bis zu den
Vertriebseinheiten zu transportieren, ist eine enorme Logistik
notwendig. Das beginnt bei der Definition einheitlicher Formate,
geht Uber die Vereinbarung von Schnittstellen bis zur Schaffung
von Informationsprovidern, die den Transport in vereinheitlichten
digitalen Formaten tbernehmen. Dabei tut sich Deutschland mit
seinen zentralen Informationsprovidern noch leicht, andere euro-
péische Lander ohne solche Dienstleister stehen vor einer weitaus
groBeren Herausforderung. Mit der Logistik fir den Datenflow ist
es aber noch nicht getan: Notwendig ist auch eine Vielzahl von Ver-
tragen zur Regelung der riesigen Datenmengen einschlieBlich der
Fragen, wer wann was liefert und wofiir haftet. Die Arbeiten dazu
sind noch nicht abgeschlossen. Viele Institute basteln z. B. noch
an dem Ex-post-Kostenausweis. Anfang 2019 werden die Institute
den Kunden fiir 2018 den Ex-post-Kostenausweis tibermitteln mis-
sen. Zu allen im Wertpapierdepot befindlichen Finanzinstrumenten
mussen die exakten Kostendaten fur den Kunden aufbereitet wer-
den. Dazu ist ein Datenfluss von den Emittenten mit den exakten

Kosten ihrer Produkte (Management Fees, Transaktionskosten,
Stempelsteuern, usw.) erforderlich. Die Institute wiederum mis-
sen die Haltedauer der jeweiligen Finanzinstrumente messen, um
die exakten Kosten fir den Endkunden ermitteln zu kénnen. Es ist
auch noch nicht ganz klar, ob das erfolgreich durchgefiihrt werden
kann, denn wenn z.B. Emittenten aus Drittstaaten keine befrie-
digenden Kosteninformationen zur Verflgung stellen, kdnnen die
Institute keinen korrekten Ex-post-Kostenausweis erstellen.

Mit dem Prinzip Product Governance wollte die MiFID Il neue
Wege gehen. Das Mis-selling von Finanzinstrumenten an die fal-
sche Zielgruppe sollte vermieden werden. Nachdem die Branche
das Thema lange vernachlassigt hat und viel zu spat begann, die
Formate flr die Zielmarkte zu definieren und sich auch die ESMA
sehr viel Zeit gelassen hat, fur Klarheit zu sorgen, ist durch den
Final Report der ESMA ein unbefriedigender Kompromiss gefun-
den. Bereits jetzt werden in der Geeignetheitspriifung die Anlage-
ziele, Kenntnisse und Erfahrungen und die finanziellen Verhaltnis-
se des Kunden geprlift, und es wird eine Eignung der Wertpapiere
anhand dieser Kriterien fir den Kunden festgestellt. Mehr oder
weniger das gleiche Prifprogramm lauft mit den Zielmarktkrite-
rien ab, die von dem Prifkatalog der Geeignetheitsprifung kaum
abweichen. Daher sollte die ESMA in einer Revision bald prifen,
ob sich der Aufwand gelohnt hat.

Ein ahnliches Bild ergibt sich bei dem Thema der Meldungen,
die fir jede Finanztransaktion an die nationalen Aufseher und
von dort an die ESMA gemeldet werden miissen. Uber 60 Daten-
felder fur jede Transaktion ziehen die Frage nach sich, was mit
diesen Datenmengen geschehen soll. Die offizielle Begriindung,
der Marktmanipulation auf die Spur kommen zu wollen, tragt den
Aufwand nicht. Wenn man aber Computerspezialisten fragt, was
man mit dieser Menge an Big Data anfangen kann, v.a. wenn
man auch noch die Daten des automatischen Informationsaus-
tausches danebenlegt, dann wird deutlich, welche Moglichkeiten
bestehen - ein Schelm, wer Schlechtes dabei denkt! Durch die
Telefonaufzeichnung der Beratungsgesprache geht Deutschland
uber die Anforderungen der MiFID Il hinaus. Das belastet das
Vertrauensverhaltnis zwischen Kunde und Berater und flhrt
zu einer streng formalen, nicht aber besseren Beratung. Auch
darlber sollte noch einmal nachgedacht werden.
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