Verbraucherschutz

I Regulierung

Zwei Jahre MiFID:
Erntchternde Bilanz

Eigentlich sollte die Europdische Finanz-
markirichtlinie Markefs in Financial Insfru-
ments Directive (MiFID) den Anlegerschuiz
stdrken. Zwei Jahre nach der Umsefzung
fallt die Bilanz indessen niichtern aus, so
das Fazit der ECG Eurogroup Consulting
AG, Duseldorf.

Innerhalb der Banken und Finanzdienst-
leister wurden zwar erhebliche MaBnah-
men zur Umsefzung der Richtlinie getrof-
fen:

™= |nterne Prozesse und Compliance-
Richtlinien wurden umgestellt,

== Mifarbeiter wurden geschult,

™= |nformationsbroschtren und Organi-
safionshandbticher wurden erstellt.

== Die Dokumentationen flr die Anleger-
beraterhaftung sind durchzufiihren und zu
archivieren. Das Gesprdchsprotokoll und
Anlegerprofil fur Privatkunden umfasst bei
vielen Banken inzwischen mehrere Sei-
ten.

Die Anlegerberatungshaftung ist denn
auch die einzige Neuerung, die der Kunde
richtig bemerkt. Was die bestmdgliche
Ausfuhrung von Wertpapiergeschdften
(,Best Execution”) befrifft, sind die Verdn-
derungen im Markt indessen eher gering.
Viele Markiteilnehmer haben sich bei den
Grundsdtzen der Aufiragsausfuhrung auf
die Realisierung der Minimalanforde-
rungen beschrénkt.

Mehr als 30 Prozent der Kredifinstitute
haben laut Eurogroup Consulfing ihre Best
Execution Policy von einer Muster-Policy
eines Marktpartners Ubernommen, ohne
diese institutsspezifisch anzupassen. Bei

der Empfehlung flr den besfen Borsen-
plafz orientieren sich Banken in der Regel
an hisforischen Dafen. Nur selten wird fir
jeden Kundenauftrag einzeln nach dem
daftr akfuell besten Borsenplatz ge-
sucht.

Am deutlichsten sind die Auswirkungen
auf die Bérsen. Sie haben ihre Preismo-
delle angepasst, wobei meist auf die aus-
gefuhrte Order abgestellt wird und schon
bei Orderaufgabe die dafir anfallenden
Transaktionsentgelte exakt kalkuliert wer-
den konnen. Mehr als 50 Prozent der
Transaktionen sind der Untersuchung zu-
folge dabei guinstiger geworden, weil das
Entgelf unter den bisher mindestens an-
fallenden 1,75 Euro liegt. Bei rund 65
Prozent der Aktienorders enffdllf zudem die
Courtage, da sie unterhalb von 5 000
Euro liegen.

Mit der Einfilhrung von MiFID konnten sich
auch die Handelsplattformen Turquoise
und Chi-X (Nomura) auf dem Markt etab-
lieren. Dabei verlduft der Markteintritt von
Chi-X in Deutschland recht erfolgreich,
und die Plattform konnte der Deutsche
Borse AG beziehungsweise dem Handels-
system Xetra Marktanteile streitig machen.
Die Vertinderung des gesamten Marktum-
feldes, die man sich von der Einflihrung
von Turquoise (aufgebaut von BNP Pari-
bas, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Mor-
gan Stanley, Société Générale und UBS)
versprochen hatte, ist indessen weifge-
hend ausgeblieben. Turquoise steht aktu-
ell zum Verkauf.

Deutlich zugenommen haben dardber hi-
naus grenziberschreitfende Orderabwick-
lungen, vor allem bei groBen Borsen wie
Euronext. Red.
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