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Gastkommentar

Starkere
Regulierung fiir
Finanzmarkte
durch MiFID II
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UNIVERSITAT LIECHTENSTEIN

n den EU-Mitgliedsstaaten tritt

am 3. Januar 2018 die umfas-

send iiberarbeitete EU-Richtli-

nie iiber Mirkte fiir Finanzinst-
rumente (MiFID II) in Kraft. Die
Richtlinie wird zudem durch eine
Vielzahl an Durchfiihrungsrechts-
akten und Leitlinien prézisiert. Par-
allel dazu berit der Landtag {iber
die nationale Umsetzung der Richt-
linie - so werden unter anderem
das Bankengesetz und das Vermo-
gensverwaltungsgesetz umfassend
novelliert. Die neue Regulierung
zielt darauf ab, den nationalen Fi-
nanzmarkt effizienter zu gestalten,
die Transparenz zugunsten der An-
leger zu erhéhen und die Befugnis-
se der FMA auszuweiten. MiFID II
will dem technologischen Fort-
schritt auf den Finanzmirkten etwa
in Bezug auf den Hochfrequenzhan-
del Rechnung tragen. Aus diesem
Grund erfasst die Richtlinie bisher
nicht-regulierte Handelsplitze, so-
genannte «organisierte Handelssys-
teme» (OTF), auf denen insbesonde-
re Derivatkontrakte gehandelt wer-
den.

Ausweitung
des Anwendungsbereichs

MiFID II wird grundlegende Auswir-
kungen auf Banken und Vermdgens-

verwalter haben: Finanzintermedii-
re miissen ihre Strategien neu be-
werten, bestehende Prozesse opti-
mieren, neue entwickeln und um-
fangreiche IT-Anpassungen vorneh-
men. Jene Unternehmen, die zeit-
nah auf MiFID II reagieren, kénnen
sich auf die bevorstehenden Ande-
rungen einstellen und dadurch ent-
stehende Chancen niitzen. 2018
scheint noch weit entfernt - doch
angesichts des Umfangs der bevor-
stehenden Anderungen und Anpas-

sungen und der noch ausstehenden
Details zur Richtlinie ist es lingst
an der Zeit, sich eingehend mit
MiFID II zu beschiftigen.

Anlegerschutz
und Wohlverhaltensregeln

Um dem Ziel der Transparenz und
dem Anlegerschutz gerecht zu wer-
den, werden die Pflichten im Be-
reich der Anlageberatung und Ver-
mogensverwaltung ausgebaut. Be-
sonderes Augenmerk legt der Ge-
setzgeber auf die Dokumentation
der an Kunden erbrachten Dienst-
leistungen und auf die Qualitét der
Auftragsausfiihrung. Am Grundsatz

des ehrlichen, redlich und professi-
onell agierenden Beraters wird fest-
gehalten und seine Pflichten ausge-
weitet. Um potenzielle Interessens-
konflikte zu vermeiden, untersagt
MiFID II unabhingigen Beratern,
monetéire Vorteile anzunehmen.

Ausweitung der
Kompetenzen der FMA

MiFID II weitet die Kompetenzen
der FMA als zustindige Aufsichts-
behorde aus. Sie kann wie schon
bisher umfassende Massnahmen
setzen und Sanktionen verhéngen.
Neu ist, dass die FMA zukiinftig
den Vertrieb bestimmter Produkte

oder Dienstleistungen verbieten
kann, soweit sie fiir Anleger ge-
fahrlich sind. MIFID II wird durch
eine EU-Verordnung (MiFIR) er-
ginzt, gemeinsam verschirfen sie
die Transparenzvorschriften und
Berichtspflichten hinsichtlich Fi-
nanzinstrumente, wobei das Regel-
werk mehr Finanzinstrumente als
bisher erfasst. So werden unter an-
derem Warentermingeschifte in
das Regelwerk integriert. Grundle-
gende Anderungen sind fiir jene
Mirkte vorgesehen, an denen An-
leihen oder OTC-Derivate gehan-
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delt werden. Auch Warenderivate-
mirkte werden von MiFID II er-
fasst. Vermogensverwalter haben
zukiinftig iiber ein integriertes Be-
richtssystem («nachbérslicher Da-
tenticker») zu verfiigen, der fiir
Qualitdtsverbesserung sorgen soll.
Auch die Pflicht zur Meldung von
Geschiiftsdaten an die FMA wird
ausgeweitet. Daher ist davon aus-
zugehen, dass die Branche kosten-
intensive IT-Massnahmen aufgrund
notwendiger Anpassungen der zu-
grunde liegenden Datenmodelle
und der IT-Infrastruktur wird um-
setzen miissen. Eine Bewertung
der neuen Richtlinie aus Sicht der
betroffenen Finanzintermediire er-
gibt: Anlageberater und Vermo-

gensverwalter werden durch die
neue Regulierung erneut mit for-
malen Anforderungen konfrontiert.
Bereits heute sind die Kunden der
genannten Unternehmen mit Infor-
mationen liberfordert und fiihlen
sich durch den formalen Bera-
tungsprozess bevormundet. Wegen
des regulatorischen Aufwands zie-
hen sich immer mehr Finanzinter-
mediire aus der Vermégensverwal-
tung zuriick. Dennoch sind die
neuen Regelungen wichtig. Der An-
legerschutz wird ausgebaut und
der Handel mit Finanzinstrumen-
ten transparenter gestaltet. Insbe-
sondere der Handel mit Derivat-
kontrakten wird regulatorisch er-
fasst. Wie sich die neue Regulie-
rung insgesamt auf den nationalen
Finanzplatz auswirken wird, bleibt
abzuwarten.

Am 20. Juni 2017 wird sich die Universitat Liech-
tenstein auf einer Halbtagesveranstaltung mit den
zentralen Fragen rund um MiFID Il auseinander-
setzen; Anmeldungen sind noch bis 14. Juni unter
www.uni.li/mifid meéglich.

* Nicolas Raschauetr, Propter Homines Lehrstuhl
fiir Bank- und Finanzmarktrecht
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