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MiFID: Rolle riickwarts?

Die EinfUhrung vieler zusatzlicher Regeln fir den Finanzmarktsektor im Nachgang
der amerikanischen Subprime-Krise hat den européaischen Finanzmarkten in den letz-
ten Jahren schweren Schaden zugefugt.

Gespeist aus einer in Politik-
Eliten verbreiteten Verach-
tung der Finanzbranche, die
ihrerseits aus Unkenntnis
derselben sprief3t, hat man
sich in BruUssel seit Jahren
bemuht, Finanzmarkt- und
Bankgeschafte an die enge
Kandare zu nehmen. Gerade
auch in Deutschland hat die-
ses Vorgehen viel Beifall ge-
erntet. Wenn man zusatzlich
bedenkt, dass der deutsche
Finanzminister nach wie vor
beabsichtigt eine Transakti-
onssteuer auf Aktiengeschaf-
te einzufGhren, dann weil}
man wie Berlin in Sachen Fi-
nanzmarkt tickt.

Zur Verbliffung der EU sind
aber die Folgen der vielen
MilFID-Direktiven  desastros
ausgefallen. Besonders klei-
ner kapitalisierte borsenno-
tierte Unternehmen werden
inzwischen vom Finanzmarkt
vollig vernachlassigt. Dazu
muss man wissen, dass in
Europa viel mehr kleine Un-
ternehmen an der Bdrse no-
tiert sind als etwa in den
USA. Das Wohlstandsgefalle
zwischen den Vereinigten
Staaten und der EU hat in
den letzten Jahren weiter zu-
genommen, weil der ameri-
kanische Finanzmarkt gerin-

ger und vor allem kllUger re-
guliert ist. Wir durfen dabei
nicht vergessen, dass euro-
paische Richtlinien i.d.R. von
Berufspolitikern ersonnen
werden, die selber noch nie
eine Aktie in ihrem Leben be-
sessen haben. In den Verei-
nigten  Staaten  hingegen
kommen die Finanzminister
in aller Regel von der Wall
Street und bringen die not-
wendigen Kenntnisse Uber
Banken, Borsen und Finanz-
markte mit.

Ich selber war immer der
Meinung, die Aufgabe der
Politik liege darin, Regelun-
gen und Rahmenwerke bereit
zu stellen, die eine gute
Wohlstandsentwicklung der

Bevolkerung ermaglichen.
Passiert ist das Gegenteil:
Durch unsinnige Regulatorik,
ausufernde BUrokratie beson-
ders bei den sog. Aufzeich-
nungspflichten, eine allge-
meine Eigenkapitalfeindlich-
keit und unkluge Steuersyste-
me ist es so gekommen,
dass die meisten Birger den
Weg in die Aktienmarkte nie
gefunden haben. Dabei ware
dies aber aufgrund der De-
mographie und der Abschaf-
fung positiver Habenzinsen
dringend vonnoten gewesen.

Mit Verwunderung, Grimm
und Neid blickt man auf den
Wohlstandsmotor Wall
Street. Ohne die Wall Street
sind Erfolgsgeschichten wie
Amazon.com  oder Tesla
Uberhaupt nicht vorstellbar.
Eine florierende Finanzmarkt-
kultur hat es Amerika ermog-
licht, ein grofses Wohlstands-
gefalle zu Europa aufzubau-
en. Bekanntlich ist ja gerade
in Deutschland die Entwick-
lung des privaten Geldvermo-
gens aufgrund des 6konomi-
schen Analphabetismus und
der daraus folgenden Sach-
wertfeindlichkeit besonders
schwach. Und Uber den Zu-
stand der Banken in Europa,
zumal in Deutschland, wollen
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wir gar nicht erst sprechen.
Es ist ein Trauerspiel. Im Ubri-
gen ist darauf hinzuweisen,
dass alle grofden Finanzmarkt-
bereiche (Rating, Research,
Banking, Venture Capital,
Hedge Fonds, Private Equity,
Indizes, etc.) von amerikani-
schen Adressen dominiert
werden.

Nun aber deutet die EU an,
sie wolle sich die Dinge noch-
mals Uberlegen und ggf. Teile
von MIFID zurtckrollen. Zur
Begrindung heil3t es lapidar,
man wolle der 6konomischen
Erholung nach der Corona-

Pandemie Unterstutzung ver-
leihen. Indes lautet der wahre
Grund: MIFID ist krachend
gescheitert und hat die Ver-
maogensentwicklung der Men-
schen in Europa negativ be-
einflusst. Lediglich als Be-
schaftigungsprogramm far
Wirtschaftsprifer und stetig

wachsende staatliche Auf-
sichtsbehorden war MiFID
ein Erfolg.

Aber immerhin, die spate Ein-
sicht ist zu loben. Wie ware
es Ubrigens, wenn man ein-
mal Uberlegte, wie Europa
sich an die Spitze beim The-

ma Finanzmarkt setzen konn-
te? Dazu aber bedUrfte es ei-
nes radikalen Umdenkens in
Brissel und auch in Berlin.
Darauf  deutet  allerdings
nichts hin.
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