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MiFID-Eigentor soll annulliert werden

Der Finanzsektor gehort traditionell zu den am dichtesten regulierten Branchen der
Wirtschaft. Angesichts seiner bedeutenden und sensiblen Rolle gibt es gute Grinde
fur ein enges Netz aus Rahmenbedingungen und Leitplanken. Gerade bei Banken,
die seit der amerikanischen Subprime-Krise im Jahre 2007 als systemrelevant ein-
gestuft werden, ist ein kluges Regelwerk wiinschenswert und nachvollziehbar. Vor
allem fur Institute mit groRem Kreditgeschaft durfte dieses Argument gelten.

Eine andere Frage ist freilich,
ob man bei nicht systemrele-
vanten Marktteilnehmern in
dem sehr vielfaltigen und
mitunter atomistischen Fi-
nanzmarkt ein eng gesponne-
nes Netz staatlicher Vor-
schriften bendtigt. In  der
Europaischen Union ist man
seit vielen Jahren der Auffas-
sung, dass dies notwendig
ist. Damit ist die EU auf die-
sem Gebiet zum Weltmarkt-
fihrer der Regulierung ge-
worden. Begrindet werden
die vielen Vorschriften mit
einem Schutzbedirfnis der
Blrger. Aber so sehr solche
Ziele lobenswert sind, so
muss man die Klugheit der
vielen Vorschriften an ihren
Ergebnissen messen. Dabei
sollte stets gefragt werden,
ob die Wohlfahrt der Blrger
durch die intensive Regulie-
rung aufbliht. Diesbezlglich
tut man gut daran, die Ent-
wicklung von Bruttosozialpro-
dukt, Vermogen und Wohl-
stand ins Auge zu fassen.

Leider offenbaren diese sinn-
vollen o6konomischen Mal}-
stabe, dass die EU und nicht
zuletzt Deutschland weiter
ins Hintertreffen gerat. Insbe-
sondere die Teilhabe der
Bevolkerung am Produktivka-
pital via Aktienbesitz kommt

nicht zuletzt aufgrund unklu-
ger Rahmenbedingungen seit
Jahrzehnten nicht substanzi-
ell voran.

Daher ist man erfreut zu
lesen, dass die EU nunmehr
von ihrer 2018 in Kraft getre-
tenen MiFID-Vorschrift Ab-

stand nehmen will, der zu-
folge Wertpapierresearch
und -handel getrennt berech-
net und bezahlt werden mus-
sen. Eine Folge dieser Regu-
lierung war, dass Researchar-
beit den Kunden in Rechnung
gestellt und nicht durch Han-
delsumsatze bezahlt wurde.
Es kam daraufhin seitens der
Banken und Broker zur Ein-
stellung der Analysetatigkei-
ten fur viele kleine und mittel-
groRe Aktiengesellschaften.
Die deutliche Underperfor-
mance solcher Aktiengesell-
schaften an der Borse ist
mitunter durch diese MiFID-
Regulierung zu erklaren. Die
ohnehin im Vergleich zu den
USA mickrigen europaischen
Aktienmarkte wurden weiter
geschwacht.

Ahnlich wie auf den Gebieten
Energie- und Einwanderungs-
politik sind beim Thema Fi-
nanzmarktregulierung Ameri-
kaner und Asiaten dem euro-
paischen Beispiel nicht ge-
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folgt. Vielleicht nimmt man
die beschriebene Entwick-
lung in Brussel und Berlin
zum Anlass, einmal grund-
satzlich Uber das Thema Vor-
reiterschaft in Sachen Regu-
lierung nachzudenken. Der
Wohlstandsentwicklung wdur-
de es gewiss guttun. Der seit
langerem anhaltende  wirt-
schaftliche Abstieg gegen-

Uber den USA und Asien
konnte dann moglicherweise
abgebremst werden.
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