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Peter Gomber über die Neuordnung der Marktstrukturen und mehr Transparenz

Mit einem Jahr Verzögerung war es am 3. Januar 2018 soweit: Seit diesem Tag müssen die
Marktteilnehmer die überarbeitete Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID II) anwenden. Die
Umsetzungsfrist war aufgrund des hohen Zeitaufwandes zur Errichtung der notwendigen komplexen
technischen Struktur verlängert worden. Die begleitende Verordnung MiFIR ist ebenfalls seit dem 3.
Januar 2018 anzuwenden.

Die neuen Regelungen der MiFID II und der MiFIR werden die europäischen Finanzmärkte grundlegend
verändern und neu ordnen. Der größte Einfluss auf die Marktstrukturen und den Wettbewerb ist zu
erwarten durch:
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die Einführung einer Handelspflicht für Aktien und der damit verbundenen höheren Bedeutung der
Kategorie der Systematischen Internalisierer (SI),
die Veränderungen im Bereich der Dark Pools durch Volumenobergrenzen,
die neuen Anforderungen für den algorithmischen Handel und den Hochfrequenzhandel,
die Ausdehnung der Transparenzvorschriften, die bisher nur für Aktien gelten, auf aktienähnliche
Instrumente, Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und
Derivate,
die Einführung einer Handels- bzw. Clearingverpflichtung für Derivate,
die neue Handelsplatz-Kategorie OTF (Organized Trading Facility).

Die Handelspflicht für Aktien wird den Umfang und die Struktur des heutigen OTC-Handels (Over-the-
Counter-Handel) verändern und zu einer Verlagerung vieler OTC-Geschäfte auf geregelte Märkte, MTFs
(Multilateral Trading Facility) und in den Bereich der SI führen. Die Kategorie SI wird dadurch deutlich
aufgewertet, bislang wird sie vergleichsweise wenig genutzt. Broker Crossing Networks, d.h. die
Zusammenführung eingehender Aufträge im internen Dark Pool einer (Investment-) Bank, können in ihrer
heutigen Form zukünftig im Aktienhandel nicht mehr existieren. Diese Plattformen müssen in das
regulatorische Format eines MTF oder eines SI umgewandelt werden. Hier wird die Industrie – in erster
Linie die großen Investmentbanken –, wieder sehr kreativ sein, um wichtigen Kunden wie
Fondsgesellschaften weiter den Handel in großen Volumen außerhalb der öffentlichen Märkte zu
ermöglichen und damit ihr Geschäftsmodell zu erhalten. Einige große Investmentbanken haben bereits
angekündigt, Anleihen, Derivate, Aktien und börsengehandelte Fonds künftig über eine neue Plattform zu
handeln und damit als SI aufzutreten.

Im Gegensatz zu Broker Crossing Networks wird das Dark Pool Trading im Bereich geregelter Märkte und
MTFs, das in den letzten Jahren deutlich an Bedeutung gewonnen hat, nicht gänzlich verboten werden.
Regulierte Dark Pools, die von Börsen und MTFs angeboten werden, dürften durch die Einführung von
Caps für Dark Pool-Transaktionen jedoch erhebliche Veränderungen durchlaufen. Viele Marktbetreiber
suchen nach Wegen, um trotz der doppelten Volumenbegrenzung auf 4 Prozent pro Markt und 8 Prozent
marktübergreifend, dem Wunsch entgegenzukommen, Handelsvolumen in Dark Pools abzuwickeln. Dies
wird über zwei wesentliche Maßnahmen erreicht: erstens über die Entwicklung neuer Dark Pool-Modelle
für sehr große Transaktionsblöcke, da diese weiter über Dark Pools abgewickelt werden können, ohne auf
die Volumenbegrenzungen angerechnet zu werden, zweitens über wiederkehrende Auktionen, die
ebenfalls nicht auf die Caps angerechnet werden.

Auch für den Derivatehandel werden die Handelspflicht und die Clearingpflicht gravierende Folgen haben.
Künftig müssen alle OTC-Derivate, die der Clearingpflicht gemäß der European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) unterliegen und für die eine ausreichende Liquidität besteht, auf geregelten Märkten,
MTFs oder OTFs gehandelt werden. Die deutliche Reduzierung des OTC-Handels geht einher mit einer
Erhöhung des Anteils der regulierten, überwachten und transparenten Handelsplätze.

Die Ermöglichung der Interoperabilität zwischen zentralen Gegenparteien (Central Counterparties/CCPs)
für das Clearing von Aktien und Anleihen ist in der EMIR bereits als Anforderung definiert. MiFID II,
beziehungsweise MiFIR, regelt generell den diskriminierungsfreien Zugang zwischen CCPs und Märkten
in beide Richtungen. Dabei werden auch börsengehandelte Derivate einbezogen. Die derzeitigen
Marktstrukturen bei börsengehandelten Derivaten, die durch eine enge Verzahnung zwischen
Handelsplatz und Clearinghaus – nicht zuletzt aufgrund von Risikomanagement-Erwägungen –
charakterisiert sind, werden aufbrechen und eine grundlegende Neuordnung erfahren. Neue

Handelsplätze und Clearinganbieter könnten in den Markt eintreten und den Wettbewerb verschärfen. In
diesem Fall sollten allerdings die Regulatoren und Aufsichtsbehörden sicherstellen, dass dies nicht zu
einer Erhöhung der systemischen Risiken und zu einer funktionellen Beeinträchtigung europäischer
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Derivatemärkte führt. Dies wurde für börsengehandelte Derivate durch die Anfang Januar 2018
genehmigten Übergangsregelungen für Clearinghäuser bereits berücksichtigt.

Peter Gomber (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/wissenschaftler/details/showauthor/64-gomber.html)
ist Professor für Betriebswirtschaftslehre, insbesondere E-Finance an der Goethe-Universität Frankfurt
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