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Von Lars Reese und Michael Hartmann




Regulierung

MIFID Il — aus der Not

eine Tugend machen

Bringt MIFID Il die Provisionserlése
aus dem Wertpapiergeschdft der
Banken in Gefahr? Das kann passie-
ren, wenn es nicht gelingt, die Be-
ratungsqualitdt auf ein neues Level
zu heben, warnen die Autoren. Nur
die neuen Vorgaben zu Kostentrans-
parenz, Geeignetheitspriifung und
Aufzeichnung ,abzuarbeiten”, wird
dazu nicht ausreichen. Richtig ge-
nutzt, bietet die Geeignetheitsprii-
fung jedoch die Chance, das
Wertpapiergeschdft wieder ,in die
Breite” zu bringen. Und Standardi-
sierung und Qualitdt kébnnen durch-
aus eine ertragreiche Symbiose
eingehen. Red.

Banken und Sparkassen befinden sich
nach wie vor in einer hdufig skizzierten
misslichen Lage: Abnehmende Zins-
Uberschiisse und zunehmender Kosten-
druck bedrohen ihr Geschdftsmodell. Die
spurbar sinkende Kundenloyalitdt, die
merkliche Wettbewerbsinfensivierung und
das sich verschlechternde Bankenima-
ge stellen weitere ,Brandbeschleuniger”
dar.

Als wdre dies nicht schon genug, sorgt
nun auch die nationale Umsetzung der
Revision der Finanzmarktrichtlinie MiFID
(Markets in Financial Instruments Direc-
tive) flr zusdtzlichen Handlungsdruck.

Von Lars Reese und Michael Harfmann

Das Zweite Gesetz zur Novellierung von
Finanzmarktvorschiften aufgrund euro-
pdischer Rechtsakte (2. FIMaNoG) traf in
weiten Teilen zum 3. Januar 2018 in
Kraff, um die Vorgaben der Uberarbeitefen
Finanzmarkirichtlinie (MiFID 1I) in deut-
sches Recht umzusetzen. Mit der Uberar-
beitung der Richtlinie hat der europdische
Gesetzgeber auf neuerliche Misssténde in
der Finanzbranche, beispielsweise im Zu-
ge der Lehman-Krise, reagiert.

Neben der Harmonisierung des euro-
pdischen Finanzmarktes zielt die Revision
der Richflinie dabei klar auf die Erhdhung
des Verbraucherschutzes. Durch groRere
Transparenz und erweiterfe Dokumen-
tationsanforderungen soll  verlorenge-
gangenes Verfrauen in das Finanzsystem
auf lange Sicht wiederhergestellt wer-
den.

AuBerdem gilt es, weitere Verwerfungen
zu verhindern. Wdhrend die Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
bereits eine neue Stufe des Anlegerschut-
zes ausruft, beklagen Sparkassen und
Banken die mit der Uberarbeitung einher-
gehenden hohen regulatorischen Kosten,
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die den Druck auf die Kreditinstitute weiter
erhohen.

Nachhaltige Stirkung des
Anlegervertrauens

Mit drei zentralen Elementen will MiFID Il
das Vertrauen der Anleger in das Finanz-
system nachhaltig stérken:

™= schonungslose Kostentransparenz,

== Zielgerichtetere Dokumentationsanfor-
derungen sowie

™= umfangliche Aufzeichnung der Kun-
denkommunikation.

Dieser Dreiklang soll vornehmlich dazu
dienen, das Ubergeordnete Ziel der Aufsicht
nach erhdhtem Anlegerschutz zu erreichen
und so den verbleibenden schwarzen
Schafen der Branche zukunftig das ,Hand-
werk zu legen”.

Die Informationspflichten der Institute ge-
genuber den Anlegern im Hinblick auf die
mit dem Investment verbundenen Kosten
wurden neu geregelt und verscharft. So
sind dem Kunden seit dem 3. Januar die-
ses Jahres sdmiliche Kostenkomponen-
ten, die mif dem Produktkauf und -verkauf
sowie wdhrend der Halteperiode verbun-
den sind, durch das Kreditinstitut defail-
liert und bereitwillig aufzuzeigen. Die In-
formationen mussen dem Kunden dabei
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rechizeitig vor der Dienstleistungserbrin-
gung (,ex-ante”) sowie wdhrend des ge-
samten Produkilebenszyklus (,ex-post”),
mindestens jedoch jdhrlich, offengelegt
werden. In Zeiten allgegenwdrtiger Preis-
und Kostenvergleiche erscheint diese Vor-
gabe mehr als Gberfdllig und weniger als
eruptive Neuerung. Umfassende Transpa-
renz schafft jedoch Vertrauen und ist da-
her im Sinne des europdischen Gesetzge-
bers ausdrtcklich zu begriBen.

Geeignetheitspriifung statt
Beratungsprotokoll

Das in Deutschland bereits im Jahre
2010 efablierte Beratungsprotokoll muss-
te mit Umsefzung der (berarbeiteten
europdischen Finanzmarkirichtlinie zum
3. Januar 2018 der Geeignetheitserkld-
rung weichen. Als Blaupause dafur dien-
te das nationale Beratungsprotokoll.

Der EU-weit verpflichtenden Geeignetheits-
erklgrung wirde jedoch Unrecht getan,
wenn man sie lediglich als ,alten Wein in
neuen Schlduchen” abkanzeln warde.

Stand im Beratungsprofokoll noch die
Dokumentation des Gespréichs im Vorder-
grund, so rlckt nun die Begriindung der
Geeignetheit der Empfehlung in den Fokus
der Dokumentation. Die individuelle Ri-
sikotoleranz und die Verlusttragfahigkeit
des Kunden sowie die personlichen Wert-
papierkenntnisse spielen in diesem Zu-
sammenhang bei der Produktempfehlung
eine entscheidende Rolle und mdssen
zwingend ins Beratungskalkil einbezogen
werden.

Die weitergehende Standardisierung des
Formates erleichtert dem Berater zudem
die Gesprachsdokumentation und kann als
weiterer Vorteil der Geeignetheitserklarung
angesehen werden. Auch wenn die Doku-
mentationspraxis von Beratungsgesprd-
chen in Deufschland im europdischen
Vergleich als weitreichend bezeichnet wer-
den konnte und von den Anlegern einer
Studie von Berg Lund & Company zufolge
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durchaus goutiert wurde, so stellt die stdr-
kere Fokussierung auf das Beratungser-
gebnis einen evolutiondren Schrift auf dem
Weg zu einer konsequent anleger- und
anlagegerechten Beratung dar.

Unstrittig dabei ist, dass die Beratungs-
qualitdt nicht mit der Intensitit der Ge-
sprdchsdokumentation positiv korreliert.
Dennoch zwéngt die zielgerichtetere Do-
kumentation des Beratungsergebnisses
den Berater in ein notwendiges Korsett, die
individuelle Situation des Kunden zwangs-
lGufig zu berticksichtigen. Die Gefahr einer
Falschberatung sinkf tendenziell.

Mehr Vertrauen durch Aufzeichnung
der Kundenkommunikation?

Eine weitere Neuerung, die bei dem einen
oder anderen Kunden bereits zu Verwunde-
rung und zugleich Verunsicherung gefthrt
hat, sfellf die vollstdndige Aufzeichnung der
Kundenkommunikation dar. So ist neben
der Aufzeichnung von E-Mails auch die
Aufzeichnung von Telefonaten (,Taping”),
die zu einer Wertpapierorder flhren kénn-
ten, seit dem 3. Januar 2018 Pflicht. Da-
durch soll es sowohl der Bank als auch
dem Anleger zukunftig erleichtert werden,
im Falle eines Rechfstreits nachzuweisen,
ob bei der Beratung ausreichend (ber die
mit der Anlage verbundenen Risiken und
die Geeignetheit des Finanzprodukis ge-
sprochen wurde.

Inwiefern mit der weitgehenden Aufzeich-
nung Verfrauen in das Finanzsystem ge-
schaffen oder eher Misstrauen geschurt
wird, ist dabei nichf eindeutig auszuma-
chen. Allein die Tafsache, dass zukinftig
auf umfassendes Aufzeichnungsmaterial
als Beweismitftel im Falle einer Auseinan-
dersetzung zwischen Instifut und Kunde
zuriickgegriffen werden kann, ddrfte etwa-
ige schwarze Schafe der Branche von all-
zu leichtfertigen Empfehlungen abhalten
sowie ,streitlustige Anleger” abschrecken.

Auch wenn die Initiative des europdischen
Gesetzgebers zur Stdrkung des Anleger-
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verfrauens zweifelsohne reputierlich ist, so
wird den neuen Regularien vielerorts hin-
gegen bereits die Geeignetheit zum wirk-
samen Verbraucherschufz abgesprochen.
Die Rede ist sogar von tberzogenem Pro-
tektionismus oder gar von der EnfmUndi-
gung des Kunden.

Kommt Zeit, kommt Rat

Dabei muss klar sein, dass weitreichende
Dokumentationsanforderungen und um-
fassende Preisinformationen die Bera-
tungsqualitdt per se ebenso wenig erhéhen
wie die Aufzeichnung von Telefongesprd-
chen. Dennoch besteht in Fachkreisen
Konsens dardber, dass die MaBnahmen
grundsdizlich geeignet sind, den Verwer-
fungen in der Vergangenheit zukunftig
entgegenzuwirken.

Ob sie auch in der Praxis tauglich sind,
den Anlegerschutz zu stdrken, wird sich
schlussendlich erst nach einer hinrei-
chenden Bewdhrungsphase beurteilen
lassen. Zeigen sich gegenldufige Effekte,
so wird der europdische Gesetzgeber
sicherlich nicht mide werden, mit geeig-
neten MaBnahmen und Regelungen ge-
genzusteuern.

Regulatorik als Chance verstehen

Bei Kreditinstituten 16sen neue regulato-
rische Initiativen regelmdBig keine Jubel-
stirme aus. Bedeuten sie doch an erster
Stelle immense innerbetriebliche Anstren-
gungen und zumeist eine splrbare (ein-
malige sowie laufende) Kostenbelastung.
Die neue Finanzmarktrichtlinie stellt hier
keine Ausnahme dar. Sie frifft auch auf-
grund fehlender Proportionalitt samtliche
Institute in vollem Umfang.

Erschwerend kommt mit der Neufassung
der Finanzmarktrichflinie auch hinzu,
dass die zur Substfitution der abnehmen-
den Zinseinkunffe dringend bendfigten
Provisionserlése aus dem Wertpapier-
geschdft in Gefahr scheinen. Neben der



Regulierung

einhergehenden Kostenbelastung kdnnfe
somit auch die Erldsseite der Banken und
Sparkassen weiter unter Druck geraten.
Der Handlungsspielraum der Geldinstitu-
te erscheint vor dieser Drohkulisse zu-
ndchst limitiert.

Dabei liegt in der Regulatorik flr Banken
jedoch auch eine groBe Chance — auch
wenn dies vor dem beschriebenen Hin-
tergrund flr viele Entscheider zundchst
kontraintuitiv erscheint. Die Revision der
Richtlinie sollfe in diesem Zusammen-
hang zum Anlass genommen werden,
das eigene Wertpapiergeschdft ganzheit-
lich ,auf Herz und Nieren” zu prifen, um
strategische Leitplanken neu zu ordnen,
bestehende Strukturen zu hinterfragen und
rechtskonforme sowie effiziente Prozesse
zu schaffen. Eine umfassende Standort-
bestimmung bildet hierfur regelmdBig die
Ausgangsbasis flr eine zielgerichfete
Weiterentwicklung.

Telefonische Wertpapierberatung
auf den Priifstand

Ausgangspunkt einer jeden Standortbe-
stimmung sollte die Uberpriifung der be-
stehenden (Wertpapierverfriebs-)Strategie
auf AktualitGt, Gultigkeit, gelebte Praxis
sowie notwendigen Anpassungsbedarf
aufgrund der Revision der Richtlinie dar-
sfellen. Banken sollten in diesem Zusam-
menhang grundlegende Punkte, wie etwa
den definierten Kundenkreis, den vorge-
sehenen Beratertypus, die angebotene
Produktpalette und die genutzten Ver-
triebswege, kritisch auf den Prifstand
stellen.

Die Uberpriifung des zukiinftigen Angebots
der Wertpapierberatung (ber den Ver-
triebsweg ,Telefon” kann hier exempla-
risch als notwendiger Prifpunkt angefuhrt
werden. Soll zukinftig keine telefonische
Anlageberafung mehr erfolgen, so kann
folgerichtig das kosteninfensive Invest-
ment flr das vorgeschriebene ,Taping”
entfallen. Eine Entscheidung, die fir viele
Banken und Sparkassen in Zeiten der

,LOmnichannel-Beratung” von weitreichen-
der Tragweite sein wird.

Standardisierung und Qualitdt sind
kein Widerspruch

Sind die strafegischen Leitplanken fir das
Wertpapiergeschdft durch die oberste
Fuhrungsebene festgelegt, so sind die
unmittelbaren Auswirkungen auf Struktu-
ren und Prozesse weiter abzuleiten. Ein
beispielhafter struktureller Priifpunkt stellf
die Entscheidung dar, wem zukunftig die
Wertpapierberatung anver- und zugetraut
werden soll.

War die Unsicherheit im Umgang mit dem
Beratungsprotokoll noch Anlass fir viele
Kreditinstitute, die Wertpapierberatung
lediglich ausgewdhlten Beratern zu Uber-
fragen, so biefet die standardisierte Ge-
eignetheitserkldrung nun die Moglichkeit,
das Wertpapiergeschdft wieder in die
,Breite zu bringen”. In Zeiten der Niedrig-
zinsen kommt dies sowohl den Kunden
(in Form von hoéherer Wertpapierorientie-
rung) als auch den Instituten (in Form
von zusdtzlichen Provisionserldsen) zu-
gute.

Eine weitreichende Standardisierung der
Berafungsprozesse schlieBf sich an die
sfrukturellen Fragen nahtlos an. Wer in
diesem Zusammenhang vermutet und be-
furchtet, dass es als Folge von MiFID Il zu
einer uniformen Wertpapierberatung inner-
halb der Bankenlandschaft kommen wird,
der ubersieht, dass die implementierten
Beratungsprozesse vielerorts bereits wei-
testgehend standardisiert wurden. Standar-
disierung und Qualitdt stehen in diesem
Zusammenhang in keinem Widerspruch,
sondern bilden vielmehr eine (ertrags-
reiche) Symbiose.

Nachhaltige Beféihigung der Berater
Nicht zuletzt ergeben sich durch die

Weiterentwicklung der Finanzmarkiricht-
linie auch fir die einzelnen Berater neue

Anforderungen. Wahrend die formellen
Anforderungen (zum Beispiel die regel-
maBige Akfualisierung der Sachkunde)
keine groBe Hurde darstellen sollten,
liegt in der konkreten Befahigung der Mit-
arbeiter der |Institute zweifelsohne die
groBere Herausforderung. SchlieBlich
muss die neue strafegische Ausrichtung
verstanden, die neuen Strukfuren gelebt
und die Prozesse richtig angewendet
werden.

Den Beratern ist in diesem Zusammen-
hang die notwendige Sicherheit im Um-
gang mit den Neuerungen zu vermitteln
und gerade den jlngeren Mitarbeitern der
LRucken zu sttrken”. Gelingt dies nach-
haltig, so kann eine deutliche Belebung
des Wertpapiergeschdfts die folgerichtige
und erwiinschte Konsequenz sein.

Regulierungsnot zur Tugend machen

Die Verlautbarung der BaFin, bei Pri-
fungen zundchst mit AugenmaR zu agie-
ren, darf Kreditinstitute nicht dazu ver-
leiten, erst einmal die Hdnde in den
SchoB zu legen. Vielmehr sind diese
dazu aktiv aufgefordert, selbst das Heft in
die Hand zu nehmen. Denn nur, wenn es
den Instituten gelingt, aus der Regulie-
rungsnot eine Tugend zu machen, lassen
sich die dringend bendtigfen Provisions-
erlése aus dem Werfpapiergeschdft ge-
nerieren.

Dabei ist es nicht ausreichend, die neuen
Anforderungen rein mechanisch und ohne
Weitblick umzusetzen. Mehr noch ist es
erforderlich, die neue Richtflinie richtig zu
begreifen und das kosteninfensive Invest-
ment als Chance zu verstehen, die Ver-
triebsprozesse und die Beratungsqualitdt
nachhaltig auf ein neues Level zu heben.

Diejenigen Institute, denen dies nicht ge-
lingen wird, werden hingegen unter der
Last der negativen Rahmenbedingungen
weiter zu leiden haben und vor der schwie-
rigen Aufgabe stehen, neue Erfragsquellen
erschlieBen zu mussen. I
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