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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in
Bezug auf die Erhohung der Marktdatentransparenz, die
Beseitigung von Hindernissen fur die Entstehung eines
konsolidierten Datentickers, die Optimierung der Handels-
pflichten und das Verbot der Entgegennahme von Zahlungen fur
die Weiterleitung von Kundenauftragen

COM(2021) 727 final

Der Bundesrat hat in seiner 1017. Sitzung am 11. Mérz 2022 gemall §§ 3 und 5
EUZBLAG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Die Anlage in Wertpapiere, insbesondere Aktien, erfuhr innerhalb der letzten
Jahre deutschland- und EU-weit einen regelrechten ,,Boom®. Vor allem wurde
dies ausgeldst durch eine neue Welle junger, nicht professioneller Anlegender.
Thre Investitionen tédtigen diese Kleinanlegende immer hiufiger {liber schlanke
und kostengiinstige online Broker-Services.

Der Bundesrat weist deshalb besonders auf die Wichtigkeit der ,,best
execution“-Regelungen des EU-Wertpapierregimes (MiFID II) hin, nach dem
bei der Ausfithrung eines Auftrags das bestmogliche Ergebnis fiir den Anlegen-
den mafgeblich ist. Er begriifit, dass die Kommission mit ihrem Vorschlag die
Diskussionen diesbeziiglich wieder in den Fokus riickt, und sich fiir das Ziel
bestmdglicher Kleinanlegerpreise einsetzt — auch vor dem Hintergrund der
Pressemitteilung der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) vom 13. Juli 2021 zur Marktpraxis ,,Payment for Order Flow (PFOF)*.
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2. Dies allein ist aus Sicht des Bundesrates jedoch nicht ausreichend, um sicherzu-
stellen, dass Anlegende optimale Ergebnisse an den Kapitalmirkten erzielen
konnen. Die Kommission hat zutreffend festgestellt, dass die EU-
Wertpapiermaérkte stark fragmentiert (inzwischen verteilt auf EU-weit {iber 400
Handels- und Ausfiihrungsplitze) und zu wenig transparent sind. Die Kommis-
sion kommt zu dem Ergebnis, dass dies negative Auswirkungen auf die Mecha-
nismen der Kursbildung, die Liquiditit und die Ausfiihrbarkeit von Auftrigen
(,,trade execution‘‘) hat. Dem kann mit einer Riickverlagerung von Geschiftsvo-
lumina an transparente regulierte Markte (wie Borsen) und mit insgesamt er-
hohter Handelstransparenz (zum Beispiel in Form von ,,Consolidated Tapes®,
also der Biindelung und Bereitstellung samtlicher Marktdaten) begegnet wer-
den.

Der Bundesrat begriifit daher grundsitzlich eine europarechtliche Novellierung
der Rahmenbedingungen fiir den konsolidierten Datenticker (,,Consolidated Ta-
pe Provider”, CTP). Seine Entstehung wire geeignet, einen wesentlichen Bei-
trag zur Erreichung der Kapitalmarktunion zu leisten, insbesondere durch die
Verbesserung der Markttransparenz im Bereich von Anleihen und des aufer-
borslichen Handels.

Allerdings fehlt dem Vorschlag der Kommission nach seiner Ansicht jedoch
noch die zum Beseitigen der bestehenden Defizite notige Konsequenz.

3. Fair sind Markte letztlich nur, wenn alle Marktteilnehmenden und Anlegenden
iiber die bestmoglichen Informationen zu Transaktionen an allen Handels- und
Ausflihrungspldtzen der EU verfiigen. Ein CTP kann dazu nur einen wichtigen
Beitrag leisten, wenn er von den Marktteilnehmenden vollkommen verldssliche
Daten erhélt. Dementsprechend ist die Qualitit der Daten, die ein CTP von den
Marktdatenkontributoren erhilt (alle Handels- und Ausfiihrungsplidtze der EU),
Dreh- und Angelpunkt fiir den Nutzen von ,,Consolidated Tapes*. Doch an die-
ser Stelle liegen die Schwachstellen in der Praxis: Bisher ist die Datenqualitit
von Ausfiihrungsplitzen (zum Beispiel Investmentbanken, die als systematische
Internalisierer tétig sind) verglichen mit der von Handelsplédtzen (Borsen, multi-
lateralen Handelsgremien (MTFs)) niedriger — diese Einschitzung teilt die
Kommission. Deshalb bittet der Bundesrat die Bundesregierung, bei den weite-
ren Beratungen auf EU-Ebene Folgendes zu beriicksichtigen:

a) Fiir einen wirklichen Nutzen der geplanten ,,Consolidated Tapes™ miissen
die Ausfiihrungsplétze inhaltlich korreke Daten liefern: Vollstandig transpa-
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rente Handelsplédtze (wie Borsen) sorgen seit jeher fiir qualitativ hochwerti-
ge Nachhandelsdaten, die von der Offentlichkeit eingesehen werden kon-
nen. Hier gibt es keine Defizite. Bei Ausfiihrungsplédtzen hingegen hat man
deutliche Defizite bei der Datenqualitét festgestellt. Die unterschiedlichen
Qualitétsstandards sollten angeglichen werden. Die Kommission schligt
dagegen umfassende Neuregelungen fiir alle Handels- und Ausfiihrungs-
pldtze vor, die den Fokus statt auf Datenqualitit auf harmonisierte Daten-
formate und einen erweiterten Datenumfang legt (Artikel 22a, 22b MiFIR
n. F.). Der Kommissionsvorschlag wiirde eine unverhiltnisméfige Zusatz-
belastung fiir transparente Handelsplitze darstellen, ohne einen Mehrwert
zu bringen.

b) Hinzu kommen erhebliche Bedenken gegen die mit Artikel 22b MiFIR n. F.
einhergehenden zusdtzlichen Kompetenzen der Kommission: Die Neurege-
lungen zu Datenformaten, Datenumfang und auch Datenqualitit sollen von
der Kommission durch delegierte Rechtsakte konkretisiert werden. Gleich-
zeitig will die Kommission eine Gruppe ,,sachverstdndiger Interessentrager*
einsetzen, die Beratungsarbeiten zu Qualitdt und Inhalt von Marktdaten er-
bringen und jahrliche Empfehlungen aussprechen soll. Die Kommission soll
die Empfehlungen in ihren delegierten Rechtsakten beriicksichtigen.

Eine gegebenenfalls jahrliche Anpassung der Datenstandards iiber delegier-
te Rechtsakte ist mit unverhéltnisméaBigem Verwaltungsaufwand verbunden
und erhoht fiir alle Marktinfrastrukturen die Rechtsunsicherheit. Zudem ist
nicht ersichtlich, wieso ein Beratergremium mit so umfangreichen Zustin-
digkeiten ausgestattet werden sollte. Vielmehr sollte die Erarbeitung not-
wendiger Standards der ESMA {iibertragen werden, gegebenenfalls unter
Riickgriff auf 6ffentliche Konsultationen, an denen jeder betroffene Markt-
teilnehmende partizipieren kann.

4. Die Kommission weist in ihren Erwégungen zum Verordnungsvorschlag darauf
hin, dass die gegenwirtigen Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz (soge-
nannte Waiver) bei Geschéften mit Aktien maBgeblich fiir die hohen Handels-
volumina ,,im Dunklen* (,,dark trading*) verantwortlich sind und die Kursbil-
dung schidigen. Vor diesem Hintergrund nimmt die Kommission — erneut —
Anpassungen an den ,,Waivern® und deren Begrenzungsmechanismus vor (Ar-
tikel 4, 5, 14 MiFIR n. F.). In diesem Zusammenhang bittet der Bundesrat die
Bundesregierung, unter dem Gesichtspunkt des Kleinanlegerschutzes zu priifen,
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a) ob die Mindestauftragsgrofle, ab der unter Ausnahme von der Vorhandels-
transparenz (also ,,im Dunklen*) gehandelt werden darf, ausreichend ange-
hoben wurde. Die Priifung sollte sich sowohl auf Handelsplidtze (Artikel 4
MiFIR n. F.) als auch auf Systematische Internalisierer (Artikel 14 MiFIR
n. F.) erstrecken. Im Vordergrund sollte stehen, ob die aktuelle Anhebung
(mindestens doppelte Standardmarktgrofle) den gewiinschten Effekt fiir
Kleinanlegende (bessere Kursbildung) erzielen kann.

b) ob das an sich zu begriiBende ,,Single Volume Cap* (Artikel 5 MiFIR n. F.)
fiir alle Arten von Handels- und Ausfiihrungspldtzen gelten sollte. Es ist
zwar positiv, dass ,,dark trading* mit diesem Mechanismus ab Erreichen ei-
nes bestimmten Handelsvolumens verboten wird. Es ist allerdings nicht

nachvollziehbar, dass der Begrenzungsmechanismus ausschlieBlich fiir
Handelsplétze gilt (regulierte Mérkte (Borsen), MTFs, OTFs).

5. Der Bundesrat weist ferner darauf hin, dass die derzeitige Fassung die
Sicherstellung gleicher Rahmenbedingungen fiir die Ausfiihrungsplitze und die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der Marktinfrastrukturbetreiber negativ
beeinflussen konnte. Es ist etablierte Praxis, dass Handelsplitze ihre Handels-
daten vermarkten, bevor sie spétestens 15 Minuten nach Geschéftsabschluss
kostenfrei verdffentlicht werden. Das Marktdatengeschéft ist fiir die Handels-
platze eine wesentliche Einnahmequelle. Durch die Schaffung des CTP in der
vorgeschlagenen Form wiirde diese Einnahmequelle erheblich beschriankt, was
sich negativ auf die Rentabilitit im internationalen Vergleich auswirken konnte.
Die vorgeschlagene Verpflichtung der Handelsplédtze, dem CTP Marktdaten so
nahe an der Echtzeit zur Verfiigung zu stellen, wie dies technisch moglich ist,
ohne dabei die IT-Systemstabilitit zu beeintrdchtigen, konnte zusitzlich erheb-
liche Kosten fiir Investitionen in Infrastruktur bedeuten.

6. Er ist der Auffassung, dass der Zeitpunkt, in dem Marktdaten dem CTP zur
Verfiigung gestellt werden miissen, angemessen bemessen werden sollte.

7. Der Bundesrat bittet, das Erfordernis, Marktdaten so nahe an der Echtzeit, wie
technisch mdglich, ohne dabei die IT-Systemstabilitit zu beeintrdchtigen, zur
Verfiigung zu stellen, idealerweise auf eine Verzogerung von 15 Minuten zu
begrenzen. Dies entspriche der bereits bestehenden Pflicht zur 15-miniitigen
Nachhandelstransparenz. Infrastrukturinvestitionen wéren fiir die Handelsplitze
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10.

11.

so besser plan- und umsetzbar, da fiir die erforderliche Geschwindigkeit der
Dateniibermittlung eine messbare Grenze bestlinde. Ferner konnte die Markt-
datenvermarktung zumindest in gewissem Umfang fortbestehen.

Der Vorschlag der Anderungsverordnung sieht vor, von der durch den CTP zu
schaffenden Transparenz borsengehandelte Derivate und OTC-Derivate, die
nicht der Clearingpflicht unterliegen, auszunehmen. Der Bundesrat bittet, im
weiteren Rechtsetzungsverfahren zu priifen, warum fiir bestimmte Instrumente
die mit dem Vorschlag beabsichtigte Transparenz erforderlich sein soll, fiir an-
dere aber nicht. Es erscheint nicht hinreichend begriindet, weshalb bestimmte
Derivate von der CTP-Regulierung ausgenommen werden sollen, wenn nicht
ersichtlich ist, warum gerade fiir diese Instrumente weniger Transparenz und
Anlegerschutz als fiir andere Produkte erforderlich sein sollte.

Der Bundesrat regt an, in dem durch Artikel 1 Nummer 10 des Vorschlages
eingefligten Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 MiFIR n. F. die Beschrankung der
Bereitstellungspflicht der Marktdatenkontributoren auf OTC-Derivate, die der
Clearingpflicht unterliegen, aufzuschieben, bis Untersuchungen einen klaren
Nutzen einer solchen Beschrinkung belegen, der die Kosten fiir Anleger und
das Vertrauen in den Finanzmarkt durch den Verlust an Transparenz iiberwiegt.
Bis dahin sollte Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 MiFIR n. F. sich uneingeschrinkt
ausschlieBlich auf Derivate beziehen.

Er hilt das geplante Verbot von PFOF in dem durch Artikel 1 Nummer 26 des
Vorschlags eingefiigten Artikel 39a MiFIR n. F. zum jetzigen Zeitpunkt fiir
iiberstiirzt. Das vorgesehene Verbot des PFOF wiirde Fakten schaffen, ohne

dass zunichst eine hinreichende Analyse des Sachverhalts vorgenommen wur-
de.

Die ESMA fiihrt aktuell noch bis Ende Mérz 2022 laufende Analysen durch,
um sich hier zunichst ein Bild zu machen, das dann Gegenstand von Hand-
lungsempfehlungen fiir den europédischen Gesetzgeber sein kann. Eine effektive
Kapitalmarktaufsicht sollte neue Marktpraktiken zwar auch kritisch beurteilen.
Bevor aber ein so weitreichendes Mittel wie das pauschale Verbot einer Markt-
praxis ergriffen wird, muss nach Auffassung des Bundesrates abschlieend si-
chergestellt sein, dass diese Praxis eine derart grole Gefahr fiir den Kapital-
markt darstellt, dass ihr nicht auch anderweitig begegnet werden kann. Der
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Bundesrat ist daher der Auffassung, dass eine angemessene Regelung zu PFOF
erst erfolgen kann, wenn die ESMA die Ergebnisse ihrer laufenden Erhebung
berichtet hat. Er schldgt daher vor, eine Entscheidung zum Geschiftsmodell
PFOF bis zum Vorliegen des Ergebnisses der Untersuchung der ESMA auszu-
setzen, um eine abgewogene sachgerechte Regelung treffen zu konnen.

12. Der Bundesrat iibermittelt diese Stellungnahme direkt an die Kommission.



