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Issue Brief Januar 2011

Struktur, Regulierung und Transparenz der
europaischen Aktienmarkte unter dem Regime der MiFID

Diese Kurzdarstellung verschafft Einblicke in die Auswirkungen der MiFID auf die europdischen Aktienmdrkte und
richtet dabei ein besonderes Augenmerk auf die Anderungen in der Struktur, Regulierung und Transparenz dieser
Midirkte.

Die Einfiihrung der Richtlinie (iber Mdrkte fiir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directive, kurz
MIFID) im November 2007 setzte Wettbewerbskrdifte in Handels- und Ausfiihrungspldtzen frei. In seiner Publikation
Struktur, Requlierung und Transparenz der europdischen Aktienmdrkte gemdf3 der MiFID vom Januar 2011 untersucht
das CFA Institute sowohl die traditionellen europdischen Marktstrukturen wie auch neuere Handelspldtze unter
Beriicksichtigung der Unterschiede in den regulatorischen Bestimmungen, die fiir jedes Handelssystem gelten. Das
Verhdiltnis zwischen den Transparenzindikatoren in verschiedenen Handelsmdrkten und den Geld-Brief-Spreads wurde
einer empirischen Analyse unterworfen, aus der hervorgeht, dass niedrigere Geld-Brief-Spreads mit einem héheren
Maf3 an Transparenz einher gehen.

Die Ergebnisse dieser Studie implizieren, dass die Férderung des Handels an transparenten, organisierten
Handelspldtzen wiinschenswert und die Auferlegung dhnlich lautender regulatorischer Bestimmungen fiir alle
Handelspldtze empfehlenswert ist, um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen und die regulatorische Arbitrage
auf ein Mindestmaf3 zu beschrinken. Die Studie fordert zudem eine Verbesserung der Qualitét und Nutzbarkeit von
Post-Trade-Daten.

Zusammenfassung der Grundsatzerwagungen

Die zu ergreifenden MalRnahmen sollten eine erhéhte Transparenz und einheitlichere Anwendung der
Transparenzvorschriften innerhalb des rechtlichen Rahmens férdern. Um diese Transparenzziele zu erreichen,
empfehlen wir folgende Grundsatze:

1. Marktstruktur: Mehr Handel an transparente, organisierte Handelsplatze bringen.

a. Die Ausfiihrung von Auftrégen bis zu einer standardmdfSsigen Marktgréfse aufSerhalb MiFID-konformer
Handelspldtze (regulierter Mdrkte, multilateraler Handelssysteme oder systematischer Internalisierer) ist
zu verhindern. OTC-Geschafte sind flr Ad-hoc-, groRe oder nicht standardmaRige Transaktionen
akzeptabel. Es gibt jedoch nur wenige wirtschaftliche Beweggriinde fiir einen standardmafigen
borsenfahigen Auftragsfluss Giber OTC-Kanale. Die vorerwahnte MaBnahme wiirde zudem die
regulatorische Arbitrage zwischen organisierten Handelspldatzen und OTC-Aktivitaten mindern.

b. Die bestehenden Schwellenwerte, die grofse Auftréige von der Vorhandelstransparenz befreien, sind
aufrechtzuerhalten. Eine Reduzierung dieser Schwellenwerte konnte eine negative unbeabsichtigte
Wirkung auf die Markttransparenz haben. Seit der Einflihrung der MiFID hat die durchschnittliche Order-
und TransaktionsgrofRe zwar abgenommen, was dazu fiihrte, dass sich die Liicke zwischen groRen und
durchschnittlichen Auftragen vergréRerte. Eine Senkung dieser Schwellenwerte wiirde jedoch den Anteil
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an Transaktionen, die im Dunkeln abgewickelt werden und zum gegenwartigen Zeitpunkt bereits 40 bis
50 Prozent der Gesamtabschlisse betragen, unweigerlich erhéhen.

2. Regulatorische Rahmenbedingungen: Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen, damit Handelsplaitze, die
Transaktionen und Auftrage von dhnlicher Beschaffenheit und GréBe ausfiihren, den gleichen Bestimmungen
unterliegen.

a. Crossing-Netzwerke, die eine multilaterale Auftragsausfiihrung erleichtern und deren Auftragsvolumen in
etwa dem eines multilateralen Handelssystems (MTF) entspricht, miissen sich als MITF registrieren und die
gleichen Rahmenbedingungen erfiillen, die fiir MTFs gelten. Damit wére sichergestellt, dass alle
»Marktplatze” den gleichen marktorientierten Bestimmungen unterliegen. Zudem wirde dies den Handel
an organisierten Handelsplatzen anteilmaRig aufrechterhalten und die regulatorische Arbitrage unter den
Handelspldatzen mindern.

b. Eine Mindestschwelle fiir aufserbérsliche Handelssysteme (Dark Pools) muss festgelegt werden, damit die
Ausfiihrung zu Preisen erfolgt, die sich innerhalb des angegebenen Spreads am Referenzmarkt der Aktie
bewegen. Die durchschnittlichen TransaktionsgroRen dieser Systeme entsprechen weitgehend denen
transparenter Orderbuch-Markte. Eine Mindestschwelle ist erforderlich, um die einheitliche Anwendung
der Transparenzvorschriften auf Auftrage gleicher GréBenordnung sicherzustellen. Auf diese Weise wird
das Grundprinzip erhalten, dass nur grofRe oder nicht standardmaBige Auftrage von den Anforderungen
der Vorhandelstransparenz ausgeschlossen sind. Ein solcher Schwellenwert wiirde zudem helfen, den
Handel an transparenten Handelsplatzen anteilmaRig aufrechtzuerhalten (Erwagungsgrund 1).

C. Restauftrdge (so genannte ,Stubs”), die unter den Schwellenwert fiir grofie Auftrdge fallen, miissen
Vorhandelstransparenz haben. Dies ist angemessen, um die faire Handhabung anderer Auftrage dhnlicher
GroBenordnung zu gewahrleisten.

Weitere Uberlegungen fiir eine Verbesserung der Markttransparenz:

3. Verbesserung der Qualitdt und Nutzbarkeit von Post-Trade-Daten.

a. Die nach dem Regelwerk der MiFID zuldssigen Verzégerungen in der Veréffentlichung von Abschliissen
sind gemdfs Empfehlung des Ausschusses der europdischen Wertpapierregulierungsbehérden zu
verkiirzen. Die gegenwartig zuldssige Verzogerung von bis zu drei Tagen beeintrachtigt die Aktualitat und
Nutzbarkeit der Post-Trade-Daten. In der Regel sollte die Veroffentlichung der Handelsdaten auch in
Ausnahmefallen nicht nach dem aktuellen Handelstag (oder nach Beginn des folgenden Handelstages)
erfolgen. Verzogerte Veroffentlichungen sollten als solche in Handelsberichten gekennzeichnet werden.

b. Die Empfehlungen des Ausschusses der europdischen Wertpapierregulierungsbehérden hinsichtlich der
Einflihrung genehmigter Veréffentlichungsverfahren (Approved Publication Arrangements) sind
umzusetzen, um die Genauigkeit, Konsistenz und Zuverldssigkeit der Post-Trade-Daten zu verbessern. Die
MIFID sollte die Veroffentlichung von Handelsdaten in einem standardisierten Format unter Verwendung
einheitlicher Symbole vorsehen und entsprechende Verfahren zur Qualitatskontrolle vorschreiben, um
die Qualitat der Daten sicherzustellen. Diese MaBnahmen sind notwendig, um die Konsolidierung der
Post-Trade-Daten zu vereinfachen.
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c. Ein konsolidierter Bérsenticker sollte eingefiihrt werden. Investoren missen sich ein vollstandiges und
genaues Bild Gber die Marktpreise und Handelskurse machen kénnen, um den investitionsbezogenen
Entscheidungsprozess zu vereinfachen und eine bestmdgliche Ausfiihrung zu erreichen und zu messen.
Die MIFID sollte deshalb einen konsolidierten Bérsenticker zur Auflage machen. Die Behdrden sollten sich
zwecks Entwicklung eines konsolidierten Boérsentickers an die Industrie wenden, um gemeinsam
Standards und zeitliche Rahmen festzulegen, welche die Anforderungen der Investoren erfiillen.

Zusammenfassung der Erkenntnisse
Marktstruktur

Marktstrukturen kdnnen entweder als multilateral oder als bilateral klassifiziert werden, je nachdem, auf welche
Art und Weise gehandelt wird.

Multilaterale Handelsplatze sind unter anderem regulierte Markte (RMs — also Borsen) und multilaterale
Handelssysteme (MTFs; Multilateral Trading Facilities). Sie handeln in erster Linie nach ihrem jeweiligen Central
Limit Order Book (CLOB)-Marktmodell, das die Auftrage verschiedener Dritter ohne jeglichen
Ermessensspielraum nach vordefinierten Regeln zur Festlegung der Preis- und Zeitprioritat zusammenfihrt.
Regulierte Markte und transparente multilaterale Handelssysteme sind im Allgemeinen dulRerst transparente
Handelsplatze, die Vorhandelstransparenz durch ein offenes Orderbuch sowie Details Gber die ausgefiihrten
Abschliisse bieten. Im Gegensatz dazu zeigen die ,verdeckten” multilateralen Handelssysteme (so genannte
,Dark Pools“) keine Auftrage an und bieten somit keine Vorhandelstransparenz. Post-Trade-Daten werden jedoch
analog zu transparenten multilateralen Handelssystemen (MTFs) veréffentlicht. Tatsdchlich miissen alle
Transaktionen, ungeachtet ihrer Handelsplattform, moglichst anndahernd in Echtzeit veroffentlicht werden, es sei
denn, eine Transaktion ist ,groer? als dies normalerweise am Markt tblich ist.

Zu bilateralen Marktstrukturen gehoren systematische Internalisierer (Sls). Dies sind
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Handel fiir eigene Rechnung durch Ausfithrung von
Kundenauftragen betreiben und somit als Handelspartner fiir alle Kauf- und Verkaufsauftrdage fungieren. Die
systematische Internalisierung ist ihrem bilateralen Wesen nach eine Unterkategorie der Over-the-Counter
(OTC)-Ausfiihrung. Im Vergleich zu regulierten Markten und multilateralen Handelssystemen sind die
Anforderungen an die Vorhandelstransparenz fiir systematische Internalisierer begrenzt und beschranken sich
auf Transaktionen bis zu einer standardmafRigen MarktgrofSe in liquiden Markten. Im GroRRen und Ganzen ist die
systematische Internalisierung weniger transparent als der Handel an regulierten Markten und multilateralen
Handelssystemen.

Alle Transaktionen, die auRerhalb der MiFID-Klassifizierungen fir Handelsplatze (RM, MTF und Sl) ausgefiihrt
werden, gehéren allgemein der OTC-Klassifizierung an. Dies umfasst Transaktionen wie nicht systematische,
bilaterale Auftrage, die von einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das als Auftraggeber oder Agent
fungiert, auf Ad-hoc-Basis abgewickelt werden. Auftrage, die liber interne Crossing-Netzwerke abgewickelt
werden, gehoren ebenfalls der OTC-Klassifizierung an. Diese Netzwerke (auch Dark Pool Crossing-Systeme
genannt) werden von Investmentbanken und Wertpapierhandlern betrieben. Sie handeln auf Ermessensbasis
und vereinfachen Transaktionen, indem sie das Zusammenfiihren von passenden Kundenauftragen
untereinander oder das Ausfiihren von Kundenauftragen gegen Eigenbestande des Wertpapierhandlers
ermoglichen. Die von Wertpapierhdndlern betriebenen internen Netzwerke bieten Anonymitat und legen die
Order-Details vor der Ausfiihrung nicht offen, so dass keine Vorhandelstransparenz gegeben ist.

CFA Institute

Seite |3 Europdische Aktienmarkte gemaR der MiFID Januar, 2011



INSTITUTE

Regulatorische Rahmenbedingungen

e GemadR der MIFID sind regulierte Markte und multilaterale Handelssysteme zur Vorhandelstransparenz
verpflichtet und missen im Rahmen ihrer Offenlegungspflichten die aktuellen Geld- und Briefkurse sowie die
Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen veroffentlichen. Diese Daten missen zudem laufend zur Verfligung
gestellt werden. Auf diese Weise ist sichergestellt, dass die Orderblicher der regulierten Markte und
multilateralen Handelssysteme fiir alle Handelsteilnehmer sichtbar sind. Regulierte Markte und multilaterale
Handessysteme sind somit die transparentesten Handelsplatze. Da sie dariiber hinaus die gleichen
Transparenzanforderungen erfiillen missen, konkurrieren diese Handelsplatze unter den gleichen
regulatorischen Bedingungen um Liquiditat.

e GemadR der MIFID dirfen die Aufsichtsbehdrden den regulierten Markten und multilateralen Handelssystemen
Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz fiir Auftrage und Handelssysteme gewdhren, wenn eines der
folgenden Kriterien erfullt ist: a) die Auftrage haben einen groRen Umfang; b) sie dienen als
,Referenzpreissysteme?; c) es handelt sich um Systeme, die ,verhandelte Transaktionen? formalisieren; und d) es
handelt sich um Auftrage, die bis zu ihrer Marktoffenlegung in einem Abwicklungssystem gehalten werden (wie
2.B. Iceberg-Orders). Dark Pool MTFs profitieren in der Regel am meisten vom Verzicht auf ein
Referenzpreissystem. Sie bieten die passive Zusammenfiihrung von Auftragen zu Preisen, die an einen
Referenzmarkt gebunden sind.

e  Fir systematische Internalisierer ist die Vorhandelstransparenz auf bestimmte Aktiengattungen und
TransaktionsgroRen beschrankt. Systematische Internalisierer, die nur Transaktionen von einem Umfang
abwickeln, der tiber der standardmaRigen MarktgroBe liegt, sind von der Vorhandelstransparenz ausgeschlossen.
Im Vergleich zu regulierten Markten und multilateralen Handelssystemen sind die an sie gerichteten
Anforderungen zur Vorhandelstransparenz also begrenzt.

e Die Auflagen fir Vorhandelstransparenz gelten nicht fir OTC-Transaktionen, die sich auRerhalb der Definition flr
Handelsplatze nach der MiFID befinden.

e Die Bestimmungen fiir Nachhandelstransparenz gelten gleichermal3en fiir regulierte Markte, multilaterale
Handelssysteme und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, unabhéngig davon, ob das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen als systematischer Internalisierer fungiert oder an anderen OTC-
Transaktionen beteiligt ist.

e Preis, Umfang und Ausfiihrungszeit mussen fir alle Transaktionen, ungeachtet ihres Abwicklungsortes, so weit
wie moglich in Echtzeit vertffentlicht werden. Hiervon ausgeschlossen sind jedoch Transaktionen, deren Umfang
die herkdmmlichen MarktgréBen lGberschreitet.

e Abschlisse, die mit einer Verzégerung veroffentlicht werden, bieten die geringste Transparenz. Dies liegt zum
einen an ihrer geringeren Aktualitat und zum anderen an der Tatsache, dass diese grof3en Abschliisse keine
Vorhandelstransparenz bieten, weil sie entweder auBerborslich ausgefiihrt werden oder von der Ausnahme
profitieren, die flir umfangreiche Auftrage in regulierten Markten oder multilateralen Handelssystemen gewahrt
wird.

e Die Anforderungen an die Nachhandelstransparenz und die damit verbundenen verzégerten
Veroffentlichungsverfahren gelten zwar gleichermaRen fiir Handelsplatze und OTC-Abschliisse, aber die Art und
Weise der Veroffentlichung ist unter Umstanden anders, so dass Unterschiede in der Qualitat, Konsistenz und
Zuverlassigkeit der bekannt gegebenen Daten auftreten kdnnen. Dariber hinaus kann die Transparenz gemaf
den Bestimmungen flir Abschliisse mit verzogerter Veroffentlichung je nach Art und Umfang der Auftrage
variieren.
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Statistische Zusammenhange zur Handelstransparenz (,,Stylised facts“)

e Der Aktienhandel in Europa besteht ungefahr zur einen Halfte aus Abschlissen, die Gber RM- und MTF-
betriebene transparente Orderbuch-Markte abgewickelt werden, und zur anderen Halfte aus auBBerborslichen
Abschliissen mit geringerer Transparenz. Zwischen Januar 2008 und Oktober 2010 konnte kein signifikanter
Aufwarts- oder Abwartstrend ermittelt werden.

e Der Handel im Verborgenen (d.h. alle Abschliisse, bei denen die beiden Seiten einer Order keine
Vorhandelstransparenz bieten) war zwischen Januar 2008 und Oktober 2010 mit durchschnittlich etwa 46,4
Prozent ein wesentlicher Bestandteil des europaischen Aktienhandels. Dazu geh6ren unter anderem
auBerborsliche Abschliisse (zu denen die Dark Pools von Crossing-Netzwerken zdhlen), Abschlisse, die nicht in
Orderbiichern stehen und Handelssystemen gemeldet sind (einschliellich groRer und verhandelter
Transaktionen) sowie verdeckte Abschliisse, die Giber multilaterale Handelssysteme abgewickelt werden. Im
Vergleich dazu betrug der OTC-Handel in Europa im Oktober 2010 37,6 Prozent des Gesamthandelsvolumens
(wobei Crossing-Netzwerke 3,2 Prozent des OTC-Handelsvolumens und 1,2 Prozent des Gesamthandelsvolumens
ausmachten), wahrend sich die nicht in Orderblichern gelisteten, gemeldeten Borsentransaktionen auf 9,6
Prozent und die ,verdeckten“ MTF-Abschliisse auf 1,3 Prozent beliefen. Insgesamt belief sich der Anteil des
Handels im Verborgenen somit auf 48,5 Prozent des Gesamthandelsvolumens. Werden die Aktivitdten der
Crossing-Netzwerke und ,,verdeckten” multilateralen Handelssysteme zusammen analysiert, fand im gleichen
Monat 2,5 Prozent des gesamten Aktienhandels tiber Dark Pools statt.

e Abschlisse, die nach dem Regelwerk der MiFID fiir verzégerte Veroffentlichungen mit einer Verzogerung bekannt
gegeben werden, stellen im Schnitt ein Flinftel aller Abschliisse dar.

e Die Daten lassen auRerdem vermuten, dass der Umfang von Transaktionen im Schnitt abnimmt. Dieser Trend ist
bei Dark Pool MTFs besonders ausgepragt.

Empirische Analyse

e Wir ordnen den verschiedenen Handelsklassifizierungen ein Transparenz-Ranking zu. Nach diesen Rankings und
den entsprechenden Marktanteilen jedes Handelstyps wird ein Transparenzindex erstellt, der die gewichtete
durchschnittliche Transparenzpunktzahl (oder den Rang) des betreffenden Marktes widerspiegelt.

e Eine Analyse der Transparenzmalinahmen fiir bestimmte europdische Markte — Frankreich, Deutschland,
Spanien, das Vereinigte Konigreich und die Niederlande — lasst vermuten, dass (i) Gberdurchschnittliche
Transparenzbewertungen weitgehend mit unterdurchschnittlichen Geld-Brief-Spreads verkniipft sind und (ii) ein
bestdandiges MaR an Transparenz mit robusten Spreads einher geht.

e Zweitens wurde festgestellt, dass Anderungen in den Kennzahlen der Markttransparenz in den meisten Monaten
zu negativen Verdnderungen in den Geld-Brief-Spreads fiihren — das heil3t, ein Anstieg der Transparenz
kennzahlen bewirkt in der Regel geringere Spreads. In vier von insgesamt fiinf untersuchten Markten kann dies
belegt werden.

e Drittens stimmt einschlagige akademische Literatur tGber Transparenz und Marktqualitat mit diesen
Erkenntnissen weitgehend lberein. Die zu Rate gezogene Literatur ist zwar etwas uneinheitlich, duBert sich aber
zugunsten einer groReren Transparenz.

e Indiesem Sinne folgern wir abschlieSend, dass eine gréRere Markttransparenz fir Investoren vorteilhaft ist.
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