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MiFID IM LICHT DER FRAGMENTIERUNG: EINE HERAUSFORDERUNG

ALS CHANCE

Will Meldrum (Managing Director von BOAT bei Markit)

Eine der am meisten diskutierten
moglichen Auswirkungen der Ein-
fuhrung der Richtlinie iiber Markte
fir Finanzinstrumente (MiFID) ist die
Fragmentierung sowohl der Liquiditat
als auch der Daten. Dieses Thema wird
oft als moglicher Nachteil des neuen
MiFID-Umfelds angefiihrt und es
iberrascht nicht, dass diese grundle-
gende Anderung zu Beginn mit etwas
Sorge betrachtet wird. Angesichts
des seitens der Finanzinstitutionen
erforderlichen Arbeitsaufwands (in
einem relativ engen zeitlichen Rah-
men) fir die Vorbereitung auf die
MiFID liberrascht dies wenig.

In diesem Artikel werden die positiven
Auswirkungen der MiFID auf die eu-
ropdischen Aktienmarkte und die zu
erwartenden Vorteile der anschlies-
senden Fragmentierung der Markte
erldutert. Erwdahnenswert ist auch,
dass die Branche aufgrund ihrer aus-
geprdgten Technologiekompetenz
gut auf die Herausforderungen der
MiFID vorbereitet ist. Bei einer rich-
tigen Strukturierung diirfte diese den
Marktteilnehmer erméglichen, von
MiIFID in der beabsichtigten Weise zu
profitieren — durch die Forderung von
Wachstum und Wettbewerb und durch
grossere Chancen fiir Investoren.

Durch die MiFID wird ein Umfeld ge-
schaffen, das von einem starkeren
Wettbewerb fiir den Handel gepragt
ist. Bereits wahrend der Vorbereitung

zur Implementierung haben alterna-
tive Handelspldtze wie Turquoise,
Equiduct, Chi-X und euroMillennium
ihre Muskeln spielen lassen und in
unterschiedlichem Masse ihre Plane
vorangetrieben, mit den etablierten
europdischen Borsen um den Handel
im neuen Umfeld zu konkurrenzieren.
Zudem ist davon auszugehen, dass
sich die Verbreitungvon so genannten
“Dark Pools”, die seit einigen Jahren
auf dem US-Markt zu beobachten ist,
auch in den europdischen Markten
starker durchsetzen wird.

Durch die Festlegungvon Vorschriften
und die Schaffung von Transparenz
im Bereich der systematischen In-
ternalisierung bietet die MiFID den
Investmentbanken die Moglichkeit,
im Wettbewerb mit den Bdrsen
Ausfiihrungsdienstleistungen  und
“Depth-of-Book” anzubieten, und
dabei davon zu profitieren, dass sie
Neuerungen einfiihren und Gewinne
in einer Weise erzielen kdonnen, die
fir traditionelle Borsen moglicher-
weise mit Schwierigkeiten verbunden
sind. Systematische Internalisierer
kénnen im Gegensatz zu Borsen Han-
delsstrategien bewerten und unter
Einbeziehung weiterer Anlageklas-
sen wie Derivaten attraktivere End-
to-End-Produkte fiir die Aktienmarkte
entwickeln.

Bis sich die Gestaltung der eu-
ropdischen Markte nach der Ein-

fihrung der MiFID klar abzeichnet,
wird zweifelsohne etwas Zeit verge-
hen. Die Losung bestimmter Punkte
ist spannend, z. B. wie die grossen
Investmentbanken hinter Turquoise
den Wettbewerb der Plattform mit
ihren eigenen Ausfiihrungsdienst-
leistungen  organisieren  werden.
Moglicherweise kommt es zu einer
Aufteilung der Geschafte unter den
Handelsplatzen auf Grundlage des
Handelsvolumens.

Zweifellos wird die MiFID nicht auf
alle Institutionen die gleichen posi-
tiven Auswirkungen haben: Kleinere
Investmentbanken mit einem breiten
Angebot, die keine marktfiihrenden
Volumen in einem bestimmten Ge-
schaftsbereich zu verzeichnen ha-
ben, oder regionale Spezialbanken
missen moglicherweise ihre Strate-
gien Uberdenken, um ihre Positionen
in der Zukunft zu sichern.

Zudem scheint eine bestimmte Frag-
mentierung der Liquiditdt unvermeid-
lich zu sein. Liquiditat ist kompakt,
doch wenn sie sich l6st, kann dies
sehr schnell erfolgen, wie wir in der
Vergangenheit bei der Verlagerung
des Bund-Kontrakts von der LIFFE zur
Eurex und vor kurzem in den USA bei
der Liquiditatsverlagerung von der
Nasdaq zu BATS beobachten konn-
ten. Angesichts des moglicherweise
attraktiveren Handelsumfelds mit
so genannter Smart-Order-Routing-
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Technologie haben die Bdrsen even-
tuell einen Liquiditatsverlust hin-
zunehmen. Trotz des Scheiterns von
Initiativen wie TradePoint in Grossbri-
tannien bietet dies den neuen Wett-
bewerbern eine gute Chance, es mit
den etablierten Bérsen aufzunehmen.
Smart-Order-Routing vereinfacht die
Aufgabe der Handler, anhand zahlrei-
cher Parameter fiir einen Auftrag den
geeignetsten Handelsplatz fir die
bestmogliche Ausfiihrung zu finden.

Wie wird sich dies auf die euro-
pdischen BoOrsen auswirken? Das
Entstehen einfach zugadnglicher al-
ternativer Handelsplattformen wird
vermutlich nicht nur Vorteile haben.
Wachgeriittelt durch den drohenden
Wettbewerb bringen die europdischen
Borsen jetzt ihre Strukturen im Hin-
blick auf Latenz, Ausfiihrungssicher-
heit und Gebiihren in Ordnung.

Die Nutzer von Ausfiihrungsdienst-
leistungenwerden durch eine grossere
Auswahl von Handelsplattformen mit
einem Anreiz fiir das beste Preisange-
bot iber Zugang zu einer weitaus brei-
teren Produktpalette in ganz Europa
verfligen. Retail-Broker, die heute
Uber eingeschrankte Moglichkeiten
bei der Abwicklung von Auftrdagen
im Namen von Anlegern verfiigen,
werden ihren Kunden eine weitaus
grossere Auswahl an europaweiten
Produkten anbieten kdnnen. Zudem
werden die Marktkrafte im Laufe der
Zeit sicherstellen, dass nur erfolg-
reiche Handelspldtze weiter bestehen
und eine unndtige Fragmentierung der
Liquiditat abgebaut wird.

Sofern die offensichtlichen Vorteile
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der Fragmentierung des Handels zum
Tragen kommen, ist die Branche auf-
grund der von den Lieferanten von
Lésungen angebotenen Technolo-
giekapazitdten, die den Weg fiir eine
weitere Fragmentierung und Konsoli-
dierung ebnen, gut positioniert, um
die Herausforderung der Datenfrag-
mentierung zu bewaltigen.

Bereits heute besteht eine Daten-
fragmentierung, die sich (ber die
verschiedenen europdischen Borsen
erstreckt. Nach Inkrafttreten der
MiFID ist eine Zusammenfiihrung die-
ser Daten durch zwei oder moglicher-
weise drei Anbieter wahrscheinlich.
Vermutlich werden allenfalls zwei
oder drei Handelspldtze gemeinsam
90 Prozent oder mehr der Daten be-
reitstellen und jeder Handelsplatz
wird etwa ein Drittel oder die Halfte
der Daten zu einer internationalen
Wertpapiernummer (ISIN) anbieten.
Nach unserer Einschadtzung dirfte
dies zu einem weniger fragmentierten
Markt fiir Daten als heute fiihren.

Die Marktdatenlieferanten konnen
daher durch die Zusammenfiihrung
der Daten unterschiedlicher Anbieter
fur die Lieferung an die Endbenutzer
die Rolle von “Defragmentierern”
tibernehmen. Auch wenn sich die
Finanzinstitute mihevoll auf die
Auswirkungen der MiFID vorbereiten
und sich an eine andere Bewertung
der Daten gewdhnen, werden sie auf-
grund der Technologie in der Lage
sein, diese Hiirde zu tiberwinden.

Die zahllosen Artikel Uiber die MiFID,
ganz zu schweigen von den ausfiihrli-
chen Diskussionen der Branche iber

die damit verbundenen Probleme,
haben Angste vor der Richtlinie ge-
schiirt, insbesondere in Bezug auf
die Fragmentierung der Liquiditat
und Daten. Dadurch darf allerdings
der Blick auf die eindeutig positiven
Auswirkungen der MiFID auf die
Méarkte nicht verschleiert werden.
In Verbindung mit dem drohenden
Abbau des Monopols der Borsen
hat sich die MIFID bereits jetzt sehr
positivausgewirkt und die Bérsen zur
Verringerung ihrer Meldegebiihren
und zu einem stdrkeren Engagement
bei den Ausfiihrungsdienstleistun-
gen veranlasst. [ |

Uber BOAT

Die im November 2007 in Kraft tretende
MiFID bot fiir ein Konsortium aus einer
Gruppe von fiihrenden Investmentbanken
die Chance, eine neue europaweite Platt-
form einzurichten, von der alle in den eu-
ropdischen Kapitalméarkten aktiven Teil-
nehmer profitieren werden. BOAT wird mit
den MiFID-Vorschriften konforme Dienst-
leistungen im Pre- und Post-Trade-Bereich
erbringen. Es werden eine Verbesserung
der Markttransparenz und deutliche
Kostenvorteile infolge der dadurch ent-

stehenden Grossenvorteile erwartet.






