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Uberwiegend statische Verfahren im Einsatz

Von Jochen Wydra ™ Gut jede zweite
Order im Wertpapierhandel wird nicht mit
dem bestmdglichen Anlageergebnis flr
den Kunden ausgefuhrt. Der Grund: 98
Prozent der Finanzinstitute setzen nur rein
statische Verfahren ein, um den Kunden-
auffrag im Handel zu plafzieren. Die zuvor
statistisch fesigelegte Orderentscheidung
zeigf jedoch insbesondere gegentiber einer
dynamischen Ausfiihrung klare Schwé-
chen. Die Kostendifferenz zwischen einer
Order by Order Entscheidung im Inlands-
handel betrdgt im Vergleich zur statischen
Policy bis zu 0,1 Prozent pro Akfie. Im
Auslandshandel steigt die Differenz auf
0,2 bis 0,4 Prozent. Das sind Ergebnisse
der Studie ,Best Execution” des Berafungs-
und Softwarehauses PPl AG und dem
Indizes-Test der Baader Bank.

Die Unterschiede in den Anlageerfolgen
von stfatischer und dynamischer Order ma-
chen deutlich, dass die groBe Mehrheif der
Banken ein Jahr nach Einflihrung der EU-
Richtlinie MiFID die damit verbundenen
Potenziale nicht ausgeschopft hat.

Statischer Ansatz legt lediglich
Entscheidungsprozess fest

Zielvorgabe der europdischen Regelung
ist, dass Wertpapierdienstleister Vorkeh-
rungen treffen missen, um das bestmog-
liche Ergebnis fur ihre Kunden zu ermdg-
lichen. Der statische Ansatz, den nahezu
alle Finanzdienstleister gewdhlt haben, ist
jedoch von diesem Ziel recht weit entfernt.
Denn der Wertpapierdienstleister verpflich-
tet sich mit der pauschalen Festlegung der
Kriterien flr die Orderausfuhrung nicht
dazu, far jeden Einzelfall tatsdchlich die
bestmdgliche Orderausfiihrung sicherzu-
stellen, er legt lediglich seinen Entschei-

dungsprozess fest. Wenn beispielsweise
ein Handelsplafz seine Konditionen neu
regelt, wird dieser Umstand von einer ver-
alteten statischen Orderplanung nicht er-
fasst. Mit einer dynamischen Best Execu-
tion Policy, die auf solche oder andere
Konditionen reagiert, konnen Banken ihren
Kunden gezielte Mehrwertdienstleistungen
anbieten. Neben Einsparungen und ver-
besserten Anlageerfolgen punkten Kredit-
institute zudem bei ihren Kunden mit gr6-
Berer Transparenz.

Den Untersuchungen zufolge erhdlt aktuell
nur eine Minderheit der Anleger Informa-
tionen dardber, welche Enfscheidungskri-
terien flr die Wahl des Ausflhrungsplatzes
ausschlaggebend sind. So operiert bei-
spielsweise die Mehrheit der Insfitute in
Deutschland mit unprazisen Aussagen zu
den ermittelten Handelspldizen. Nur 40
Prozent der analysierten Finanzinstitufe
treffen eine Aussage bezlglich der bevor-
zugten Borsensfandorte. Hauptmotive fr
Anleger sind in der Regel der maximal
erzielbare Preis und die Transakfions-
kosten. Doch ob sich die Wahl des Han-
delsplatzes durch das Institut im Einzelfall
ebenfalls an diesen Zielen orientiert, ist bei
drei Vierteln der Policies kaum oder gar
nicht nachvollziehbar.

Eine dynamische Best Execution Policy
kann sich an dieser Stelle klar von einem
starren Ordersystem abgrenzen. Denn die
individuellen Orderkriterien sind flr eine
Veroffentlichung fur den Kunden gut geeig-
netf. Bei der Darstellung der Ausfiihrungs-
grundsdfze lassen sich dartber hinaus
alle relevanten Orderkriterien gewichfen,
sodass am Ende das bestmdgliche Ergeb-
nis fr den Kunden sichtbar wird. Die Aus-
gesfalfung einer Best Execution ist jedoch
mit erheblichem Ressourcenaufwand ver-

bunden. Zudem erfordert die Bewerfung
von Handelspldtzen langjdhriges Wissen
Uber die Ausprdgungen der einzelnen
Besonderheiten. Eine dynamische Best
Execution Policy ermdglicht auch, Erfah-
rungen Uber die Ausfiihrungsqualitdf und
die Ausfuihrungsgeschwindigkeit iferafiv in
den Entscheidungsprozess mit einzubin-
den und so den Ausfilhrungsprozess re-
gelmdBig zu optimieren.

Dynamische Order fiir
Kundengewinnung nutzen

Der Einsaiz von Execution Service Provi-
dern kann die Servicequalitéit im Ausflh-
rungsprozess erhohen und die Mdglich-
keifen, die die MIFID erdéffnef, umfdnglich
erfllen. Die Einbindung eines solchen
Service Providers verspricht dartber hi-
naus fdr ein Kreditinstitut auch Kostenvor-
teile, die sich beispielsweise aus den
Einsparungen bei [T-Investitionen oder
Uber die KostenneutralitGt bei regulato-
rischen Anderungen ergibt. Ein Institut wird
zudem durch Auslagerung der Best-Exe-
cution-Aufgaben im Wertpapiergeschaft
weniger anfdllig flr die Bewdlfigung von
Orderschwankungen.

Mit Blick auf die Kunden profitieren neben
Privatanlegern vor allem institutionelle
Hadndler von einem dynamischen Verfah-
ren. Denn die Nufzung dieser flexiblen
Order-Routing-Konzepte macht sich insbe-
sondere bei groBen Ordervolumina in Form
von Preis- und Kostenvorteilen bezahlf.
Wertpapierdienstleister verfligen damit Gber
ein inferessantes Markefinginstrument fr
die Neukundengewinnung. Sie mlssen nur
noch Gebrauch davon machen.

Jochen Wydra ist Mitglied der Geschdftsfuhrung der
PPI AG, Hamburg.
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