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EU-Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID)

Die Konturen der MiFID
Die Konturen der EU-Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID) wurden mit der
Veröffentlichung der Entwürfe der Level-2-Durchführungsmaßnahmen am 6. Februar 2006 klarer
erkennbar. Das Ziel der Richtlinie ist es, die Transparenz für den Anleger zu erhöhen, den
Verbraucherschutz zu stärken und EU-weit sicherzustellen sowie Wettbewerbshemmnisse
auszuräumen. 

Während bisher in der Dis-
kussion um die Level-2-
Durchführungsmaßnahmen

die Vereinbarkeit mit nationalem
Recht sowie den bereits bestehen-
den Wohlverhaltensregeln im
Vordergrund standen, setzen sich
jetzt die von der MiFID betroffenen
Häuser mit den konkreten Auswir-
kungen des Regelwerks auf hausin-
terne Prozesse und unterstützende
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Anwendungen auseinander. Die ge-
plante Anwendung der MiFID zum
November 2007 und der bereits
heute in der Öffentlichkeit erwartete
große Einfluss auf die bestehenden
IT-Systeme, macht MiFID auch in
der IT-Abteilung zur Chefsache.

Die zentralen Themengebiete der
MiFID wie
� die bestmögliche Ausführung der
Kundenorders mit den wichtigsten
Parametern Kurs und Kosten,
� die Gewährleistung einer Vor-
und Nachhandelstransparenz mit
einer entsprechenden einzelge-
schäftsbasierenden Publikations-
oder Dokumentationspflicht über
einen langen Zeitraum und 
� die Wohlverhaltensregel bei der
Erbringung von Dienstleistungen
mit dem Nachweis, dass der Kunde
angemessen informiert worden ist,
haben, je nach Ausgestaltung der

heutigen Prozesse und IT-Anwen-
dungen, einen Einfluss auf die IT-
Systemlandschaft. Den systemati-
schen Internalisierern von Wertpa-
pieren schreibt das Regelwerk bei-
spielsweise vor, verbindliche Kurs-
offerten für die an einem geregelten
Markt gehandelten Papiere zu ver-
öffentlichen, für die sie Internalisie-
rung betreiben und für die es einen
liquiden Markt gibt. Bei Papieren,

für die kein liquider Markt besteht,
sollen Internalisierer ihren Kunden
auf Anfrage Quotierungen anbieten.
Des Weiteren werden Wertpapier-
firmen in den meisten Fällen eine
neu zu schaffende „Handelskon-
trolle“ einrichten, welche orderspe-
zifisch oder auch auf Basis von Seg-
mentierungen die Markt- und Preis-
konformität nachprüfen muss und
Verstöße aufdecken soll. Hieraus
wird eine wesentliche neue Anfor-
derung an die IT-Unterstützung ent-
stehen.

Auch die Prozesse und Kontroll-
strukturen für an Dritte ausgelager-
te Dienstleistungen müssen auf
Konformität geprüft und eventuell
angepasst werden. Wegen der
MiFID werden vormals durch den
§ 25a und § 33 KWG nicht erfasste
Outsourcing-Aktivitäten zukünftig
einer Regulierung unterzogen.

Kurz, die Umsetzung kann (muss
aber nicht) alle Aspekte der IT in
einem Hause berühren.

Das Management des Projekt-
und des Anwendungsportfolios, das
Lieferantenmanagement, die ge-
nutzte IT-Architektur und die Pro-
jektmethodik müssen auf die Um-
setzung des interdisziplinären Pro-
jektes zur Umsetzung der MiFID-
Anforderungen ausgerichtet wer-
den.

Die kritischen Erfolgsfaktoren für
das MiFID-Projekt aus dem Blick-
winkel der IT-Leitung sind:
� enge Koordination aller Beteilig-
ten,
� Umsetzung in kleinen testbaren
Einheiten,
� enge Abstimmung mit den Auf-
sichtsbehörden sowie
� Nutzung von verfügbarer Stan-
dardtechnologie.

Diese Schritte können zum Erfolg
der MiFID-Einführung beitragen.

Projektbüro

Schaffung eines gemeinsamen
Projektbüros mit Compliance, den
Verantwortlichen aus den Fachbe-
reichen, den Prozessverantwort-
lichen und der IT-Abteilung: Alle
Beteiligten bilden den „MiFID-run-
den Tisch“ und lösen die Aufgabe
integrativ. So kann nach der ge-
meinsamen Interpretation der
Richtlinie die Analyse der betroffe-
nen Ist-Prozesse und Ist-Anwen-
dungen erfolgen und anschließend
das Ergebnis gemeinsam mit Com-
pliance diskutiert werden. Es ist
somit sichergestellt, dass der Inter-
pretationsspielraum der Häuser ge-
nutzt werden kann und bei der
letztlichen Festlegung der hausspe-
zifischen Policies frühzeitig die
Machbarkeit (in der vorgegebenen
Zeit) berücksichtigt wird. Die über-
geordnete Koordination aller
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WIE UMSETZEN?MiFID

Den Druck wegnehmen

Die Einführung der MiFID ist ein
das ganze Finanzinstitut betref-

fender Prozess beziehungsweise ein
mit vielen Schnittstellen ausgestat-
tetes Projekt. Alle im Rahmen des
Projektes zu treffenden Entscheidun-
gen haben eine Relevanz für den
Kunden. Ob jetzt das Produktportfolio
angepasst, der Beratungsprozess
unterstützt oder die Einhaltung der
Policies dokumentiert werden muss,
immer sind die drei Bereiche Compli-
ance, Prozessverantwortliche und IT

betroffen und müssen Hand in Hand
arbeiten.
Die skizzierten Lösungsansätze stel-
len wesentliche Grundprinzipien
eines Einführungsprojektes aus dem
Blickwinkel der IT dar. Auch wenn zur
Umsetzung der MiFID-Anforderungen
kein „one size fits it all“-Ansatz
möglich sein wird – die Ausgangsvor-
aussetzungen in den Häusern sind
erfahrungsgemäß zu unterschiedlich,
so können die Prinzipien helfen, den
„MiFID-Druck“ zu entschärfen.

MiFID-Aktivitäten erleichtert auch
die Abstimmung mit den restlichen
in den Häusern bestehenden Pro-
jekten.

Agile Projektvorgehensweise

Eine iterative Planung und Um-
setzung von kleinen überschauba-
ren Teilbereichen, welche gleich ge-
testet werden, sollten im Vorder-
grund stehen. Dies impliziert die di-
rekte und enge Kommunikation mit
den Fachbereichen sowie eine Ent-
wicklung unter dem Primat der
Funktion und der Einfachheit. So
werden langatmige Architektur- und
Grundsatz-Diskussionen vermie-
den. Die Anpassung auf sich än-
dernde Interpretationen der Richtli-
nie wird erleichtert und frühzeitiger
Nutzen für die Fachbereiche kann
erzeugt werden. 

Der Gefahr, dass die Architektur
und die sorgfältige Planung der Agi-
lität geopfert wird, kann durch ein
erfahrenes Projektrisikomanage-
ment begegnet werden.

Die „Make or buy“-Frage

Jeder Schritt in der Wertschöp-
fungskette kann auf den Prüfstand
gestellt, jedes betroffene Anwen-
dungssystem mit den am Markt ver-
fügbaren (und als MiFID-ready ge-
kennzeichneten) Produkten ver-
glichen und der Einsatz von Stan-
dards abgewogen werden.

Wertschöpfungskette: Die Ent-
scheidung für einen Marktdaten-
provider kann die Vor- und Nach-
handelstransparenzanforderungen
zentral und mit einer gleichbleiben-
den Qualität der Daten ohne den ei-
genen Aufwand für die Datenakqui-
sition, -bereitstellung und -pflege
gewährleisten.

Anwendungssoftware und -kompo-
nenten: Die Abwägung zwischen
dem Einbau von weiteren Anforde-
rungen in eine bestehende Anwen-
dung oder Ersatz durch eine markt-
gängige Anwendung ist nicht in
allen Teilbereichen notwenig oder
möglich. Bei jeder Entscheidung
sind allerdings, angesichts des Ein-
führungstermins, die Risiken hin-
sichtlich Termin, Komplexität und
Kosten abzuwägen.

Standards und Architekturen: Die
Auswahl und der Einsatz von Stan-
dards im Bereich des Datenaustau-
sches in Bezug auf den Inhalt sind
hilfreich.

ISO 10383 Market Identification

Code in erweiterter Form inklusive
der Multilateral Trading Facilities
(MTFs) oder strukturell FIXML
(Preisfeststellung und Best Execu-
tion), FpML (Finanzinstrumente),
MDDL (Referenzdaten) oder XBRL
(Berichterstattung). Bei den anzu-
wendenden IT-Architekturen ist der
Einsatz einer serviceorientierten
(SOA) oder ereignisgetriebenen
(EDA) Architektur zu untersuchen,
um den anstehenden Flexibilitäts-
und Anpassungsbedarf der Ge-
schäftsprozesse Rechnung zu tra-
gen.

Lieferantenmanagement

Das Lieferantenmanagement
kann sich nicht mehr nur auf
die Überwachung des formalen
Leistungsaustausches auf der Basis
von Service-Level-Agreements be-
schränken. Nach MiFID muss auch
die inhaltliche Kontrolle über die
durch Dritte erbrachte Prozesse ge-
währleistet sein. Hierfür müssen
gegebenenfalls neue Prozesse und
Verträge vereinbart und das ent-
sprechende Steuerungswissen auf-
gebaut werden.

Link: 
http://europa.eu.
int/comm/internal
_market/securities/
mifid2_de.htm


