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RECHT UND KAPITALMARKT

ESMA-Pläne zu Differenzgeschäften
stoßen auf Kritik

Erstmals europäische Produktintervention durch die Aufsichtsbeh˛rde
Von Ingo Wegerich und Matthias

Hach*)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 26.5.2018
Die Europäische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbeh˛rde (ESMA) hat
am 27.3.2018 verkˇndet, dass sie
ein Verbot binärer Optionen und Be-
schränkungen fˇr Differenzge-
schäfte (CFD) einfˇhrt. Die Maß-
nahme sieht die Beschränkung der
Vermarktung, des Vertriebs und des
Verkaufs von CFDs an Kleinanleger
vor. Die Beschränkung umfasst meh-
rere Bereiche: Hebel-Obergrenzen
bei der Er˛ffnung von Positionen,
Margin-Glattstellungsvorschrift auf
Einzelkontobasis, Negativsaldo-
schutz auf Einzelkontobasis, Unter-
bindung des Einsatzes von Anreizen
durch CFD-Anbieter und firmenspe-
zifische standardisierte Risikowar-
nungen.
Die Maßnahme sorgt fˇr heftige

Kritik. Bei der Konsultation, die die
ESMA im Vorfeld durchgefˇhrt hat,
gingen knapp 18500 Antworten
ein. Rund 14600 davon kamen nach
Aussage eines Anbieters von Kun-
den. Davon wiederum sprachen sich
98,1% deutlich gegen die Pläne aus.

Nicht reguliert

In seiner Stellungnahme zu den ge-
plantenNeuregelungen hat der CFD-
Verband betont, dass er grundsätz-
lich Maßnahmen begrˇße, die dem
Anlegerschutz dienen. Es seien je-
doch vor allem nicht regulierte An-
bieter sowie Anbieter aus Ländern
mit niedrigeren regulatorischen
Standards wie Zypern, die den Anle-
gerschutz gefährden. Die Fakten ge-
ben dem CFD-Verband Recht. So
hatte auch die ESMA in ihrer War-
nung vom 25.7.2016 ausdrˇcklich
auf das Fehlverhalten zypriotischer
CFD-Anbieter hingewiesen. In
Frankreich weist eine Untersuchung
der Aufsicht im Jahr 2015 genau
1617 Kundenbeschwerden auf.

1478 waren auf nicht regulierte An-
bieter zurˇckzufˇhren. 118 betrafen
Anbieter mit einer Lizenz der zyprio-
tischen Aufsicht. Lediglich 21 und
damit 1,3% betrafenAnbietermit ei-
ner Lizenz einer Aufsicht eines ande-
ren EU-Mitgliedstaates.

,,Notfallbefugnis‘‘

Die ESMA stˇtzt ihre aktuellen Maß-
nahmen auf Artikel 40 der Verord-
nung ˇber Märkte fˇr Finanzinstru-
mente (Mifir), die seit dem 3.1.2018
anwendbar ist und erstmals ein In-
terventionsrecht vorsieht. Maßnah-
men, die im Ermessen der ESMA ste-
hen, sind unter anderem bei erhebli-
chen Bedenken hinsichtlich des An-
legerschutzesm˛glich. Die Gesetzes-
begrˇndung spricht mehrfach expli-
zit von einer ,,Notfallbefugnis‘‘, von
der die ESMA nur in Ausnahmefäl-
len Gebrauch machen dˇrfe. Die ES-
MA darf nur vorˇbergehend tätig
werden. Mindestens alle drei Mo-
nate muss sie die Beschränkung
ˇberprˇfen.
Eine weitere Voraussetzung ist,

dass die regulatorischen Anforde-
rungen nach dem Unionsrecht die
Gefahr nicht abwenden. Ob dies ge-
geben ist, ist fˇr den CFD-Verband
jedoch unklar. Denn noch gebe es
keine Erkenntnisse ˇber die Auswir-
kungen von Mifid II. Dies gelte ins-
besondere fˇr die Auswirkungen
der Einfˇhrung eines Produktfreiga-
beverfahrens fˇr jedes Finanzinstru-
ment und des Vertriebes innerhalb
eines bestimmten Kundenzielmark-
tes. Ob ein Vertrieb innerhalb bzw.
außerhalb des vorgesehenen Ziel-
marktes stattfindet, muss zudem
nach der Delegierten Verordnung
zur Mifir zwingend im Rahmen der
erheblichen Bedenken berˇcksich-
tigt werden. Eine Nichtberˇcksichti-
gung ist ermessensfehlerhaft.
Mit dieser weitgehendenMaßnah-

me stellt sich die ESMA auch gegen
die deutsche Aufsicht, die lediglich

die Vermarktung, den Vertrieb und
den Verkauf von CFDs mit Nach-
schusspflicht an Privatkunden un-
tersagte. Dies spricht dafˇr, dass mil-
dere Mittel durchaus denkbar sind.
Bei den erheblichen Bedenken fˇr

den Anlegerschutz muss die ESMA
auch die Art der beteiligten Kunden
berˇcksichtigen. Die ESMA spricht
lediglich von Kleinanlegern, diffe-
renziert aber nicht. Demgegenˇber
stellt die Delegierte Verordnung un-
ter anderem auch auf die Qualifika-
tion und Befähigung der Kunden ab,
einschließlich der Erfahrungen mit
ähnlichen Finanzinstrumenten.
Nach einer Marktstudie handelt der
durchschnittliche CFD-Investor seit
viereinhalb Jahren. Jeder zweite
Kunde verfˇgt ˇber einen Universi-
tätsabschluss.

Teure Implementierung

Insbesondere die Hebel-Obergren-
zen und die Margin-Glattstellungs-
vorschrift k˛nnen fˇr die Anbieter
zu hohen Implementierungskosten
bis hin zu Umsatzeinbußen fˇhren.
Fˇr einige Anbieter kann dies die
Existenz gefährden. Der CFD-Ver-
band geht davon aus, dass 80% der
Kunden bei reduzierten Hebeln
nicht mehr handeln werden und sich
nicht regulierten Anbietern außer-
halb der EU zuwenden. Derart exi-
stenzgefährdende Maßnahmen sind
durch eine vorˇbergehende Notfall-
befugnis nicht abgedeckt.
Die Maßnahmen stellen zudem

auch Eingriffe in die wirtschaftliche
Handlungsfreiheit der Privatanleger
dar, die durchaus erfahren sind und
auf diese seit 30 Jahren etablierten
Produkte nicht verzichten m˛chten,
wie die große Teilnahme an der ES-
MA-Konsultation deutlich belegt.
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