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Erstes Finanzmarkt-
novellierungsgesetz:
Chaos oder nur
Business as usual?

AnfangJanuar hat das Bundeskabinett das 1. Finanzmarkt-
novellierungsgesetz (1. FimanoG) beschlossen. Das Ge-
setzdient der Umsetzung der Richtlinie 2014/57/EU Uber
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulationen,
die frihere Richtlinien aus den
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los wiirden. Insoweit also nichts anderes als ein techni-
scher Vorgang, business as usual eben, wobei der Begriff
der ,Umsetzung® bei EU-Verordnungen in die Irre fuhrt.
Worum geht es dabei inhaltlich?: Der Gesetzentwurf der
Bundesregierung fasst dies in seiner Praambel (unter der
Uberschrift ,Probleme und Ziel“) treffend zusammen:
,die Anpassung der Marktmissbrauchsregulierung an das
Aufkommen von neuartigen Handelsplattformen und tech-
nologischen Entwicklungen, wie Hochfrequenzhandel; ...,
die Verbesserung der Uberwachung von Marktmissbrauch
auf Warenderivatenmérkten; ... “. Hinzu kommen die Aus-
wertung bestimmter Meldepflichten sowie die Intensivie-
rung und die Ausweitung des Sanktionsrahmens.
Ja, insoweit kann man durchaus sagen: Die Regulierungs-
intensitat nimmt weiter spirbar zu. Gerade in Deutsch-
land, aber auch dariber hinaus, spiren wir zunehmend
die negativen Folgen der immer dichteren Regulierung.
Sie fUhrt dazu, dass Anbieter bereits etablierter Produk-
te sich zunehmend ,geknebelt* fiihlen (ein Begriff, den
der BaFin-Chef Hufeld auf sei-
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sowie der Uberarbeitung insbe- ~ Gerade in Deutschland sptiren genutzt hat). Neuartige Ent-
sondere des WpHG im Hinblick  \yijr zunehmend die negativen wicklungen, die etwa mit dem

auf das Inkrafttreten der Verord-
nung (EU) Nr.596/2014 (ber .
Marktmissbrauch, der Verord- Regullerung
nung (EU) Nr.909/2014 zur Ver-

besserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungin
der Européischen Union und tiber Zentralverwahrer sowie
der Verordnung (EU) Nr. 1286,/2014 (ber Basisinformati-
onsblatter fir verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger
und Versicherungsprodukte (PRIIP). Nicht beriicksichtigt
wurden nunmehr - entgegen friiherer Uberlegungen - die
Regelungen zu MiFID Il (Markets in Financial Instruments
Directive), diese werden wohl Inhalt des zweiten FimanoG
sein. Insgesamt handelt es sich um ein - weiteres - Pa-
ket von (inzwischen zeitlich etwas verspateten) Reakti-
onen auf die Finanzkrise 2007/2008 sowie die damit
verbundenen staatlichen BankenrettungsmaBnahmen.
Ziel ist es, eine kinftige Geiselnahme der Steuerzahler
zu vermeiden, nationale deutsche Reformen enthélt das
Gesetz nicht. Also nichts weiter als einige Mosaiksteine
im Zusammenhang mit dem GroBprojekt Bankenunion,
die aber doch in der Presse und Offentlichkeit - {iberra-
schend heftig - als ,Regulierungschaos“ oder ,Entglei-
sung des Regulierungszugs® kommentiert werden.
Dabei muss man Eines vorab festhalten: Fiir die Um-
setzung einer EU-Richtlinie wird regelmaBig eine Um-
setzungsfrist gewahrt, und diese lauft bei der Richtlinie
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Stichwort ,FinTec“ verbunden
sind, werden oftmals bereits im
Keim erstickt und insgesamt der
Finanzplatz geschwéacht. Dage-
gen wird man einwenden wollen, dass die Regelungen
des 1. FimanoG in allen 28 europdischen Mitgliedstaaten
der EU in Kraft treten, d.h. selbst in London! Doch der
Wortlaut von Vorschriften ist das Eine und seine Umset-
zung in die Regulierungspraxis das Andere. Fast schon
ein Menetekel dafir ist die Entwicklung der ,groBten®
deutschen Bank in den letzten zwdlf Monaten. Und ge-
rade der Finanzplatz London zeigt, dass man selbstver-
sténdlich Européisches Recht beachten (so lange das
UK zur EU gehort), aber auf der anderen Seite bei der
Anwendung durch die Regulierungsbehorden eben auch
Flexibilitdt und Gesprachsbereitschaft sowie eine gewis-
se Offenheit flir Geschéaftsmodelle zeigen kann. Darun-
ter darf und braucht der Verbraucherschutz nicht leiden;
wichtig ist nur, dass es einen entsprechenden Dialog und
Verstandnis v.a. von Seiten der Regulierer fiir die Regu-
lierten sowie ihr Business.
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2014/57/EU am 3.7.2016 ab. Anders stellt sich die
Rechtslage bei EU-Verordnungen dar. Diese sind ab
dem Zeitpunkt ihres Inkrafttretens in allen 28 EU-Mit-
gliedstaaten unmittelbar anwendbar - es bedarf keines
Umsetzungsaktes und sie haben Vorrang vor allen na-
tionalen Gesetzen, also auch dem WpHG. Die insoweit
im 1. FimanoG enthaltenen Regelungen dienen also nur School of Finance & Management leitet er
dazu, solche nationalen Vorschriften - insbesondere im den interdisziplindren M&A Master-Studien-
WpHG - zu @ndern bzw. aufzuheben, die sowieso auf- gang (Abschluss LL.M.).

grund des Vorrangs der EU-Verordnungen bedeutungs-
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