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Zusammenfassung

Tiefe und leistungsfdhige EU-Finanzmérkte sind flir die Finanzierung der anstehenden
Herausforderungen in der EU - insbesondere der Transformation, also den Umbau unserer
Wirtschaft - unverzichtbar. Diese Erkenntnis und damit das Ziel einer Vollendung der EU-
Kapitalmarktunion findet immer breitere Zustimmung. Allerdings bleiben die bisherigen
politischen MaBnahmen - und die Entwicklung des Marktes — unzureichend. Es ist zentral,
dass — mit Blick auf die EU-Wahlen 2024 und die Bildung einer neuen EU-Kommission - dieses
Projekt weiterhin mit hoher Prioritdt und noch mehr Entschlossenheit vorangetrieben wird.

Der Bankenverband hat die Kapitalmarktunion von Beginn an unterstlitzt. Dieses Positionspapier
erldutert zunéchst die aus Sicht der privaten Banken wichtigen Leitlinien fiir weitere Fortschritte
- insbesondere das richtige Mindset, die stdrkere Orientierung aller MaBnahmen an der
Entfaltung der Wettbewerbsféhigkeit der Mérkte und ein héheres MalB an Pragmatismus fir das
weitere Vorgehen. Unser Papier beleuchtet auch den Zusammenhang von Stabilitdt, Integritat
und Wettbewerbsféhigkeit der Mérkte. Im Einzelnen stellt das Papier wichtige MaBnahmen vor,
die geeignet sind, die EU-Kapitalmérkte zu starken.
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1. Einleitung

B Dass die Finanzierung der Transformation unserer Wirtschaft hin zu einer nachhaltigen und
digitalen Wirtschaft enorme Summen privaten Kapitals erfordert, darliiber sind sich alle einig.
Klar ist auch, dass dieses Kapital nicht allein durch Bankkredite oder 6ffentliche Gelder zur
Verfligung gestellt werden kann, sondern die Kapitalmarkte in der EU hierflr eine
entscheidende Rolle spielen.

B Im Marz 2023 hatten die Leitungen der fiinf EU-Institutionen Kommission, Rat, EZB, EIB und
Eurogruppe die Bedeutung der EU-Kapitalmarktunion klargestellt und rasche und wesentliche
Fortschritte angemahnt. Zuletzt - im Marz 2024 - haben die Finanzminister der Eurogruppe
einen Vorschlag mit 13 MaBnahmen vorgelegt, um das Projekt voranzutreiben.

B Die Starkung und Wettbewerbsfahigkeit der EU-Kapitalmarkte ist fliir den Bankenverband seit
langem ein wichtiges Ziel. Hierfiir sind regulatorische Rahmenbedingungen entscheidend, die
die Kapitalmarkte nicht nur sicher und effizient, sondern auch attraktiv und liquide machen.
Die Interessen von Emittenten, Investoren und Dienstleistern werden dabei angemessen
berticksichtigt und in Einklang gebracht. Aus Sicht der privaten Banken kommt es dabei vor
allem auf folgende drei Aspekte an:

A) Mindset

B Fir den Umbau der Wirtschaft wird ein effizienter und wettbewerbsfahiger Kapitalmarkt
bendtigt. Wer einen solchen Kapitalmarkt in der EU will, der muss auch die global gtiltige
Logik und Funktionsweise von Kapitalmarkten wollen.

B Das bedeutet, dass allgemeingliltige, dem Markt immanente Regeln akzeptiert werden:
Rendite, Sicherheit und Liquiditat stehen zueinander in einem Spannungsverhaltnis. So
bedeutet mehr Sicherheit eben nicht auch automatisch mehr Rendite. Dies lieBe sich auch
nicht gesetzlich anordnen. Das ,magische Dreieck™ der Kapitalmarktanlage sollte bei der
Schaffung von regulatorischen Vorgaben bzw. Rahmenbedingungen unbedingt Berlicksich-
tigung finden.

B Der Kapitalmarkt umfasst verschiedene Arten von Teilnehmern und Produkten. Die Produkte
durchleben verschiedene Phasen (Primarmarkt, Sekundarmarkt und Verwahrung/Verwaltung/
Asset Servicing). Die unterschiedlichen Marktteilnehmer, unter anderem Investoren,
Emittenten, ihre Dienstleister und verschiedene Marktinfrastrukturen, haben verschiedene
Aufgaben. Eine passgerechte Regulierung beriicksichtigt die Unterschiede.

B Nur mit einem ,Kapitalmarkt-Mindset" lassen sich Regeln flr einen attraktiven, effizienten,
sicheren und international wettbewerbsfahigen Kapitalmarkt schaffen.

B) Liquiditat
B Wichtig ist, dass der Kapitalmarkt tief und liquide ist. Investoren sind generell auf der Suche
nach profitablen Anlagen. Das bedeutet, sie suchen nach Produkten stabiler, ertrags- und

entwicklungsstarker Emittenten. Das Umfeld, also der Markt, soll dabei sicher, effizient und -
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vor allen Dingen - liquide sein. Denn nur so sind Investoren in der Lage, ihre Anlagen
jederzeit zu einem fairen Preis zu erwerben und wieder zu verauBern.

Um als Kapitalmarkt effizient, aber auch attraktiv zu sein, muss die Regulierung vor allem
eine hohe Liquiditat ermdglichen. So kann die globale Wettbewerbsfahigkeit des Kapital-
marktes geférdert werden und das bendétigte Kapital anziehen.

C) Pragmatismus

Die Transformation der Wirtschaft wartet nicht, bis ein idealer EU-Kapitalmarkt - oder eine
Kapitalmarktunion — geschaffen worden ist. Die Vollharmonisierung wichtiger Rechtsgebiete,
wie zum Beispiel des Zivilrechts oder des Steuerrechts, sind zeitnah nicht nur unrealistisch,
sie sind auch nicht erforderlich.

Um attraktive, wettbewerbsfahige EU-Kapitalmarkte zu schaffen oder zu férdern, sollten daher
gezielt diejenigen Regelungen in der EU harmonisiert werden, die wirklich fir den Kapital-
markt relevant sind. Durch eine pragmatische Vorgehensweise, unter anderem eine gezielte
Teilharmonisierung, lassen sich viele kleine Schritte in die richtige Richtung machen.

Im Folgenden gehen wir auf den aktuellen Sachstand ein und schlagen Leitlinien und
MaBnahmen vor, um effiziente und kurzfristig machbare Fortschritte zur Vertiefung der EU-
Kapitalmarkte und Sicherstellung ihrer globalen Wettbewerbsfahigkeit zu erzielen.

Seite 5/ 16



mverba nd

2. Sachstand und Handlungsbedarf: Transformation braucht Kapital

2.1 Sachstand

B Europa braucht einen tieferen Kapitalmarkt, um seine gréBten Herausforderungen - die griine
und digitale Transformation sowie die Starkung der Resilienz - zu stemmen und zu finan-
zZieren.

B In den letzten Jahrzehnten wurden bereits viele verschiedene MaBnahmen umgesetzt oder auf
den Weg gebracht, um in der Europaischen Union (EU) einheitliche, effiziente Kapitalmarkte
zu schaffen. Es gibt zum Beispiel EU-weit einheitliche Regulierung fir Finanzmarktinfrastruk-
turen oder den Wertpapierhandel (MiFID II/MiFIR, EMIR, CSDR).

B Nach wie vor aber ist das Potential des Kapitalmarkts in Europa nicht ausgeschépft und in den
einzelnen Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich weit entwickelt. Durch das Ausscheiden des
Vereinigten Kdnigreiches aus der EU hat sich diese Situation weiter verscharft. Grenziber-
schreitende Aktivitaten zwischen den EU-Mitgliedstaaten sind zwar mdglich — im Vergleich
zum Ubrigen Binnenmarkt sind diese aber noch gering ausgepragt. Insgesamt ist der
Kapitalmarkt in der EU deutlich weniger tief als die Aktivitat in anderen vergleichbaren
Wirtschaftsregionen.

B Auch die globale Attraktivitdat und Wettbewerbsfahigkeit der EU-Kapitalmarkte muss ausge-
baut werden, um sowohl Kapitalgeber als auch Kapitalnehmer in und auch auBerhalb der EU
anzuziehen.

B In den Aktionsplanen der EU-Kommission zur ,Kapitalmarktunion™ von 2015 und 2020 wurden
eine Reihe von MaBnahmen identifiziert, mit denen der Markt weiterentwickelt werden sollte.
Mit entsprechenden Gesetzesentwiirfen setzte die Kommission diese Plane weiter um, nach
unserer Einschatzung aber nicht immer mit einem Kapitalmarkt-Mindset: ein hohes MaB an
Burokratie und nicht ausreichende Beachtung der globalen Wettbewerbsfahigkeit waren
teilweise pragend.

B Auch ein klares Zielbild von der ,Kapitalmarktunion™ schien zu fehlen bzw. eine angemessene
Anerkennung der Rolle der Kapitalgeber (Anleger) und Kapitalnehmer (Emittenten) sowie der
Rolle der zwischen beiden Seiten vermittelnden Banken und anderer Finanzmarktdienstleister
als zentralen Akteuren des Marktes.

B Anstatt Produkte gesetzlich zu standardisieren, sollte das Markt- und Wettbewerbsprinzip
gestarkt werden. Wahrend Anlegerschutz und Stabilitat im Vordergrund standen, blieb die
Wettbewerbsfahigkeit des EU-Kapitalmarkts unberlicksichtigt.

B SchlieBlich wurde die europdische Harmonisierung von Rechtsnormen ganz generell als
Fortschritt bezeichnet, zugleich nur dort vorangetrieben, wo die politische Interessenlage es
erlaubte - anstatt zielgenau und konsequent zu vereinheitlichen, was wirklich Kapitalmarkt-
relevanz hat.

B Aber nicht nur die Gesetzgebung ist entscheidend: Das Schicksal bzw. die Vertiefung der EU-
Kapitalmarkte bleibt grundsatzlich eine Frage des gesellschaftlichen Willens und der Kultur. Im
Kapitalmarkt wird mit Produkten gehandelt. Kapital anzulegen bietet Chancen - und geht
Ublicherweise mit Risiken einher. Die Risikokultur und das daflir erforderliche Finanzwissen
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sind in der EU allgemein schwach ausgebildet. Sparkonten und staatlich organisierte Rente
sind etabliert — aber in der Regel vermitteln erst die eigene Kapitalanlage oder private
Altersvorsorge ein Verstandnis des Kapitalmarkts und kénnen weitere Chancen eréffnen. Die
aktuelle Regulierung tragt allerdings zusatzlich dazu bei, Kleinanleger vom Kapitalmarkt
fernzuhalten.

Die Marktteilnehmer stehen bereit, ihrerseits durch Entwicklung von Marktstandards flexible
Regelungen zur weiteren Vereinheitlichung von Prozessablaufen in der EU zu entwickeln. Zur
Beseitigung der sogenannten Giovannini-Barrieren wurde schon vor Uber zwanzig Jahren auf
den Markt gesetzt. Diese Marktstandards funktionieren auch heute noch gut und effizient.
Solche Mdglichkeiten sollten in der EU auch weiterhin genutzt und ausgebaut werden.

2.2 Handlungsbedarf: Wettbewerbsfahige EU-Kapitalmarkte

Energiewende, Dekarbonisierung, Digitalisierung, Diversifizierung von Wirtschaftsaktivitaten,
Innovation, Grindung, Wachstum und Nachfolge erfordern nicht nur zusatzliches Kapital in
erheblicher Hohe, sondern mitunter auch andere Risikoprofile und Laufzeiten als bislang. Ohne
Kapitalmarkte ist die Finanzierung des Green Deal, der digitalen Transformation und einer
starkeren Resilienz nicht zu stemmen.

Um diese von der EU selbst gesteckten Ziele zu erreichen, um das europaische Wirtschafts-
modell zu starken und um die Blirgerinnen und Birger in der EU starker am Wachstum parti-
zipieren zu lassen, muss das Potential des Kapitalmarkts weiter entfaltet werden. Das gilt
sowohl flr die Finanzierungskraft aus Europa heraus als auch fir die globale Wettbewerbs-
fahigkeit des Marktes und seine Attraktivitat flir auslandische Investoren. Gute regulatorische
EU-Rahmenbedingungen fir die Kapitalanlage sollten zudem Hand in Hand gehen mit Entwick-
lungen auf nationaler Ebene. Die Férderung der kapitalmarktbasierten Altersvorsorge ware
hierflir ein Beispiel.

Nicht zuletzt kdnnte ein tiefer EU-Kapitalmarkt die Souveranitat Europas starken, indem er
zumindest perspektivisch einseitigen globalen Abhangigkeiten in der Zins- und Wahrungs-
politik entgegenwirkt und den Einfluss der EU auf internationale Regelsetzung erhéht. Der EU-
Kapitalmarkt ist damit von strategischer Bedeutung fir Europa.
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3. Zielbild: Tiefe und wettbewerbsfahige Kapitalmarkte

Die Vertiefung des Kapitalmarkts in der EU kann nicht auf einem weien Blatt Papier neu
entworfen werden, sie sollte von dem ausgehen, was bereits existiert: Ein starker
Binnenmarkt mit knapp 450 Millionen Einwohnern, aber mit unterschiedlichen Rechtssystemen
und Finanzmarkten und einem - insgesamt betrachtet und insbesondere nach Austritt UKs
aus der EU - weniger stark entwickelten Kapitalmarkt. Fir die Fortentwickelung des
Vorhandenen muss ein stimmiges Zielbild vorliegen.

3.1 Dreiklang aus Stabilitat, Integritat und Wettbewerbsfahigkeit

Die Starkung der EU-Kapitalméarkte — die EU-Kapitalmarktunion - erfordert einen Dreiklang
aus Stabilitat, Integritit und Wettbewerbsfahigkeit. Alle drei Prinzipien sind unver-
zichtbar:

= Stabilitat bedeutet 6konomische Nachhaltigkeit - kleinere Krisen sind mdglich, fallen in
einem System mit starkem Kapitalmarkt aber grundsatzlich friiher auf und werden
systemimmanent geldst.

s Auch Integritat bedeutet Nachhaltigkeit — die Interessen aller Teilnehmer werden
geschiitzt und insbesondere der Anlegerschutz stellt sicher, so dass alle Akteure weiterhin
teilnehmen wollen und kénnen.

= Wettbewerbsfihigkeit ist elementar, damit die Leistungsfahigkeit des Marktes den
Erwartungen der Teilnehmer entspricht und sich der EU-Markt im globalen Wettbewerb
behaupten kann. Voraussetzung fir Wettbewerbsfahigkeit wiederum ist die Marktliquiditat.
Nicht nur Emittenten bendétigen Liquiditat im Markt, um Kapital aufnehmen zu kénnen; vor
allem fir Investoren ist Liquiditat ein entscheidendes Anlagekriterium. Mangelnde Liquiditat
- d.h. auch die Méglichkeit, Assets jederzeit und kurzfristig zu einem fairen Preis zu kaufen
oder zu verkaufen - hélt Investoren fern.

Alle drei Prinzipien ergénzen einander. Mitunter bestehen Zielkonflikte, etwa zwischen

Anlegerschutz und Wettbewerbsfahigkeit, die dann eines Ausgleichs bedirfen. Zugleich

bedingen die Prinzipien einander: Ohne Stabilitat ist kein Kapitalmarkt wettbewerbsfahig, aber

ohne (globale) Wettbewerbsfahigkeit auch nicht dauerhaft stabil.

Dreiklang:

Wettbewerbsfahigkeit

Kapital-
markt

Stabilitdt Integritat
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Fir die Fortentwicklung des EU-Kapitalmarkts ist es zwingend, dass die Wettbewerbsfahigkeit
als Richtschnur sowohl fiir die Uberarbeitung von bestehenden EU-Regeln als auch fiir neue
Regelungen herangezogen wird. Auch flir den Kapitalmarkt gilt: So viel Regulierung wie nétig
- aber so wenig wie mdglich.

3.2 Europaisierung von Recht

Die Mitgliedstaaten in der EU bilden jeweils unterschiedliche Rechtsrdume, die Uber lange Zeit
gewachsen sind. Diese Entwicklung steht in einigen Bereichen einem tiefen, gemeinsamen
und vor allem effizienten Markt entgegen - und sollte iberwunden werden. Harmonisierung
ist aber kein Selbstzweck. Nicht jede Europdisierung von Recht wiirde zu einer Vertiefung
des Marktes fiihren. Auch der Ubrige EU-Binnenmarkt funktioniert ohne Vollharmonisierung.
Entscheidend ist: Die Vorteile einer Rechtsharmonisierung missen die Nachteile Gberwiegen.
Durch eine zielgerichtete, aber auch kapitalmarktrelevante Harmonisierung wichtiger Aspekte
in bestimmten Rechtsbereichen (etwa im Steuer-, Insolvenz- oder Aufsichtsrecht) kann und
sollte die EU zur Uberwindung der Fragmentierung beitragen.

Die Marktteilnehmer benétigen grundsatzlich effiziente, europaweit verlassliche Rechts-
grundlagen. Auf dieser Grundlage kdnnen sie diejenigen Losungen und Produkte entwickeln,
die dem Bedarf der Wirtschaft entsprechen und die sich als wettbewerbsfahig erweisen.

3.3 Rolle von Banken

Kapitalmarktregulierung sollte die Interessen der Emittenten einerseits und die der
Anleger/Investoren andererseits ausgewogen berlcksichtigen. Nur so kdnnen Stabilitat und
Effizienz der Kapitalmarkte sichergestellt werden. Anleger und Emittenten sind in der Regel
Kunden von Banken. Banken nehmen im Kapitalmarkt daher eine zentrale Rolle ein:
Sie fuhren die kapitalsuchenden Emittenten und die kapitalgebenden Anleger zusammen, sie
sind Mittler und zentrale Servicedienstleister am Kapitalmarkt. Die Kapitalmarktunion braucht
daher starke Emittenten, starke Investoren und starke Banken.

Wettbewerbsfahige Kapitalmarkte sind verknipft mit einem leistungsfahigen Bankenmarkt
und auf diesen angewiesen. Auch deshalb missen Kapitalmarkt und Bankenmarkt zusammen-
passen bzw. Kapitalmarkt- und Bankenregulierung aufeinander abgestimmt werden.

Ein Beispiel fir die enge und sinnvolle Verzahnung von Banken- und Kapitalmarkt ist das
Verbriefungsinstrument. Selbst in einem florierenden Kapitalmarkt lassen sich viele Finan-
zierungen, zum Beispiel die von kleinen und mittleren Unternehmen, am besten Gber den
Bankkredit abbilden. Die Verbriefung erlaubt es aber, Teile der Kreditforderungen an
interessierte Investoren weiterzureichen und damit den Markt an der Finanzierung zu
beteiligen. Investoren erhalten auf diese Weise Zugang zu einem fiir sie ansonsten (auf
direktem Weg) kaum zugadnglichen Segment - und Banken kénnen Kapazitaten freirdumen
zur Bedienung weiterer Kreditnachfrage.
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4. Zentrale MaBnahmen

4.1 Wettbewerbsfihigkeit als MaB3stab

Der EU-Kapitalmarkt zahlt zu den am engmaschigsten regulierten Kapitalmarkten weltweit.
Dies bringt Vorteile mit sich, fihrt aber auch zu blrokratischen Hirden bzw. Nachteilen fir die
Liquiditat, Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit.

Zur Starkung der Kapitalmarkte in der EU sollte deren Wettbewerbsfahigkeit im Zentrum

der Betrachtung stehen. Dies gilt fiir neue Regelungen ebenso wie fiir die Uberarbeitung
bestehenden Rechts. Eine Uberpriifung und Anpassung der Kapitalmarktregulierung
einschlieBlich Level-2 und Level-3 ware eine wichtige MaBnahme der EU-Kommission.
Natirlich sind Wettbewerbsféhigkeit und Starke des Kapitalmarkts kein Selbstzweck - sie
mussen der Finanzierung der Wirtschaft dienen und den Menschen die Teilnahme am
Wachstum erleichtern.

Beispiele fiir die sinnvolle Uberarbeitung von bestehendem Kapitalmarktrecht mit dem Ziel,
administrative Hirden abzubauen und die Attraktivitdt des Marktes zu steigern, sind der
aktuelle EU-Listing Act oder die Entschlackung des Regimes flir Systematische Internalisierer
nach dem MiFIR-Review. Die EU hat damit einen Schritt in die richtige Richtung gemacht. Dies
kann aber nur der Anfang sein. Weitere Schritte, die stets auch internationale Standards
berlicksichtigen, sind notwendig: So entspricht der Vorschlag der Kommission zur Standardi-
sierung des Prospektaufbaus nicht internationalen Standards, das heiBt, flir eine Investoren-
ansprache auf dem US-Markt misste kostenintensiv ein neuer Prospekt erstellt werden.

4.2 Rechtsetzung und Regulierung

Daneben stehen seit langem eine ganze Reihe verschiedener Forderungen im Raum, um die
Wettbewerbsfahigkeit der EU-Markte insgesamt zu steigern. Diese konkreten, teilweise sehr
technischen Rechtsetzungs- und RegulierungsmaBnahmen bzw. -lberarbeitungen sollten
geprift und konsequent umgesetzt werden.

4.2.1 Den Verbriefungsprozess verbessern

Banken bieten den Unternehmen in der EU eine verlassliche und bewdahrte Finanzierung tber
Kredite. Banken werden die mittelfristig bendtigten Volumina zur Finanzierung der Trans-
formation aber nicht ohne Hilfe des Kapitalmarkts aufbringen kénnen. Verbriefungen sind das
geeignete Instrument, um vergebene Unternehmenskredite an den Kapitalmarkt weiterzu-
reichen und dadurch die entsprechenden Investoren an der Finanzierung der Wirtschaft zu
beteiligen. Durch die Verbriefung kann in der Bankbilanz gebundenes Eigenkapital und
Liquiditat teilweise freigesetzt werden, sodass eine weitere Finanzierung von Unternehmen
durch Banken méglich wird.

Der politische Wille zur Starkung des Verbriefungsmarktes besteht. Das Verbriefungs-
instrument ist als Briicke bankbasierter Unternehmensfinanzierungen zum Kapitalmarkt
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anerkannt. Die Umsetzung des politischen Willens in konkrete Handlungsvorschlage steht
allerdings noch aus.

B Ziel der MaBnahmen sollte sein, die ProduktionsstraBe fur Verbriefung zu optimieren.
Verbriefungstransaktionen sollten mdglichst reibungslos und ohne Verzégerungen abgewickelt
werden kénnen. Die Vorgaben missen so angepasst werden, dass ein Markteintritt ohne
Uberwindung gréBerer Hiirden méglich ist. Die Attraktivitdt des Instrumentes im Vergleich zu
Instrumenten mit dhnlichem Risikoprofil muss wieder hergestellt werden. Insgesamt muss das
Instrument fit fir die zuklnftigen Hausforderungen gemacht werden.

B Der erwartete Finanzierungsbedarf von Unternehmen ist groB. Die Verbriefung ist ein
zentrales Managementtool fir eine effiziente Kapitalallokation. Das Instrument muss flexibler
und breiter einsetzbar sein. Hier bedarf es der Verbesserung der Rahmenbedingungen. Dabei
ist eine ganzheitliche Betrachtung des Verbriefungsprozesses erforderlich, denn es gibt nicht
die eine Ldsung, die dem Verbriefungsmarkt starke neue Impulse geben wiirde. Neben den
bekannten regulatorischen Hirden (Homogenitatsanforderungen, konservative Risikobe-
wertung), die es anzupassen gilt, ware eine weitere Standardisierung zur Verringerung von
Transaktionskosten durch den Markt selbst oder durch den Gesetzgeber geeignete Ansatz-
punkte. Zudem kdénnte der gesetzliche Rahmen (z. B. Vereinfachung grenziiberschreitender
Verbriefungen) angepasst und die seit langerem geplante Richtlinie zur Drittwirkung von
Forderungsabtretungen verabschiedet werden. Ferner wiirde auch eine héhere Verlasslichkeit
im aufsichtlichen Uberpriifungsprozess einen Beitrag zur Verbesserung des Verbriefungs-
prozesse als Ganzes beitragen.

B Weitere Einzelheiten werden in unserem aktuellen Positionspapier zu Verbriefungen ausge-
fuhrt.

4.2.2 Clearing- und Derivatemarkte

B Die Absicherung von Risiken am Kapitalmarkt ist essenziell, zum Beispiel der Schutz von
Unternehmen vor Zins- oder Wahrungsschwankungen. Funktionierende und effiziente
Clearing- und Derivatemarkte sind fir die Stabilitat des Finanzsystems unverzichtbar.

B Auch wenn die Bedeutung der EU-Clearinghdauser gewachsen ist, liegen die international
wichtigsten Clearingmarkte in London und den USA. Stand heute wird nur rund ein Viertel
der Liquiditat im Euro-Clearingmarkt von EU-Marktteilnehmern gestellt. Die gesetzlichen
MaBnahmen zur Starkung des Clearings in der EU (EMIR 3.0) werden lediglich langfristig
etwas daran andern kénnen. Um den Clearingmarkt in der EU zu starken, muissen die
Attraktivitat und Liquiditat im EU-Markt erhéht und daflr die rechtlichen und regulatorischen
Rahmenbedingungen modernisiert bzw. gestarkt werden, insbesondere der zentralen Infra-
strukturen sowie der rechtlichen Grundlagen fiir die Risikosteuerung (zu FCD und SFD siehe
nachstehend). Um eine nachhaltige Starkung zu erreichen, missen die EU-Clearingmarkte
international noch wettbewerbsfahiger werden. Zugleich muss der Zugang europaischer
Institute und Kapitalmarktteilnehmer zu internationalen Kapital- und Clearingmarkten
zwingend erhalten bleiben.
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4.2.3 Insolvenzrecht - gezielte Teilharmonisierung

B Das Insolvenzrecht ist eng mit anderen Rechtsgebieten (vom Steuer- Gber das Sozial- und
Arbeitsrecht bis hin zum Vertrags- und Gesellschaftsrecht) verwoben und jeweils national
gewachsen. Das Insolvenzrecht kann daher nicht unabhangig von den anderen Rechtsge-
bieten harmonisiert werden.

B Eine volle Harmonisierung all dieser Rechtsgebiete ist zeitnah kaum realistisch - vor allem
aber ist es auch nicht notwendig, um den EU-Kapitalmarkt zu integrieren und zu starken.

B Die aktuell von der EU-Kommission verfolgten Ansadtze zur Insolvenzrechtsharmonisierung
haben ihren Fokus auf flir den Kapitalmarkt eher nebensachliche Aspekte des Insolvenzrechts
gerichtet. Dagegen sollten kapitalmarktrelevante Vorgaben des Insolvenzrechts gezielt
harmonisiert werden, um die Effizienz des Kapitalmarkts zu starken. Hintergrund dieser
Uberlegung ist, dass eine Unternehmensinsolvenz ein typisches Investmentrisiko darstellt und
daher flr einen Anleger zweitrangig ist, nach welchem Recht sein Investment verloren geht.
Viel wichtiger ist hingegen die mégliche Insolvenz seines Vertragspartners, also der Ausfall
eines anderen Marktteilnehmers.

B Mit Blick auf die zentrale Rolle, die Marktinfrastrukturen wie Zentralverwahrer (CSDs) und
Zentrale Gegenparteien (CCPs), Finanzsicherheiten und Nettingvereinbarungen als Risiko-
steuerungsinstrumente im Kapitalmarkt einnehmen, sind daher die Uberarbeitung der beiden
EU-Richtlinien flr Finanzsicherheiten (FCD) und Finalitdt (SFD) der richtige Weg.

B Wenn es gelingt, die europaweite Vereinheitlichung an den kritischen Schnittstellen des
Vertrags- und Insolvenzrechts fiir die Rechtsbeziehungen zwischen den regulierten
professionellen Marktteilnehmern und den von ihnen genutzten Kapitalmarktinfrastrukturen
weiter voranzutreiben, wird dies die Leistungsfahigkeit und internationale Attraktivitat des
europaischen Kapitalmarkts sofort und spirbar starken.

B Die seit Uber 20 Jahren bestehenden, seither aber nicht grundlegend modernisierten
Richtlinien FCD und SFD sollten dringend an die Geschaftsentwicklung im Kapitalmarkt
angepasst und gezielt erweitert werden. Weder die gestiegene Bedeutung des CCP-Clearings
noch die Entwicklung der pan-europaischen Settlement-Plattform sind hier angemessen
berlicksichtigt. Beide Richtlinien sind immer noch ein zentraler Baustein der derzeitigen
Architektur des europaischen Regelungsrahmens fiir Kapitalmarktgeschafte.

4.2.4 Steuerrecht - gezielte Teilharmonisierung

B Auch im Bereich des Steuerrechts ist eine Vollharmonisierung weder realistisch noch
erforderlich — daflir aber eine gezielte Teilharmonisierung umso wichtiger.

B Umsatzbesteuerung von Finanzdienstleistungen: Da Banken (Uberwiegend steuerfreie
Umsdtze erbringen, die den Vorsteuerabzug grundsatzlich ausschlieBen, wirkt die Umsatz-
steuer entgegen dem Neutralitatsprinzip nicht neutral fir Banken. Die nicht abzugsfahige
Vorsteuer aus den bezogenen Eingangsleistungen wird damit zu einer Kostenbelastung fiir die
Banken, die in der Folge den Kunden belastet wird. Die , versteckte Umsatzsteuer" konter-
kariert nicht selten die Entwicklung effizienter und betriebswirtschaftlich sinnvoller Geschafts-
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strukturen. Denn die zusatzliche Umsatzsteuerbelastung macht jegliche gewiinschten
Synergieeffekte — auch im Rahmen der Digitalisierung — regelmaBig wieder zunichte. Diese
Entwicklung ware aber zur Sicherung der globalen Wettbewerbsfahigkeit der europaischen
Banken und auch zur Leistungsfahigkeit der Banken flr die Finanzierung der Transformation
unabdingbar.

B Hinzu kommt eine mangelnde Rechtssicherheit auf Grund einer fehlenden Definition, was
unter Finanzdienstleistungen zu verstehen sein soll. Die Aufzahlung der steuerfreien Finanz-
dienstleistungen in der Mehrwertsteuer-Systemrichtlinie, die die Rechtsgrundlage fir die
nationalen Umsatzsteuergesetze darstellt, ist zu eng und entspricht nicht mehr den heutigen
Gegebenheiten. Obwohl seit Einflihrung der Richtlinie im Mai 1977 der Finanzdienstleistungs-
bereich einem standigen Wandel unterlag und insbesondere angesichts der zunehmenden
Digitalisierung immer noch unterliegt, ist die Steuerbefreiungsvorschrift flir Finanzdienst-
leistungen in der Mehrwertsteuer-Systemrichtlinie nicht grundlegend angepasst worden. Viele
Sachverhalte missen durch den Europaischen Gerichtshof geklart werden. Die Rechtsun-
sicherheit, ob eine Finanzdienstleistung umsatzsteuerfrei oder umsatzsatzsteuerpflichtig ist,
wirkt sich unmittelbar auf die Geschdftsbeziehungen der Banken zu ihren unternehmerischen
und privaten Kunden aus, sei es bei der Finanzierung, bei der Kapitalanlage oder der
Vermdgensverwaltung.

m Die Uberarbeitung der bestehenden Vorschriften fir die Umsatzbesteuerung von Finanzdienst-
leistungen und die Anpassung an die heutigen Gegebenheiten wirden die Rechtssicherheit
und Neutralitdt der Umsatzsteuer fir die Banken verbessern, Hindernisse fiir wirtschaftlich
effiziente Geschaftsmodelle beseitigen und Wettbewerbsverzerrungen jeglicher Art vermeiden
und damit letztlich den Kunden und der Wirtschaft zugutekommen. Neben einer Starkung der
europdischen Banken im internationalen Wettbewerb wiirde zudem auch innereuropdisch ein
level playing field geschaffen.

B In diesem Zusammenhang sollte daher auch sichergestellt werden, dass verschiedene
Anbieter von Finanzdienstleistungen (z. B. Banken und FinTechs) umsatzsteuerlich gleichbe-
handelt werden, um Wettbewerbsverzerrungen innerhalb der Finanzdienstleistungs-branche
zu verhindern.

B Die von der EU-Kommission bereits 2007 vorgelegten Vorschlage flir eine Modernisierung der
Umsatzbesteuerung von Finanzdienstleistungen sollten daher dringend wieder aufgegriffen
werden und mit den Ergebnissen der 2019 in Auftrag gegebenen Studie sowie der 2021
durchgefihrten Konsultation vorangetrieben werden.

B Quellensteuererstattungsverfahren: Komplexe Quellensteuerverfahren fiir grenziber-
schreitende Wertpapierertrage sind ein groBes Hindernis fir die Vollendung des Kapitalbinnen-
marktes. Eine Reform der Quellensteuer-Verfahren ware ein wesentliches Element zur
Mobilisierung von Kapital und Kapitalertragen und wiirde eine Integration der europaischen
Kapitalmarkte erheblich unterstitzen.

B Die Entlastung von einbehaltener Quellensteuer erfolgt standardmaBig durch Antrag auf
Rickerstattung. Diesen Antrag stellt der Abzugsverpflichtete an die Steuerbehdrden des
Quellenstaates und muss hierzu eine Vorabbescheinigung jedes Anlegers lber dessen
steuerlichen Wohnsitz vorlegen. Dieses Verfahren flhrt dazu, dass Anleger oftmals sehr lange
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auf ihre Rickerstattung warten mussen - in einigen Mitgliedstaaten ist eine Erstattung sogar
faktisch ausgeschlossen. Das Geld steht damit (kurzfristig) nicht flir weitere Investitionen zur
Verfiigung. Aufgrund der Komplexitat und der Kosten der Erstattungsverfahren verzichten
Anleger zudem haufig auf eine Rickerstattung, obwohl sie ihnen gesetzlich zusteht. Im
Ergebnis zahlen sie dann den Héchstsatz der Quellensteuer. Grenzliberschreitende Invest-
ments werden so unattraktiv.

m Die von der EU-Kommission 2023 vorgelegten Uberlegungen im Entwurf einer Richtlinie
~FASTER" flir schnellere und sicherere Verfahren zur Entlastung von Uberschiissigen Quellen-
steuern sind grundsatzlich ein richtiger Ansatz. Fir eine Starkung der EU-Kapitalmarkte
sollten jedoch auf echte Vereinfachungen und Praktikabilitat geachtet sowie unverhéltnis-
mapBige Verpflichtungen fir die Intermedidare vermieden werden.

B Um erfolgreich zu sein, sollte ein gemeinsames und standardisiertes System fiir Quellen-
steuern insbesondere eine Kostenerstattung vorsehen, die es Finanzintermedidren erméglicht,
ihre Leistungen zu bepreisen, und keine unverhaltnismaBigen Haftungsregelungen einfiihren.
Uberdies muss eine unterschiedliche Auslegung in den Mitgliedstaaten vermieden werden.

4.2.5 Retail Investment Strategy (RIS)

B Wie bereits erwahnt sind die Risikokultur und das daflir erforderliche Finanzwissen in der EU
generell schwach ausgebildet. Nach Angaben der EU-Kommission hielten im Jahr 2021 EU-
Haushalte gerade einmal 17 Prozent ihres Vermdgens in Finanzinstrumenten (Aktien,
Anleihen, Investmentfonds und Derivate), wahrend der Anteil in den USA etwa 43 Prozent
betrug. Mit ihrer Retail Investment Strategy zielt die EU-Kommission darauf, dass Kleinan-
leger die Vorteile der Kapitalmarkte in vollem Umfang nutzen kénnen. Die Kommission setzt
dabei nicht nur auf eine Verbesserung der finanziellen Bildung, sondern auch auf zahlreiche
detaillierte Vorgaben flir Wertpapierdienstleister.

B Gerade die Fllle an Detailvorgaben aber ist flr die Zielerreichung nicht geeignet. Die mit
MiFID II eingefiuihrte Blrokratie wird nicht nur beibehalten, sondern deutlich ausgebaut. Der
Vertrieb von Wertpapieren wird nicht erleichtert, sondern erschwert. Zudem droht ein deutlich
verringertes Produktangebot, auf den Anleger zugeschnittene Anlagelésungen und Optionen
zur Risikostreuung fallen weg. Das Mehr an Regulierung fihrt zu einer hohen Umsetzungs-
komplexitat und letztlich zu hohen Kosten fiir Blirgerinnen und Blirger, die ihr Geld am
Kapitalmarkt anlegen wollen. Das macht den Kapitalmarkt flir sie unattraktiv.

B Die europadische Retail Investment Strategy sollte aber dazu fiihren, dass mehr Kleinanleger
an Kapitalmarktanlagen herangefiihrt werden. Anleger sollten Vermdgensaufbau unkompliziert
und unter Einhaltung eines hohen Anlegerschutzes betreiben kédnnen. Damit wird gleichzeitig
privates Kapital von Blrgerinnen und Blrgern verstarkt nutzbar gemacht, um das Ziel der
grinen und digitalen Transformation zu erreichen.

B Der Anleger muss die Freiheit haben, selbst zu entscheiden, wie er fir seine Dienstleistung
bezahlt. Gesetzliche Eingriffe in die Preis- oder Entgeltgestaltung garantieren keine Belebung
des Kapitalmarktes, der nach wirtschaftlichen Prinzipien funktioniert. Finanzinstrumente
miussen ein gutes Preis-Leistungs-Verhaltnis aufweisen - dieses Ziel kann aber mit tber-
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bordender Regulierung gerade nicht erreicht werden. Auch bedeuten kostenlose oder
kostenglinstige Produkte nicht automatisch, dass sie besser oder passender flr den Anleger
waren. So ist es je nach Risikoappetit und -tragfahigkeit des Anlegers sinnvoll, bestimmte
Qualitatsmerkmale anzubieten, die zum Beispiel Risiken minimieren und daher eine
entsprechende Bepreisung erfordern. Auch muss eine Uberforderung der Anleger durch
verpflichtende, aber unnétige Prozesse in der Anlageberatung und im beratungsfreien
Geschaft sowie eine Informationstberflutung vermieden werden.

B Gleichzeitig waren MaBnahmen forderlich, die Anreize flir den allgemeinen, kapitalmarkt-
gedeckten Vermdgensaufbau sowie die kapitalgedeckte Altersvorsorge bieten.

B Neben der EU-Regulierung sind auch MaBnahmen auf Ebene der Mitgliedstaaten unver-
zichtbar. Diese kdnnen sich von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterscheiden. Im Falle
Deutschlands kommt es zum Beispiel insbesondere darauf an, viel starker auch Elemente
der privaten Altersvorsorge zu entwickeln.

4.3 Prozess der Rechtsetzung und Regulierung

B Neben der sehr zielgerichteten Anpassung zentraler Bereiche des materiellen EU-Rechts ware
auch eine Anpassung des zugrundliegenden EU-Rechtsetzungsprozesses sinnvoll. Er ist heute
zu schwerfallig, selbst dort, wo lediglich bestehendes Recht Gberarbeitet wird.

B Um die schnelle Entwicklung von Markten nicht zu behindern bzw. in der Rechtsetzung
schneller nachzuvollziehen, sollte die Rechtsetzung auf Level 1 (politische Gesetzgebung)
grundsatzlich nur Ziele vorgeben und dabei auf Detailtiefe, Komplexitat und Granularitat so
weit wie madglich verzichten. Bei der Wahl des richtigen Weges bzw. Mittels zur Erreichung des
Ziels mussen Effizienz (Kosten-/Nutzenverhéltnis) sowie Flexibilitat der Marktteilnehmer und
Aufsicht als Richtschnur gelten.

B Auch die Ausgestaltung der MaBnhahmen auf den sogenannten Level 2 und 3 sollte weitest-
gehend durch prinzipienbasierte Vorgaben erfolgen und auf komplexe Detailvorgaben
verzichten.

B Wettbewerbsfahigkeit muss als Mal3stab der Rechtsetzung auch auf der Durchfihrungsebene
(Level 2 und 3) und damit fir die Europdischen Aufsichtsbehdrden in ihrer Funktion als
Rechtsetzer (nicht als Uberwacher) gelten. So sollte unter mehreren moglichen MaBnahmen,
ein regulatorisches Ziel zu erreichen, stets diejenige ausgewahlt werden, die die Wettbe-
werbsfahigkeit der EU-Kapitalmarkte am wenigsten schwacht bzw. am meisten starkt.

4.4 Europaisierung und Koharenz der Aufsicht

B Neben der EU-weit einheitlichen Regulierung bzw. Rechtsetzung im Kapitalmarktbereich an
den Stellen, wo dies sinnvoll ist, spielt auch die Aufsicht Uber die Einhaltung dieser Regeln
eine erhebliche Rolle flir die Entwicklung und Vereinheitlichung der Kapitalmarkte in der EU.

B Neben den nationalen gibt es die europadischen Aufsichtsbehérden, die Zustandigkeiten sind
unten ihnen aufgeteilt.
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B Auch fir die Aufsicht (wie flr die Regulierung) gilt, dass jeweils dort eine Europaisierung bzw.
Harmonisierung bzw. Koharenz angestrebt werden sollte, wo dies fir die Entwicklung der
Kapitalmarkte und letztlich flr die Finanzierung der Wirtschaft sinnvoll ist.

B Nicht sinnvoll ist es, wenn die unterschiedliche Anwendung bzw. Interpretation der EU-
Vorgaben oder eine ungleiche Kontrolldichte durch nationale Aufsichtsbehdrden zu einem
unterschiedlichen Qualitats- und Schutzniveau und daraus folgend zu Aufsichtsarbitrage
fiihren. Faktisch werden in einigen Mitgliedstaaten Regeln nicht streng beaufsichtigt. Die
Losung kann an dieser Stelle aber nicht lauten, auf EU-Ebene immer strengere Vorschriften zu
erlassen, die dann weiterhin nicht tberall einheitlich eingehalten werden. Die Anwendung von
EU-Vorgaben und deren Uberpriifung muss grundsétzlich EU-weit einheitlich erfolgen, auch
wenn sicherlich marktibliche Besonderheiten oder unterschiedliche rechtliche Ausgestaltungen
in den Mitgliedstaaten bericksichtigt werden kénnen.

m Ahnlich wie bei der Rechtsetzung muss auch nicht die gesamte Aufsicht vollstandig auf EU-
Behorden Ubertragen werden. Auch hier sind Teilldsungen der richtige Weg. Unterschieden
werden sollte nach Entwicklungsgrad des jeweiligen Marktsegments bzw. nach Produkt und
Aktivitat (z. B. Marktinfrastrukturen wie CCPs, CSDs, Handelspldtze, geregelte Markte,
Verbriefungen, Fonds, Prospekte, Handelsabwicklung usw.).
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