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Zusammenfassung

Analyse

m Austrittsabkommen, Ubergangsphase und Grundziige der kiinftigen Beziehungen wird es nur
als Paket - oder gar nicht - geben.

B Die politische Lage im UK ist weiterhin fragil; Abschluss des und Zustimmung zum Austritts-
abkommen unterliegen weiterhin einer erheblichen Unsicherheit.

B Das Ziel, ein Handelsabkommen bis zum Ende der Ubergangsphase am 31. Dezember 2020
abzuschlieBen, ist sehr ambitioniert.

B Ein harter Brexit wird kein unerwarteter Schock sein. Es ist sehr unwahrscheinlich, dass er ein
systemisches Risiko verursachen und die Finanzmarktstabilitat gefahrden wird.

B Der Brexit wird keine splirbar negativen Auswirkungen auf die Erbringung von Finanzdienst-
leistungen fir Privat- und Firmenkunden haben; die Fragmentierung der Markte wird sich aber
negativ auf Kunden und Banken auswirken.

Positionen

B Wir unterstiitzen eine 21-monatige Ubergangsperiode bis zum 31. Dezember 2020.

m Wahrend der Ubergangsphase muss der Acquis in seiner jeweils giiltigen Fassung vollstandig
im UK angewendet werden.

m Die Ubergangsphase muss Wirkung auch im Européischen Wirtschaftsraum (EWR) und der
Zollunion sowie mit Blick auf Handelsabkommen der Europdischen Union mit Drittstaaten
entfalten.

B Das Handelsabkommen soll Finanzdienstleistungen erfassen. Es soll Regelungen zum
gegenseitigen Marktzugang und insbesondere zur Aufsichtszusammenarbeit enthalten.

B Eine langfristige grundsatzliche Uberarbeitung des Aquivalenzregimes ist sinnvoll (Erhéhung

von Verlasslichkeit und Vorhersehbarkeit, Vereinheitlichung der Verfahren, Erweiterung des
Anwendungsbereichs).
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B Das Handelsabkommen soll zumindest allgemeine Regeln zum Datenschutz, zu steuerlichen
Fragen, zu Betriebsmitarbeitern sowie zur justiziellen Zusammenarbeit enthalten.

®m Wird keine Ubergangsphase vereinbart, sind notfalls bilaterale oder unilaterale MaBnahmen
(Bestandsschutz, aufsichtliche Regelungen) erforderlich.
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I. Definitionen

Harter Brexit (,,Hard Brexit")

Unter einem ,harten Brexit" verstehen wir das Ausscheiden des Vereinigten Kdénigsreichs (UK)
aus der Europaischen Union (EU) zum 30. Marz 2019, ohne dass weitere Anschlussregeln in Kraft
sind. UK fallt damit auf den Status eines Drittstaates zurlick; flir die Handelsbeziehungen gelten
dann die allgemeinen WTO-Regeln.

Unter bankfachlicher Perspektive ist es damit irrelevant, ob ein Austrittsabkommen nach Art. 50
des Vertrags lber die Europaische Union (EUV) geschlossen wurde. Dieses Abkommen ist aller-
dings unter dem Aspekt der Rechtssicherheit flir Bankmitarbeiter und deren Familien, die in der
einen Jurisdiktion arbeiten, aber die Nationalitdt der anderen Jurisdiktion haben, von Bedeutung.
Darunter wirde aber auch ein Ergebnis, in dem Uberhaupt keine vertragliche Regelung (,,No-
Deal-Szenario") getroffen wird, fallen.

Austrittsabkommen (,,Withdrawal Agreement™)

Der Begriff ,Austrittsabkommen™ wird hier sowohl im engen Sinne als Austrittsabkommen nach
Art. 50 EUV als auch im weiten Sinne einschlieBlich der Verabredung einer Ubergangsphase und
der Festlegung des Rahmens der kiinftigen Beziehungen (,,framework for the future
relationship™) verstanden.

Ubergangsphase (,, Transition Phase™)

Als Ubergangsphase bezeichnet die EU die Zeit vom 30. M&rz 2019 bis zum 31. Dezember 2020,
in der der gesamte EU Acquis Communautaire (,Acquis") flir UK weiter gilt, ohne dass UK EU-
Mitglied ist. Dies umfasst auch alle Entscheidungen des Europaischen Gerichtshofs (EuGH), der
Europdischen Kommission und der Agenturen.

Die Ubergangsphase dient einerseits dazu, allen Betroffenen weitere Zeit fiir die Anpassung an
die neue Rechtssituation nach dem Austritt UKs zu geben, da die Wirkung des Austritts fir
Blrger und Unternehmen faktisch um 21 Monate verschoben wird. Andererseits dient die
Ubergangsphase dazu, die mit dem Austrittsabkommen zu treffenden grundsétzlichen
Verabredungen Uber die kliinftigen Beziehungen zu finalisieren und zu ratifizieren.
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Handelsabkommen (,,Free Trade Agreement")

Das Handelsabkommen regelt die kiinftigen wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der EU und
UK. In ihm sollten alle erforderlichen Bestimmungen zum Handel von Gltern und Dienst-
leistungen sowie erforderliche Begleitregelungen aufgenommen werden. Aus unserer Sicht kann
das EU-UK-Handelsabkommen damit deutlich Gber den europaisch-kanadischen Freihandels-
vertrag (CETA) hinausgehen. Aus bankfachlicher Perspektive ist es dabei irrelevant, ob es sich
um ein Handelsabkommen nach Art. 207 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europadischen
Union (AEUV) oder ein Assoziierungsabkommen nach Art. 217 AEUV handelt.

Uberbriickungsphase (,,Bridging Phase")

Die Uberbriickungsphase wird - dies ist erklarter politischer Wille sowoh! der EU27 als auch von
UK - am 31. Dezember 2020 enden. Das Handelsabkommen sieht aber méglicherweise
Regelungen vor, die erst spater in Kraft treten oder erst spater technisch umsetzbar sind.
Mdglicherweise ist zum Ende der Uberbriickungsphase das Handelsabkommen sogar noch gar
nicht in Kraft. Um zu verhindern, dass die Unternehmen dann zundachst auf einen reinen Dritt-
staaten-WTO-Status zuriickfallen und entsprechende Anpassungen vorzunehmen haben, die
anschlieBend wieder — dann an die Regeln des Handelsabkommens - verandert werden miussen,
ist zwischen Ubergangsphase und Handelsabkommen gegebenenfalls eine Uberbriickungsphase
erforderlich.
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II. Politische Einschatzung

Der Beschluss des Europaischen Rates vom 15. Dezember 2017, einen hinreichenden Fortschritt
in Phase I der Verhandlungen festzustellen, diente einerseits dazu, tatsdchlich erst vor dem
Hintergrund der klinftigen Beziehungen auflésbare Probleme (insbesondere Nordirland) zu
vertagen, andererseits dazu, Gberhaupt politische Fortschritte zu erzielen. Aus unserer Pers-
pektive lasst der Verhandlungsstand insbesondere zum Thema Nordirland viele konzeptionelle
Grundfragen und weitere Details offen. Es ist damit keinesfalls gesichert, dass ein Austritts-
abkommen geschlossen werden kann.

EU und UK haben eine grundlegende Vereinbarung erzielt, eine Ubergangsphase anzustreben.
Dies wird jetzt im Detail ausverhandelt. Eine Ubergangsphase wird Bestandteil des Austritts-
abkommen sein und damit nur zustande kommen, wenn auch ein Austrittsabkommen
geschlossen wird.

Ebenfalls im Austrittsabkommen sollen die kiinftigen Beziehungen in ihren Grundzligen skizziert
werden. Diese sollten dann wéahrend der Ubergangsphase ausverhandelt und ratifiziert werden.
Zwar ist theoretisch denkbar, dass Austrittsabkommen und Ubergangsphase auch ohne eine
Verabredung Uber die kiinftigen Beziehungen beschlossen werden. Aus Sicht UKs ist dies aber
kaum akzeptabel, so dass es aus unserer Sicht Austrittsabkommen, Ubergangsphase und die
Grundzlge der kinftigen Beziehungen nur als Paket oder gar nicht geben wird. Faktisch
bestehen also zwei Szenarien: Das ,,No-Deal-Szenario™ und ein umfangreiches Austrittsab-
kommen mit der Regelung der Austrittsfragen, Bestimmungen zur Ubergangsphase und der
Verabredung der kinftigen Beziehungen.

Das Austrittsabkommen mit allen seinen Bestandteilen muss in der EU (vom Europadischen Rat
und dem Europaischen Parlament (EP)) ratifiziert werden. Aufgrund der engen Einbindung beider
Organe in die Verhandlungsfihrung der Kommission dlrfte diese Ratifizierung unproblematisch
sein. Dies gilt nicht zwingend fiir ein Handelsabkommen, das wahrscheinlich ein gemischtes
Abkommen sein wird und damit auch der Ratifizierung in allen Mitgliedstaaten bedarf.

Auf der UK-Seite ist eine Zustimmung von Unter- und Oberhaus erforderlich. Die politische Lage
im UK ist weiterhin fragil, so dass weder eine stringente Verhandlungsfiihrung bis zum Abschluss
des Austrittsabkommens noch eine parlamentarische Zustimmung sichergestellt ist. Insbeson-
dere droht die Gefahr, dass sich negative Mehrheiten und unvereinbare ,rote Linie" von Remain-
und Leave-BeflUrwortern gegenseitig blockieren. Abschluss des und Zustimmung zum Austritts-
abkommen sind damit keinesfalls gesichert, sondern unterliegen weiterhin einer erheblichen
Unsicherheit.
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Unabhdngig von diesen Unsicherheiten sind Abschluss und Ratifizierung eines Handels-
abkommens bis zum 31. Dezember 2020 sehr ambitioniert. Ohne eine stringente Verhandlungs-
fihrung und einen zligigen und konfliktfreien Ratifizierungsprozess wird dies nicht méglich sein.

Hier liegen die Risiken eher auf der EU-Seite.
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III. Anforderungen an die Ubergangsphase

Wir begriiBen die Ankiindigung der EU27, nach dem Austritt eine 21-monatige Ubergangsperiode
bis zum 31. Dezember 2020 vorzusehen. Diese Zeit sollte genutzt werden, um die grund-
satzlichen Vereinbarungen uber ein Handelsabkommen in einen Vertragstext umzusetzen und
diesen zu ratifizieren.

Wihrend der Ubergangsphase muss der Acquis in seiner jeweils giiltigen Fassung (,dynamisch*)
vollstandig im UK gelten — einschlieBlich der Entscheidungen des EuGH, der Kommission und der
Agenturen. UK bleibt also im Praktischen Mitglied der EU mit Rechten und Pflichten, allerdings
ohne ein Mitspracherechte bei Entscheidungen der EU-Organe zu haben. Fir die Finanzdienstleis-
tungsbranche bedeutet dies, dass laufendes und neues Geschaft im bisherigen Rechtsrahmen
sicher abgewickelt werden kann und insbesondere das Passporting weiterhin nutzbar ist. Das
Anpassungserfordernis an die erforderlichen neuen Strukturen wird um 21 Monate verschoben.

Aufgrund der Wahlen zum EP und der Neubildung der Kommission ist das Inkrafttreten neuer
Rechtssetzung bis zum 31. Dezember 2020 eher unwahrscheinlich. Die EU-Organe sollten mit
ihren Rechtssetzungs- und -anderungsmdaglichkeiten zuriickhaltend umgehen. Umgekehrt besitzt
die EU wahrend der Ubergangszeit aufgrund der Dauer von EuGH-Verfahren de facto keine
wirksamen Sanktionsmechanismen, sollte UK gegen EU-Regeln verstoBen. Zwar hat sich UK
grundsatzlich zum Acquis bekannt. Die EU sollte die Einhaltung aber genauestens berwachen
und effektive Sanktionsmechanismen im Austrittsabkommen festschreiben.

Es muss sichergestellt werden, dass die Ubergangsphase Wirkung auch im Européischen
Wirtschaftsraum und der Zollunion sowie mit Blick auf Handelsabkommen der EU mit Dritt-
staaten entfaltet. Diesbezligliche Verhandlungen mit den Partnerlandern mussen so schnell wie
maoglich beginnen.

Sollte es wider Erwarten nicht zu einer Ubergangsphase kommen, missen ungewollte negative
Folgen fur Blrger und Unternehmen vermieden werden. In einer solchen, dann aber wahr-
scheinlich kurzfristig entstehenden Situation sind dann notfalls und als ultima ratio bilaterale EU-
UK- oder unilaterale EU-MaBnahmen (Bestandsschutz, aufsichtliche Regelungen) erforderlich, um
einen moglichen schweren Schaden abzuwenden. Hierzu missen dann die notwendigen
Instrumente gefunden werden und gleichzeitig muss sichergestellt werden, dass andere WTO-
Staaten aufgrund von Meistbeginstigungsklauseln keinen besonderen Marktzugang erhalten.

Auch wenn aktuell eine gemeinsame EU-UK-Auffassung hinsichtlich der Notwendigkeit einer
Ubergangsphase besteht, bereiten sich die deutschen Banken nach wie vor auf einen harten
Brexit vor. Aufgrund der extremen politischen Unsicherheiten ware es fahrlassig, anders
vorzugehen. Das bedeutet aber auch, dass die Banken eine Struktur vorbereiten, die einem
System gerecht wird, in dem UK einfacher Drittstaat ohne besondere Marktzugangs- und
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Zusammenarbeitsregeln ist, obwohl ein mdgliches Handelsabkommen einen vereinfachten
Marktzugang vorsehen kénnte.

Je schneller rechtlich verbindliche Klarheit tiber die konkrete Ausgestaltung von Ubergangsphase
und Handelsabkommen geschaffen wird, desto eher kdnnen die Banken dies bei der Reorga-
nisation berticksichtigen und desto zielgerichteter und kosteneffizienter wird die Anpassung von
Kunden und Banken.
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IV. Anforderungen an das Handelsabkommen

Grundsatzliche Ausrichtung

Der Bankenverband spricht sich flir maglichst enge Beziehungen zwischen der EU und dem UK
aus. Es ist aber klar, dass die Zeit flir die Aushandlung eines Handelsabkommens sehr knapp
bemessen ist und dass die EU bei der Regelung der verschiedenen Bereiche Prioritaten setzen
muss. Dennoch sollte dieses auch den Finanzmarktbereich umfassen und damit tber andere
Freihandelsabkommen hinausgehen. Nur so kann die enge Verflechtung der Volkswirtschaften in
diesem Bereich reflektiert werden.

Die Integritat des Binnenmarkts muss geschitzt werden und es muss einen Unterschied machen,
ob ein Land dem EWR mit allen Rechten und Pflichten angehért oder ob es mittels eines Handels-
abkommens Zugang zum Binnenmarkt erhalt, ohne ebenfalls einen finanziellen Beitrag zu leisten
oder die EU-Vorschriften zu akzeptieren. Ein ,Cherry Picking™ — also Genuss der Vorteile des
Binnenmarkts ohne die gleichen Lasten wie dessen Mitglieder zu tragen - darf es nicht geben.
Ein bilaterales Handelsabkommen muss daher zum einen deutlich weniger Marktzugang fir UK
gewdhren als fir EWR-Mitgliedstaaten.

Zum anderen sollte die EU die rechtlichen Rahmenbedingungen des Dienstleistungsabkommens
der WTO (GATS) bericksichtigen, wonach u.a. ein umfassendes Freihandelsabkommen ausge-
handelt werden muss, um nicht auch anderen Drittstaaten den gleichen Zugang zum EU-Binnen-
markt gewahren zu missen wie UK.

Da der Zeitraum fir die Aushandlung von Ubergangs-, Austritts- und Freihandelsabkommen sehr
kurz ist, sollten die Vorarbeiten flur das Handelsabkommen unmittelbar nach Abschluss (und noch
vor Ratifizierung) des Austrittsabkommen beginnen, um keine Zeit zu verlieren. Das Handels-
abkommen sollte nach Ablauf der Ubergangsphase in Kraft treten (Abschluss einschlieBlich
Ratifizierung). Sollte in Einzelfallen eine Uberbriickungsphase erforderlich sein, muss sicher-
gestellt sein, dass bis zum Inkrafttreten der finalen Regeln der bisherige Acquis im jeweiligen
Bereich fortbesteht.

Grenziiberschreitender Marktzugang

Das Handelsabkommen sollte es erméglichen, Finanzdienstleistungen grenziiberschreitend zu
erbringen. Vorbild hierfur kann das CETA-Abkommen sein. Dieses sieht in Artikel 13.7 vor, dass
grenziberschreitend Finanzdienstleistungen angeboten und nachgefragt werden dirfen. Aller-
dings sehen die Bestimmungen auch vor, dass die Parteien fur Falle aktiver Ansprache des
Kunden durch den Finanzdienstleister eine Zulassung fordern kénnen. Damit ist der Nutzen
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dieser Regelung des CETA-Abkommens eher begrenzt. Finanzdienstleister aus Kanada bendtigen
weiterhin prinzipiell eine Zulassung innerhalb der EU, um dort Dienstleistungen erbringen zu
kénnen.

Sowohl EU- als auch UK-Birgern soll es méglich sein, grenziiberschreitend Finanzdienst-
leistungen der jeweils anderen Partei in Anspruch zu nehmen. Ein Abkommen mit dem UK sollte
daher Gber das CETA-Abkommen hinausgehen und fiir die Marktteilnehmer verlasslicher und
vorhersehbarer ausgestaltet werden als es z.B. bei bisherigen Aquivalenzregeln im EU-Recht der
Fall ist (siehe unten).

Analog zu CETA sollte ein Handelsabkommen zwischen der EU und UK aber auch die Mdéglichkeit
vorsehen, einseitig den Marktzugang oder die Inlanderbehandlung fiir die Finanzinstitute der
anderen Partei durch ,angemessene MaBnahmen aus aufsichtsrechtlichen Griinden" (,,prudential
carve-out") einzuschranken. Griinde dafir kénnten Schutz der Anleger, Einleger oder Versiche-
rungsnehmer, Aufrechterhaltung der Sicherheit, Soliditat und Verantwortung eines Finanz-
instituts und Integritat und Stabilitat des Finanzsystems sein.

Nach Vorbild des CETA-Abkommens hatten britische Finanzdienstleister grundsatzlich das Recht,
nicht schlechter gestellt zu werden als EU-Finanzinstitute, und umgekehrt. Dies fihrt wie oben
erwahnt jedoch nicht automatisch zu einem Marktzugang. Die Wirkung daruber hinausgehender
Abkommen ist bisher in der Praxis nicht erprobt. Im Falle einer zeitnahen Deregulierung von
Seiten des UK ware ein umfassendes Abkommen allerdings unwahrscheinlich.

Ein Abkommen auf CETA-Level ware daher eher langfristig als eine Grundlage flr eine starkere
Re-Integration der Markte in der Zukunft zu sehen und wirde als Grundlage sicherstellen, dass
Institute aus dem UK gleichbehandelt werden, wenn sie eine Zulassung beantragen.

Weitere Formen des Marktzugangs: Aquivalenzregime und Abkommen

Parallel dazu stellen die heutigen Aquivalenzregeln der EU im Bereich der Finanzdienstleistungen
einen spezifischen Marktzugang sicher. Das Aquivalenzregime der EU ist aber zersplittert und in
seiner derzeitigen Auspragung fir eine generelle Marktintegration nicht geeignet, insbesondere
weil es nicht verlasslich prognostizierbar ist. Im Einzelfall aber sind Aquivalenzentscheidungen
sinnvoll und sollten genutzt werden (zum Beispiel im Bereich von Benchmarks, um sonst
erforderliche Vertragsanderungen zu verhindern, wenn UK-Benchmarks in der EU nicht mehr
zugelassen sind). Die jeweilige Aquivalenzpriifung muss zeitnah beginnen und wéhrend der
Ubergangsphase abgeschlossen sein. Aufgrund des gleichen regulativen Ausgangsniveaus sollte
die Prifung relativ einfach ein.
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Eine langfristige grundsétzliche Uberarbeitung des Aquivalenzregimes ist aber sinnvoll. Seine
Verlasslichkeit und Vorhersehbarkeit muss erhoht, die Verfahren vereinheitlicht und der
Anwendungsbereich erweitert werden.

Sollte kein Handelsabkommen zustande kommen, kennt das KWG dennoch Erleichterungen fir
Banken aus Drittstaaten, die im Falle einer staatlichen Ubereinkunft unter Gewéhrleistung der
Gegenseitigkeit gewahrt werden kénnen. Solche nationalen Vertrage existieren bislang bereits
mit den USA, Japan und Australien. Diese Erleichterungen bleiben jedoch weit hinter dem
aktuellen Status der Marktintegration zuriick. Das KWG sieht dariiber hinaus die Méglichkeit vor,
Banken aus Drittstaaten Zugang zum europdischen Markt zu gewdhren, der dem aktuellen
Passporting entspricht. Hierfir ist jedoch ein Abkommen zwischen dem Drittstaat und der EU
notwendig. Solche Abkommen existieren derzeit nicht. Ein solches Abkommen kénnte auch als
Erganzung zu einem moglichen Handelsabkommen gesehen werden, sollte das Handelsab-
kommen nicht Gber die CETA-Regelungen zum Marktzugang hinausgehen.

Aufsichtszusammenarbeit

Nach dem Austritt werden zahlreiche Finanzdienstleister sowohl in der EU als auch im UK tatig
sein. Diese Finanzdienstleister benétigen eine gute und leistungsfahige Aufsicht, was eine
reibungsfreie Zusammenarbeit der jeweiligen Aufsichtsbehdrden in der EU und dem UK voraus-
setzt. Diese Aufsichtszusammenarbeit muss tiefer und besser sein, als mit jedem anderen
Aufseher auBBerhalb der EU.

Das Handelsabkommen muss Regeln fir eine mdglichst enge Zusammenarbeit der Aufsichts-
behdrden vorsehen. Es soll die Aufsichtsbehérden anhalten, Verabredungen Uber die Aufsichts-
zusammenarbeit zu treffen und die rechtlichen Grundlagen (Informationsaustausch; Anerken-
nung oder Beriicksichtigung von Entscheidungen) daflir schaffen. Schon heute treffen sich Auf-
seher des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) mit den Aufsehern von Nicht-SSM-Mit-
gliedsstaaten (wie z.B. UK), um sich einzelfallbezogen Uber die Aufsicht einzelner Instituts-
gruppen auszutauschen. Solche Supervisory Colleges mit UK und EU-Aufsehern sollte es auch
weiterhin geben und ihre Arbeit muss transparenter und vorhersehbarer werden. Darlber hinaus
sollte aber auch ein Austausch der UK und EU-Aufseher (ber die allgemeinen Regelungs-
standards und Aufsichtspraktiken etabliert werden. Die Intensitdt des kinftigen Austauschs sollte
sich dabei nach dem AusmaRB der kiinftigen Anbindung des UK an die EU richten.

Zur Erfullung ihrer MREL-Verpflichtungen haben EU27-Banken in erheblichem Umfang
Kapitalinstrumente und Schuldtitel nach englischem Recht begeben. Hier muss eine Ldsung
gefunden werden, die die Unsicherheit hinsichtlich der fortgesetzten Nutzungsmdglichkeit dieser
Titel nimmt.
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Datenschutz

Das Handelsabkommen zwischen der EU und UK sollte spezifische Regelungen zur Ubermittlung
personenbezogener Daten (,Safe-Harbour-Abkommen™) aufweisen. Hilfsweise sollte bereits jetzt
eine Aquivalenzentscheidung vorbereitet werden. Beide Lésungen sollten materiell relativ einfach
sein, da UK und die EU aufgrund der Datenschutzgrundverordnung spatestens ab dem 25. Mai
2018 ein einheitliches Datenschutzrecht haben werden.

Steuern

Das Handelsabkommen soll eine gegenseitige Verpflichtung zu einer fairen Steuerpraxis und zur
Unterbindung von Steuerdumping und Subventionen enthalten.

Das Handelsabkommen sollte im Steuerbereich zu CETA analoge Regeln enthalten. Danach
kénnen die Vertragsparteien Steuerpflichtige in Abhangigkeit von ihrer Ansassigkeit im Inland/
EU-Mitgliedstaat oder Drittstaat durchaus unterschiedlich behandeln.

Der automatische Austausch von Informationen Gber Finanzkonten in Steuersachen nach dem
Muster des Common Reporting Standards der OECD zwischen Mitgliedstaaten der Europdischen
Union erfolgt auf Grundlage der EU-Amtshilferichtlinie. Nach dem Austritt ist die Fortfihrung des
Informationsaustauschs zwischen UK und den Mitgliedstaaten durch entsprechende Regelungen
im Handelsabkommen sicherzustellen.

Auch sollte es eine Ubereinkunft mit UK geben, wonach sowohl die EU-Richtlinie (iber Streitbei-
legungsmechanismen in Steuersachen als auch das EU-Abkommen zur Beseitigung der Doppel-
besteuerung im Zusammenhang mit Gewinnanpassungen bei verbundenen Unternehmen in den
Handelsvertrag integriert werden. Denn unabhdngig vom Brexit werden die wirtschaftlichen
Verflechtungen zwischen der EU und UK fortbestehen.

Personal

Im Handelsabkommen soll sichergestellt werden, dass Unternehmen einer Jurisdiktion unbe-
schrankt und ohne birokratischen Aufwand Fach- und Flhrungskréfte in die jeweils andere
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Jurisdiktion entsenden kdnnen und diese Mitarbeiter wie Inlander behandelt werden oder den
Schutz der Personenfreiziigigkeit bereits ansassiger Blirger genieBen.

Fir die wechselseitige Anerkennung von Ausbildungs- und Berufsabschllissen sollten mdglichst
weitgehende Regelungen getroffen werden.

Justizielle Zusammenarbeit und Vertrage mit UK-Bezug

Mit dem Austritt UKs entfallen die einheitlichen Rahmenbedingungen fiir die grenziber-
schreitende Zusammenarbeit und wechselseitige Anerkennung von MaBnahmen in Zivil- und
Handelssachen in der EU. Um Erschwernisse bei der Rechtsdurchsetzung und auch etwaige
Unsicherheiten flr Vertragsparteien im kiinftigen grenziiberschreitenden Geschafts- und
Rechtsverkehr zu vermeiden, sollten die bestehenden EU-Regeln zur

Wirksamkeit und Anerkennung der Rechts- und Gerichtsstandwabhl,

Zustandigkeit von Gerichten und zu konkurrierenden Verfahren,

Anerkennung von erwirkten Titeln und deren grenziberschreitende Vollstreckung sowie
Durchsetzung von Anspriichen bei Insolvenz des Vertragspartners (ggf. Aufspaltung der
Verfahren)

in einem Handelsabkommen soweit wie mdglich reflektiert werden.

Der UK-Austritt beriihrt regelmagig nicht die Wirksamkeit bestehender Vertréage mit Vertrags-
parteien in UK bzw. englischem Recht unterliegender Vertrage. Allerdings kann der aufgrund des
UK-Austritts eintretende Verlust aufsichtsrechtlicher Zulassungen (,,Passport") die weitere
Vertragserflillung nach erfolgtem Austritt beeintrachtigen oder auch Beendigungsrechte auslésen
(etwa wenn das Vorliegen einer giiltigen aufsichtsrechtlichen Zulassung vertraglich vorausgesetzt
wurde). Dies hangt aber von den Umsténden des Einzelfalls und den konkreten vertraglichen
Regelungen ab.
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V. Finanzmarktstabilitat

In ihrem Finanzstabilitdtsbericht hat die Europaische Zentralbank im Frihjahr 2017 die
Bedeutung von UK-Finanzdienstleistungen fir die EU dargestellt. Als

B Finanzmarktstabilitat wird in diesem Zusammenhang die Fahigkeit des Finanzsystems, auch in
Krisen und Zeiten des Umbruchs seine Aufgaben fiir die Realwirtschaft zu erftllen,

B als systemisches Risiko der unwahrscheinliche Fall, dass wesentliche Teile des Finanzsystems
ausfallen, der Ausfall auf das gesamte Finanzsystem Ubergreift und in einer Finanzkrise und
moglicherweise eine Depression in der Realwirtschaft gipfelt,

verstanden.

In vielen Geschaftsfeldern ist der Anteil von derzeit im UK ansdssigen Finanzdienstleistern zwar
bedeutend (beispielsweise 15% bei Krediten bzw. Finanzierungen und 30-40% bei Wertpapier-
dienstleistungen). Diese Finanzdienstleistungen kénnen jedoch in vollem Umfang von EU-
Instituten erbracht werden bzw. die bislang von in UK ansassigen Niederlassungen oder
Gruppenunternehmen erbrachten Tatigkeiten kénnen in die EU verlagert werden, um ein
entsprechendes Dienstleistungsangebot zu gewahrleisten.

Eine besondere Bedeutung kommt allerdings den in London ansdssigen zentralen Gegenparteien
(Clearingh&usern) zu. Uber diese wird gegenwértig der ganz (iberwiegende Teil der in Euro
denominierten Zinsderivate abgewickelt. Eine kurzfristige oder gar sofortige Verlagerung ware
mit erheblichen rechtlichen und technischen Herausforderungen sowie operativen und wirtschaft-
lichen Risiken verbunden.

Aus unserer Sicht antizipieren die Marktteilnehmer einen harten Brexit. Die Finanzdienstleister
bereiten sich bereits seit langerem auf eine Situation vor, in der zum 30. Marz 2019 UK Dritt-
staat ist. Unternehmensstrukturen werden umgebaut, Vertrdage hinsichtlich ErfGllungsort,
anwendbarem Recht, Gerichtsstand und Buchungsort mit den Kunden einvernehmlich verandert.
Diese Vorbereitung wird auch von den Aufsichtsbehérden forciert. Ein harter Brexit wird also kein
unerwarteter Schock sein. Es ist damit sehr unwahrscheinlich, dass er ein systemisches Risiko
verursachen und die Finanzmarktstabilitat gefahrden wird.

Der Brexit wird unweigerlich die Fragmentierung des (gesamt-)europaischen Finanzmarktes
erhéhen. Beide kiinftig (starker) getrennten Finanzmarkte in der EU und im UK werden
geschwacht und weniger effizient, Kosten fiir Banken und Unternehmen hdéher. Diese neue
(partielle) Ineffizienz stellt aber an sich kein systemisches Risiko dar.

Unwahrscheinlich ist, aber nicht vollstédndig ausgeschlossen werden kann, dass im Laufe des
Brexit-Prozesses aufgrund von politischen Entscheidungen und Entwicklungen sich Erwartungen
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schwerwiegend andern oder das Vertrauen in die Fahigkeit, Risiken auszugleichen und abzu-
sichern, plétzlich schwindet. Fir einen solchen Fall politischer Risiken, der in ein systemisches
Risiko minden kann und bei dem die Finanzmarktstabilitdt bedroht ist, haben Politik, Aufsichts-
behdrden und Justizbehérden aber hinreichend Reaktionsméglichkeiten, so dass wir auch fir
diesen Fall keine Gefahrdungen der Finanzmarktstabilitdt erkennen kénnen.

AbschlieBend sei noch einmal betont, dass der Brexit keine splirbar negativen Auswirkungen auf
die Erbringung von Finanzdienstleistungen fir Privat- und Firmenkunden in Deutschland haben
wird. Denkbar sind Auswirkungen auf groBvolumige Finanzierungs- oder Absicherungsgeschafte,
da diese bisher die hohe Liquiditat, Risikotragfahigkeit und Internationalitdt Londons nutzen. Der
Drittlandstatus UKs wird die Dokumentation und Abwicklung kostspieliger und komplexer
machen und zu einem Riickgang der Lieferantenzahl fihren. Die Banken stehen vor der Heraus-
forderung, ihr kiinftiges groBvolumiges Finanzierungs- und Absicherungsgeschaft profitabel zu
gestalten.

Der Brexit wird insgesamt fiir Kunden und Banken beherrschbar sein.
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