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Finanzwirtschaft fUr Europa — der Aufbau wettbewerbsfahiger,

widerstandsfahiger, integrierter Finanzmarkte

Dies ist eine Zusammenfassung der AFME-Publikation
,Finanzwirtschaft fiir Europa - der Aufbau wettbewerbsfihiger,
widerstandsfihiger, integrierter Finanzmdrkte: Eine Strategie
fiir nachhaltiges Wachstum und Wettbewerbsfihigkeit bei
Finanzdienstleistungen in den Jahren 2019-2024" Das
volistindige Dokument steht unter afme.eu/publications zur
Verfiigung.

Im Zuge der Festlegung der strategischen Prioritdten und
der Politik fiir die Legislaturperiode 2019-2024 durch
die Europdische Union sollte man iiber die verschiedenen
Krifte nachdenken, die viele Aspekte der Wirtschaft und
der politischen Landschaft neu gestalten. Dazu gehdren
ein zunehmend wettbewerbsorientiertes globales Wirt-
schaftsumfeld, das Vordringen disruptiver Technologien
und neuer Geschiftsmodelle sowie die Bemiithungen um
den Ubergang zu einer CO,-armen Wirtschaft. Auch der
voraussichtliche Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus der
EU wird ein Faktor auf der kurzfristigen politischen Agenda
sein.

In diesem Zusammenhang sollte die EU einer
Wachstumsstrategie Vorrang einrdumen, die sich auf die
Férderung von Wettbewerbsfdhigkeit, Innovation und
tieferer Integration bei gleichzeitigem Ubergang zu einer
6kologischeren Wirtschaft konzentriert.

Ein wettbewerbsfahiges, widerstandsfihiges und gut
integriertes Finanzsystem kann eine zentrale Rolle bei der
Umsetzung dieser Strategie spielen. Die AFME ist der Ansicht,
dass die EU fiir den Finanzdienstleistungssektor 2019-2024
eine ehrgeizige Agenda aufstellen sollte, die die folgenden
Ziele voranbringt:

¢ Unterstiitzung der europdischen Integration wund
der Finanzstabilitit durch die Bereitstellung von
Moglichkeiten zur Diversifizierung, Krisenddmpfung und
Risikostreuung;

e Forderung der Verfligbarkeit verschiedener und
effizienter Finanzierungsmechanismen fiir Unternehmen
jeder Grofde, wobei der Schwerpunkt auf der Finanzierung
technologischer  Innovationen und Unternehmen
mit hohem Wachstumspotenzial tiber Kapitalmarkt-
O0kosysteme liegt;

o Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigeren
Wirtschaft und Beitrag zur Schlieflung der jahrlichen
Investitionsliicke von fast 180 Mrd. EUR, um die Klima-
und Energieziele der EU bis 2030 zu erreichen’;

» Bereitstellung einer Vielfalt an Vermogenswerten fiir
Anlage und Sparen an EU-Biirger und -Organisationen,
die zur Schaffung von Wohlstand und zum Aufbau von
Alterseinkommen beitragen, um der demographischen
Herausforderung der EU zu begegnen®.

Um sowohl Marktliquiditat als auch langfristige Investitionen
bestmoglich anzuziehen, muss der Regulierungsrahmen der
EU fiir die Finanzmarkte kontinuierlich daraufhin tiberpriift
werden, ob er ausreichend wettbewerbsfahig ist und bei
Innovation und Vernetzung an der Spitze steht.

Prioritaten bei der Unterstiitzung

von nachhaltigem Wachstum und
Wettbewerbstahigkeit

Zur Unterstiitzung von nachhaltigem Wachstum und
Wettbewerbsfahigkeit haben wir acht Kernpriorititen fiir
eine starke EU-Finanzsektoragenda identifiziert.

1. Verbesserung der Effizienz und Vernetzung

an den Wertpapiermarkten

Effiziente und gut entwickelte
sind unerlédsslich, um den Finanzierungs- und
Risikomanagementanforderungen von  EU-Biirgern,
Unternehmen und Behodrden gerecht zu werden. Ein
zentraler Schwerpunkt des Projekts ,Kapitalmarktunion
(CMU)“ sollte darin bestehen, das Funktionieren der
Marktstruktur der EU zu verbessern, wobei sechs von der
AFME identifizierte Schliisselattribute zugrunde gelegt
werden sollten.

AFME-Empfehlungen:

¢ Durchfithrung einer Neukalibrierung der MiFID
2 /R mit dem Ziel, die Ergebnisse fiir die Endnutzer
zu verbessern und die CMU-Ziele voranzutreiben,
wobei der Schwerpunkt auf folgenden Bereichen liegt:
Marktstruktur, Transparenz und Berichterstattung,
Qualitdt und Verfiigbarkeit von Referenzdaten,
Marktdatenkosten, Anlegerschutz und Fragen im
Zusammenhang mit dem Brexit;

+ Beseitigung der Hindernisse fiir ein integriertes
nachborsliches System durch Abbau der vom
Europaischen Post Trade Forum 2017 festgestellten
Hindernisse, insbesondere in Bezug auf die Erhebung
von Quellensteuern und die Wertpapiergesetze;

¢ Verbesserung der Arbeitsweise der Mirkte fiir
Unternehmensanleihen durch Umsetzung der
wichtigstenEmpfehlungen,dievonderExpertengruppe
der Kommission fiir Unternehmensanleihen im Jahr
2017 abgegeben wurden.

Wertpapiermarkte

AFME-Merkmale einer effizienten und
integrierten Wertpapiermarktstruktur

Betriebsresilienz und Effizienz im Dienste der
Endnutzer;

Starkes und gut kalibriertes Anlegerschutzniveau;

Transparenzsysteme, die Liquiditat und
Marktvertrauen fordern;

Verfiigbarkeit qualitativ hochwertiger Daten zu
angemessenen Kosten;

Ein hohes Niveau an Geschaftsverhalten, Kultur und
Ethik;

Fairer und offener Zugang zu Marktinfrastrukturen.

1 Aktionsplan der Europédischen Kommission fUr nachhaltige Finanzwirtschaft, Marz 2018.

2 Wie Vizeprasident Dombrovskis im April 2019 erklarte: ,,Die demografische Herausforderung der EU lasst sich in einer einfachen
Gleichung zusammenfassen: Auf vier Menschen im erwerbsféhigen Alter kommt heute ein Rentner. Aber in 50 Jahren wird dieses
Verhéltnis etwa eins zu zwei sein.” https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/dombrovskis/announcements/capital-
market-union-keynote-speech-impact-pepp-eu-capital-markets-and-sustainable-pensions-income_en
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2. Erweiterung der GréBe und Kapazitat

der EU-Kapitalméarkte

Eine Reihe von Initiativen im Rahmen des CMU-Projekts
sollte darauf abzielen, die Grofde und Kapazitit der
EU-Kapitalmérkte insgesamt zu erweitern, wobei
ein besonderer Schwerpunkt auf der Verbesserung
der Beteiligung von Kleinanlegern und dem Grad der
Finanzmarktintegration in der gesamten EU liegen sollte.

AFME-Empfehlungen:

¢ Einfilhrung einer umfassenden Strategie zur
Forderung von Kleininvestitionen auf den
EU-Kapitalmarkten. Zudem ist es wichtig, den
Anwendungsbereich der PRIIPs-Verordnung zu
Kklaren, um den Vertrieb von Plain Vanilla-Produkten
an Kleinanleger zu erméglichen;

o Forderung besserer Bedingungen fiir den Zugang
zu privatem und offentlichem Eigenkapital durch
die Umsetzung von Mafinahmen zur Verbesserung
des regulatorischen Umfelds fiir Borsengiange
(insbesondere fiir KMU), die Schaffung eines
Binnenmarktes fiir Business Angel-Investoren und
die Beseitigung von Hindernissen fiir Eigenkapital-
finanzierungen im Steuerbereich und anderen Bereichen;

¢ Unterstiitzung der Entwicklung langfristiger
Investitionen durch die Férderung harmonisierter
Steueranreize und einer Strukturreform der
Altersversorgungssysteme;

e Hinarbeit auf eine weitere Anndherung der
nationalen Rechtsrahmen und Aufsichtspraktiken,
indem schrittweise Mafdnahmen ergriffen werden,
um schidliche nationale Unterschiede in der
Wertpapieraufsicht, den Unternehmensinsolvenz-
regelungen und dem Wertpapierrecht zu beseitigen;

o Uberpriifung der regulatorischen Behandlung
von Verbriefungen unter Verwendung des CRD6/
CRR-Pakets und kiinftige Uberarbeitung der
Verbriefungsverordnung 2017 als Maodglichkeit,
bestimmte Bestimmungen zu iiberpriifen, um mehr
Verhaltnismafligkeit und gleiche Wettbewerbs-
bedingungen mit anderen festverzinslichen Instru-
menten zu erreichen.

4. Solide Umsetzung von Basel Il

3. Férderung der Integration in den

EU-Finanzmérkten und Beseitigung
der schadlichen Fragmentierung

Die gemeinsame Weiterentwicklung der Bank- und
Kapitalmarktunion und die bessere regulatorische
Anerkennung der EU als Binnenmarkt sind wichtige
bereichsiibergreifende, sich erginzende und gegenseitig
verstiarkende Priorititen zur Verbesserung der Finanz-
stabilitit und der grenziiberschreitenden Integration.
Dies erfordert die Uberwindung eines Mangels an
Vertrauen, der bestimmte Debatten zwischen Behorden
und Heimat-/Gastlandern gepragt hat. Integrierte Bank-
und Finanzmarkte sind entscheidend fiir das reibungslose
Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion
und fiir die Foérderung der Internationalisierung
des Euro. Eine umfassendere Analyse dieser Fragen
sowie der Umsetzung von Basel III findet sich in der
separaten AFME-Publikation ,Das europdische Banken-
system: Herausforderungen angehen, Chancen ergreifen
- Erfolge und ndchste Schritte fiir den neuen EU-
Gesetzgebungszyklus“ (Juli 2019).

AFME-Empfehlungen:

+ Entwicklung einer ambitionierten Kapitalmarkt-
union, um die Vielfalt der Finanzierungsquellen
zu erhohen, die libermafdige Abhéngigkeit von den
Banken zu verringern, Risiken zu verteilen und dazu
beizutragen, wirtschaftliche Krisen abzufedern;

¢ Vollendung der Bankenunion, wobei der
Schwerpunkt darauf liegt, sie in Bezug auf die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen als eine einzige
Rechtsordnung zu betrachten, einen wirksamen
Einlegerschutz zu erreichen und im Rahmen
umfassenderer Uberlegungen eine Lésung fiir eine
europdische Sicherheitsreserve zu finden;

+ Beseitigung der Fragmentierung der EU-
Finanzmirkte durch Abschaffung aufsichtsrecht-
licher Unterschiede und Optionen/Ermessens-
spielrdume im Regulierungsrahmen, die die
Fragmentierung fortsetzen und den freien Kapital-
und Liquiditatsfluss behindern wiirden.

Eine gut durchdachte, EU-weite Umsetzung der endgiiltigen Basel-IlI-Vereinbarung wird ein wichtiges Ziel bei der Vollendung
des Reformprogramms nach der Krise sein. Die Umsetzung sollte auf einer soliden und kumulativen Folgenabschatzung beruhen
und auf die Unterstiitzung eines gesunden, wettbewerbsfahigen und gut regulierten Bankensystems ausgerichtet sein.

AFME-Empfehlungen:

« Einhaltung der internationalen Verpflichtung, einen deutlichen Anstieg der Eigenkapitalanforderungen zu
vermeiden, durch eine sorgfiltige Bewertung verschiedener Aspekte des Rahmens im Hinblick auf dieses Ziel;

+ Beibehaltung der Risikosensitivitit des Rahmens und Gewéhrleistung dessen, dass wichtige Bereiche des Pakets
- einschliefllich des Kreditrisikorahmens, des neuen Output-Floors und des operativen Risikorahmens sowie des
Gegenparteirisikorahmens - bewertet werden, um unverhaltnismafige Auswirkungen auf eine Reihe von Engagements
zu vermeiden und den Verlust der Risikosensitivitit des Rahmens zu begrenzen;

* Bewertung der Gesamtauswirkungen, um globale Konsistenz und gleiche Wettbewerbsbedingungen zu
gewihrleisten, indem die Wechselwirkungen zwischen den verschiedenen Anforderungen und deren kumulative

Auswirkungen kontinuierlich iiberwacht werden.
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Finanzwirtschaft fUr Europa — der Aufbau wettbewerbsfahiger,

widerstandsfahiger, integrierter Finanzmarkte

5. Férderung einer Kultur der Integritat und

einer effektiven Verhaltensregulierung

Die EU sollte weiterhin eine Kultur der Integritit im
Finanzsystem fordern. Es ist wichtig, sich auf wirksame
Vorschriften in den Bereichen Finanzkriminalitit und
Marktmissbrauch zu konzentrieren und dabei auf der
bereits geleisteten, erheblichen Arbeit in den Bereichen
Verhalten, Ethik, Leistungsfahigkeit und Schutz von
Hinweisgebern sowie der personlichen Verantwortung
des oberen Managements aufzubauen.

AFME-Empfehlungen:

¢ Verbesserung der Instrumente und Rahmen-
bedingungen zur Bekimpfung der Geldwische,
einschliefdlich der Umwandlung des Rahmens der
EU-Geldwdscherichtlinie in eine Verordnung, da ein
starker harmonisierter Rahmen zu Verwaltungs-
effizienz, Kosteneinsparungen und einer wirksameren
Kriminalitatspravention fithren wiirde;

+ Uberpriifung der Marktmissbrauchsverordnung
(MAR), um Probleme bei der wirksamen Beobachtung
und Uberwachung des Marktmissbrauchs anzugehen.

o Uberpriifung der Anforderungen und Leitlinien
filr Leerverkiufe, um die Leerverkaufsverordnung
in bestimmten Aspekten zu verbessern und eine
ordnungsgemafle Anwendung der Ausnahmen fiir
Market-Making-Aktivititen zu gewahrleisten.

7. Aufbau eines wettbewerbsfahigen digitalen

Binnenmarkts

Eine umfassende digitale Binnenmarktstrategie ist
unerlésslich, um Innovationen zu fordern, gleiche
Wettbewerbsbedingungen zwischen den verschiedenen
Marktteilnehmern zu gewdhrleisten und gleichzeitig
die operative Widerstandsfahigkeit und Sicherheit zu
unterstitzen.

AFME-Empfehlungen:

o Entwicklung eines gesamteuropiischen Cyber-
Krisen-Governance-Modells zwischen dem o6ffent-
lichen und dem privaten Sektor, das mit den globalen
Praktiken vereinbar ist und Klarheit iber eine
Entscheidungsfindung im Falle grofier Cyber-Krisen
schafft;

¢ Nutzung des Potenzials neuer Technologien mit
Schwerpunkt auf folgenden Bereichen: Uberpriifung
der Hindernisse fiir die Einfiihrung von Cloud
Computing, Beschiftigung mit Uberlegungen zu Ethik
und Vertrauen in die Kinstliche Intelligenz, sowie
Arbeit an einer einheitlichen Taxonomie digitaler
Assets (z.B. Kryptoassets);

» Sicherstellung gleicher Wettbewerbsbedingungen
im digitalen Binnenmarkt durch Foérderung einer
koordinierten und pragmatischen Anwendung
von Outsourcing-Richtlinien und Gewahrleistung,
dass ein angemessener Regulierungsrahmen und
dessen Anforderungen auf alle Marktteilnehmer,
einschliefdlich Big-Tech-Unternehmen, gleichermafien
angewendet werden.

Stefano Mazzocchi
Managing Director, Advocacy
stefano.mazzocchi@afme.eu
+32(0)2 788 3972

Kontakt:

6. Nachhaltige Finanzwirtschaft auf die nachste

Stufe bringen

Die EU sollte weiterhin auf ihrer globalen Fiihrungsrolle
im Bereich der nachhaltigen Finanzwirtschaft aufbauen,
indem sie die EU-Taxonomie zur Klassifizierung 6kolo-
gisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten vervollstandigt
und sich anschlieRend bemiiht, deren Ubernahme durch
andere Rechtsordnungen oder eine internationale
Annadherung zu fordern.

AFME-Empfehlungen:

¢ Schaffung einer praktischen, EU-weiten Taxono-
mie, beginnend mit der Vermogensverwaltung und
der Anlageberatung, und Gewahrleistung, dass diese
fortschrittlich, flexibel und verhaltnismafiig ist, sowie
Foérderung einer Anndherung auf globaler Ebene;

* Verbesserung der Unternehmensberichterstattung
und der Offenlegung klimabezogener Informationen
sowie von Informationen zu Umwelt, Sozialem
und Governance (ESG) an Endanleger in groflerem
Umfang, um den Nutzern dieser Informationen eine
fundierte Entscheidungsfindung zu erleichtern und
nachhaltige Investitionen zu férdern;

¢ Festlegung einer gemeinsamen Definition fiir
okologische Verbriefung, um die Entwicklung
eines ,griinen“ Verbriefungsmarktes in Europa zu
erleichtern.

8. Erleichterung einer globalen Anndherung und

Zusammenarbeit im Regulierungsbereich

Angesichts der sich abzeichnenden Fragmentierung und
der Herausforderungen fiir den Multilateralismus sollte
sich die EU weiterhin fir internationale Normen, den
Regulierungsdialog, die Offenheit gegeniiber anderen
Liandern und die Zusammenarbeit bei der Aufsicht
einsetzen.

AFME-Empfehlungen:

¢ Leitung globaler Bemithungen zur Bewiltigung
schiadlicher Fille von Marktfragmentierung,
auch in der Arbeit des FSB, der I0SCO und anderer
Organisationen, und Nutzung der bevorstehenden
Uberpriifungen wichtiger EU-Rechtsvorschriften -
einschliefdlich des CRR/CRD-, MiFID/R- und Dritt-
lander-Benchmark-Rahmens - zur Bearbeitung von
Bestimmungen, die unbeabsichtigte Fragmentierung
und Reibungskosten verursachen konnten, bei
gleichzeitiger Férderung von Ex-ante- und Ex-post-
Analysen zu den Auswirkungen von Reformen.

* Ausweitung der Konzentration auf gut funktio-
nierende Kooperationen bei Gleichwertigkeit
und Aufsicht im Zuge des Brexits und im Rahmen
der Beziehungen zu anderen wichtigen Drittlandern
zur Unterstiitzung offener, gut regulierter grenz-
Uiberschreitender Markte, insbesondere in Bezug
auf  Wertpapierfirmen, Handelspliatze, Markt-
infrastrukturen und Benchmarks.

Pablo Portugal
Managing Director, Advocacy
pablo.portugal@afme.eu

A +32(0)27833974



