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1. Einleitung

Die Finanzintegration steht im Zentrum des Binnenmarkts und der Wirtschafts- und
Wahrungsunion und bringt dem Euroraum und der EU insgesamt erhebliche
wirtschaftliche Vorteile. Nach dem Rickschlag durch die Finanzkrise hat die
Finanzintegration in der Europaischen Union seit 2011 wieder zugenommen.® EU-
Anleger haben ihre grenziiberschreitende Vermdogenshaltung wieder ausgeweitet. Die
Portfolioinvestitionen in Schuldtitel und Beteiligungen innerhalb der EU sind von 2006
bis 2015 um 2 Billionen EUR angewachsen. Preisbasierte Indikatoren der
Finanzintegration zeigen, dass sich die Gesamtkonvergenz in diesem Zeitraum fast
verdoppelt hat.? Vor diesem Hintergrund und da sich die EU-Wirtschaft weiter erholt,
kommt es nun darauf an, diesen Schwung mitzunehmen und die notwendigen weiteren
Schritte zur Vertiefung der Finanzintegration in der EU zu vollziehen.

Die Bedeutung der Kapitalmarktunion und eines stérkeren Binnenmarkts wurden auch
von Prasident Juncker in seiner Rede zur Lage der Union vom 13. September 20173
hervorgehoben. Der Europaische Rat* und das Europdische Parlament® haben die
Vollendung der Kapitalmarktunion ebenfalls wiederholt gefordert.

Der Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen fordert Beschaftigung, Wachstum und
Investitionen in allen EU-Mitgliedstaaten, indem er die Ersparnis auf wirksamere
Weise den produktivsten Verwendungszwecken zufuhrt. Wahrhaft integrierte Markte
ermoglichen Sparern und Anlegern héhere Renditen, wahrend die Verbraucher und
Unternehmen — dank eines umfassenderen und stérker vom Wettbewerb bestimmten
Angebots an Finanzinstrumenten — bessere Finanzierungsbedingungen erhalten kénnen.
Insbesondere kann die Finanzintegration auch den Erfolg der Investitionsoffensive fur
Europa noch weiter hebeln, indem sie die Investitionslicke in der EU schlief3t und
auBerdem den Ubergang zu einer CO,-armen, ressourceneffizienteren Wirtschaft
erleichtert.

Die weitere Finanzintegration ist auch fir die Starkung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion von wesentlicher Bedeutung. Tiefe und liquide Markte erhdhen die
Widerstandsfahigkeit gegenuber Negativschocks und erleichtern die
grenziiberschreitende private Risikoteilung ganz erheblich, wéhrend zugleich die
Notwendigkeit der Mitiibernahme von Risiken durch die 6ffentliche Hand abnimmt.
Aus diesem Grund wurde im Bericht der finf Prasidenten Uber die Vollendung der

! Siehe European Commission (2017), Staff Working Document, Economic Analysis

accompanying the Communication on Capital Markets Union Mid-term Review, Chapter 1, S. 11;
Européische Kommission (2017), European Financial Integration and Stability Review, May, p. 18;
European Central Bank (2017), Financial Integration in Europe, p. 3 (FINTEC indicators).

g Quelle: EZB-Indikatoren fur die Finanzmarktintegration.
https://ec.europa.eu/commission/state-union-2017_de

Schlussfolgerungen des Européischen Rates vom 22./23. Juni 2017.

Entschliefung des Européischen Parlaments vom 9. Juli 2015 zur Schaffung einer
Kapitalmarktunion (2015/2634(RSP)) vom 9.7.2015.
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Wirtschafts- und Wahrungsunion und im jingsten Reflexionspapier der Kommission
zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion gefordert, dass die Finanzunion —
die sowohl eine Bankenunion als auch eine Kapitalmarktunion umfasst — bis 2019
vollendet wird, um die Integritat des Euro zu garantieren und die Funktionsweise des
Euroraums und der EU als Ganzes zu verbessern. Durch die neuen Moglichkeiten, die
sich durch technologische Entwicklungen im Finanzsektor (Fintech) erdffnen,
verstarken sich diese Integrationsvorteile allesamt noch. Tatséchlich dirfte Fintech die
Zukunft des EU-Finanzsektors mafRgeblich mitgestalten, da sie den Zugang zu
Finanzdienstleistungen erleichtert, die operativen Abl&ufe effizienter macht und die
Auswahl vergrolert. Zugleich wirft die technologische Entwicklung aber auch Fragen
nach der Cyber- und Zahlungssicherheit auf, die addquat beantwortet werden mdissen.

Vor diesem Hintergrund ist es eine Prioritdt der Juncker-Kommission, die
Bankenunion rasch zu vollenden und bis 2019 alle noch fehlenden Bausteine fur
eine Kapitalmarktunion zu setzen.

Damit dies gelingt, muss sich die EU vorrangig der Starkung und Integration ihres
Aufsichtsrahmens widmen. Eine starke und zunehmend integrierte Finanzaufsicht wird
mitentscheidend dafiir sein, dass die Vorteile der weiteren EU-Finanzmarktintegration,
der Fintech-Entwicklungen und der Rolle des Finanzsektors bei der Unterstiitzung einer
nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung tatsachlich zum Tragen kommen und die
damit verbundenen Herausforderungen gemeistert werden konnen. In der
Halbzeitiiberpriifung der Kapitalmarktunion® hat die Kommission daher als erste neue
Prioritdt zur Beschleunigung der Marktintegration Vorschldge zur Starkung der
Aufsicht angekiindigt. Die zusammen mit dieser Mitteilung vorgelegten
Gesetzgebungsvorschldge enthalten diese néchsten Schritte, die die EU nun rasch
vollziehen muss, um ihren Aufsichtsrahmen zu stérken.

2. Ein Mehr an integrierter Aufsicht, um Kapitalmarktunion und
Finanzintegration zu starken

Fortschritte bei der Finanzintegration werden einen stérker integrierten EU-
Aufsichtsrahmen vor allem aus zwei Griinden erforderlich machen:

- Erstens erleichtert es das grenziberschreitende Finanzgeschéft, wenn hierfir in
allen Mitgliedstaaten eine ubereinstimmende Regulierung und Aufsicht greift.
Anbieter von Finanzprodukten profitieren von binnenmarktweit gleichen
Wettbewerbsbedingungen und Dienstleister konnen ihre Produkte breiter
anbieten und GroRenvorteile nutzen. Die Nutzer von Finanzprodukten
und -dienstleistungen — Verbraucher und Unternehmen - erhalten mehr
Auswahl, ohne sich um den Verbraucherschutz oder die Marktintegritat sorgen
Zu mussen.

® Mitteilung der Kommission (iber die Halbzeitiiberpriifung des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion
(COM(2017) 292 final).
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- Zweitens schafft die Finanzintegration — bei all ihren Vorteilen — fur den Fall
nachteiliger Schocks auch zusétzliche Ansteckungswege zwischen den
Mitgliedstaaten, wie wir in der Finanzkrise erlebt haben. Unzulénglichkeiten in
der Aufsicht eines Mitgliedstaats kénnen daher auch fur die Marktteilnehmer
und Verbraucher in anderen Mitgliedstaaten Risiken bergen. Dartiber hinaus
besteht die Gefahr, dass die Marktteilnehmer solche Unterschiede in der
Aufsicht bewusst ausnutzen, um kurzfristig ihre Profite zu steigern.’

Mit der Schaffung des Europdischen Finanzaufsichtssystems in den Jahren 2010/11
wurde der Aufsichtsrahmen der EU in Reaktion auf die Finanzkrise erheblich verstérkt.
Das Européische Finanzaufsichtssystem umfasst sowohl die von den drei Européischen
Aufsichtsbehdrden koordinierte Finanzaufsicht auf Mikroebene als auch die vom
Europdischen  Ausschuss fir Systemrisiken koordinierte Finanzaufsicht auf
Makroebene. Im November 2014 hat der Einheitliche Aufsichtsmechanismus seine
Arbeit aufgenommen und ist nun fur die Beaufsichtigung grof3er und systemrelevanter
Banken in den Landern der Bankenunion verantwortlich. Die Abwicklung von Banken
in der Bankenunion wurde einer weiteren neuen europaischen Einrichtung ubertragen:
dem Einheitlichen Abwicklungsausschuss. In den zehn Jahren seit Ausbruch der
schwersten Finanzkrise der Nachkriegszeit sind signifikante Fortschritte erzielt worden.
Allerdings ist die Arbeit am Aufsichtsrahmen der EU noch nicht beendet. Angesichts
neuer Herausforderungen, die die laufende Finanzintegration sowohl innerhalb der EU
als auch auf globaler Ebene mit sich bringt, ist eine weitere Verstarkung geboten. So ist
insbesondere die Entscheidung des Vereinigten Konigreichs, die EU zu verlassen, ein
weiteres Argument dafiir, die Aufsicht innerhalb der EU-27 weiter zu integrieren und
die Aufsichtsbeziehungen mit Drittlandern zu tberprifen, um sicherzustellen, dass
samtliche Finanzsektorrisiken ordnungsgemal’ gemanagt werden.

Der Bankensektor profitiert schon heute von einer konsistenten Beaufsichtigung durch
den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus in der Bankenunion, an der sich
19 Mitgliedstaaten beteiligen. Die geografische Reichweite des Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus wird in dem MaRe zunehmen, wie sich weitere Mitgliedstaaten
der Bankenunion anschlieBen. Wichtig ist jedoch, dass der Einheitliche
Aufsichtsmechanismus in einem fiir die EU insgesamt konsistenten Aufsichtsrahmen
operiert. Dadurch werden gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen den
Mitgliedstaaten der Bankenunion und den ubrigen Mitgliedstaaten gewéhrleistet und
kiinftige Beitritte zur Bankenunion erleichtert. Zu diesem Zweck sollte die Rolle, die
die Europdische Bankenaufsichtsbehérde bei der Foérderung konvergenter
Aufsichtspraktiken im EU-Bankensektor spielt, ausgebaut werden.

’ Die Gefahr der sogenannten ,, Aufsichtsarbitrage” gibt vor allem zum jetzigen Zeitpunkt Anlass zur
Sorge, da die Finanzwirtschaft die britische EU-Austrittsentscheidung zum Anlass nimmt, ihre Présenz in
der EU neu zu strukturieren und bestimmte Tatigkeiten zu verlagern.
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Die EU-Kapitalmarkte unterliegen mit wenigen Ausnahmen der Aufsicht auf
nationaler Ebene. Im Bericht der finf Prasidenten wurde eine Einheitliche Europaische
Kapitalmarktaufsicht zum l&ngerfristigen Ziel erklart und im Reflexionspapier zur
Vertiefung der Wirtschafts- und Wiahrungsunion angekiindigt, dass bei der Uberpriifung
des Européischen Finanzaufsichtssystems erste Schritte in diese Richtung unternommen
werden sollten. Da die Finanzintegration durch die Kapitalmarktunion verstarkt wird, ist
es unerldsslich, dass die Européischen Aufsichtsbehérden mehr Handhabe erhalten, um
eine konsistente Beaufsichtigung und eine einheitliche Umsetzung des einheitlichen
Regelwerks sicherzustellen. Dies wird gut funktionierende Kapitalmérkte fordern,
indem  Hindernisse  flr  grenziberschreitende Investitionen abgebaut, die
Rahmenbedingungen fir Unternehmen vereinfacht und die Befolgungskosten fiir
grenziiberschreitend tatige Unternehmen, die durch die uneinheitliche Umsetzung der
Vorschriften entstehen, gesenkt werden. Auf Seiten der Anleger tragen eine konsistente
Aufsicht und die einheitliche Durchsetzung der Regeln zu mehr Anlegerschutz und
Vertrauen in die Kapitalmarkte bei.

Hinzu kommt, dass eine direkte Beaufsichtigung durch die Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehdrde erheblich dazu beitragen konnte, eine konsistente Aufsicht
zu gewdhrleisten, und einen ersten konkreten Schritt hin zu einer Einheitlichen
Européischen Kapitalmarktaufsicht darstellt. In diesem Zusammenhang hat auch das
Europdische Parlament betont, dass die Rechts- und Aufsichtsrahmen wesentlich dazu
beitragen sollten, exzessive Risikobereitschaft und Instabilitdt auf den Finanzmarkten
zu vermeiden, und darauf hingewiesen, dass eine starke Kapitalmarktunion mit starker
EU-weiter und nationaler Beaufsichtigung einhergehen muss®,

Die EU-Versicherungs- und Altersvorsorgeméarkte geben den EU-Birgern die
Madglichkeit, sich gegen Risiken abzusichern, fir den Ruhestand zu planen und fiir das
Alter vorzusorgen. Sie haben aber auch das Potenzial, der grenzliberschreitenden
Investitionstatigkeit in einer Kapitalmarktunion einen Schub zu verleihen. Auch wenn
es angemessen erscheint, die Aufsicht im Rahmen des vor Kurzem eingefiihrten
Rahmens von Solvabilitat 11 vorerst auf nationaler Ebene zu belassen, muss eine gréiere
Konvergenz der Aufsichtspraktiken sichergestellt und unter der Federfiihrung der
Europdischen Aufsichtsbehtrde fur das Versicherungswesen vorangetrieben werden,
um etwaige Bedenken und praktische Probleme aufgrund der unterschiedlichen
Anwendung der Vorschriften durch die nationalen Aufsichtsbehdrden auszurdumen.

Da die EU eine noch engere Integration der Finanzméarkte anstrebt, wird die
Finanzaufsicht auf Makroebene, d. h. die Uberwachung von Risiken fiir die Stabilitét
des Finanzsystems insgesamt, noch wichtiger werden. Der Européische Ausschuss flr
Systemrisiken wird angesichts seiner breiten Mitgliederbasis, zu der unter anderem auch

8 EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 9.Juli 2015 zur Schaffung einer

Kapitalmarktunion (2015/2634(RSP)) vom 9.7.2015.
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die nationalen Zentralbanken, die Aufsichtsbehdrden und die EU-Institutionen gehoren,
in Zukunft eine noch groRere Rolle spielen missen, wobei er durch eine verbesserte
Leitungsstruktur unterstttzt werden muss, um die Verfahren zu beschleunigen.

Wichtig ist, dass die Schritte hin zu einem verstarkten Aufsichtsrahmen fur die
Finanzmarkte aller Mitgliedstaaten gelten missen, damit alle Mitgliedstaaten von
stirker integrierten Finanzmarkten profitieren konnen, wahrend zugleich in der
gesamten EU die Wettbewerbsgleichheit erhalten bleibt.

Vor diesem Hintergrund schlagt die Kommission heute Gesetzgebungsmalinahmen
zur Starkung der Europdischen Aufsichtsbehérden und des Europaischen
Ausschuss fur Systemrisiken vor. Die Vorschlage stiitzen sich auf die mehr als
sechsjéhrigen praktischen Erfahrungen, die Beitrdge des Europdischen Parlaments, der
Mitgliedstaaten und des Rates sowie eine Offentliche Konsultation mit Uber
200 eingegangenen Stellungnahmen und einen intensiven Dialog mit allen Betroffenen.

3. Grundziige eines verstarkten Aufsichtsrahmens
Mehr Aufsichtskonvergenz

Mit verstarkten Koordinierungsbefugnissen wird dafiir gesorgt, dass sich die Art und
Weise, wie die nationalen Behorden den Finanzsektor beaufsichtigen, angleicht und der
Weg flr weitere Schritte hin zu einer einzigen Aufsichtsbehdrde, insbesondere fir die
Kapitalmérkte, frei wird. Die Europaischen Aufsichtsbehtrden haben bereits zu einer
konvergenteren und wirksameren Finanzaufsicht mit sichtbaren Ergebnissen
beigetragen, beispielsweise indem sie Leitlinien an die nationalen Aufsichtsbehdrden
gerichtet, bei Uneinigkeit zwischen den nationalen Aufsichtsbehérden geschlichtet oder
auch ,,Peer Reviews* der nationalen Behorden angestol’en haben. Allerdings sind in
diesem Bereich noch Verbesserungen notig, damit die Européischen Aufsichtsbehdrden
noch mehr Madglichkeiten erhalten, eine konsistente Aufsicht und eine
ubereinstimmende Durchsetzung des einheitlichen Regelwerks sicherzustellen. Mit den
heutigen Vorschldgen wird die Rolle der Europaischen Aufsichtsbehérden bei der
Koordinierung der Tatigkeiten der nationalen Behtrden folgendermafen gestérk:

- Die derzeitigen Befugnisse der Europaischen Aufsichtsbehérden zur
Sicherung der Aufsichtskonvergenz werden ausgebaut, beispielsweise durch
unabhéngige Tatigkeitsprifungen bei den nationalen Behdrden, neue Aufgaben
bei der Setzung EU-weiter Aufsichtsprioritdten und Befugnisse zum frihzeitigen
Eingreifen bei mutmaRlicher Aufsichtsarbitrage.

- Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde wird direkt von
den Marktteilnehmern Transaktionsdaten erhalten und so eine umfassende
Marktexpertise aufbauen, ihre Aufsichtsbefugnisse besser nutzen und EU-weit
gleiche Wettbewerbsbedingungen gewahrleisten kénnen. Darlber hinaus wird
die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde eine verstarkte
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Koordinierungsfunktion erhalten und sich so als zentrale Plattform fir die
Untersuchung von  Marktmissbrauchsfallen  mit  grenziberschreitender
Komponente etablieren.

- Die Europdische Aufsichtsbehoérde fur das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung wird eine verstarkte Koordinierungsfunktion
bei der Genehmigung der internen Risikomodelle von Versicherungs- und
Ruckversicherungsunternehmen erhalten, um die Gefahr unterschiedlicher
Aufsichtsstandards und -ergebnisse auszuschalten.

- Parallel zu diesen MaBnahmen schldgt die Kommission vor, dass die Verfahren
der Européischen Aufsichtsbehdrden fir die Abgabe von Leitlinien und
Empfehlungen verbessert werden, um der Bedeutung dieser Instrumente
Rechnung zu tragen. Damit wird einer durchgéngigen Forderung zahlreicher
Interessentrager entsprochen. Die Europdischen Aufsichtsbehérden werden
dabei zu Kosten-Nutzen-Analysen verpflichtet und die relevanten
Interessengruppen berechtigt sein, die Kommission einzuschalten, wenn sie der
Ansicht sind, dass die Européischen Aufsichtsbehérden mit den betroffenen
Instrumenten ihre EU-rechtlichen Kompetenzen tberschreiten.

Eine solide Grundlage fur die Fihrungsstruktur und Finanzierung der Europaischen
Aufsichtsbehorden

Wenn die Europaischen Aufsichtsbendrden ihre Aufgaben erfillen und die
Aufsichtskonvergenz innerhalb der EU gewahrleisten sollen, brauchen sie eine solide
Fuhrungsstruktur. Auf der einen Seite ist es angemessen, die wichtige Rolle der
nationalen Behorden, die weiterhin die Gesamtrichtung vorgeben und in
Regulierungsfragen entscheiden werden, zu bewahren. Auf der anderen Seite sollten
auch die Europdischen Aufsichtsbehtérden Uber ein mit hauptamtlichen Mitgliedern
besetztes unabhéngiges Direktorium verfligen, das mit Blick auf die Koordinierung der
Aufsichtspraktiken eine  wirksame, unvoreingenommene und EU-orientierte
Beschlussfassung gewahrleistet.
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Vorgeschlagene neue Fuhrungsstruktur

/Neu: Verwaltungsrat wird durch\ / Rat der Aufseher (BoS) \

Zusammensetzung: Vorsitzende, Leiter
der zustandigen nationalen Behérden.
Beobachter: Europdische Kommission,
ESRB, EBA, EIOPA, ESMA, EZB.
Neu: Hauptamtliche Mitglieder des
Direktoriums gehéren ebenfalls dazu.
Beschlussfassung: einfache Mehrheit, Interessengruppe
auBer bei Regulierungsbeschlissen
Aufgaben: bereitet Beschliisse des BoS vor Aufgab((eil:]?nlzlifclilt?;i e'\:eBZZEE:E) ssorgan

und beschliefit in Neu: einige Beschliisse werden eigens dem

K Aufsichtsangelegenheiten / k Direktorium iibertragen

Direktorium ersetzt.
Zusammensetzung: Hauptamtliche
Mitglieder (3 fir EBA und EIOPA, 5 fir
ESMA). Europdische Kommission als
Beobachter.
Beschlussfassung: einfache Mehrheit,
Stimme des/r Vorsitzenden gibt ggf.
Ausschlag.

Interne Ausschiisse
Neu: Rat der Aufseher und Direktorium
kénnen fiir bestimmte Aufgaben
Ausschiisse einsetzen.

Aulerdem stellen die heutigen Vorschlage sicher, dass Parlament und Rat die
Européischen Aufsichtsbehdrden mit den fir ihre neuen Aufgaben und Zustandigkeiten
notigen Haushaltsmitteln ausstatten kénnen. Auch wenn die einzelnen Lénder die
Erfahrung gemacht haben, dass ein oOffentliches Finanzierungselement zu reibungslos
funktionierenden Aufsichtsbehorden beitragen kann und daher erhalten bleiben sollte,
ist es doch angemessen, flr die Européischen Aufsichtsbehorden diversifiziertere
Finanzierungsquellen sicherzustellen. Die Branche und die Marktteilnehmer, die am
unmittelbarsten von der durch die Européischen Aufsichtsbehdrden geforderten
Aufsichtskonvergenz profitieren, sollten deutlich mehr zu deren Finanzierung beitragen.
Die Beitrédge sollten fair bemessen sein und in angemessenem Verhdltnis zu dem
Nutzen stehen, den die Branche und die betroffenen Marktteilnehmer aus der Arbeit der
Européischen Aufsichtsbehdrden ziehen kénnen.
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Veranderungen bei der Finanzierung der Europaischen Aufsichtsbehdrden

[ Beitrage + Gebiuhren aus direkter Beaufsichtigung ] [ Beitrage + Gebuhren aus direkter Beaufsichtigung ]
(Ausgaben fur Tatigkeit im Bereich Ausgaben fir \ (Ausgaben fur Tatigkeit im Bereich Ausgaben fur \
allgemeine Aufsichtskonvergenz direkte allgemeine Aufsichtskonvergenz direkte
(“indirekte Beaufsichtigung") Beaufsichtigung (“indirekte Beaufsichtigung") Beaufsichtigung
(nur ESMA) (nur ESMA)
Direkt . \
EU- beaufsich- EU- Privater beaufsich-
Haushalt tigte Haushalt Sektor tigte
\ Unterneh- \ Unterneh-
\ men \ men
ESMA EBA EIOPA ESMA EBA EIOPA

Hin zu einer Einheitlichen Européischen Kapitalmarktaufsicht

Eine direkte Beaufsichtigung auf EU-Ebene ist vielfach der wirksamste Weg,
Aufsichtskonvergenz herzustellen, wodurch Hindernisse fur grenziiberschreitende
Tatigkeiten und Mdoglichkeiten der Aufsichtsarbitrage aus der Welt geschafft werden.
Bislang erstreckt sich die direkte Beaufsichtigung durch die Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehdrde jedoch nur auf eine sehr begrenzte Zahl von
Marktteilnehmern und Tatigkeiten, ndmlich Ratingagenturen und Transaktionsregister.
Die Kommission hat vor Kurzem bereits einen starker integrierten EU-
Aufsichtsmechanismus fiir zentrale Gegenparteien® und eine Aufwertung der
Europdischen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersvorsorge bei der Zulassung des kirzlich vorgeschlagenen europaweiten privaten
Altersvorsorgeprodukts™® vorgeschlagen. Die Ausweitung der direkten Beaufsichtigung
auf andere Bereiche kann daher einen erheblichen Beitrag zur Kapitalmarktunion
leisten. Gleichzeitig muss dem Subsidiaritatsprinzip und der weiterhin zu erftllenden
Rolle der nationalen Behdérden, z. B. beim Verbraucherschutz, Rechnung getragen
werden.

® Vorschlag fiir eine Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehtrde) sowie der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hinsichtlich der fur die Zulassung von zentralen Gegenparteien
anwendbaren Verfahren und zustandigen Behérden und der Anforderungen fiir die Anerkennung zentraler
Gegenparteien aus Drittstaaten (COM(2017) 331 final).

1% Vorschlag fiir eine Verordnung iiber ein europaweites privates Altersvorsorgeprodukt (PEPP)
(COM(2017) 343 final).
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https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=155147&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1095/2010;Nr:1095;Year:2010&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=155147&code1=VER&code2=&gruppen=Link:648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=155147&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2017;Nr:331&comp=331%7C2017%7CCOM
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=155147&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2017;Nr:343&comp=343%7C2017%7CCOM

Auf dieser Grundlage schlagt die Kommission vor, die direkte Beaufsichtigung auf
ausgewahlte Kapitalmarktsegmente auszudehnen. Diese Segmente wurden danach
ausgewahlt, inwieweit sich durch eine direkte Beaufsichtigung grenziberschreitende
Hindernisse abbauen und die weitere Marktintegration fordern lassen, welche
Effizienzgewinne durch den Aufbau spezifischer Expertise auf EU-Ebene erzielt
werden konnen und/oder ob eine direkte Beaufsichtigung technisch machbar ist
(beispielsweise wenn beriicksichtigt, inwieweit fir die betreffenden Sektoren direkt
anwendbare Rechtsvorschriften — d. h. keine Richtlinien, sondern Verordnungen -
gelten). Die neuen Bereiche, in denen eine direkte Beaufsichtigung durch die
Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde vorgeschlagen wird, sind in der
nachstehenden Ubersicht kursiv dargestellt:

Bereich Rechtsvorschriften Direkte Befugnisse der
Aufsichtsbefugnisse der | Europdischen
Europdischen Wertpapier- und
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
Marktaufsichtsbehorde | in Bezug auf
in Bezug auf EU- Drittlandsunternehmen
Unternehmen
Kapitalmarktzugang | Prospekte Billigung bestimmter Billigung aller nach EU-
Prospekte von EU- Recht erstellten Prospekte
Emittenten von Drittlandsemittenten
Kapitalmarktakteure | Harmonisierte Zulassung und N/a
Investmentfonds Beaufsichtigung von Fonds,
(EuVECA, EuSEF und die auf EU-Ebene reguliert
ELTIF) werden
Kapitalmarktinfrastru | Zentrale Aufsichtsbefugnisse in Anerkennungs- und
ktur Gegenparteien Bezug auf CCP Aufsichtsbefugnisse in
(ccp) (Kommissionsvorschlag Bezug auf Drittlands-CCP

vom Juni 2017)

(bereits vorhanden; durch
Kommissionsvorschlag vom
Juni gestérkt)

Kapitalmarktdaten &
-informationen

Ratingagenturen

Registrierung und
Beaufsichtigung von
Ratingagenturen (bereits
vorhanden)

Billigung von Drittlands-
Ratingagenturen (bereits
vorhanden)

Transaktionsregister

Registrierung und
Beaufsichtigung von
Transaktionsregistern
(bereits vorhanden)

Anerkennung von
Drittlands-
Transaktionsregistern
(bereits vorhanden)

Datenbereitstellungsdi | Registrierung und N/a

enste Beaufsichtigung von
Datenbereitstellungsdienst
en

Referenzwerte Beaufsichtigung kritischer Billigung und

Referenzwerte

Beaufsichtigung von
Drittlands-Referenzwerten
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Erganzt werden diese  Vorschlage  weiter durch die  bevorstehenden
Gesetzgebungsvorschlage der Kommission zur Uberpriifung der aufsichtlichen
Behandlung von Wertpapierfirmen. Bei dieser Uberpriifung will die Kommission unter
anderem vorschlagen, bestimmte groRe Wertpapierfirmen grofRen Kreditinstituten
regulatorisch und aufsichtsrechtlich gleichzustellen. Dadurch wird unter anderem
sichergestellt, dass solche Unternehmen der Beaufsichtigung durch die Europdische
Zentralbank bzw. den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus unterstellt werden kénnen,
wenn sie in Teilnehmerstaaten der Bankenunion niedergelassen sind.

Eine effizientere Aufsicht auf Makroebene

Die Kommission schlagt gezielte Anderungen vor, um den Europaischen Ausschuss fiir
Systemrisiken effizienter zu machen, damit die Aufsicht auf Makroebene besser
koordiniert werden und der Europdische Ausschuss flr Systemrisiken (ESRB) seine
Aufgaben besser erflllen kann. So regt die Kommission insbesondere an, die
gegenwartige Regelung, wonach der Prasident der Européischen Zentralbank den
Vorsitz im ESRB flhrt, beizubehalten und gleichzeitig die Position des
Sekretariatsleiters aufzuwerten. Zu guter Letzt sieht der VVorschlag noch eine verénderte
Organisation des ESRB vor, um jingeren Entwicklungen im EU-Institutionengeftige,
insbesondere auch im Zusammenhang mit der Schaffung der Bankenunion, Rechnung
zu tragen.

4, Den Aspekt der nachhaltigen Finanzierung bei der
Finanzaufsicht bertcksichtigen

Bei den Bemiihungen darum, dass der Finanzsektor zur Verwirklichung der Ziele der
Agenda 2030 der Vereinten Nationen fur nachhaltige Entwicklung, des Pariser
Klimaschutziibereinkommens und des Sendai-Rahmens fiir Katastrophenvorsorge
beitragt, muss die EU ihre globale Fuhrungsrolle weiter ausbauen. Angesichts des
Investitionsvolumens, das erforderlich ist, um die EU-Wirtschaft auf dem Weg zu
COz-armen, ressourceneffizienten und risikoresistenten Investitionen und
nachhaltigerem Wachstum in den néchsten Jahrzehnten voranzubringen, ist es
unerlasslich, dass privates Kapital mobilisiert und nachhaltigeren Investitionen
zugefiihrt wird. Dies setzt voraus, dass der derzeitige Finanzrahmen umfassend und
eingehend Uberdacht wird und sich Kapitalmarkte wie Anleger einen anderen Risiko-
Rendite-Ansatz zu eigen machen.

Die Kommission wird Anfang 2018 einen ehrgeizigen Aktionsplan mit regulatorischen
Mafnahmen zu nachhaltigen Finanzierungen vorlegen.

Die von der Kommission eingesetzte hochrangige Expertengruppe fur ein nachhaltiges
Finanzwesen hat in ihrem Zwischenbericht darauf hingewiesen, dass Risiken, die mit
den Bereichen Umwelt, Soziales und Governance zusammenhangen (sogenannte ,,ESG-
Risiken®) — wie z. B. noch nie da gewesene und wachsende klimabedingte Risiken —
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noch immer nicht integraler Bestandteil der finanziellen Risikobewertung seien und die
derzeitige Uberpriifung der Funktionsweise der Europiischen Aufsichtsbehorden eine
hervorragende Gelegenheit biete, deren Rolle bei der Bewertung von ESG-Risiken zu
klaren und auszubauen, um die langfristige Stabilitat des européischen Finanzsektors
und die Vorteile fur eine nachhaltige Wirtschaft insgesamt zu sichern. In der Tat kénnen
die Europdischen Aufsichtsbehdrden eine wichtige Rolle dabei spielen, einen
Regulierungs- und Aufsichtsrahmen zu schaffen, der dazu beitrégt, dass privates Kapital
mobilisiert und nachhaltigen Investitionen zugefihrt wird, wéhrend gleichzeitig die
Finanzstabilitat gewahrt bleibt.

Als ersten Schritt hin zu einer umfassenderen Strategie sehen die zusammen mit dieser
Mitteilung vorgelegten Vorschldge insbesondere vor, dass die Europdaischen
Aufsichtsbehtrden verpflichtet werden, ESG-Faktoren im Rahmen ihres Mandats
Rechnung zu tragen. So werden die Europdischen Aufsichtsbehtrden beispielsweise
daruber wachen konnen, wie die Finanzinstitute die von ESG-Faktoren ausgehenden
Risiken ermitteln, melden und adressieren, womit die finanzielle Uberlebensfahigkeit
und Stabilitat verbessert werden. Die Europdischen Aufsichtsbehdrden kénnen auch
Leitlinien dazu abgeben, wie Nachhaltigkeitsaspekte wirksam in die einschldgigen EU-
Finanzrechtsvorschriften einflieBen konnten, und eine Ubereinstimmende Anwendung
dieser VVorschriften in der Praxis fordern.

5. Den Aufsichtsrahmen anpassen, um das Potenzial von Fintech zu
nutzen

Fintech durfte die Zukunft des EU-Finanzsektors maligeblich mitgestalten, da sie den
Zugang zu Finanzdienstleistungen erleichtert, neue Wege flr Investitionen in
Unternehmen er6ffnet, die operativen Ablaufe effizienter macht und die Auswahl
vergroRert. Der Einsatz digitaler Technologien fiihrt dazu, dass sich der Finanzsektor
wandelt, dass Vorteile fir die Verbraucher entstehen, dass sich der Zugang der
Unternehmen zu Finanzierungen verbessert und dass sich weitreichende
Expansionsmoglichkeiten fir Fintech-Startups er6ffnen. Das Innovationstempo im
Finanzdienstleistungssektor hat sich in den letzten Jahren erheblich beschleunigt. Beim
Ausbau der Finanzunion missen alle Mdglichkeiten, die sich durch Finanzinnovationen
bieten, ausgeschopft werden, doch gilt es auch neue Risiken zu steuern.

Die Regulierung und Beaufsichtigung in der Bankenunion und der Kapitalmarktunion
muss technologieneutral und verhaltnisméaRig sein, um Innovation und weitere
technologische Entwicklungen zu ermdglichen und im Rahmen des digitalen EU-
Binnenmarkts einen integrierten Markt fur digitale Finanzdienstleistungen zu fordern,
ohne die Mdglichkeiten fiir GroRen- und Verbundvorteile einzuschranken.

Da Finanzdienstleistungen zunehmend von Technologien und Daten abhangen, missen
sich die Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden mit diesen Technologien vertraut
machen, damit sie eine konsistente Herangehensweise an die Vorteile wie auch die
potenziellen Risiken fordern und einen gesunden Wettbewerb unterstiitzen kénnen.
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Neuartige Ansatze stellen fir die Aufsichtsbehorden eine Herausforderung dar, da neue
Technologien und alternative Geschéftsmodelle und Dienstleistungen komplexe
regulatorische und aufsichtsrechtliche Fragen aufwerfen. Es ist sehr wichtig, dass die
Aufsichtsbehtérden durch die Zusammenarbeit mit innovativen Unternehmen die
Moglichkeit erhalten, Kenntnisse zu erwerben und neue Technologien und
Geschaftsmodelle kennenzulernen. Ebenso wichtig ist es, dass die nationalen
Regulierungs- und Aufsichtsbehdérden in den Mitgliedstaaten ihre Antworten
aufeinander abstimmen, damit keine Hindernisse fur einen integrierten Markt fir
digitale Finanzdienstleistungen entstehen.

Im Anschluss an ihre Konsultation zu Fintech™ wird die Kommission Anfang 2018
einen EU-Aktionsplan vorlegen, in dem im Einzelnen dargelegt wird, welche
MaRnahmen ergriffen werden missen, um diese Herausforderungen anzugehen und
einen integrierten Markt fur digitale Finanzdienstleistungen zu ermdglichen.

Als erster Schritt in diese Richtung muss der integrierte Aufsichtsrahmen der EU an die
neuen Entwicklungen angepasst werden. Die zusammen mit dieser Mitteilung
vorgelegten Vorschlage sehen vor, dass die Européischen Aufsichtsbehérden Aspekten,
die mit Innovation und technologischen Entwicklungen zusammenhangen, bei der
Erfillung ihrer Aufgaben Rechnung tragen massen.

Eine weitere Herausforderung, der in den Vorschldagen Rechnung getragen wurde, sind
die von den nationalen Aufsichtsbehdrden geschaffenen Instrumente und Werkzeuge im
Bereich der technologischen Innovation, wie Innovationsplattformen oder
Innovationszonen. Dem Vorschlag zufolge wiirden die Europdischen Aufsichtsbehdrden
den Auftrag erhalten, durch den Austausch von Informationen und bewahrten Verfahren
sowie gegebenenfalls durch Leitlinien und Empfehlungen die Konvergenz der
Aufsichtspraktiken zu fordern und das Augenmerk dabei insbesondere auf Innovation
und Technologie zu richten. Beispielsweise werden die Behdrden aufgerufen, die
Technologiekompetenz bei allen nationalen Aufsichtsbehdrden zu férdern und
Informationen tiber Cyberbedrohungen, -vorfalle und -angriffe weiterzugeben.

Durch die Technologieabhangigkeit wachsen auch die Bedenken hinsichtlich der
Cybersicherheit. Die Sicherheit und die operative Integritat von Finanzdienstleistungen
und deren Anbietern verédndern sich schnell und verlangen der europdischen
Regulierung und Aufsicht eine starker koordinierte Antwort ab.

Durch stérker koordinierte Ansdtze im Bereich der Cybersicherheit und der
Krisenfestigkeit werden die Europaischen Aufsichtsbehdrden auch dazu beitragen, die
Sicherheit und Integritdt des europdischen Finanzsektors zu starken. Den
Informationsaustausch- und -analysezentren kommt eine besonders wichtige Rolle dabei

1 https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-fintech_en
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zu, die notwendige Vertrauensbasis zu schaffen, damit Finanzdienstleistungsbranche
und Behdrden Informationen tiber Cyberbedrohungen austauschen.

6. Schlussfolgerung

Da sich das Wirtschaftswachstum in Europa verstetigt, ist es nun an der Zeit, dass die
EU das aktuelle Fenster der Moglichkeiten nutzt und ihre Strukturen anpasst, um die
Wirtschafts- und Wahrungsunion langfristig nachhaltiger zu machen und dem
Binnenmarkt einen Schub zu verleihen. Eine stérkere Finanzintegration ist dabei von
zentraler Bedeutung und wird der Europdischen Union sowie ihren Birgern und
Unternehmen  erhebliche  Vorteile  bescheren. Uber den  gegenwirtigen
Integrationsprozess hinaus muss sich der Finanzsektor anpassen und auf die
Veranderungen einstellen, die der technologische Fortschritt und seine umfassende
Rolle bei der Sicherung eines nachhaltigeren Investitions- und Wachstumspfads mit
sich bringen.

Bei diesen finanzsektorrelevanten Entwicklungen werden Qualitdt und Konvergenz der
EU-Aufsicht entscheidend daflr sein, dass Vorteile genutzt und Herausforderungen
gemeistert werden konnen. Die heute zusammen mit dieser Mitteilung vorgelegten
Gesetzgebungsvorschlage  sehen  auch  konkrete  Schritte  vor, um die
Aufsichtskonvergenz (ber alle Marktsegmente hinweg zu beschleunigen und einer
zentralen einheitlichen Kapitalmarktaufsicht naher zu kommen. Dartiber hinaus werden
damit erste Gesetzgebungsschritte unternommen, um die Fihrungsrolle der EU im
Bereich der nachhaltigen Investitionen und Finanzierungen weiter auszubauen und die
Chancen und Herausforderungen von Fintech anzugehen.

Die Kommission ruft das Europdische Parlament und den Rat auf, den Beratungen und
der Einigung uber diese Vorschldge Vorrang einzurdumen, um sicherzustellen, dass sie
vor Ablauf der aktuellen Amtszeit im Jahr 2019 in Kraft treten konnen. Derweil wird
die Kommission ihren engen Dialog mit allen relevanten Interessentragern in diesem
wichtigen Bereich fortsetzen.
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