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ANLAGE

Entwurf von Schlussfolgerungen des Rates zur Kapitalmarktunion

Der Rat —

1. VERWEIST AUF seine Schlussfolgerungen vom 9. Dezember 2014 zum Thema Finanzen im
Dienste des Wachstums und langfristige Finanzierung der europaischen Wirtschaft* und

madchte an die darin genannten politischen Ziele und Grundsétze anknupfen;

2. IST SICH BEWUSST, dass die EU-Kapitalméarkte in den letzten Jahrzehnten zwar stark
gewachsen, jedoch nach wie vor fragmentiert und im Vergleich zu denen anderer Lander eher
unterwickelt sind, insbesondere was bestimmte, fir Beschaftigung und Wachstum entschei-

dende Marktsegmente wie Verbriefungen und Risikokapital anbelangt;

3. IST DER ANSICHT, dass besser entwickelte und integriertere Kapitalmarkte Investitionen in
Unternehmen und Infrastrukturprojekte mobilisieren, mehr auslandische Investitionen
anziehen, zu Wachstum und Beschéftigung beitragen und das Finanzsystem effizienter,

solider und krisenbestandiger machen konnten;

4. BEGRUSST daher die Initiative der Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarktunion und

das breite Spektrum von Fragen, die in diesem Zusammenhang geprift werden sollen;

5. UNTERSTUTZT den Ansatz der Kommission, schrittweise und auf der Grundlage einer um-
fassenden Analyse und einer Konsultation aller Schlusselakteure einschlieRlich der Markit-
teilnehmer vorzugehen, wobei das langfristige Ziel, die Kapitalmarktunion als Hebel fir
Wachstum und Investitionen zu nutzen, mit wichtigen kurzfristigen konkreten MaRnahmen,

die sofort sichtbare Wirkung entfalten, kombiniert werden, um eine Dynamik zu erzeugen;

! Dok. 16183/14 EF 330 ECOFIN 1113 + ADD 1.
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6. TEILT DIE AUFFASSUNG, dass die Finanzierungsquellen fir européische Unternehmen,
insbesondere flir KMU, ausgeweitet und diversifiziert werden mussen, wobei es wohlgemerkt
gilt, wirklich die Bedingungen flr einen gesunden Wettbewerb zwischen den Banken und den
Nichtbanken im europaischen Finanzsystem zu schaffen; STELLT insbesondere FEST, dass
es notwendig ist, die Beteiligungskapitalkultur in der EU zu verstérken und langfristige
Investitionen in Unternehmen zu fordern, statt tbermaRig auf Schuldverschreibungen zu

setzen;

7. BETONT angesichts der Bedeutung der KMU fiir die Schaffung neuer Arbeitspléatze und
Wachstum, dass es in erster Linie darauf ankommt, fir alle KMU in kleineren oder gréReren
Finanzmarkten die Finanzierung Gber Banken zu verbessern sowie das Angebot an banken-
unabhangigen Finanzierungen zu erweitern, damit diese Unternehmen Uber ein breiteres
Spektrum von Finanzierungsmoglichkeiten verfiigen, wobei den KMU mit einem hohen

Wachstumspotenzial besondere Beachtung geschenkt werden sollte;

8. BEKRAFTIGT, dass die private Investitionstatigkeit gesteigert und ein zuverlassiger
Anleger- und Verbraucherschutz sichergestellt werden muss, indem bei der weiteren Ent-
wicklung des Projekts Kapitalmarktunion MaRnahmen der nationalen und der Europdischen
Aufsichtsbehdrden im Rahmen ihrer geltenden Mandate — insbesondere im Hinblick auf

Synergien und Effizienz — miteinander kombiniert werden;

9. BETONT, dass bei jeder weiteren Initiative, die im Zusammenhang mit diesem Projekt
ergriffen wird, die Grundsétze der Subsidiaritat und der VerhaltnismaRigkeit beachtet werden

mussen und dass die Finanzmarktstabilitat nicht gefahrdet werden darf;

10. IST DER AUFFASSUNG, dass die Kapitalmarktunion als Erganzung zur Banken-
finanzierung zu betrachten ist, da Banken bei der Finanzierung der Wirtschaft weiterhin eine
entscheidende Rolle spielen werden, und dass die Bedeutung der institutionellen Anleger, ein-
schlielich der Versicherungsunternehmen auf den einschlagigen Markten, flr die Finan-
zierung der européischen Unternehmen beriicksichtigt werden muss, und STELLT FEST,
dass Konzepte zur Verbesserung des Zugangs der Unternehmen zu Zwischenfinanzierungen

als notwendige Ergénzung zur Kapitalmarktunion geprift werden mussen;
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11. BETONT, dass die Kapitalmarktunion alle 28 Mitgliedstaaten umfassen sollte, wobei zu
berticksichtigen ist, dass die Kapitalmérkte unterschiedlich weit entwickelt und nicht alle
gleich groR und in gleichem MaRe integriert sind, und TEILT DIE AUFFASSUNG, dass die
Vorteile integrierter Kapitalmérkte der gesamten Union zugute kommen sollten, und zwar
sowohl den Mitgliedstaaten, die bereits tber grolRe Kapitalmarkte verfligen, als auch den Mit-
gliedstaaten, deren Kapitalmérkte kleiner oder weniger entwickelt sind. Die Kapital-
marktunion sollte es grofieren wie kleineren Unternehmen erleichtern, zu attraktiveren
Bedingungen Zugang zu Kapital zu erhalten, doch sollte das Augenmerk auch auf den beson-

deren Bedurfnissen innovativer KMU mit hohem Wachstumspotenzial liegen;

12. ERKENNT AN, dass gut funktionierende Kapitalmérkte eine bessere und einheitlichere geld-
politische Transmission sicherstellen konnen, da vertiefte grenziiberschreitende Kapitalmérkte
allen 28 Mitgliedstaaten und insbesondere dem Euro-Wahrungsgebiet eine bessere Risiko-
teilung auf den privaten Méarkten ermdglichen.

13. IST DER ANSICHT, dass die Vertiefung des Binnenmarktes und die Forderung langfristiger
Investitionen sowie die Verbesserung des Zugangs zu Finanzmitteln zu den Hauptzielen der
Kapitalmarktunion zédhlen sollten, und BEFURWORTET deshalb die Férderung von Umwelt-
, Sozial- und Corporate-Governance-Investitionen; IST SICH uberdies BEWUSST, dass in
der EU erhebliche Infrastrukturinvestitionen getétigt werden missen, um die Wettbewerbs-
fahigkeit und das Wachstum zu férdern, und dass hierflr langfristige Finanzierungen aus
unterschiedlichen Quellen, auch von institutionellen Anlegern, benotigt werden; UNTER-
STREICHT diesbeziiglich die wichtige Katalysatorrolle des neuen Europaischen Fonds fir
strategische Investitionen (EFSI) und der europdischen langfristigen Investmentfonds
(ELTIF);

14. BETONT, dass bei den Beratungen tber die Kapitalmarktunion die internationalen Arbeiten
berucksichtigt werden sollten, um Risiken fiir die Finanzstabilitat auf den Kapitalmérkten
sowie Koharenzprobleme zu erkennen und gegebenenfalls zu beheben; BEKRAFTIGT, dass
daflr gesorgt werden muss, dass Europas Finanzmérkte auf der Grundlage einer soliden
Regulierung zu fairen Bedingungen mit anderen Wirtschaftsradumen konkurrieren kénnen, und
FORDERT NACHDRUCKLICH DAZU AUF, die Hindernisse fiir den freien Kapitalverkehr

weiter abzubauen;
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Kurzfristige Handlungsschwerpunkte

15.

16.

17.

IST SICH BEWUSST, dass die Verbriefung ein wirkungsvolles Instrument ist, um Risiken
von den kreditgebenden Banken auf andere Marktteilnehmer zu Gbertragen und damit die
Kreditvergabekapazitaten der Banken zu steigern, aber auch Finanzmittel von Nichtbanken in
das Betriebskapital von Unternehmen zu lenken, und RUFT die Kommission AUF, bis
spatestens Ende 2015, einen Rahmen fir einfache, transparente und standardisierte
Verbriefungen vorzuschlagen, der auf den zahlreichen laufenden Initiativen auf europdischer
und internationaler Ebene aufbaut, eine klare allgemeine Definition des Begriffs
"Verbriefung" einschlie3t und die Koharenz der sektoralen Rechtsvorschriften in Bezug auf
die wichtigsten gemeinsamen Aspekte sicherstellt; dabei sollte sie auch ein praktikables Ver-
fahren zur Feststellung der in Frage kommenden Verbriefungen vorschlagen und die Bereiche
nennen, in denen diese bevorzugt werden sollten, und diesbeztiglich eine angemessene
Kalibrierung vorsehen. Die Finanzstabilitat darf durch eine etwaige VVorzugsbehandlung nicht

gefahrdet werden;

NIMMT ZUR KENNTNIS, dass die Kommission pragmatische LAosungen unterbreiten will,
um Risikokapitalbeteiligungen, Crowdfunding und andere alternative Finanzierungsformen,
die fur kleinere und wachstumsstarke Unternehmen attraktiv sein kénnen, zu férdern, ohne

den Anlegerschutz aufzuweichen;

IST DER AUFFASSUNG, dass leicht zugangliche, zuverléassige und vergleichbare Kredit-
informationen wichtig sind, wenn es darum geht, den Zugang zu Finanzmitteln fir KMU zu
verbessern und ihre Anlegerbasis zu diversifizieren, so dass die Anleger selbst eine detaillierte
Unternehmenspriifung vornehmen kénnen und sich nicht tiber Gebuhr auf Ratings verlassen
mussen; BETONT deshalb, dass der Zugang zu Kreditinformationen verbessert und ver-
einfacht werden muss, wobei die Ver6ffentlichung von Daten bestimmten KMU, soweit
gerechtfertigt, weiterhin freigestellt bleiben und die Belastung fur die KMU in der EU
maoglichst gering sein sollte, und RUFT DAZU AUF, weiteren Analysen Vorrang einzu-
raumen, um dies unter Berticksichtigung der unterschiedlichen Marktstrukturen in der Union
fur die Gewéhrung des Zugangs zu Kreditdaten und ohne zusétzlichen Verwaltungsaufwand

fiir die KMU zu bewerkstelligen;
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18. UNTERSTUTZT weitgehend die laufenden Arbeiten, die darauf ausgerichtet sind, die
bestehenden Hindernisse fiir den freien Kapitalverkehr zu ermitteln und die schadlichsten
unter ihnen zu beseitigen, wobei gemeinsam mit den Mitgliedstaaten ein Fahrplan entwickelt

werden soll;

19. ERKENNT das Potenzial, das Privatplatzierungen und Mini-Anleihen fur Unternehmens-
kredite — gegebenenfalls fur die Finanzierung von KMU — in der EU bietet, und SIEHT den
Ergebnissen der Kommissionsuntersuchung der bestehenden Gepflogenheiten, Risiken und
maoglichen weiteren Malinahmen sowie den laufenden Initiativen des Privatsektors im Hin-
blick auf die Standardisierung der Verfahrensweisen und der Dokumentation fur Privat-
plazierungen ERWARTUNGSVOLL ENTGEGEN;

20. BESTATIGT, dass das Verfahren zur Vorbereitung und gegebenenfalls Genehmigung des
Prospekts vereinfacht und gestrafft werden muss, wobei auf ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen ausreichendem Anlegerschutz und -vertrauen einerseits und moglichst geringer
Belastung der Unternehmen andererseits zu achten ist; WEIST DARAUF HIN, dass diese
Frage fir die Wertpapieremissionen von Unternehmen auf 6ffentlichen Mérkten von Belang
ist und dass insbesondere daflir gesorgt werden muss, dass KMU verstarkt einen transparenten
und wirksam Zugang zu den Kapitalmérkten erhalten und dass die Belastung fur sie sinkt, und
SIEHT den Beratungen Uber den Gesetzgebungsvorschlag, den die Kommission derzeit vor-
bereitet, ERWARTUNGSVOLL ENTGEGEN;

Mittel- und langfristige MalRnahmen

21. BETONT, dass fiir die mittel- und langfristigen MaRnahmen ein ehrgeiziges Konzept
erforderlich ist und dass die Arbeit daran unverziglich aufgenommen werden sollte, um
faktengestutzte Analysen zu erhalten, auf deren Grundlage Schwerpunkte gesetzt werden
kdnnen, wobei auch mogliche Wechselwirkungen zwischen einzelnen Initiativen sowie ihre

Wechselwirkung mit den geltenden Rechtsvorschriften zu beriicksichtigen sind,;

9852/15 bhw/CF/ar 6
ANLAGE DGG 1B DE

www.parlament.gv.at


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=69640&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:9852/15;Nr:9852;Year:15&comp=9852%7C2015%7C

22. IST SICH BEWUSST, dass es zur VVollendung der Kapitalmarktunion einer Vielzahl von
Initiativen bedarf, die darauf ausgerichtet sind, Angebot und Nachfrage auf den Finanz-
markten anzuregen und aufeinander abzustimmen. Im Interesse der sektoriibergreifenden
Kohérenz sollte bei den Arbeiten an der Kapitalmarktunion die kumulative Wirkung der seit
der Finanzkrise vorgenommenen Gesetzesanderungen sorgfaltig evaluiert und gepruft werden,

ob verhaltnisméliige MalRnahmen ergriffen werden miissen, um

- Liquiditat und Markt-Making zu férdern, insbesondere in Bezug auf die Anlageklassen, bei

denen die Liquiditat in jungster Zeit abgenommen hat;
- grenzliberschreitende Investitionen in Unternehmensschuldtitel und -anteile anzuregen;

- die Investitionskapazitat der Union zu erhoéhen, erforderlichenfalls durch geeignete
Anpassung des Aufsichtsrahmens fiir die Hauptinvestoren, etwa flr Versicherungs-
unternehmen, wobei jedoch Erwégungen der Finanzstabilitat gebiihrend Rechnung zu tragen

ist;

- die Hindernisse fiir den Vertrieb und das Wachstum von Investmentfonds und grenz-
uberschreitende Geschafte mit solchen Fonds zu beseitigen, in der Erkenntnis, dass diese

Fonds eine wichtige Finanzierungsquelle in der EU darstellen;

23. IST DER ANSICHT, dass es entscheidend darauf ankommt, die "finanziellen Okosysteme"
unionsweit zu verbessern, insbesondere durch Férderung von Unternehmergeist, Verbesse-
rung der Corporate Governance, Diversifizierung der Finanzierungsquellen und Verbesserung

der Kompetenz in Finanzfragen;

24. IST DER ANSICHT, dass eine uneingeschrankt funktionierende Kapitalmarktunion auf einer
effizienten, wirksamen und stabilen Anlagekette, die von soliden Marktinfrastrukturen
getragen wird, beruhen und einen reibungslos funktionierenden grenziiberschreitenden Strom

von Sicherheiten beglinstigen sollte;
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25.

26.

27.

IST DER ANSICHT, dass eine langfristige strukturpolitische Agenda nicht allein Initiativen
auf dem Gebiet der Finanzdienstleistungen vorsehen sollte, sondern dass fur den Aufbau einer
wirksamen Kapitalmarktunion auch gepruft werden muss, welche Hindernisse in angrenzen-
den Bereichen, etwa im Insolvenz-, Wertpapier- und Gesellschaftsrecht, bestehen, wobei in
Anbetracht der weitreichenden nationalen Zustandigkeiten im Steuerwesen berdies die
jeweilige steuerliche Behandlung von Beteiligungskapital und Schuldverschreibungen zu
berlcksichtigen ist, um die Neutralitat zwischen deren steuerlicher Behandlung zu fordern;
WEIST auf die Bedeutung HIN, die den Bemiihungen um den Abbau dieser Hindernisse fir
die Gewahrleistung des langfristigen Erfolgs der Kapitalmarktunion zukommt, und BETONT,

dass die fachlichen Beratungen in diesen Bereichen eingeleitet werden mussen;

VERWEIST AUF seine Schlussfolgerungen vom 7. November 2014 zur Uberpriifung des
ESFS? und BETONT, dass die Europaischen Aufsichtsbehérden ihre geltenden Mandate
uneingeschrankt nutzen sollten, um die Konvergenz der Finanzaufsicht zu verstarken und
sicherzustellen, dass die Finanzmarktvorschriften unionsweit einheitlich angewandt und die
Markte wirklich beaufsichtigt und die Anleger geschiitzt werden, wobei sie allerdings die
Vorgaben der Stufe 1 zu beachten haben, und IST SICH DARIN EINIG, dass dies zum Erfolg
der Kapitalmarktunion beitragen wird; IST SICH DARUBER IM KLAREN, dass in abseh-
barer Zeit zu prifen sein wird, wie das ESFS funktioniert, ersucht jedoch die Européischen
Aufsichtsbehdrden, ihm bis dahin alle Probleme zu melden, die sie daran hindern, ihre gelten-
den Mandate zu erfillen, so dass er geeignete MaRnahmen ergreifen kann, um die Euro-
paischen Aufsichtsbehdrden bei der Ausfiihrung ihrer geltenden Mandate zu unterstitzen;

dabei ist auch die Entwicklung der Kapitalmarktunion zu berucksichtigten;

STELLT FEST, dass flr eine ausreichende Beaufsichtigung der einschlagigen Kapitalmarkt-
segmente gesorgt und dass das Instrumentarium fiir die Makroaufsicht verstarkt werden muss,
so dass nicht nur Banken, sondern auch Anlage- und Wertpapiergeschafte und das Schatten-
bankwesen erfasst werden, damit die Vorteile der Finanzintegration, die sich im Zuge des
Aufbaus der Kapitalmarktunion ergeben, gegebenenfalls genutzt werden kdnnen, ohne die
Finanzstabilitat zu gefahrden;

2

Dok. 14681/14 EF 275 ECOFIN 968 SURE 36 UEM 358.
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Die nachsten Schritte

28.

29.

30.

31.

ERSUCHT die Kommission, das gesamte Spektrum moglicher Malinahmen — unter Beriick-
sichtigung der Ergebnisse ihrer laufenden Konsultationen — zu priifen, um festzustellen, wie
sich am besten und schnellsten erreichen lasst, dass die Kapitalméarkte in der EU besser funk-
tionieren und stérker integriert sind, und FORDERT sie AUF, bis September 2015 einen
umfassenden, gezielten und ehrgeizigen Aktionsplan fir den Aufbau der Kapitalmarktunion

auszuarbeiten;

BETONT, dass dieser Aktionsplan den besonderen Eigenschaften und Bediirfnissen der KMU
und den verschiedenen maglichen Auswirkungen der Kapitalmarktunion auf die Kapital-

maérkte der EU, auch auf die kleineren und weniger entwickelten, Rechnung tragen sollte;

UNTERSTREICHT, dass der Aktionsplan auf einem Fahrplan mit einer klaren Priorisierung
der Malinahmen und einem Zeitplan mit klaren und realistischen Zwischenzielen beruhen
sollte und dass die politischen Interventionen entsprechend den Ergebnissen der laufenden
Uberpriifung vor, wahrend und nach seiner Umsetzung angepasst werden sollten, um jedwede
unbeabsichtigte Wirkung mit Hilfe von Ex-ante-Politikindikatoren und Ex-post-Folge-

abschétzungen auszuschliel3en;

SIEHT den Beratungen lber den Aktionsplan der Kommission, bei denen er klare Prioritaten
und einen ersten Fahrplan fir den Aufbau der Kapitalmarktunion festlegen will,
ERWARTUNGSVOLL ENTGEGEN.
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