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Finanzmarktregulierung:
ein Schlisselfaktor fliir die Wettbewerbsfahigkeit der
EU-Finanzwirtschaft

Dieses Strategiepapier des Frankfurter Frankfurt Competence Center for German and
Global Regulation (FCCR) analysiert die Herausforderungen fir die Wettbewerbsféhigkeit
der européaischen Finanzwirtschaft. Die derzeitige Flut von Vorschriften und die Art der
Regulierungsprozesse bremsen Wachstum. Die Autoren kritisieren den tibermaBig kom-
plexen Ansatz der EU-Finanzregulierung, insbesondere bei einer Betrachtung (iber die ver-
schiedenen Lamfalussy-Stufen hinweg. Das Papier veranschaulicht die Uberregulierung
anhand der Kapitalanforderungen flir Banken, der Strategie flir Privatanleger, Nachhaltig-
keitsrahmenwerken und Datenzugang. AbschlieBend wird eine neue Regulierungsstrate-
gien vorgeschlagen, darunter eine bessere Einhaltung der Leitlinien flir bessere Rechtset-
zung, eine klare Abgrenzung der Zustandigkeiten der Aufsichtsbehérden und die Einflih-
rung von Wachstum und internationaler Wettbewerbsfahigkeit als Regulierungsziele.

Das Projekt des EU-Binnenmarktes ist ein Erfolg. Allerdings trifft die Integration des Bin-
nenmarktes in den letzten Jahren zunehmend auf Hemmnisse. Auch bei der Aufrechter-
haltung seiner Wettbewerbsfahigkeit auf globaler Ebene fallt Europa zurtck. Die Finanz-
wirtschaft spielt fur die Wettbewerbsfahigkeit anderer Sektoren eine zentrale Rolle, wurde
unter dem Eindruck der schweren Finanz- und Bankenkrise in den Jahren bis 2009 aber
mit einem fast uniberschaubaren Regelwerk Uberlastet. lhre Anfalligkeit aufgrund regu-
latorischer Beschrankungen birgt das Risiko, die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit Euro-
pas zu beeintrachtigen. Sie kdnnte ebenso die strategische Autonomie Europas in Zeiten
wachsender globaler Rivalitaten untergraben, einschlieBlich der Fahigkeit der EU, eigene
Entscheidungen zu treffen und ihre Wirtschaft widerstandsfahig zu machen. Eine weniger
wettbewerbsfihige europaische Wirtschaft kdnnte schlieBlich auch den doppelten Uber-
gang zu Nachhaltigkeit und Digitalisierung behindern.

l. Grundsatzfrage: Wie tragt die EU-Gesetzgebung zur Wett-
bewerbsfahigkeit der EU bei?

Es ist stets sinnvoll, vergangene Rechtsetzung zu Uberprifen und daraufhin zu beurteilen,
ob sie noch zweckmaBigist. AuBerdem ist aber auch die Art und Weise zu uberprufen, wie
Recht auf européaischer Ebene neu geschaffen wird. Der EU-Gesetzgeber verflgt Uber ei-
nen weiten Spielraum bei der Festlegung von Prioritaten, wenn Entscheidungen mit



politischen, wirtschaftlichen und sozialen Implikationen getroffen werden mussen.' Er
muss Prioritaten setzen. Davon abgesehen muss der EU-Gesetzgeber seine Entscheidun-
gen auf objektive Kriterien stltzen und prufen, ob die verfolgten Ziele die Folgen flr die
Marktteilnehmer rechtfertigen. Wenn wir als Europaer stattdessen darin fortfahren, mit
dem Regulierungsrahmen zu versuchen, ,allen alles zu bieten”, werden wir auch weiter-
hin die inharente wirtschaftliche und innovative Kraft der europaischen Unternehmen ein-
schranken und ihr Wachstumspotenzial hemmen.

Der europaische Denkansatz ging schon immer von der Suche nach regulatorische L6-
sungen aus, was notwendig daraus folgt, dass diese Suche mit Gesetzgebungsvorschla-
gen startet, die dann einen Prozess durchlaufen, bei dem 27 hoheitliche Stellungnahmen
und demgegenuber noch viel mehr sonstige Stellungnahmen abgegeben werden. Ganz
zu schweigen von der Rolle, die die nationalen Aufsichtsbehorden im Vorfeld der Vor-
schlage spielen und Uber die sie die Meinungen der Mitgliedstaaten im Hintergrund len-
ken. Und das ist nur die 6ffentliche Seite... die private Seite liefert ebenfalls viele Stand-
punkte und Ratschlage. All dies fuhrt zu GUberaus komplizierten Vorschlagen und Paketen,
die jeweils darauf abzielen, alle jederzeit zufrieden zu stellen. Dabei sind die Schritte zur
Umsetzung der legislativen Mandate (Stufe 2) noch nicht einmal berlcksichtigt.

= Die EU-Gesetzgebung muss Prioritdten setzen und Entscheidungen treffen!

Ein Merkmalder modernen Weltist es, dass sich viele Herausforderungen sich nicht mehr
eindeutig einem bestimmten Wirtschafts- oder Rechtsbereich zuordnen lassen. Insbeos-
ndere der 6kologische und digitale Wandel wirkt sich auf alle Wirtschaftsbereiche aus.
Das heif3t jedoch nicht, dass keine Entscheidungen mehr getroffen werden muissen —im
Gegenteil! Daneben ist in Bezug auf das Verfahren eine noch starkere Koordinierung zwi-
schen den verschiedenen politischen Entscheidungstragern erforderlich, um eine umfas-
sendere Strategie zur Festlegung der primaren und sekundaren Prioritdten sowie einen
ausgewogenen und koharenten Rahmen zur Verwirklichung dieser Prioritaten zu gewahr-
leisten. Ein undifferenzierter Einheitsansatz fuhrt zu nichts.

> Je komplexer die Welt wird, desto wichtiger wird der Wille zu Entscheidungen!

Inhaltlich sind wir der Meinung, dass Europa einen politischen Rahmen anstreben sollte,
der es seinen Unternehmen aller Branchen ermdéglicht, sich auf den globalen Markten zu
etablieren und erfolgreich zu sein. Zu diesem Zweck sollte die Europaische Union:

e zuverlassig die wesentlichen Infrastrukturen zur Verfugung stellen, um Wachstum, Si-
cherheit und Wettbewerbsfahigkeit zu férdern.

T EuGH, Urteil vom 13 Dezember 2018, Rittinger u.a. (C-492/17) ECLI:EU:C:2018:1019, Rz. 77; Urteil
vom 15. Juli 2021, Kommission / Landesbank Baden-Wurttemberg und CRU (C-584/20 P und C-
621/20 P, Publié au Recueil numérique) ECLI:EU:C:2021:601, Rz. 117.



e das wirtschaftliche Umfeld verbessern, indem die Komplexitat der Berichterstattung
vermindert und Genehmigungsprozesse vereinfacht werden, indem geschaftliche Ak-
tivitdten in der EU ,,durch ,weniger Burokratie und Berichtspflichten, hohere Risikoto-
leranz, bessere Durchsetzung und schnellere Genehmigungen vereinfacht und be-
schleunigt“ werden.?

e die Entwicklung des europaischen Binnenmarktes abschlieBen und dabei der Schaf-
fung eines integrierten Finanzierungsmarktes durch seine Finanzdienstleister und Ka-
pitalmarkte Vorrang einrdumen, wobei zugleich verschiedene Ubergangswege sicher-
gestellt werden sollten.

= Die EU sollte sich auf die Sicherung wesentlicher Ressourcen, die Vereinfachung von
Verfahren und die Vollendung des Binnenmarktes konzentrieren, um die Wettbewerbsfa-
higkeit der europédischen Wirtschaft zu starken.

Zuletzt stimmt es zwar, dass zunehmend Themen mit globalen Auswirkungen wie
Klima/ESG aufkommen, doch sollte die EU solche Themen in erster Linie auf globaler
Ebene angehen. Wenn die EU ihre eigene Regulierung ungeachtet der damit verbundenen
Kosten fur die Marktteilnehmer in der EU vorantreibt, kdnnte dies der Entwicklung des
Binnenmarktes schaden und die globale Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Indust-
rie schwachen.

Il. Die Finanzmarktregulierung - eine Bremse fur die Finanz-
wirtschaft und fiir das Wachstum der EU-Wirtschaft!

Eine Uberprifung istinsbesondere mit Blick auf die Art und Weise nétig, wie europdische
Finanzvorschriften geschaffen und umgesetzt werden. In Art. 5 Abs. 4 des Vertrags uber
die Europaische Union (EUV) ist der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit verankert. Finanz-
vorschriften mussen danach, wie alle Vorschriften, in einem angemessenen Verhaltnis zu
den angestrebten legislativen Zielen stehen. Die wesentlichen Vorschriften flr den betref-
fenden Bereich mussen in formellen Rechtsvorschriften niedergelegt werden und durfen
nicht delegiert werden.® Demgegenlber Ubertragen die Vertrage die delegierte Rechtset-
zung den Organen, die im Normalfall fur die Austbung dieser Ubertragenen Befugnisse
zustandig sind.*

2 Vgl.von der Leyen, Statement at the European Parliament Plenary by President Ursula von der Leyen,
candidate for a second mandate 2024-2029, 18. Juli 2024.

3 EuGH, Urteil vom 14. Oktober 1999, Atlanta / European Community (C-104/97 P, Slg. 1999, 1-6983) E-
CLI:EU:C:1999:498, Rz. 76; Urteil vom 6. Juli 2000, Molkereigenossenschaft Wiedergeltingen (C-
356/97, Slg. 2000, 1-5461) ECLI:EU:C:2000:364, Rz. 21.

4 EuGH, Urteil vom 6. Mai 2008, Parlament / Rat (C-133/06, Slg. 2008, 1-3189) ECLI:EU:C:2008:257, Rz.
47; Urteil vom 13 Juli 1995, Parlament / Kommission (C-156/93, Slg. 1995, 1-2019) E-
CLI:EU:C:1995:238, Rz. 18.



Es stellt sich jedoch die Frage, ob die derzeitige Finanzregulierung optimal auf ihre Ziele
ausgerichtetist. Nach dem Lamfalussy-Prozess besteht die Finanzregulierung der EU aus
drei Ebenen. Stufe 1 sollte urspringlich aus Rahmengesetzen bestehen, Stufe 2 aus
DurchfuhrungsmaBnahmen, in denen technische Details festgelegt werden, und Stufe 3
aus Leitlinien, Empfehlungen und wechselseitigen Begutachtungen im Interesse auf-
sichtlicher Konvergenz. In der Praxis wurden jedoch bei den Vorschriften der Stufe 1 und
den MaBnahmen der Stufe 2 Ansatze gewahlt, die zu detailliert sind, um der Heterogenitat
von Banken hinsichtlich ihrer GroBe, Komplexitat und Risikoprofile Rechnung zu tragen.

> Der Schwerpunkt der Regulierung der Stufen 1 und 2 sollte auf einheitlich anwendbaren
Grundsétzen liegen, nicht auf Kriterien flir die Beurteilung des Einzelfalls.

Daruber hinaus bleibt die Unterscheidung zwischen Standards der Stufe 3 und der bloBen
Anwendung von Vorschriften unklar. Die Aufsichtsbehorden legen Standards der Stufe 3
einheitlich fest und setzen sie durch, ohne zwischen der Durchsetzung verbindlicher Vor-
schriften und einer fallbezogenen Ausltbung von Regulierungs- oder Aufsichtsspielrdu-
men zu unterscheiden. Damit wird die in der EU-Rechtsprechung entwickelte Anforde-
rung verfehlt, dass Ermessensentscheidungen begriindet sein und die relevanten Um-
stande berlicksichtigen missen.® Um verhaltnismaBig zu sein, sollten die Aufsichtsbe-
horden ihre Entscheidungsspielrdume so ausnutzen, dass die Europaischen Aufsichtsbe-
horden (ESAs) komplexe Anwendungsvorgaben nur dann machen oder durchsetzen,
wenn sie einen klaren zuséatzlichen aufsichtsrechtlichen Nutzen nachweisen kénnen. An-
dernfalls dlrfte es besser sein, von aufsichtsbehordlichen Interventionen abzusehen.

> Eine besser kalibrierte und falladdquatere Anwendung und Durchsetzung der Finanzre-
gulierung ist notig!

Um das Finanzaufsichtsrecht auf allen drei Ebenen dieser Regulierung zu verbessern,
sollten die folgenden Leitprinzipien beachtet werden:

1. Die Vorschriften der Stufe 1 sollten eindeutig sein und die Hauptanforderungen
(»wesentliche Vorgaben®) klar definieren, ohne dass Regulierungs- und Aufsichts-
behorden eingreifen.

2. MaBnahmen der Stufe 2 sollten sparsam und ausschlieBlich flr technische As-
pekte eingesetzt werden (d. h. Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden sollten keine
Entscheidungen Uber Hauptanforderungen treffen).

3. Die Leitlinien der Stufe 3 sollten effektiv als ,,Soft Law“ behandelt und nicht de
facto mit verbindlichen aufsichtsbehoérdlichen Anforderungen gleichgesetzt wer-
den.

5 EuGH, Urteil vom 8. Mai 2019, Landeskreditbank Baden-Wrttemberg / ECB (C-450/17 P, Publié au
Recueil numérique) ECLI:EU:C:2019:372, Rz. 77; Gericht, Urteil vom 11 September 2002, Pfizer Ani-
mal Health / Rat (T-13/99, ECR 2002, 11-3305) ECLI:EU:T:2002:209, Rz. 171.



Ill. Beispiele, bei denen eine Uberarbeitung der Finanzmarkt-
regulierung effektivzum Wachstum beitragen kénnte

Die oben genannten Erkenntnisse und Empfehlungen wurden auch schon an anderer
Stelle geduBert — allerdings in abstrakter Form und wirkungslos. Ohne Anspruch auf Voll-
standigkeit méchten wir daher nachfolgend einige Beispiele anflUhren, um unseren Stand-
punkt weiter zu verdeutlichen.

Beispiel A: Eigenmittelvorgaben

Das Prinzip der VerhaltnismaBigkeit spiegelt sich zwar in der Eigenmittelverordnung und
der Eigenmittelrichtlinie wider, seine Spezifizierung auf Stufe 2 und Stufe 3 bleibt jedoch
begrenzt und ist nicht konsistent:

o Soflhrtdie Verordnung auf Stufe 1 die Kategorie der kleinen und nicht komple-
xen Institute (Small and Non-Complex Institutions — SNCIs) ein, fur die be-
stimmte vereinfachte Anforderungen gelten. Bei der Umsetzung und weiteren
Spezifizierung dieser Anforderungen in den Rechtsvorschriften der Stufen 2
und 3 wird jedoch haufig die Heterogenitat von Banken hinsichtlich ihrer GroBe,
Komplexitat und Risikoprofile nicht vollstandig berlcksichtigt.

o Die Standards der Stufe 2 erlegen Instituten haufig ohne Differenzierung um-
fangreiche und detaillierte Verpflichtungen auf, wobei nur begrenzte Differen-
zierungen vorgenommen werden (siehe z. B. die technischen Durchfihrungs-
standards der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Au-
thority — EBA) zu aufsichtlichen Meldungen und zu Offenlegungen gemaB Saule
3).

o DielInstrumente der Stufe 3 und Leitlinien der Europaischen Zentralbank (EZB)
verscharfen diese Probleme, indem sie standardisierte Erwartungen festlegen
(z. B. die EBA-Leitlinien zum Aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozess (SREP) und die Leitlinie der EZB zu klimabezogenen und 6kologischen
Risiken). Dies fuhrt zu einer unangemessenen Belastung kleinerer Institute,
ohne dass dafur klare aufsichtsrechtliche Grinde vorliegen.

o Der Aufsichtsansatz fuhrt haufig zu weiteren Belastungen. Die Aufsichtsbehor-
den behandeln die Leitlinien der ESAs und der EZB eher als letztlich verbindli-
che Anforderungen denn als Hinweise auf bewahrte Verfahren und Empfehlun-
gen. Daruber hinaus besteht die Tendenz zum ,,Tick-the-Box“-Vorgehen.

Eine differenzierte Festlegung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen fur Banken auf
Stufe 1 (d. h. geringere Eigenmittelanforderungen fur kleinere Banken) oder die Schaffung
eines separaten Regulierungsrahmens wiirde eine wesentliche Anderung des Regulie-
rungsansatzes darstellen, die nur sehr schwer zu erreichen sein und den internationalen
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Harmonisierungsbemuhungen im Bereich der aufsichtsrechtlichen Anforderungen zuwi-
derlaufen durfte. Dennoch sollte eine konsequentere Anwendung des Grundsatzes der
VerhaltnismaBigkeit in Betracht gezogen werden, wenn schon nicht im Rechtsrahmen,
dann zumindest bei der Umsetzung und in der Aufsichtspraxis:

o Wenn in Stufe 1 eindeutig eine verhaltnismaBige Regelung angestrebt wird,
sollte die Beweislast fur die Auferlegung komplexer Anforderungen an kleinere
Banken bei den ESAs liegen, d. h. Anforderungen sollten nur auferlegt werden,
wenn ein klarer zusatzlicher aufsichtsrechtlicher Nutzen nachgewiesen wird.

o Daruber hinaus kdnnte eine verstarkte Anwendung prinzipienbasierter Regu-
lierung die Flexibilitat der Aufsicht verbessern und eine risikosensitivere/ergeb-
nisorientierte Anwendung der Anforderungen ermaoglichen, wahrend die zent-
ralen aufsichtsrechtlichen Ziele weiterhin gewahrt bleiben.

o Inaddition, increasing the use of principle-based regulation could improve su-
pervisory flexibility and enable a more risk-sensitive/outcome-focused appli-
cation of the requirements, while still maintaining the core prudential goals.

Beispiel B: Die Retail Investment-Strategie (RIS)

Bei der Strategie fur Kleinanleger (Retail Investment-Strategie — RIS) handelt es sich nicht
um einen einzelnen Rechtsakt, sondern um ein Gesamtkonzept, mit dem mehrere beste-
hende EU-Richtlinien und Verordnungen Uberarbeitet werden. Im Einzelnen:

e MiFID Il (Marktregeln fur Anlagedienstleistungen),

o IDD (Versicherungsvertrieb),

¢ OGAW-Richtlinie (Investmentfonds),

e AIFMD (Alternative Investmentfonds) und

e PRIIPs-Verordnung (Basisinformationen fur Anlageprodukte).

Mit dem RIS soll sichergestellt werden, dass Anlageprodukte den Kleinanlegern einen
~echten Gegenwert fur ihr Geld“ bieten. Das Ziel ist lobenswert, die vorgeschlagenen
MaBnahmen gehen aber viel zu weit.

Der Versuch, die Preise von Unternehmen gegenuber Anlegern zu regulieren (Value For
Money - VFM), fihrt zu redundanten VFM-Benchmarks. Die Kosten sind nicht der einzige
relevante Gesichtspunkt. Anleger konnen aus verschiedenen Grinden eine vergleichs-
weise teurere Strategie wiunschen (mit Blick auf die erwartete Rendite, Nachhaltigkeitsei-
genschaften usw.). Die vorgeschlagenen VFM-Benchmarks kénnen Innovationen behin-
dern, da solche Produkte in der Regel mit hoheren Anfangskosten verbunden sind, z. B.
bei der Ubergangsfinanzierung. Dies ist ein klassisches Marktproblem.



Kundenprozesse, insbesondere die Annahme neuer Kunden, werden durch die vielen re-
gulatorischen Details zum unkalkulierbaren Risiko. Die Vereinfachung der Kundenpro-
zesse ist von entscheidender Bedeutung. Die Priufungen dirfen nicht noch komplexer
werden. Die Informationen mussen vielmehr auf sinnvolle Details beschrankt werden.

Die derzeitvorgesehene obligatorische Prifung des Kundeninteresses zielt darauf ab, das
am besten geeignete und kosteneffizienteste Finanzprodukt fur die Bedurfnisse der Kun-
den zu ermitteln. Dieser Test steht sinnbildlich daflr, wie gut gemeinte Regulierung unbe-
absichtigt zu einer Uberstandardisierung der Kundenprozesse fiihren kann.

Das pauschale Verbot von Anreizen im Vertrieb zielt in die gleiche Richtung einer Uberver-
sorgung. Esistuntauglich und unterlauft sogar das politische Ziel, die Kleinanleger besser
einzubinden und ihre faire Behandlung und angemessenen Schutz sicherzustellen. Ein
generelles oder auch nur ein Teilverbot von Anreizen wurde die Banken dazu zwingen, die
Finanzberatung ausschlieBlich Gber Honorarmodelle zu verguten. Dieser Ansatz wurde in
erster Linie vermdgenden Kunden zugute kommen. Dagegen wurde Personen mit be-
scheideneren Mitteln der Zugang zur Finanzberatung erschwert. Infolgedessen kdnnte die
Vermodgensberatung insbesondere flr Kleinanleger an Attraktivitat verlieren. Das konnte
sie davon abhalten, sich Uberhaupt an den Finanzmarkten zu beteiligen. Die Verordnung
liefe dann Gefahr, letztlich das Gegenteil des angestrebten Ziels zu erreichen —indem sie
den Zugang von Kleinanlegern zu den Finanzmarkten zu beschrankt, statt ihn zu erleich-
tern. Die Europaische Kommission hat selbst festgestellt, dass ein vollstadndiges Verbot
erhebliche und unmittelbare Auswirkungen auf die bestehenden Vertriebssysteme hatte.
Auch ein Teilverbot wirde die Banken vor erhebliche operative Herausforderungen stel-
len. Das ware der Fall, wenn Kunden zunachst Beratung in Anspruch nehmen und dann
weitere Anteile eines Fonds uber das Execution-only-Verfahren kaufen oder umgekehrt.
Die Einigung des Europaischen Parlaments und der polnischen Ratsprasidentschaft vom
April 2025, das vorgeschlagene Verbot von Teilanreizen zu streichen und es auf eine spa-
tere Uberpriifung zu verschieben, ist zu begriiBen. Das Verbot sollte besser insgesamt
nicht weiterverfolgt werden. Die Verbraucherinteressen kdnnen ausreichend geschutzt
werden, indem die Anreize im Vertrieb transparent gemacht werden.

Zum selben Bereich des obligatorischen Kundenschutzes gehdren auch die durch MiFID
Il auferlegten Beschrankungen fir Kleinanleger. Die undifferenzierte Einstufung als Klein-
anleger schrankt die Dienstleistungen und Produkte ein, die anspruchsvollen Kunden zur
Verfligung gestellt werden kénnen. Dies ist nicht nur den langfristigen Anlagezielen der
Kunden abtraglich, sondern auch den Zielen der EU-Kapitalmarktunion, Kapitalmarktan-
lagen zu fordern. Wenn solche Regeln als wichtig erachtet werden, mussen die Kriterien
fur eine freiwillige Hoherklassifizierung (opt-up) auf jeden Fall leicht anwendbar sein. Der
notige Einzeltest sollte sich auf einschlagige Kenntnisse (statt: Anzahl der Transaktionen)
konzentrieren und das opt-up auf Portfolioebene (statt: nur nach Anlageklassen)



ermoglichen. Ziel sollte es sein, eine angemessene Anlagediversifizierung zu gewahrleis-
ten und die Ubliche Arbeitsweise der Vermdgensverwaltung widerzuspiegeln

Langfristig kann die vorgeschlagene RIS-Richtlinie durchaus Vorteile bringen. Kurz- bis
mittelfristig sind die vorgeschlagenen Regeln aber zu komplex, unklar und hemmen die
Anlagebereitschaft. Die Finanzmarktteilnehmer fordern deshalb von der Europaischen
Kommission mehr Klarheit, De-minimis-Grenzen und eine pragmatischere Orientierung
an den Erfordernissen praktischer Anwendung.

Beispiel C: Nachhaltigkeitsrahmen

Derzeit werden im Rahmen der Omnibus-Gesetzgebung wichtige Anpassungen vorge-
nommen. Als SofortmaBnahme ware es aber notwendig, die Anwendung der CSRD, der
CSDDD und der Taxonomie auszusetzen, bis eine Einigung tiber Anderungen im Rahmen
des Omnibus-Pakets erzielt wird. Die Streichung der doppelten Offenlegungspflichten auf
Unternehmensebene fur Unternehmen des Finanzbereichs aus der Taxonomie und der
SFDR ist besonders dringend. Hier handelt es sich um ein besonders krasses Beispiel fur
unkoordinierte Regulierung. Die SFDR-Berichtspflichten auf Unternehmensebene zu den
wesentlichsten ,wichtigsten nachteiligen Auswirkungen® (Principal Adverse Impacts —
PAl) in Bezug auf die Nachhaltigkeitsstrategie sollten im Hinblick auf die CSRD/ESRS-Be-
richtspflichten tiberdacht werden. Ziel sollte es sein, die bestehenden Uberschneidun-
gen zwischen den CSRD-Berichtspflichten und den SFDR PAIl-Berichtspflichten auf Un-
ternehmensebene zu beseitigen.

Die Berichtspflicht fur die Green Asset Ratio (GAR) im Rahmen der Taxonomieverordnung
sollte vollstandig aufgehoben werden. Der Nutzen und die Verwendbarkeit der gemelde-
ten GAR-Informationen sind sehr begrenzt. Ein Kernproblem liegt in der Methodik: Be-
stimmte Sektoren konnen deutlich héhere GARs aufweisen als andere. Das ist dann nicht
der Fall, weil sie von Natur aus nachhaltiger sind, sondern einfach, weil die relevanten
Daten in diesen Sektoren leichter verfUgbar und Uberprufbar sind.

Der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen® (“Do No Significant Harm”
— DNSH) nach der Taxonomieverordnung sollte angeschafft oder zumindest deutlich ver-
einfacht werden. In der Praxis scheitert die Bewertung wirtschaftlicher Tatigkeiten haufig
nicht an der Art der Tatigkeit selbst, sondern an der Schwierigkeit, stichhaltige Nachweise
fur die Einhaltung des DNSH-Grundsatzes und des Mindestschutzes (Minimum Safe-
guards — MSS) zu erbringen.

Die Ubertrieben enge Auslegung des DNSH-Prinzips fuhrt in der Praxis zu paradoxen Situ-
ationen, in denen Anlagen, die weithin als nachhaltig gelten, nach der Taxonomieverord-
nung als solche nicht eingestuft werden kdnnen. Ein gangiges Beispiel ist der Ausschluss
von Photovoltaik-GroBanlagen, die deshalb nicht als nachhaltig gelten, weil es far



bestimmte Materialien noch keine angemessenen Recyclingverfahren zum Ende ihrer
Nutzungsdauer gibt.

Ebenso sollten die GAR- und BTAR-Meldepflichten aus den ESG-Meldepflichten der Saule
3 herausgenommen werden, da sie fur das Risikomanagement nicht nutzlich sind.

Die SFDR wird als Mittel zur Kennzeichnung und flr das Marketing verwendet. Angesichts
ihrer unbestimmten Definitionen fuhrt dies zu Problemen. Es gibt Datenllicken in allen
Bereichen der SFDR (PAI einschlieBlich fur die DNSH-Bewertung, %TR-Anpassung, E/S-
Beitrag flur die Bewertung nachhaltiger Investitionen, Good Governance). Die Offenle-
gungsanforderungen sollten radikal vereinfacht werden, um so den Nutzen der Offenle-
gungen fur die Anleger zu erhohen und um unverhaltnismaBig komplexe und nicht ver-
gleichbaren Offenlegungen zu vermeiden.

Beispiel D: Zugang zu Finanzdaten (Financial Data Access - FiDA)

Die Verordnung Giber einen Rahmen fur den Zugang zu Finanzdaten (FiDA) soll die gemein-
same Nutzung praktisch aller Arten von Finanzdaten im gesamten Finanzbereich ver-
pflichtend méglich machen. Dies wurde viel weiter gehen als Open Banking, das nur die
gemeinsame Nutzung von Zahlungsdaten vorschreibt. Der formale Ansatz der vorge-
schlagenen Verordnung besteht darin, eine groBere Markttransparenz zu férdern. Der Vor-
schlag wird aber nicht durch eine klare Folgenabschatzung oder gut artikulierte Anwen-
dungsfalle gestlitzt. Die Kosten-Nutzen-Analyse ist nicht korrekt.

FIDA zielt darauf ab, die digitale Zukunft Europas zu fordern, indem sie Innovationen er-
moglicht, die Verbraucher starkt und die Position der EU in der globalen digitalen Wirt-
schaft verbessert. Die Schaffung europaweiter Datenraume erfordert eine koharente Da-
tennormung in allen Bereichen, zu denen auch die Finanzdienstleistungen gehdoren.

Diese Ziele und FIDA sind eine wesentlich, um eine datengesteuerte EU-Wirtschaft voran-
zubringen. Dennoch fuhrt der jetzige Vorschlag zu Komplexitaten, die seine Vorteile vo-
raussichtlich erheblich beschranken werden. Deshalb sollte er unter Berlcksichtigung
der nachstehenden Leitlinien Uberarbeitet/geandert werden.

Die Gefahr, dass Markte durch regulatorische Fragmentierung segmentiert werden, ist ein
groBes Problem, das in den diskutierten Anderungen nur unzureichend adressiert wird.
Was erforderlich ist, sind eine einheitliche Verwaltung und Standardisierungsverfahren.
In einem zentralisierten Governance-Rahmen sollte die Entwicklung gemeinsamer tech-
nischer Standards, Zugangsregeln und Interoperabilitatsprotokolle Uberwacht werden.

Die Umsetzung sollte auBerdem schrittweise und wirkungsorientiert erfolgen. Dabei
sollte mit Datenkategorien begonnen werden, die bereits standardisiert und digitalisiert
sind und haufig verwendet werden, wie z. B. Girokonten und Zahlungsdaten. Die



folgenden Phasen sollten von der Bewertung der technischen Bereitschaft, der Kunden-
nachfrage und der operativen Durchfluhrbarkeit abhangen.

Um die effektive Skalierung des Open-Finance-Okosystems zu erméglichen, sind der Um-
fang der Daten und die jeweiligen Kundensegmente klar zu definieren. Der Schwerpunkt
sollte anfanglich auf Verbraucher- und KMU-Daten sowie auf den wichtigsten Finanzpro-
dukten liegen. Der Ausweitung auf komplexere Datensatze, wie z. B. komplizierte Anlage-
und strukturierte Kreditinformationen, sollte eine grindliche Bedarfs- und Bereitschafts-
analyse vorausgehen. Denn bereits die Zahlungsdiensterichtlinie (Payment Services Di-
rective — PSD2) hat zu der wichtigen Erkenntnis gefuihrt, dass eine Verordnung, die auf An-
wendungsfalle im Privatkundenbereich abzielt, fur groBe Unternehmen, die von maBge-
schneiderten datengesteuerten Finanzdienstleistungen auBBerhalb des Privatkundenbe-
reichs profitieren, nicht relevant ist.

Damit FIDA einen effizienten Rahmen bieten kann, ware eine vom 6ffentlichen Sektor ge-
leitete Versuchsplattform von groBem Nutzen, die es dem Privatsektor ermoglicht, seine
Innovationen in verschiedenen Stadien des Innovationsprozesses in Tech Sprints, digita-
len Sandboxen und schlieBlich regulatorischen Sandboxen zu testen. Dies wurde die
Markteinfuhrung von Open-Finance-Anwendungsfallen beschleunigen und der Europai-
schen Kommission helfen, die Machbarkeit bestehender Vorschriften zu verstehen.

Beispiel E: Digitale operationelle Resilienz (DORA)

Der Schutz kritischer Infrastrukturen ist von zentraler Bedeutung und bedarf einer Regu-
lierung. Allerdings haben unterschiedliche Regelungsebenen auch hier zu einer Situation
gefuhrt, die aufgrund fehlender Koordinierung schwer zu handhaben und zu steuern ist.
Banken in Deutschland unterliegen der KRITIS-Aufsicht durch das BSI| und der nationalen
Organisationsaufsicht durch die BaFin und die Bundesbank. Eine ahnliche Aufsicht mag
auch in anderen EU-Mitgliedstaaten bestehen. Mit DORA kommt eine zusatzliche Regu-
lierungsebene mit komplexen Dokumentationspflichten hinzu.

IV. Allgemeine Empfehlungen: Strategien gegen Uberregulie-
rung

Im Folgenden werden sieben grundlegende Anderungen des derzeitigen EU-Ansatzes
zur Finanzmarktregulierung skizziert. Diese konnten zusatzlich zu den in den vorangegan-
genen Abschnitten angesprochenen Punkten zu einer kurzfristigen Vereinfachung und da-
mit Verbesserung des EU-Regulierungsrahmens beitragen.

1. Regulierung im Einklang mit den Leitlinien fiir bessere Rechtsetzung!

Die EU-Leitlinien fir Bessere Rechtsetzung (Better Regulation — BR) sollten sowohl bei der

Ausarbeitung neuer Gesetzgebungsvorschlage als auch bei der Bewertung bestehender
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Rechtsvorschriften beachtet werden. Die Einhaltung der BR-Leitlinien sollte zum zent-
ralen Kriterium flr neu erlassene Rechtsvorschriften werden. Esist sicherzustellen, dass
Rechtsvorschriften nur dann erlassen werden, wenn sie vernunftigerweise notwendig und
auf die Erreichung der gewlinschten politischen Ziele ausgerichtet sind.

In dieser Hinsicht ist es entscheidend, solide Folgenabschatzungen vorzunehmen, bei
denen auf eine angemessene Berlcksichtigung der politischen Optionen und der damit
verbundenen Kosten und Vorteile fur die Entwicklung wirksamer und gut koordinierter
Rechtsvorschriften geachtet wird. Diese Abschatzungen sind in den BR-Anforderungen
zwar enthalten, werden bisher jedoch nicht immer auf einer soliden, faktengestutzten
Grundlage durchgefuhrt, um die politischen Entscheidungen zu untermauern.

2. Jeder Regulierer sollte sich strikt auf seine Aufgaben und Befugnisse beschran-
ken!

Die Aufteilung der Zustandigkeiten bei der europaischen Regulierung sollte wieder an das
Lamfalussy-Verfahren angepasstwerden. Die EU-Mitgesetzgeber sollten sich also auf we-
sentliche gesetzgeberische Funktionen auf EU-Ebene beschranken. Die ESAs sollten die
Rechtsvorschriften der Stufen 2 und 3 in Form von Umsetzungsvorschriften und und Leit-
linien formulieren, wahrend der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervirsory
Mechanism - SSM) und die nationalen Aufsichtsbehdrden sich darauf konzentrieren soll-
ten sicherzustellen, dass die Rechtsvorschriften von den beaufsichtigten Unternehmen
wirksam angewendet und durchgesetzt werden.

Zusatzlich zu den in den Abschnitten Il und Ill geduBerten Bedenken zeigt die derzeitige
hohe Anzahl von Finanzmarktregulierungen auf sekundarer Ebene, dass die ESAs mit ih-
ren Regulierungsmandaten tiberfordert sind. Die Koordinierung mit den anderen hori-
zontalen Regulierungsbehorden (z.B. anderen Behdrden) haben sie praktisch eingestellt.

Noch besorgniserregender sind nicht vorgesehene Selbstermachtigungen. So fuhrt die
EZB beispielsweise Leitlinien ohne formelles rechtliches Mandat ein, die mit allen ande-
ren Rechtsebenen kumulieren und zusatzliche (de facto harte) Anforderungen in Form
von aufsichtsrechtlichen Erwartungen schaffen. Hierdurch wird ein ohnehin schon kom-
plexer Rahmen noch komplexer und schafft manchmal sogar Erwartungen, die nicht mit
den bestehenden Anforderungen in anderen Rechtsquellen Ubereinstimmen.

Als weiteres Problem im Zusammenhang mit der Abgrenzung zwischen Stufe-1- und
Stufe-2-Vorgaben ist die neue Entwicklung anzusehen, wonach Unternehmen Stufe-1-
Vorgaben schon dann umsetzen sollen, wenn die erforderlichen Stufe-2-Durchfiih-
rungsvorschriften noch nicht fertig sind (z. B. EMIR 3, SFDR usw.). Die entsprechende
neue Erwartung der Regulierungsbehorden fuhrt zu einer unndétigen Vervielfachung der
Umsetzungsarbeit und der Kosten fur die Unternehmen. Um solche Situationen zu ver-
meiden, sollte im Text der Stufe 1 festgelegt werden, dass neue Verpflichtungen, die die
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Entwicklung von Durchfihrungsvorschriften (Stufe 2) erfordern, erst nach einer angemes-
senen Umsetzungsfrist (je nach Art der neuen Verpflichtung und des erwarteten Umset-
zungsaufwands) nach der Veroffentlichung der entsprechenden Stufe-2-Vorschriften im
EU-Amtsblatt in Kraft treten sollten.

Die Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Finanzindustrie wurde profitieren, wenn es
im EU-Raum ein einheitliches Rechtssystem flr den Finanzbereich in Bezug auf Eigenmit-
tel und Liquiditat gabe und wenn das ,,Goldplating“ von EU-Standards durch nationale
Regulierungsbehdrden entfiele (zunachst in der Eurozone und dann unmittelbar im Rest
der EU/EWR, da das nationale ,,Goldplating” ein maBgebliches Problem darstellt).

Dies bedeutet nicht, dass alle nationalen Eigenheiten aufgegeben werden. Bei den Eigen-
mittelanforderungen konnte der Gesetzgeber z. B. berlicksichtigen, dass einige dieser An-
forderungen nur fur Banken relevant sind, die auf nationalen oder grenziiberschreitenden
Markten tatig sind, wahrend andere zusatzlich fur nur regional tatige Banken relevant
sind. Die Marktdefinitionen der Europaischen Kommission in Zusammenschlussfallen
(siehe hier) konnten Anhaltspunkte fur die Einordnung liefern. Dementsprechend konnten
die Kapitalanforderungen fur lokale Geschéafte im Vergleich zu denen fur nationale/grenz-
uberschreitende Geschéafte vereinfacht werden.

3. Regulatorische Flexibilitat zur Anpassung an sich d@ndernde Prioritdten und
Markte

Der derzeitige Rahmen der Finanzmarktregulierung ist zu starr, um den sich wandelnden
politischen Prioritaten und Marktveranderungen Rechnung zu tragen. Eine Losung be-
stinde darin, dafur zu sorgen, dass die Rechtstexte der Stufe 1 in groBerem Umfang auf
allgemeinen Prinzipien statt auf direkt durchsetzbaren Vorschriften beruhen. Wenn je-
doch allgemeine Rechtsklauseln verwendet wurden, ware es umso notwendiger, dass die
Stufe-1-Regelung klare Grenzen fiir die Stufe-2-Mandate setzt.®

Dies wiirde eine grundlegende Anderung der EU-Finanzmarktregulierung erfordern. Wie
John Berrigan, Generaldirektor der Europaischen Kommission flir Finanzstabilitat, Finanz-
dienstleistungen und Kapitalmarktunion, betonte:

“Simplification is not only about changing rules and procedures. It is fundamentally about
changing the mindset of all those involved in building the regulatory framework.”

Die Regelsetzer mussen sich dartber im Klaren sein, dass ihre Vorschriften so gestaltet
werden sollten, dass sie in der Anwendung moglichst wenig belastend sind.

&  Siehe in diesem Zusammenhang: EFR-Papier zu den Grundprinzipien; https://www.efr.be/news/efr-
paper-on-core-principles-for-policymaking-in-the-next-european-legislative-cycle/.
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4. Globale Regulierungsfragen sollten auf die globale Ebene gehoben werden!

Themen mit globalen Auswirkungen wie Klima/ESG sollten von der EU auf globaler
Ebene adressiert werden, um eine globale Angleichung zu erreichen und die Fragmen-
tierung zu verringern. Beispielhaft ist hier die Finanzkrise anzufihren: In diesem Kontext
wurden umfangreiche Regulierungsreformen zur Bankenstabilitat (Basel/CRD/R) und zu
Derivaten (EMIR, Dodd Frank) vorgenommen. Obwohl sich die Regulierungsansatze der
verschiedenen Rechtsordnungen unterscheiden, ist die allgemeine politische Ausrich-
tung einheitlich. Die EU ist weltweit fuhrend im Bereich der nachhaltigen Finanzwirt-
schaft. Dies ist zwar loblich, aber zur Realitat gehort auch, dass wir fragmentierte und oft
doppelte Rahmenwerke haben, die einzuhalten sind, um Zugang zum Markt zu erhalten.
Dies ist oft mit erheblichen Kosten und operativer Komplexitat verbunden.

5. (Weiter-) Entwicklung fordernder Regulierung (enabling regulation) zur Verein-
fachung von Innovationen!

Die EU sollte im Rahmen ihres Pakets zur digitalen Vereinfachung die Gelegenheit nutzen,
ihren Ansatz zur Regulierung neuer Technologien (Kl usw.) zu verfeinern und Innovati-
onen zu fordern. Derzeit regelt das KI-Recht bestimmte Anwendungsfalle auf der Grund-
lage wahrgenommener und nicht tatsachliche Risiken, die von den Anwendungsergebnis-
sen ausgehen. Ein risikobasierter Ansatz ist zwar sinnvoll, er kann aber unverhaltnisma-
Bige Verpflichtungen fur solche Anwendungsfalle auferlegen, die in der Praxis keine nen-
nenswerten Risiken generieren. Die EU sollte vielmehr Innovation und Wachstum fordern.
Hierzu sollte sie einen flexibleren, technologieneutralen und prinzipienbasierten Ansatz
fur die KI-Regulierung verfolgen und dabei sicherstellen, dass ihr Ansatz mit ihrer Agenda
fur Wettbewerbsfahigkeit vereinbar ist.

6. Anerkennung der Wettbewerbsfahigkeit als weiteres Regulierungsziel!

Im Einklang mit dem Lamfalussy-Prozess konzentrierte sich die Finanzmarktregulierung
bisher auf die Uberwindung von Marktfragmentierung und die Entwicklung des EU-Bin-
nenmarktes. Mittlerweile wéare aber zu Uberlegen, in das Mandat der ESAs als Nebenziel
das Wachstum und die internationale Wettbhewerbsfahigkeit des Finanzbereichs auf-
zunehmen. Vorbehaltlich der Anpassung an einschlagige internationale Standards durfte
dies zur internationalen Wettbewerbsfahigkeit und zum Wachstum der EU beitragen.

Im Vereinigten Konigreich ist das sekundare Ziel der Forderung von Wachstum und inter-
nationaler Wettbewerbsfahigkeit hilfreich fiir die Branche, um auf Anderungen an kom-
plexen und unverhaltnismaBigen Vorschriften zu drangen (z. B. die MiFID-1l-Vorschriften
fiir Rechtswahlexperten aus internationaler Sicht), und hat bereits zu Anderungen im Re-
gulierungsansatz der Financial Conduct Authority (FCA) geflihrt.

7. Beriicksichtigung von Marktveranderungen auch in der Aufsicht!
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Um den Druck sowohl auf die Aufsichtsbehorden als auch auf die Unternehmen des Fi-
nanzbereichs zu verringern, muss Rechtssicherheit gewahrleistet werden. Das gilt insbe-
sondere, wenn die Fristen fur Entscheidungen zu knapp fur eine grundliche Bewertung
sind oder in Ubergangsphasen. Dort, wo detaillierte Regeln fiir die Bewaltigung dieser
Art von Herausforderungen fehlen, sollten die Aufsichtsbehorden erwagen, die Durch-
setzung von Regeln auszusetzen und ausdrucklich zu erklaren, dass gegen bestimmte
Verhaltensweisen unter den gegebenen Umstanden keine MaBnahmen ergriffen werden.
Dieser Ansatz wurde den Marktteilnehmern in Zeiten regulatorischer Unsicherheit oder
bei neuen Produkten oder Geschaftsmodellen Klarheit verschaffen.

No-Action Letters sind ein gangiges Instrument in den USA - insbesondere bei der
Securities and Exchange Commission (SEC) und der Commodity Futures Trading Com-
mission (CFTC). Unternehmen bzw. Marktteilnehmer kdnnen einen No-Action-Letter be-
antragen, in dem die Behorde erklart, dass sie im konkreten Fall nicht tatig werden wird.
In der EU-Finanzmarktregulierung (z.B. durch ESMA, EBA, EIOPA oder nationale Auf-
sichtsbehorden wie BaFin, AMF, FCA) gibt es, soweit bekannt, kein formliches vergleich-
bares Instrument zu den US-No-Action Letters. Allenfalls sind bisher ad hoc vergleich-
bare MaBnahmen ergriffen worden, die in einen allgemeinen Rahmen integriert werden
mussen und kodifiziert werden sollten. Dies giltinsbesondere fur ,,Aufsichtsmitteilungen”
oder Mitteilungen zu fehlenden Durchsetzungsprioritaten. Diese Erklarungen sind derzeit
nicht rechtsverbindlich, geben aber zumindest wichtige praktische Hinweise. (Beispiel:
ESMA oder nationale Aufsichtsbehorden geben an, dass sie vorubergehend von der
Durchsetzung bestimmter Vorschriften absehen oder diese unter Proportionalitatserwa-
gungen anwenden werden - zum Beispiel bei der EinfUhrung neuer Regelungen (z.B. MiFID
I, SFDR, EMIR). Dies ist nicht ausreichend, aber indiziert geeignete Optionen.
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Erklarung zu Interessenkonflikten

Wir erklaren, dass das FCCR regelmaBig Finanzmittel von Unternehmen erhalt, die der
EU-Finanzregulierung unterliegen, obwohl das gegenuber den Forderpartnern unabhan-
gig ist. Wir erklaren ferner, dass dieses Papier unter Mitwirkung von Férderpartnern und
anderenregulierten Unternehmen sowie von Rechtsdienstleistern und Mitgliedern 6ffent-
licher Einrichtungen verfasst wurde.

Die Unterzeichner.
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