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Sie sind aufgerufen, ihre Beitrdge bis spatestens 6. Januar 2015 (ber folgende Website
zu Ubermitteln:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-requlatory-framework-
review/index_de.htm

Bitte beachten Sie: um ein faires und transparentes Verfahren zur Konsultation zu
gewahrleisten, werden nur Uber den Online-Fragebogen erhaltene Antworten
berticksichtigt und in den zusammenfassenden Bericht Uber das Ergebnis
aufgenommen.

Die Beitrage sollten durch relevante und tberprifbare empirische Daten und konkrete
Beispiele belegt werden. Etwaige Annahmen sollten klar dargelegt werden.

Diese Sondierung unterliegt den ublichen Regeln fir offentliche Konsultationen der
Européischen Kommission. Die Konsultationsbeitrage werden veréffentlicht, es sei denn,
die betreffenden Teilnehmer weisen ausdriicklich darauf hin, dass sie ganz oder teilweise
vertraulich bleiben sollen.

Die zur Veroffentlichung genehmigten Konsultationsbeitrége werden auf der folgenden
Webseite verdffentlicht:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-requlatory-framework-
review/index_de.htm#results
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Einfihrung

Die letzten sechs Jahre waren durch eine intensive Gesetzgebungstatigkeit
gekennzeichnet. Im Rahmen des internationalen Konsenses tiber die Notwendigkeit einer
Wiederherstellung der Finanzstabilitdt und des Offentlichen Vertrauens in das
Finanzsystem hat die EU entscheidende Schritte unternommen. Auch bei der Schaffung
eines einheitlichen Regelwerks fiir den Binnenmarkt wurden bedeutende Fortschritte
erzielt. Dank des neuen Regulierungsrahmens und der MaRnahmen der europdischen und
nationalen Behorden ist das EU-Finanzsystem starker geworden. Dadurch ist es nun
besser in der Lage, die europaische Wirtschaft zu finanzieren und Beschaftigung und
Wachstum auf solide und nachhaltige Weise zu unterstitzen.

Auch wenn der Grofteil des neuen Regulierungsrahmens bereits verabschiedet wurde,
sind einige Vorschriften doch noch nicht vollstandig umgesetzt und missen viele Details
noch vervollstandigt werden. Die Kommission wird ihre Arbeiten an diesen
Themenkomplexen aktiv fortsetzen, auch im Rahmen der G20 und des Rates fir
Finanzstabilitdt. Im Bereich der Abwicklung von Nichtbanken besteht noch
Handlungsbedarf und bei der Bankenunion sind weitere Fortschritte vonnéten. Es ist von
entscheidender Bedeutung, dass diese Arbeit nicht nur zu Ende gefuhrt, sondern auch
sichergestellt wird, dass die Vorschriften richtig angewandt und in der Praxis
durchgesetzt werden und dass sie die beabsichtigte Wirkung entfalten.

Ziel dieser Sondierung

Angesichts der groBen Zahl der eingefilhrten Rechtsvorschriften' und der
Wechselwirkungen zwischen ihnen muss in Erfahrung gebracht werden, welche
Gesamtwirkung sie entfalten und mdoglicherweise auch ungewollte Folgen eingetreten
sind. Auch mag es Bereiche geben, in denen MaRnahmen ergriffen werden missen, um
die Prioritat der Kommission — mehr Wachstum und Beschéftigung — zu unterstiitzen.
Ferner muss darlber nachgedacht werden, ob fur neue Marktteilnehmer und innovative
Unternehmen unbeabsichtigte Hirden bestehen, die diese daran hindern, in die Mérkte
einzutreten und etablierte Marktteilnehmer anzufechten.

Aufbauend auf den 2013 begonnenen Arbeiten im Europdischen Parlament zur
Uberpriifung der Kohérenz des EU-Finanzdienstleistungsrechts und im Einklang mit dem
Berichtsentwurf des Europaischen Parlaments? sollen mit dieser Sondierung Beitrage zu
folgenden Themenkomplexen eingeholt werden:

! Fiir die Zwecke dieser Sondierung umfasst der ,,EU-Regulierungsrahmen fiir Finanzdienstleistungen® die
Vorschriften fir Finanzinstitute, Finanzmérkte und Finanzmarktinfrastrukturen sowie den einschlégigen
institutionellen Rahmen (Bankenunion, Européische Aufsichtsbehdrden usw.) in der von den Gesetzgebern
bis heute beschlossenen Form. Einige Vorschriften sind noch nicht in Kraft getreten und andere gelten erst
seit kurzem. Daher bietet es sich an, eine weitere Evaluierung vorzunehmen, sobald der gesamte EU-
Rechtsrahmen in vollem Umfang Anwendung findet.

2 Bestandsaufnahme und Herausforderungen der EU-Rechtsvorschriften flr die
Finanzdienstleistungsbranche unter Beriicksichtigung der Auswirkungen dieser Rechtsvorschriften und der
Wege zu einem effizienteren und wirksameren EU-Finanzregulierungsrahmen und zu einer
Kapitalmarktunion.
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Vorschriften, die die Finanzierungs- und Wachstumskraft der Wirtschaft
beeintrachtigen

Die Vorschriften zur Sicherung der Finanzstabilitdt und des Anlegerschutzes sind
unerldsslich fir die Funktionsfahigkeit und Sicherheit des Systems und zur
Wiederherstellung des Anlegervertrauens in Finanzdienstleistungen. Zugleich muss
aufbauend auf der Mitteilung Uber die langfristige Finanzierung von 2014 sowie dem
heute vorgestellten Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion aber auch
sichergestellt werden, dass das richtige Gleichgewicht herrscht und die Vorschriften
langfristige Investitionen und nachhaltiges Wirtschaftswachstum nicht tber Gebuhr
beeintrachtigen.

Unnotige regulatorische Belastungen

Madglicherweise gibt es Bereiche des EU-Rechts, die gemessen an den angestrebten
Politikzielen unverhéltnismalige Belastungen mit sich bringen, beispielsweise weil sie
keine proportional wesentlichen Vorteile fur die Sicherheit des Systems bringen oder
ungewollte Folgen haben. Belastungen kénnen auch aus allzu komplexen oder doppelten
Berichtspflichten erwachsen. Manche Vorschriften kénnten durch den technologischen
Wandel inzwischen auch (berholt sein.

Wechselwirkungen, Widersprichlichkeiten und Regulierungsliicken

Die EU-Finanzmarktvorschriften wurden in den vergangenen sechs Jahren nach
grindlichen Folgenabschatzungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten als Abfolge
wichtiger EinzelmalRnahmen erlassen. Einige Vorschriften kdnnten in Kombination
miteinander ungewollte Folgen haben. Mdgliche Grunde hierfir sind z. B.
Doppelregulierung, Widersprichlichkeiten, Regulierungsliicken bzw. Schlupflécher
und/oder auch mangelnde Durchsetzung auf nationaler Ebene.

Vorschriften mit ungewollten Folgen

Vorschriften, die einer exzessiven Risikoiibernahme entgegenwirken und Risiken im
Finanzsystem vermindern sollen, konnen ungewollte Folgen haben, wie z.B.
Aufsichtsarbitrage oder zunehmende Prozyklik.

Uberprifungsverfahren

In den né&chsten vier Jahren steht bei vielen der eingefiihrten Vorschriften eine
turnusmaRige  Uberprifung an. Bei der Eigenkapitalverordnung und den
Derivatvorschriften der EMIR hat diese Uberpriifung bereits begonnen.

Auch wenn sich diese Uberpriifungen in der Regel auf einzelne Rechtsakte beziehen, ist
es doch wichtig, ein besseres Verstandnis der Wechselwirkungen zwischen den
Einzelvorschriften und der Gesamtwirkung des vorhandenen Rechtsbestands zu
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erlangen, einschlieBlich etwaiger Uberschneidungen, Widerspriichlichkeiten und Liicken.
Die Kommission wird mit dem Europdischen Parlament und den Mitgliedstaaten sowie
mit internationalen Gremien wie dem Ausschuss fur Finanzmarktstabilitdt und dem
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, die die Gesamtkohédrenz und Kalibrierung der
weltweit bereits durchgefiihrten Reformen ebenfalls bewerten, zusammenarbeiten.

Die Ergebnisse dieser Sondierung sollten dazu beitragen, sich einen besseren Uberblick
uber die Situation in der EU zu verschaffen. Die Konsultation wird dazu beitragen, eine
fundierte Grundlage fir die Uberpriifungen einzelner Rechtsakte und gegebenenfalls
auch fur konkrete und koh&rente Malinahmen zu schaffen.

Ausgehend von dieser Sondierung und weiteren Arbeiten® soll ermittelt werden, welchen
Aspekten die Kommission weitere Aufmerksamkeit widmen muss. Die Evaluierung der
jiungsten Reformen und der Art und Weise ihrer Umsetzung konnte auf
Anpassungsbedarf bei den Rechtsvorschriften hinweisen. Dies wére moglicherweise der
Fall, wenn eine solche Evaluierung zum Beispiel ergibt, dass bestimmte Vorschriften im
Interesse des Binnenmarkts unter Wahrung der Finanzstabilitat und eines hohen Anleger-
und Verbraucherschutzes nachgebessert werden missen.

Gefragt sind nicht nur Fakten zu den Auswirkungen der EU-Finanzmarktvorschriften,
sondern auch zu den Auswirkungen der nationalen Umsetzung (z. B. ,,Goldplating*) und
Durchsetzung.

Die Beitrage zu dieser Sondierung werden anhand folgender Ziele bewertet:

I.  FOrderung der Wirtschafts- und Finanzstabilitat in der EU;

ii.  Maximierung des Nutzens des Finanzsystems fir Wirtschaft, Beschéftigung und
nachhaltiges Wachstum sowie Verbesserung des Finanzierungszugangs,
insbesondere fur KMU,

ii.  Vervollstdndigung des einheitlichen EU-Regelwerks und Forderung des
Binnenmarkts fir alle 28 Mitgliedstaaten;

iv.  Wiederherstellung des Vertrauens in das Finanzsystem nach der Krise und
Sicherung eines hohen Verbraucher- und Anlegerschutzes;

v.  Gewaéhrleistung mdoglichst einfacher und klarer EU-Vorschriften mit moglichst
geringem Verwaltungsaufwand und

vi.  Forderung der Wettbewerbsfahigkeit der EU-Wirtschaft.

Im Anschluss an diese Sondierung werden die Kommissionsdienststellen bis Mitte 2016
einen Bericht (ber die wichtigsten Ergebnisse und das weitere VVorgehen vorlegen.

® Die Kommission startet heute Konsultationen dazu, wie ein europaweiter Rahmen fiir gedeckte
Schuldverschreibungen und Wagniskapitalfonds geschaffen werden kann, um zu priifen, ob die
Inanspruchnahme dieser Fonds durch gezielte Anderungen der Regelungen gesteigert werden kann,
und bis Ende 2015 wird die Kommission ein Griinbuch zu Finanzdienstleistungen fiir Privatkunden
und Versicherungen vorlegen.




Die Sondierung

Interessierte  Kreise — insbesondere Behorden, Finanzunternehmen, KMU,
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Anleger, Vertreter aus Wissenschaft und Lehre,
Nichtregierungsorganisationen, Verbraucherverbdnde und Privatpersonen - sind

aufgerufen, Fakten zu folgenden Themenkomplexen zu tbermitteln:

Vorschriften, die die Finanzierungs- und Wachstumskraft der Wirtschaft
beeintrachtigen

1) Unnétige regulatorische Einschrankungen fur Finanzierungen: Die Kommission
hat im Juli eine Konsultation zu den Auswirkungen der Eigenkapitalverordnung auf
die Finanzierung der Wirtschaft durch Banken gestartet. Bitte nennen Sie zuséatzlich
zu lhrem Beitrag zu der genannten Konsultation unnétige Hindernisse, die die
Féahigkeit des Finanzsektors zur Finanzierung der Wirtschaft einschranken, mit
besonderem Augenmerk auf der Finanzierung von KMU, langfristiger Innovation
und Infrastrukturvorhaben sowie Klimaschutz. Bitte belegen Sie Ihre Bewertung nach
Madglichkeit durch quantitative Schatzungen.

2) Marktliquiditat:  Bitte geben Sie an, ob der regulatorische Rahmen die
Marktliquiditat nennenswert positiv oder negativ beeinflusst hat und wenn ja,
inwieweit. Wie schétzen Sie die relative Bedeutung dieses Einflusses im Vergleich zu
den Auswirkungen makrodkonomischer oder anderer zugrundeliegender Faktoren
ein?

3) Anleger- und Verbraucherschutz: Bitte geben Sie an, ob der regulatorische
Rahmen den Schutz und das Vertrauen der Anleger und Verbraucher nennenswert
positiv oder negativ beeinflusst hat und wenn ja, inwieweit.

4) VerhaltnismaRigkeit / Erhaltung der Vielfalt des EU-Finanzsektors: Sind die
EU-Vorschriften fur die Vielfalt der Finanzinstitute in der EU geeignet? Werden
diese Vorschriften der Entstehung neuer Geschaftsmodelle und der Marktteilnahme
nichtfinanzieller Akteure gerecht? Ist unter Risikogesichtspunkten eine weitere
Anpassung erforderlich und gerechtfertigt? Wenn ja, welche und auf welche Weise?

Unnotige regulatorische Belastungen

5) UbermaRige Befolgungskosten und Komplexitat: In Reaktion auf einige vor der
Krise Ubliche Praktiken sind die EU-Vorschriften zwangslaufig préskriptiver
geworden. Dies wird dazu beitragen, dass die Unternehmen stérker in die Pflicht
genommen werden, kann aber auch zu hoheren Kosten und gréRerer Komplexitét
fuhren und die Selbstverantwortung des Einzelnen schwaéchen. Bitte nennen und
erlautern Sie Regulierungslasten dieser Art, die aus lhrer Sicht die weiter oben
genannten Ziele nicht wirksam und effizient erfillen. Bitte belegen Sie Ihre
Bewertung durch quantitative Schatzungen und unterscheiden Sie zwischen direkten

und indirekten Auswirkungen sowie zwischen einmaligen und wiederkehrenden
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6)

7)

8)

9)

Kosten. Bitte nennen Sie Bereiche, in denen eine Vereinfachung dazu beitragen
konnte, das angestrebte Regulierungsziel effizienter zu erreichen.

Berichterstattungs- und Offenlegungspflichten: Die EU hat eine Reihe von
Vorschriften eingefiihrt, um die Transparenz zu erhdhen und Regulierungsbehdrden,
Anlegern und der Offentlichkeit mehr Informationen zur Verfiigung zu stellen. Die
im Rahmen dieser Berichtspflichten bereitgestellten Informationen sind notwendig,
um die Kontrolle und das Vertrauen und damit letztlich auch die Funktionsweise der
Mérkte zu verbessern. In einigen Bereichen werden jedoch dieselben oder ahnliche
Angaben mehrfach oder in einer Weise verlangt, die einer wirksamen Kontrolle nicht
dienlich ist und fur die Anleger keinen Zusatznutzen bringt.

Bitte nennen Sie Berichtspflichten gegeniiber der Offentlichkeit oder gegeniiber den
Aufsichtsbehdrden, die aus lhrer Sicht entweder die vorgenannten Ziele nicht
hinreichend erflllen oder bei denen Qualitat, Wirksamkeit und Kohéarenz durch eine
Straffung/Klarung verbessert werden konnten. Bitte machen Sie gegebenenfalls
konkrete Vorschlage.

Bitte bewerten Sie, insbesondere wenn Sie als Anleger oder zustdndige Behorde
antworten, ob die aktuellen Berichts- und Offenlegungspflichten im Hinblick auf die
offentliche Kontrolle und Transparenz ihren Zweck erfullen. Bitte nennen Sie
gegebenenfalls konkrete Beispiele flr fehlende Berichts- und Offenlegungspflichten
oder fir Pflichten, die keinen eindeutigen Zusatznutzen bringen.

Vertragsunterlagen: Standardisierte Dokumentation ist hdufig notig, um
sicherzustellen, dass die Marktteilnehmer EU-weit denselben Vorschriften
unterliegen, damit die grenziberschreitende Erbringung von Dienstleistungen
erleichtert und der freie Kapitalverkehr gewahrleistet wird. Wenn sich Vorschriften
andern, erhalten Kunden und Gegenparteien oftmals neue Vertragsunterlagen. Dies
kann zusétzliche Kosten verursachen, erhoht aber nicht immer den Kunden-
/Anlegerschutz. Bitte nennen Sie spezifische Situationen, in denen vertragliche oder
regulatorische Dokumente unndétig haufig aktualisiert werden oder Informationen
enthalten massen, die die vorgenannten Ziele nicht hinreichend erfiillen. Bitte geben
Sie an, an welcher Stelle Digitalisierung und digitale Standards dazu beitragen
konnten, Vertragsunterlagen zu vereinfachen und kostengtiinstiger zu machen, und
nennen Sie gegebenenfalls etwaige Hindernisse, die dem im Wege stehen.

Durch technologischen Wandel tiberholte VVorschriften: Bitte geben sie an, wo die
Wirksamkeit von Vorschriften verbessert werden konnte, um auf das zunehmende
Angebot an Online-Diensten und die Entwicklung von Finanztechnologie-L6sungen
fur den Finanzdienstleistungssektor zu reagieren.

Marktzutrittsschranken:  Bitte  dokumentieren  Sie  regulierungsbedingte

Marktzutrittsschranken, die die EU beseitigen helfen sollte. Sind durch die neuen
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Vorschriften neue Marktzutrittsschranken fiir neue Marktteilnehmer entstanden, die
etablierte Unternehmen anfechten oder bisher unerfiillte Kundenbedirfnisse bedienen
wollen?

Wechselwirkungen zwischen einzelnen Vorschriften, Widerspruchlichkeiten und
Licken

10) Verbindungen zwischen einzelnen Vorschriften und Gesamtwirkung: Angesichts
der Verflechtungen innerhalb des Finanzsektors ist es wichtig festzustellen, ob die
Vorschriften fir Banken, Versicherungen, Vermdgensverwaltung und andere
Bereiche in der beabsichtigten Weise ineinander greifen. Bitte nennen Sie
Wechselwirkungen und erldutern Sie, warum diese Wechselwirkungen ungewollte
Folgen haben konnen, die bei der Uberpriifung der Rechtsakte beriicksichtigt werden
sollten. Bitte bewerten die Gesamtauswirkungen. Bitte duf3ern Sie sich dazu, ob
Veranderungen der branchenspezifischen Vorschriften aus lhrer Sicht die Relevanz
oder Wirksamkeit der branchenubergreifenden Vorschriften (z. B. in Bezug auf
Finanzkonglomerate) beeintrachtigt haben. Bitte erlautern Sie, auf welche Weise,
und nennen Sie konkrete Beispiele.

11) Definitionen: Verschiedene Rechtsakte aus dem Finanzdienstleistungsbereich
enthalten dhnliche Definitionen, die jedoch nicht immer (bereinstimmen (z. B.
Definition von KMU). Bitte nennen Sie Bereiche der
Finanzdienstleistungsgesetzgebung, in denen eine weitere Klarstellung bzw.
Ubereinstimmung der Begriffsbestimmungen wiinschenswert ware.

12) Uberschneidungen, Doppelvorschriften und Widerspriichlichkeiten: Bitte
nennen Sie Bereiche der Finanzdienstleistungsgesetzgebung, in denen sich
Anforderungen uberschneiden, doppelt vorhanden oder widerspriichlich sind.

13) Regulierungslicken: Auch wenn mit der Finanzmarktgesetzgebung der letzten Zeit
die nach der Krise ermittelten drdngendsten Aspekte angegangen wurden, ist es auch
wichtig, dartber nachzudenken, ob signifikante Regulierungsliicken bestehen. Bitte
geben Sie an, inwieweit die bestehenden Vorschriften ihre Ziele erreicht haben, und
nennen Sie etwaige verbleibende Liicken, die geschlossen werden sollten.

Vorschriften mit etwaigen anderen ungewollten Folgen

14) Risiko: Die EU-Vorschriften wurden eingefiihrt, um Risiken im Finanzsystem zu
verringern und der exzessiven Risikolibernahme entgegenzuwirken, ohne das
nachhaltige Wachstum tUbermaRig zu bremsen. Dies konnte allerdings dazu gefiihrt
haben, dass Risiken innerhalb des Finanzsystems woanders hin verlagert wurden, um
der Regulierung zu entgehen, oder dass die Vorschriften entgegen der
urspringlichen Absicht weniger belastbare Finanzinstitute hervorgebracht haben.
Bitte geben Sie an, wie und warum aus lhrer Sicht solche ungewollten Folgen
eingetreten sind.



15) Prozyklik: Die EU-Vorschriften wurden eingeflihrt, um das Finanzsystem weniger
prozyklisch und Uber den Geschafts- und Kreditzyklus hinweg stabiler zu machen.
Bitte geben Sie an, ob manche Vorschriften die Prozyklik des Finanzsystems
ungewollt verstarkt haben und wenn ja, auf welche Weise.



