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17 Empfehlungen, die aufeinander autbauen
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Die unzureichende Bereitstellung
von Wagniskapital fiir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU), die
Kleinvolumigkeit und Fragmentie-
rung europdischer Finanzmairkte
und die Komplexitdt und Kosten von
Borsengédngen zdhlen zu den seit lan-
gem beklagten Nachteilen der EU im
Wettbewerb globaler Kapitalmérkte.
Die verschirfte Regulierung im
Anschluss an die Finanzkrise hat zu
einem Riickgang der Kreditneuver-
gabe gefiithrt. Kulturelle und verhal-
tenspsychologische Phdnomene, ins-
besondere die hergebrachte Kapital-
marktskepsis von Kleinanlegern und
ein Home Bias, treten ebenso hinzu
wie die in vielen Ldndern notwendi-
ge Anpassung der Pensionssicherung
flir eine immer A&lter werdende
Gesellschaft und die Anforderungen
an nachhaltige Investitionen. Der
Brexit und die Bewéltigung der Coro-
na-Krise vertiefen all diese Probleme.
Einen ersten Schritt zu deren
Bewdltigung starteten die européi-
schen Finanzminister im vergange-
nen Jahr mit der Initiative Next CMU,
der Bericht der siebenkopfigen High
Level Group wurde im Herbst 2019
veroffentlicht. Mit der Ausarbeitung
konkreter Zielbestimmungen hat die
EU Kommission das High Level
Forum CMU betraut. Die 28-kopfige
Gruppe aus Industrievertretern und
Experten hat am 10. Juni einen gut
100 Seiten umfassenden Bericht vor-
gelegt. Er sieht 17 granulare Einzel-
empfehlungen vor. Um eine Art
Warenangebot, aus welchem einzel-

ne Mafnahmen ausgewéhlt werden
konnten, geht es dabei freilich nicht,
wie die Verfasser des Berichts beto-
nen. Die 17 Empfehlungen sind viel-
mehr interdependent und bauen auf-
einander auf.

Der Fragmentierung in 27 nationa-
le Kapitalmarkte soll (1) die Einrich-
tung eines European Single Access
Point (ESAP) entgegenwirken, der
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unter der Federfithrung der Européi-
sche Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde ESMA  offentlich
zugéangliche Informationen in einem
einheitlichen Datenformat bereit-
stellt. Die Rolle der European Long
Term Investment Funds (ELTIF) wird
durch (2) eine zielgerichtete Verein-
fachung des Regulierungsrahmens
unter Einschluss steuerlicher Vorga-
ben weiter gestarkt. Das Kapital-
marktengagement institutioneller
Investoren, insbesondere von Versi-
cherungen und Banken, héngt
bekanntlich unter anderem mit der
aufsichtsrechtlichen und bilanzrecht-

lichen Regulierung zusammen. Das
Forum schlégt (3) konkrete Regelun-
gen fiir die zielgerichtete Uberprii-
fung von Solvency II vor und (4) gibt
Hinweise fiir die Implementierung
von Basel ITl mit Blick auf Market-Ma-
king und langfristige Investitionen in
kleinen und mittleren Unternehmen.
Der Forderung von Verbriefungen,
die nach 2008 besonders in Misskre-
dit geraten sind, dienen (5) eine Rei-
he konkreter Reformvorschlége.
Die Effizienz von Kapitalmarkten
héngt untrennbar mit der Herstel-
lung von Transparenz durch die
Emittenten zusammen. Zugleich
belasten die hiermit einhergehenden
Kosten gerade kleine und mittlere
Unternehmen besonders. Zentrale
Anpassungen betreffen (6) das Publi-
zitdtsregime, vornehmlich die Pros-
pektverordnung, die EU-Marktricht-
linie Mifid und die Marktmiss-
brauchsverordnung MAR. Grof3e
Hoffnungen setzt das Forum auf3er-
dem auf neue Technologien, etwa
(7) die Klarstellung der regulatori-
schen Rahmenbedingungen fiir

Kryptoassets.
Auch Kleinanleger im Blick

Wertpapierverwahrung, Clearing
und Settlement gehdren zu den zen-
tralen Sdulen robuster Marktinfra-
struktur. Fiir sie werden (8) ein iiber-
arbeitetes Passportregime und Ver-
besserungen  aufsichtsrechtlicher
Konvergenz vorgeschlagen. Mit Blick
auf die gehandelten Papiere selbst
regt die Gruppe (9) eine Verordnung

zur Regelung bestimmter, marktin-
duzierter Aktionarsrechte an. (10)
Ein rechtssicheres Rahmenwerk fiir
Cloud-Anbieter und deren risikoad-
dquaten Einsatz rundet die Vorschla-
ge zur Marktinfrastruktur ab.

Der Forderung des Kapitalmarkt-
engagements von Kleinanlegern die-
nen (10) ein zielgenaues pensions
dashboard, (11) MaRnahmen zur
Forderung der Finanzanlagekompe-
tenz und (12) eine Reihe spezifischer
Anderungen im Recht der Anlagebe-
ratung. Auch hier vertraut das Forum
auf digitale Innovation fiir eine
datengetriebene, transparente Anla-
geplanung (13) und spricht sich fiir
die Einfithrung eines harmonisierten
Open Finance Systems (14) aus.

Uber die Kapitalmarktregulierung
im engeren Sinne hinaus weisen die
Vorschldge (15) zur Standardisie-
rung der Quellensteuer und (16) zu
einzelnen Legislativmalnahmen mit
Blick auf ein harmonisiertes Unter-
nehmensinsolvenzrecht. Uneinigkeit
bestand innerhalb der Gruppe iiber
die Rolle einer europaweiten Markt-
aufsichtsbehorde. Wéhrend einige
deren Bedeutung fiir Marktintegra-
tion, Effizienz und Anlegerschutz
betonten, bevorzugten andere ange-
sichts der noch immer erheblichen
Fragmentierung nationaler Markte
eine schrittweise Harmonisierung.
Mit diesem caveat werden (17) eine
Vertiefung der Mandate von ESMA
und EIOPA empfohlen. Das schlief3t
eine Reform der governance der
Behorden, aufgestockte Ressourcen
und Krisenkompetenzen mit ein.



