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GRUNBUCH ZUR
FINANZDIENSTLEISTUNGSPOLITIK
(2005-2010)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

Die allgemeinen Zielsetzungen der Finanzdienstleistungspolitik der
Kommission' fiir die néchsten fiinf Jahre sind:

—  Konsolidierung der Fortschritte auf dem Weg zu einem
integrierten, offenen, wettbewerbsfahigen und wirtschaftlich
effizienten europaischen Finanzmarkt und zur Beseitigung
der verbleibenden wirtschaftlich bedeutenden Hindernisse;

—  Forderung eines Marktes, auf dem Finanzdienstleistungen
und Kapital zu den niedrigsten moglichen Kosten frei in der
EU zirkulieren konnen, und dies vor dem Hintergrund
angemessener und effizienter Aufsichtsniveaus, der
Finanzstabilitdt und eines hohen Verbraucherschutzniveaus;

— Umsetzung, rechtliche Durchsetzung und kontinuierliche
Bewertung des bestehenden Rechtsrahmens, rigorose
Anwendung der Agenda zur ,besseren Regulierung® bei
kunftigen Initiativen zwecks Verbesserung der aufsichtlichen
Konvergenz und Starkung des europaischen Einflusses auf
die internationalen Finanzmarkte.

Dieses Arbeitspapier enthalt die vorlaufigen Auffassungen der Kommission
hinsichtlich der Prioritaten fur ihre Finanzdienstleistungspolitik in den
nachsten funf Jahren. BerUcksichtigt wurden viele unterschiedliche
Meinungen, die in dem zweijahrigen Konsultationsprozess zum Ausdruck
gebracht wurden. Dieser begann mit der Einsetzung und der Arbeit von
vier Sachverstandigengruppen und umfasste eine breite Offentliche
Konsultation’. Andere parallele Initiativen sind der Bericht Uber die
Finanzintegration des EU-Finanzdienstleistungsausschusses’® und der
Berichtsentwurf des Wirtschafts- und Wahrungsausschusses des
Europaischen Parlaments zum aktuellen Stand der Integration der EU-
Finanzmarkte®.

Die Kommission mochte nun Kommentare zu ihren urspriinglichen
Uberlegungen zur Zukunft der europaischen
Finanzdienstleistungspolitik einholen. Die Antworten konnen bis zum

Als Teil der globalen strategischen Zielsetzungen der Kommission fir 2005-2009 -
KOM(2005) 12 vom 26.1.2005 Abschnitt 1.1, 2. Absatz und KOM( 2005) 24 vom 2.2.2005,
Ziffer 3.2.1.
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/stocktaking_en.htm

Bericht fiir Beratungen der EU-Finanzminister vom 2. Juni 2004, nur in begrenztem Umlauf.
http://www.europarl.eu.int/meetdocs/2004 2009/documents/PR/553/553131/553131en.pdf
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1. August 2005 an die folgende E-Mail-Adresse ubermittelt werden:
markt-consult-financialservices@cec.eu.int. Die Kommission wird die
Reaktionen auf ihrer Website veroffentlichen, es sei denn, es wird
ausdrucklich darum gebeten, dies nicht zu tun.

Die Kommentare und weitere vorbereitende Arbeiten der Kommission
werden in das endgultige Programm auf dem Gebiet der
Finanzdienstleistungspolitik einfliel3en, das in Form eines Weillbuchs im
November 2005 vorgelegt werden soll.
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1. GRUNDLEGENDE POLITISCHE AUSRICHTUNG

In den letzten sechs Jahren wurden groRe Fortschritte auf dem Weg zu
einem integrierten europaischen Kapital- und Finanzdienstleistungsmarkt
gemacht. Die meisten im Aktionsplan far
Finanzdienstleistungen(,Financial =~ Services Action Plan‘/ FSAP)
genannten erforderlichen MalRnahmen wurden rechtzeitig angenommen
und in die Praxis umgesetzt. Infolge des "Lamfalussy-Prozesses” wurden
die europaischen Beschlussfassungs- und Regulierungsstrukturen
rationeller und effizienter gestaltet. Zwischen den europaischen
Institutionen und den Marktteilnehmern hat sich eine kontinuierliche und
systematische Zusammenarbeit entwickelt. SchlieRlich konnte auch das
politische Vertrauen in den Integrationsprozess angesichts der
Entwicklung des Euro gestarkt werden.

Die Arbeit ist indes nicht beendet. Fur den Zeitraum 2005-2010 beginnt
eine neue Phase mit sehr unterschiedlichen Schwerpunkten:

— Konsolidierung der bestehenden Rechtsvorschriften mit einigen
wenigen neuen Initiativen;

- Gewahrleistung der tatsachlichen Umsetzung der europaischen
Vorschriften in nationales Recht und rigorosere rechtliche
Durchsetzung von Seiten der Aufsichtsbehdrden;

— kontinuierliche nachtragliche Bewertung, wobei die Kommission
die Anwendung dieser Vorschriften in der Praxis so wie auch ihre
Auswirkungen auf den europaischen Finanzdienstleistungssektor
sorgfaltig Uberwachen wird.

Die Mitgliedstaaten, die Regulierungsbehérden und die Marktteilnehmer
mussen ihre Aufgaben wahrnehmen. Gegebenenfalls wird die
Kommission nicht zdgern, die Anderung oder sogar die Aufhebung von
Maflnahmen vorzuschlagen, die nicht zu den gewlnschten Ergebnissen
fuhren. Dieser Ansatz ist wichtig, um sicherzustellen, dass der hart
errungene europaische Regulierungsrahmen optimal funktionieren wird,
was den Marktteiinehmern, den mehr als 20 Mio. europaischen
Unternehmen und den 450 Mio. Bdulrgern, also der europaischen
Wirtschaft insgesamt zu Gute kommt.

Die Agenda der letzten sechs Jahre basierte auf der Vision, dass tiefe,
liquide und dynamische Finanzmarkte die effiziente Allokation und
Bereitstellung von Kapital und Dienstleistungen in der gesamten
europaischen Wirtschaft, d.h. sowohl im GroR3kunden- als auch im

auch Fufinote 8 in Anhang I.

Der Lamfalussy-Bericht vom 15 Februar 2001 ist auf der folgenden Kommissions-Website
abrufbar: http://europa.eu.int/comm/internal_market/securities/lamfalussy/index_en.htm; s.
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Privatkundensektor gewahrleisten werden, indem der Grundstein fir ein
hoheres langfristiges Wirtschaftswachstum und fur die Schaffung von
Arbeitsplatzen gelegt wird. Die Schlusselbegriffe flir die FSAP-
Gesetzgebungsvorschlage waren grenzubergreifender Wettbewerb,
Marktzugang, verstarkte Transparenz, Marktintegritat, Finanzstabilitat und
Effizienz. Insgesamt gesehen blieb die FSAP-Gesetzgebung diesen
Grundprinzipien treu und sie gelten auch heute noch.

Der wirtschaftliche Nutzen der europaischen Finanzintegration (Anhang 1)
ist uniibersehbar. Dies wurde auch in der Lissabon-Strategie® anerkannt
und in der mittelfristigen von der Kommission vorgenommenen
Uberprifung der Lissabon-Agenda mit ihrem verstarkten Gewicht auf
Wachstum und Beschéftigung’ bestétigt.

Die Anpassung der nationalen regulatorischen Ansatze an ein
gemeinsames europaisches Regulierungssystem stellt eine
Herausforderung dar: Eine Folge davon sind betrachtliche “ex-ante’-
Anpassungskosten fur die mit der nationalen Durchsetzung betrauten
Behoérden und fiir die Marktteilnenmer. Diese Ubergangsprobleme stellen
als solche bereits eine Herausforderung dar, vor allem deshalb, weil sie
hauptsachlich auf einen kurzen Zeitraum konzentriert sind (2005-2007).
Die Bedenken beziiglich dieser Ubergangskosten sollten den breiteren
wirtschaftlichen Nutzen nicht verschleiern. Die Alternative ist klar:
fragmentierte und leistungsschwache Finanzmarkte und/ oder ein
Patchwork aus nationalen Liquiditatspools, die unterschiedlichen und
unkoordinierten Risikomanagementpraktiken unterliegen und hohere
Kapitalkosten verursachen. Durch den FSAP wurde ein funktionierender
Rechtsrahmen geschaffen, der es den Emittenten, Anlegern und
Finanzdienstleistern gestatten durfte, europaweit ohne unnétige rechtliche
Hindernisse tatig zu sein. Wichtig ist nun, eine gute Funktionsweise des
Systems sicherzustellen.

Heutzutage legen die Wirtschafts- und die Marktindikatoren nahe, dass
sich die europaische Finanzintegration in vielen Sektoren vollzieht: auf
den  GroBkundenmarkten, an den Bdrsen sowie in den
Finanzmarktinfrastrukturen wie beim Clearing und bei der Abrechnung.
Dies hat die Bedingungen flur alle Nutzer von Finanzdienstleistungen
verbessert. Es zeichnet sich ein europaischer "Marktreflex" ab; allerdings
bleibt in den oben genannten Bereichen und auf anderen Gebieten wie
den Privatkunden- und den Grolikundendienstleistungen noch viel zu tun.
So ist beispielsweise  der  Bereich des  Vertriebs von
Privatkundendienstleistungen nach wie vor fragmentiert und einige Markte
bleiben undurchdringbar. Diese Hindernisse mussen sorgfaltig analysiert

Der Européische Rat von Lissabon vom 23.und 24. Marz 2000 einigte sich auf ein neues
strategisches EU-Ziel fur die nachsten zehn Jahre, ndmlich zur wettbewerbsfahigsten und
einer dynamischen wissensbasierten Wirtschaft der Welt zu werden, die sich auf ein

nachhalltiges Wirtschaftswachstum mit mehr und besserer Beschaftigung und einem gréReren

sozialen Zusammenhalt stitzt..

Zusammenarbeit fir Wachstum und Arbeitsplatze — Ein Neubeginn fiir die Strategie von

Lissabon, Februar 2005 - http://europa.eu.int/growthandjobs/pdf/KOM 2005_024_en.pdf
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werden, um insbesondere zu eruieren, ob sie betrachtliche wirtschaftliche
Hindernisse fur den freien Kapitalfluss und den freien
Finanzdienstleistungsverkehr darstellen.

Ein gut funktionierender Risikokapitalmarkt ist ein strategisch wichtiges
Element, will man neue und innovative Unternehmen sowie
Unternehmungsgeist fordern, die Produktivitat steigern und zu einem
nachhaltigen Wirtschaftswachstum in Europa gelangen. Derzeit ist der
europaische Risikokapitalmarkt weit weniger effizient als beispielsweise
der US-amerikanische. Deshalb missen unbedingt weitere Initiativen in
diesem Bereich abgesteckt werden.

Ein rigoroserer auf eine ,bessere Regulierung“ abzielender Ansatz ist die
Grundlage des gesamten Prozesses, d.h. angefangen von der politischen
Konzeption Uber eine offene und transparente Konsultation auf allen
Ebenen bis hin zur Erstellung sorgfaltiger und Uberzeugender
wirtschaftlicher Folgeabschatzungen vor der Lancierung eines neuen
Vorschlags und der Bewertung im Nachhinein. Es handelt sich hierbei um
einen ausschlaggebenden Aspekt im Hinblick auf die Senkung der
Verwaltungskosten fur die Finanzinstitute und die Emittenten und die
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Finanzbranche.

Dieser Ansatz sollte ebenfalls vom Europaischen Parlament und vom Rat
ubernommen werden, um zu vermeiden, dass die von der Kommission
formulierten evidenzgestutzten Vorschlage unnotig verkompliziert werden.
So sollten die Mitgliedstaaten insbesondere vermeiden, weitere
regulatorische "Schichten" beizufugen, die Uber die Richtlinien selbst
hinausgehen. Bei diesem sogenannten ,Goldplating® werden nur die
Vorteile eines einzigen Pakets an EU-Vorschriften im Keim erstickt und
den europdischen Unternehmen® unnétige administrative Lasten und
Kosten aufgeburdet.

Wie zuvor auch muss nachweislich davon ausgegangen werden koénnen,
dass alle etwaigen neuen  europaischen  Vorschlage  fur
Finanzdienstleistungsvorschriften und entsprechende
DurchfihrungsmaRnahmen in Bezug auf Effizienz und Stabilitat einen
betrachtlichen wirtschaftlichen Nutzen abwerfen. Diese Vorteile sollten an
dem Umfang gemessen werden konnen, in dem die MalRnahmen die
grenzubergreifende Geschaftstatigkeit erleichtern und die
Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Finanzmarkte bei gleichzeitigem
Schutz der internen Stabilitat steigern.

Der Ansatz der Kommission wird auch weiterhin darauf abzielen, in der
Vorbereitungsphase zu einem moglichst breiten Konsens zu gelangen.
Dazu bedarf es der engen und transparenten Zusammenarbeit mit den
Mitgliedstaaten und dem Europaischen Parlament, den EU-
Aufsichtsausschissen (Ausschuss der europaischen

innerstaatliches Recht - SEK(2004) 918.

Empfehlung der Kommission zur Umsetzung binnenmarkirelevanter Richtlinien

in
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Bankaufsichtsbehdrden (,Committee of European Banking
Supervisors“/CEBSg), Ausschuss der europaischen Aufsichtsbehdrden fur
das Versicherungswesen und die Dbetriebliche Altersversorgung
(,Committee of European Insurance and Occupational Pension
Supervisors“/CEIOPS™)  und  Ausschuss  der  europdischen
Wertpapierregulierungsbehdérden (,Committee of European Securities
Regulators*/CESR')),  der  Europdischen  Zentralbank,  den
Marktteilnehmern und in der Zukunft intensiver mit den
Verbraucherverbanden'>. Die regulatorischen Ansatze in den
Mitgliedstaaten sind sehr unterschiedlich, weshalb sich die europaischen
Rechtsvorschriften in diesen komplexen Bereichen darum bemihen
mussen, eine Balance zu finden, die den europaischen Interessen am
Besten dient. Jegliche Gesetzgebung sollte das Subsidiaritatsprinzip und
den Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit der Vertrage' respektieren und
den Wettbewerb starken.

Die wichtige Debatte Uber die Konvergenz der europaischen Aufsicht
muss nun vorangetrieben werden. Das Aufsichtssystem muss mit den
Instrumenten ausgestattet werden, die erforderlich sind, um die effiziente
Funktionsweise der europaischen Finanzdienstleistungsvorschriften
sicherzustellen und folglich die europaweite Geschaftstatigkeit zu
erleichtern. Das Ergebnis muss die volle demokratische Verantwortlichkeit
gegenuber den Mitgliedstaaten und dem Europaischen Parlament
gewahrleisten. In diesem Zusammenhang ist die Bedeutung des
Inkrafttretens der Europdischen Verfassung™ fiir die mittelfristige
Kontinuitdt und Nachhaltigkeit des Lamfalussy-Prozesses'® nicht zu
unterschatzen.

Eingesetzt am 1. Januar 2004.
Eingesetzt am 24. November 2003.
Eingesetzt am 7. Juni 2001.

Das ,FIN-USE-Forum®“ aus Sachverstandigen fur Finanzdienstleistungen Ubermittelt der
Kommission bereits zahlreiche Beitrage aus Verbrauchersicht.

Wenn legislative L6sungen angebracht zu sein scheinen, werden sie auf EU-Basis nur dann
angenommen, wenn die lokalen MaRnahmen klar versagt haben oder nicht praktikabel sind.
Ihre Auswirkungen sollten nicht Gber diejenigen hinausgehen, die fiir das reibungslose
Funktionieren des Binnenmarktes erforderlich sind.

Insbesondere der (neue) Artikel 1-36, der vorsieht, dass das Europaische Parlament und der
Rat die delegierten europaischen Verordnungen, die von der Kommission angenommen
wurden, zurickrufen kénnen.

Die "Sunset“-Klauseln im Wertpapierbereich treten ab 2007 in Kraft. Sie legen fest, dass der
Kommission Ubertragene Durchfihrungsbefugnisse zwecks Erlass von
DurchfihrungsmaRnahmen im Rahmen des Komitologie-Verfahrens (Stufe 2 des Lamfalussy-
Prozesses) hinfallig werden, sofern nicht der Rat und das Europaische Parlament
ausdriicklich einer Verlangerung zustimmen (was ein Vorschlag der Kommission im Rahmen
des Mitentscheidungsverfahrens ware.)
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Nachdem der Regulierungsrahmen und die Aufsichtsstrukturen nun
weitgehend funktionieren, denkt die Kommission, dass die Synergien mit
anderen politischen Bereichen wie insbesondere dem Wettbewerb und
der Verbraucherpolitik in den nachsten funf Jahren noch zunehmen
dirften. So wurden bereits einige sektorale Untersuchungen im
Finanzdienstleistungssektor angekundigt. Die Kommission wuirde es
begriuflen, wenn die Marktteilnehmer eine wirksamere und pro-aktive
Rolle spielen wurden, indem sie zuerst auf nationaler Ebene und sodann
der Kommission klare Verstdlle oder wettbewerbsfeindliche
Verhaltensweisen melden.

Andere horizontale und komplementare Politikbereiche (wie Corporate
Governance, Reform des Gesellschaftsrechts, Rechnungslegung und
Abschlussprifung) sind ebenfalls von erheblicher Bedeutung, wenn es
um den Ausbau des Vertrauens und der Transparenz auf den
europaischen Finanzmarkten geht. Auch wenn sie nicht Gegenstand
dieses Arbeitspapiers sind, werden die diesbezuglichen Arbeiten gemaf
dem vereinbarten Zeitrahmen™ und dem Ansatz der "besseren
Regulierung” und der Vereinfachung voran schreiten. Unternehmen,
Buchsachverstandige, Abschlussprifer und andere Marktteilnehmer
mussen bei ihrer Arbeit die hochstmoglichen ethischen Standards zu
Grunde legen. Die nationalen Aufsichtsbehdrden missen wiederum ihre
tatsachliche Anwendung - auch gegenuber den Off-shore- Finanzzentren
- sicherstellen. Sollte dies nicht der Fall sein, wird der Druck des Marktes
und der politischen Seite im Hinblick auf weitere regulatorische
Interventionen in diesen und anderen Bereichen weiter zunehmen. Dieses
Thema wird auch dadurch reflektiert, dass derzeit die 4. und die 7.
Gesellschaftsrechtsrichtlinie Uber die Grundsatze der Rechnungslegung
einer Revision unterzogen werden. Das Ziel besteht in einer verstarkten
Offenlegungspflicht bei Verwendung von in Off-shore- Finanzzentren
gegrundeten Unternehmenseinheiten.

Die Debatte Uber die kunftige FUhrung, Finanzierung und politische
Verantwortlichkeit der internationalen Normungseinrichtungen wie dem
.international Accounting Standards Board“ (IASB) ist von wachsender
politischer Bedeutung. Die Kommission vertritt die Auffassung, dass die
offentliche Kontrolle dieser Strukturen ausgebaut werden muss, um eine
angemessene Berucksichtigung der Interessen der beteiligten Parteien,
eine ausreichende Transparenz , die Einhaltung der Prozeduren und eine
nachhaltige Finanzierung sicherzustellen.

Nach auf3en hin hat Europa eine grolRere strategische Gelegenheit, die
regulatorischen Parameter der neuen (globalen Finanzmarkte
mitzubeeinflussen. Aus diesem Grunde sind die Vertiefung des
Finanzmarktdialogs zwischen Europa und den USA und der Ausbau der

Aktionsplan auf dem Gebiet der Corporate Governance und des Gesellschaftrechts,
einschliellich MalRknahmen zur Umsetzung der IAS, der Achten Richtlinie Gesellschaftsrecht,
Akzeptanz der IAS in Drittland-Rechtsprechungen wie der US-amerikanischen, Transparenz
der Corporate Governance-Strukturen, Verbesserung der Aktienbesitzstrukturen usw.
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Finanzbeziehungen mit Japan, China und z.B. Indien von so grofer
Bedeutung (s. 3.4). Die Kommission befurwortet die Ausweitung der
Agenda dieser Dialoge, um sie prospektiver und mehr auf den Beitragen
der Marktteilnehmer basierend zu gestalten. Weitere Bemuhungen zur
Offnung der Drittland-Finanzmarkte werden in der Doha-Handelsrunde
sowie in den bilateralen und regionalen Handelsabkommen erfolgen.

Die Kommission hatte von den beteiligten Parteien gern gewusst,

- ob sie mit den globalen Zielsetzungen der Kommissionspolitik fur
die nachsten funf Jahre einverstanden sind und

— ob sie der grundlegenden politischen Ausrichtung wie oben
beschrieben zustimmen.

2. BESSERE REGULIERUNG, UMSETZUNG, RECHTLICHE
DURCHSETZUNG UND KONTINUIERLICHE BEWERTUNG

Die Verbesserung der wirtschaftlichen Ergebnisse und des Gemeinwohls
wird in hohem Male von der Fahigkeit der europaischen Institutionen,
Aufsichtsbeh6érden und Marktteilnehmer abhangen, zu gewahrleisten,
dass die bestehenden Regeln konsistent angewandt und rechtlich
durchgesetzt werden, so dass Wohlverhaltenspraktiken die Norm werden
(vgl. Anhang |, Abschnitt IlI). Durch eine derartige Schaffung gleicher
Wettbewerbsbedingungen mit konsistenter und korrekter Auslegung des
Gemeinschaftsrechts werden rechtliche Unsicherheiten und
Mehrdeutigkeiten vermieden. Die Durchsetzungsmechanismen mussen
folglich gestarkt und miteinander in allen Mitgliedstaaten in Verbindung
gebracht werden, was u.a. durch die europaischen Netze der
Aufsichtsbehdrden erfolgen kann. Diese gemeinsame Verantwortlichkeit
ist eine grole Herausforderung in der Europaischen Union der 25
Mitgliedstaaten und vor dem Hintergrund weiterer Erweiterungen.

Bei den Prioritdten handelt es sich um folgende:

- kontinuierliche Definition der Politiken auf offene und
transparente Art und Weise mit verstarktem RuUckgriff auf
Konsultationsmechanismen auf allen Ebenen;

— Vereinfachung und Konsolidierung aller relevanten
(europaischen und nationalen)
Finanzdienstleistungsvorschriften’;

—  Zusammenfuhrung von Standards und Praktiken auf
Aufsichtsebene unter Bericksichtigung der politischen
Verantwortlichkeit und der derzeitigen institutionellen
Grenzen;

10

In den kommenden Jahren kénnten einige Pilotprojekte ausgewahlt werden, so wie auch eine
Durchfiihrbarkeitsstudie nitzlich sein kénnte, um zu eruieren, ob langfristig alle Vorschriften in
einem einzigen "Finanzdienstleistungsregelwerk" zusammengefasst werden konnten.
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—  Zusammenarbeit mit den Mitgliedstaaten zur Verbesserung
der Umsetzung und zur Gewahrleistung einer konsistenten
Anwendung;

— Bewertung, ob die bestehenden Richtlinien und
Verordnungen zu dem erwarteten wirtschaftlichen Nutzen
fuhren und Aufhebung von MalRnahmen, die nicht gegriffen
haben; und

—  Gewabhrleistung einer angemessenen Umsetzung und
rechtlichen Durchsetzung, ggf. mittels
Vertragsverletzungsverfahren, die sich auf das bestehende
Recht und das Fallrecht stutzen

Die Kommission hatte von den beteiligten Parteien gern gewusst,

- ob sie mit den genannten prioritaren Mallinahmen einverstanden
sind und

— welche zusatzlichen MalRnahmen ergriffen werden sollten, um die
konsistente Anwendung und rechtliche Durchsetzung der
europaischen Rechtsvorschriften zu gewahrleisten.

3. KONSOLIDIERUNG DER FINANZDIENSTLEISTUNGS-
VORSCHRIFTEN WAHREND DES ZEITRAUMS 2005-2010

3.1. VOLLENDUNG VERBLEIBENDER MASSNAHMEN

LAUFENDE RECHTSVORSCHRIFTEN UND MASSNAHMEN IN
VORBEREITUNG

Die erste Prioritat fir die kommenden zwolf Monate besteht darin, die
noch im Parlament und im Rat verhandelten MalRnahmen sowie die in der
Kommission in Vorbereitung befindlichen MaRnahmen zum Abschluss zu
bringen

Bei letzteren handelt es sich um eine (mogliche) Richtlinie Uber
nachborsliche Finanzdienstleitungen (Clearing und Abrechnung), den
neuen Solvenzrahmen fir Versicherungen und ein (mdglicher)
Legislativvorschlag zu Zahlungen (s. Anhang Il). Diese Vorbereitungen
umfassen sowohl sorgfaltige Folgenabschatzungen als auch breite
Konsultationen der beteiligten Parteien

BEREICHE, IN DENEN DIE KOMMISSION EVENTUELL KEINEN
VORSCHLAG UNTERBREITET

Die Kommission ist verpflichtet, nur dann tatig zu werden, wenn die

europaischen Initiativen einen klaren wirtschaftlichen Nutzen fur die
Branche, die Markte und die Verbraucher bringen. Derzeit untersucht die
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Kommission die Bereiche Ratingagenturen und Finanzanalysten, in
denen sie nach Stellungnahme des CESR und des CEBS daruber
befinden wird, ob derzeit zusatzliche Rechtsvorschriften erforderlich sind
oder ob die aktuellen Bestimmungen der Marktmissbrauch-Richtlinie
sowie die Selbstregulierung™ und  Uberwachungsmechanismen
ausreichend sind. Fest steht bereits, dass die Kommission keine
Durchfiihrungsmafnahmen zur Richtlinie iiber Ubernahmeangebote
vorschlagen wird.

Sollte die Kommission zu der Auffassung gelangen, dass diesbezuglich
keine Rechtsvorschriften vorgeschlagen werden muissen, wurde sie es
sich jedoch vorbehalten, ihre Position zu andern, wenn kinftige
Marktentwicklungen eine klare Intervention erforderlich machen sollten.

BEREICHE, IN DENEN DIE KOMMISSION IHRE POSITION
UBERDENKEN KONNTE

Nach der Einigung der EU-Mitgliedstaaten auf das Haager
Ubereinkommen iiber die auf bestimmte Rechte in Bezug auf
intermediar-verwahrte Wertpapiere anzuwendende Rechtsordnung®
schlug die Kommission die Unterzeichnung dieses Ubereinkommens vor.
Unlangst aulerten aber einige Mitgliedstaaten und die EZB Bedenken
tUber das Ubereinkommen. Bis Ende 2005 wird die Kommission nun eine
rechtliche Bewertung erstellen, in der die vorgebrachten Besorgnisse
analysiert werden, um sodann dariiber zu befinden, ob Anderungen an
der derzeit vorgeschlagenen Unterzeichnung angebracht werden mussen
oder nicht.

3.2. EFFIZIENTE UND WIRKSAME AUFSICHT

In dem Malie, in dem die europaische Finanzintegration voranschreitet,
stellen sich den Aufsichtsbehdrden neue Herausforderungen. So wird die
Uberwachung grenziibergreifender Risiken kritischer und auch wenn die
Integration die globale Stabilitat starken wird, werden mdgliche
Auswirkungen von Marktstorungen auf andere Markte zunehmen, wie z.B.
Systemausfalle mehrerer Finanzmarkte und/ oder Gruppen, die
europaweit tatig sind. Nach Auffassung der Kommission kénnen diese
Herausforderungen durch einen evolutiondren "Bottom up"- Ansatz
angegangen werden (vgl. Anhang I, Abschnitt I11).

3.3. ERMOGLICHUNG GRENZUBERGREIFENDER INVESTITIONEN
UND EINES GRENZUBERGREIFENDEN WETTBEWERBS

Die Konsolidierung im Finanzdienstleistungssektor sollte GUber den Markt
erfolgen. Gleichzeitig sind in einigen Bereichen die finanzielle Soliditat
und Stabilitdt des Finanzsystems sicherzustellen. Die Kosten und

18 Z. B. der Kodex der ,International Organisation of Securities Commissions* (IOSCO).

Eine einheitliche Rechtsformel fur die Bestimmung der Eigentumsrechte wird vor allem in
jenen Fallen fur nutzlich gehalten, in denen die Wertpapiere von einer Kette von
Finanzintermediaren in verschiedenen Landern gehalten werden.
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Hindernisse flr grenzubergreifende Geschafte stellen ein enormes
Hemmnis fur grenzubergreifende Investitionen und fur die wirtschaftliche
Rationalisierung in Europa dar. Die Kommission hat in einem ersten
Bericht potentielle Hindernisse identifiziert und die Marktteilnehmer
eingeladen, die aus ihrer Sicht wichtigsten Hindernisse im Rahmen einer
online-Konsultation zu benennen?. Die Beseitigung bzw. die Reduzierung
dieser ungerechtfertigten Barrieren wird der Wettbewerbsfahigkeit des
Sektors und der Wirtschaft insgesamt zu Gute kommen, was mehr
Wachstum und Arbeitsplatze bedeutet (vgl. Anhang |, Abschnitt V).

3.4. DIE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE DIMENSION

Die Kommission wird sorgfaltig dariber wachen, dass die Bewerberlander
ihren Verpflichtungen im Finanzdienstleistungssektor nachkommen
werden. Daruber hinaus sollten die Starkung des europaischen Einflusses
auf internationaler Ebene und die Gewahrleistung der globalen
Wettbewerbsfahigkeit des europaischen Finanzdienstleistungssektors
Prioritaten bleiben. Finanzdienstleistungen sind ein internationales
Geschaft, d.h. Entwicklungen in einer Rechtsprechung zeitigen auch
Auswirkungen in anderen. In Abschnitt V des Anhangs | werden die
abgesteckten (regulatorischen) Zielsetzungen dargelegt sowie die guten
Fortschritte erlautert, die beim Aufbau eines offenen ex-ante-
Regulierungsdialoges mit den USA und China erzielt wurden. Die
Kommission wirde es auch begruf’en, wenn die Finanzbeziehungen mit
anderen Landern wie Japan und maoglicherweise Indien in den nachsten
funf Jahren vertieft werden kdnnten.

Die Kommission hatte von den beteiligten Parteien gern gewusst,

- ob sie mit den genannten Mallnahmen einverstanden sind, die die
Kommission wahrscheinlich nicht behandeln wird, oder ob es
noch andere konkrete Bereiche gibt, in denen die Kommission
derzeit in Vorbereitung befindliche Vorschlage nicht vorlegen
sollte, bzw. Bereiche, in denen die Kommission ihre Vorschlage
zurlckziehen sollte;

— ob sie den bestehenden Regulierungs- und Aufsichtsrahmen fur
ausreichend halten, um die aufsichtlichen Herausforderungen in
den kommenden Jahren angehen zu kdnnen bzw. um eventuelle
Licken zu fullen und wie dies am effizientesten geschehen
konnte;

— welche Ziele, abzudeckenden Sektoren und prioritdren Bereiche
im Hinblick auf die Regulierung und die Zusammenarbeit auf
internationaler Ebene bestehen.

http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/cross-sector/index_en.htm#obstacles
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4. MOGLICHE NEUE GEZIELT GEPLANTE INITIATIVEN

Im Sinne der wahrend der zweijahrigen Konsultation, die mit der Arbeit
von vier Sachverstandigengruppen begann, zum Ausdruck gebrachten
Standpunkte, hat die Kommission zwei klare politische Bereiche
ausgemacht, in denen Initiativen der europaischen Wirtschaft zu Gute
kommen konnten: Dabei handelt es sich um die Vermdgensverwaltung
(vgl. Anhang |, Abschnitt VI) und um die Finanzdienstleistungen fur
Privatkunden. Die diesbezuglichen Arbeiten werden "bottom-up" und
konsultativ sein und den Marktentwicklungen folgen.

Bei der Bilanz des Nachfolge-FSAP wurde festgestellt, dass der Markt fur
Finanzdienstleistungen flr Privatkunden nach wie vor ein Bereich ist, der
der weiteren Aufmerksamkeit bedarf (vgl. Anhang |, Abschnitt VII).
Wahrend bei der Integration der Finanzmarkte bedeutende Fortschritte
erzielt wurden, bleiben die Finanzdienstleistungsmarkte fur Privatkunden,
d.h. die den Verbrauchern angebotenen Finanzdienstleistungen, stark
fragmentiert.

Die Rolle der Kommission besteht darin, die Erbringung von
Finanzdienstleistungen fur Privatkunden in Europa zu erleichtern. Bei den
grenzubergreifenden  Tatigkeiten konnen  vier  Vertriebskanale
unterschieden werden: i) Ein Verbraucher kauft die Dienstleistung eines
Finanzdienstleisters in einem anderen Mitgliedstaat, indem er in dieses
Land reist; ii) ein Unternehmen vertreibt/ verkauft Produkte an
Verbraucher in einem anderen Mitgliedstaat, ohne dort niedergelassen zu
sein; iii) ein Unternehmen ist in mehr als einem Mitgliedstaat
niedergelassen und passt seine Produkte den lokalen Markten an; iv) die
Dienstleistungen sind auf europaweiter Basis konzipiert, auch wenn sie
nur lokal erbracht werden.

Auch wenn die Schaffung des ,Europaischen Passes” (einmalige
Zulassung) fur Unternehmen und Verbraucher die meisten Vorteile zu
bergen scheint, wird derzeit ebenfalls Uber mdgliche alternative
Regelungen debattiert, wie z. B. die "26. Regelung" fir jene
Marktteilnehmer und Verbraucher, die grenzibergreifend tatig werden
wollen, wobei die anderen 25 "Pakete" nationaler Vorschriften unberuhrt
bleiben. Die Vorteile einer solchen "26. Regelung" miussen noch bewiesen
werden und eine Einigung auf fakultative europaische Standards, die
lediglich fur bestimmte Produkte konzipiert sind, scheint schwierig zu sein.
Die Kommission nimmt die laufende Debatte jedoch zur Kenntnis und
wird dem Ersuchen, die ,26. Regelung“ weiter zu analysieren, nachgehen,
indem sie eine Durchfuhrbarkeitsstudie z.B. in Bereichen wie der
einfachen Versicherung (auf Lebenszeit/ zeitweilig) und den
Sparprodukten lancieren wird.

Die Kommission schlagt deshalb vor, Forum-Gruppen fur die spezifischen
Privatkundenprodukte einzusetzen. Die Sachverstandigen sollen den
Branchen- und den Verbraucherkreisen entstammen. lhre Aufgabe wird
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es sein, die noch bestehenden Hindernisse auszumachen und mogliche
Ldsungsansatze zu entwickeln. Die Arbeiten werden durch intensive
Forschungsarbeiten unterstutzt werden.

BEREICHE MOGLICHER KUNFTIGER MASSNAHMEN

Der Hypothekarkredit ist einer der Bereiche im Privatkundenfeld, in dem
eine starkere Integration natzlich sein konnte. Die Produkte auf dem
Markt sollten indes nicht beschrankt werden. In einem fir Sommer 2005
geplanten Grunbuch wird auf die 48 Empfehlungen eingegangen werden,
die die Forum-Gruppe Hypothekarkredit in Form eines Berichts
ausgearbeitet hat. Konkrete Initiativen diurften nach einer eingehenden
Konsultation aber friihestens 2006 angekindigt werden.

Auf der Grundlage der Schlussfolgerungen der Sachverstandigengruppen
und der bei der offentlichen Konsultation vertretenen Standpunkte
konnten weitere Arbeiten zu den folgenden Themen in Angriff genommen
werden:

- Kodifizierung und mogliche Vereinfachung der bestehenden
Vorschriften zu den Informationsanforderungen, insbesondere
im Hinblick auf die Gewahrleistung von Konsistenz und Koharenz
zwischen den verschiedenen Texten?':

- Finanzintermediation, insbesondere im Hinblick auf die mdgliche
grenzibergreifende  Dienstleistungserbringung  durch  gut
informierte und verlassliche Vermittler auf der Grundlage einer
vollstandigen Transparenz, was die Honorare und die
Beziehungen zu den Dienstleistern angeht. Auf diesem Gebiet
gibt es bereits Vorarbeiten®. In Anbetracht der Entwicklungen bei
den Produkten und der Struktur der Finanzdienstleister sollte
eruiert werden, ob es weiterer Anpassungen der
Verhaltenskodizes, Verkaufsberatung und der Werbung bedarf;

- Bankkonten,. insbesondere im Hinblick auf die Hindernisse bei
der Eroffnung von Bankkonten im Ausland sowie bei deren
Fihrung, Ubertragbarkeit und SchlieRung. Besondere Probleme
scheinen z.B. bei den Punkten Gebietsfremdheit und
Identifikationsanforderungen zu bestehen.

Die Kommission hatte von den beteiligten Parteien gern gewusst,

- ob sie den neuen oben genannten prioritaren Bereichen
zustimmen;

— welches die Vor- bzw. Nachteile der verschiedenen Modelle fir
die grenzubergreifende Dienstleistungserbringung sind, ob die
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” verbesserte Koharenz des europaischen Vertragsrechts.

Finanzinstrumente.
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Entwicklung einer "26. Regelung" erforderlich ist und welche
Tatigkeiten davon profitieren konnten;

wie die Verbraucher befahigt werden kénnten, starkeren Nutzen
aus den Finanzprodukten zu ziehen und ob damit eine
professionellere und unabhangigere Beratung, eine verbesserte
Fortbildung allgemein oder auf Grundlage der Finanzliteratur
einhergehen,;

ob sie den Themen zustimmen, die in der oben genannten Liste
der Privatkundenprodukte genannt werden, oder ob sie
Anregungen fur andere Schwerpunkte haben, in denen weitere
MaRnahmen auf EU-Ebene nitzlich waren.
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Anhang I, Abschnitt | - Wirtschaftlicher Nutzen der Finanzintegration

Der Finanzsektor spielt in der Wirtschaft eine SchlUsselrolle, da er eine effiziente
Allokation der wirtschaftlichen Ressourcen im Hinblick auf die Faktoren Zeit und
Raum vornimmt und somit der Tatigkeit des Realsektors gestattet, zu expandieren
und sich optimal zu entwickeln. Unter Wahrnehmung dieser Rolle sollte ein gut
funktionierender Finanzsektor Folgendes ermdglichen:

Abwicklung von Finanzgeschaften auf kosteneffizienter und sicherer Basis
mittels angemessener Mechanismen fur den Handel, Clearing und
Abrechnung sowie Verwahrung;

Zusammenlegung von Investorressourcen, Aufteilung von Anteilen in
verfugbare Anlagemoglichkeiten und Risikostreuung, wodurch Fragen der
Skaleneffekte bei der Allokation von Ressourcen keine Rolle spielen;

rasche Reaktion, wenn es um die Finanzierung und Wahrnehmung neuer
Geschaftsmaoglichkeiten geht;

effiziente Bewertung und Handhabung von Risiken, die sich aus den
Finanzgeschaften ergeben,;

effiziente Wiedergabe verfugbarer Informationen in den Preisen, so dass
Koordinierungsprobleme bei einer dezentralisierten Entscheidungsfindung
vermieden werden,;

Erflllung der Verbraucherbedurfnisse zu verninftigen Kosten und

Ldsung maoglicher Anreizprobleme, die aufgrund von
Informationsasymmetrien und durch das Verhaltnis Eigenhandler-
Bevollmachtigter im Finanzvermittlungsprozess entstehen konnten.

So dass:

kleine und mittlere Unternehmen (die fur die Schaffung von Arbeitsplatzen in
der EU von ganz entscheidender Bedeutung sind) im Hinblick auf ihre
weitere Expansion leichteren Zugang zu Risikokapital erhalten und ihnen
eine innovativere und gunstigere Kostenfinanzierung angeboten wird;

grolRere Unternehmen von einer allgemeinen Reduzierung der Kapitalkosten
und einem gréReren Angebot an Finanzprodukten profitieren;

der offentliche Sektor seinen Finanzierungsbedarf zu niedrigeren Kosten
abdecken kann;

die Verbraucher bessere Renditen aus ihren Investmentfonds oder
Lebensversicherungsprodukten erzielen oder ihnen niedrigere
Hypothekenkosten belastet werden. Aulerdem sollten sie ein besseres
Angebot an Anlagemoglichkeiten haben und sollten ihnen gunstigere und
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verlasslichere Mittel und Wege fir die Begleichung von Waren und
Dienstleistungen zur Verfugung stehen;

- die Finanzstabilitat verbessert werden kann und der europaische Markt flr
auslandische Kapitalzuflusse attraktiver wird; und

- die Gesellschaft als Ganzes dazu beitragt, die wichtigste strukturelle
wirtschaftliche Herausforderung zu finanzieren, der Europa gegenuber steht,
und zwar das langfristige Altersversorgungsdefizit, indem effizientere
europaweite Markte fur langfristige Sparprodukte geschaffen werden.

In dem Malde, wie der Finanzsektor zur Erfillung dieser verschiedenen Aufgaben
gedrangt wird, entstehen entsprechende Kosten im Sinne einer suboptimalen
wirtschaftlichen Leistung und eines Wohlstandsverlustes.

Innerhalb der Europaischen Union haben sich die Finanzsektoren der Mitgliedstaaten
dahingehend entwickelt, dass sie sich den spezifischen nationalen Bedingungen und
Vorzugen angepasst haben. Wahrend diese Systeme also aus nationaler Sicht in der
Regel effizient sind, gilt dies aus Sicht einer sich allmahlich integrierenden
europaischen Wirtschaft wesentlich weniger. Im Laufe der Zeit hat sich auf
europaischer Ebene eine unterschiedliche Entwicklung zwischen dem Realsektor,
der in verstarktem Malde grenzibergreifend tatig ist, und dem nach wie vor stark
fragmentierten Finanzsektor herausgebildet. Die Fragmentierung ist dergestalt, dass
der europaische Finanzsektor nicht effizient funktionieren kann und sogar die
Gesamtleistungsfahigkeit der europaischen Wirtschaft beeintrachtigt. Die mit
grenzubergreifenden Finanzgeschaften verbundenen Kosten und Risiken sind
unnodtig hoch und entmutigen den europaweiten Abschluss von Finanzgeschaften.
Dies hat eine ineffiziente Allokation der wirtschaftlichen Ressourcen bewirkt, da
Grolen- und/ oder Verbundsvorteile nicht ausgenutzt werden sowie im Laufe der Zeit
ein suboptimales Risikomanagement, eine ineffiziente Preisgestaltung und
verringerte Moglichkeiten fur eine optimale Streuung der Anlagen bzw. des
Verbrauchs entstehen.

Angesichts dieser Ineffizienzen war die Integration der Finanzmarkte seit 1998 eine
europapolitische Prioritat und ist nun integraler Bestandteil der Lissabon-Strategie.
Die zugrunde liegende wirtschaftliche Uberlegung besteht darin, dass die
Finanzintegration das Niveau der wirtschaftlichen Entwicklung in Gesamteuropa
steigern und somit positiv zur Leistungsfahigkeit der europaischen Wirtschaft
beitragen durfte. Eine effizienter funktionierende Wirtschaft bedeutet mehr
Arbeitsplatze aufgrund neuer Geschaftsmaoglichkeiten. Den grof3ten Nutzen kdnnten
die Mitgliedstaaten ziehen, in denen die Finanzmarkte am wenigsten entwickelt sind,
was langfristig die wirtschaftliche Konvergenz in der Europaischen Union erleichtern
durfte.

In Anbetracht ihres Wachstumspotenzials und ihres Anteils am BIP zeitigen die
Finanzdienstleistungssektoren eine unmittelbare und entscheidende Auswirkung auf
die aggregierte Wettbewerbsfahigkeit moderner Volkswirtschaften. So ergeben sich
z.B. die Hauptunterschiede in der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit zwischen
Europa und den USA aus einer begrenzten Zahl von Dienstleistungen, bei denen
intensiv auf die Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT) zurtickgegriffen
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wird und die eine grolRe Rolle flir die europaisch-amerikanische Licke beim
Produktivitatswachstum seit 1995 spielen. Angemerkt sei in diesem Zusammenhang
auch, dass sich das US-amerikanische Produktivitatswachstum in der zweiten Halfte
der 90er Jahre stark beschleunigt hat. Insbesondere kam es in den USA zu einem
raschen Produktivitditswachstum im Wertpapierhandel?®. GemaR einer Studie von
McKinsey Global Institute spielte die Einfuhrung wettbewerbsfreundlicher
Vorschriften eine bedeutende Rolle fur diese bemerkenswerte Leistung. Unlangst
wurde sowohl im Sapir-Bericht** als auch im Kok-Bericht?> hervorgehoben, wie
wichtig die Vollendung des Binnenmarkts flr Finanzdienstleistungen ist, da diese
sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite der verschiedenen
nationalen Volkswirtschaften von entscheidender Bedeutung sind.

Trotz des Umstands, dass die globalen finanziellen und wirtschaftlichen
Auswirkungen der MalRnahmen des Aktionsplans flr Finanzdienstleistungen erst
langfristig sichtbar werden, sind die Grunde fur die Schaffung integrierter, offener und
effizienter Kapital- und Finanzdienstleistungsmarkte in der EU starker denn je
gegeben. Diese Auffassung wird auch in der Wirtschaftsliteratur vertreten.

Folgestudien berechneten den wirtschaftlichen Nutzen der Finanzintegration:

- im Cecchini-Bericht von 1988 wurde geschatzt, dass die Integration der
Finanzmarkte von acht Mitgliedstaaten den  Mehrwert ihrer
Finanzdienstleistungen um 0,7% des BIP? steigern diirfte.

- die London Economics Study?’ (Ende 2002) konzentrierte sich auf den
Nutzen der Integration, indem sie die statischen Effizienzgewinne tieferer und
liquiderer Aktien- und Anleihemarkte in den EU15-Landern berechnete. Die
Studie kam zu dem Schluss, dass vollstandig integrierte Markte die
Kapitalkosten fur die Unternehmen um 0,5% senken und das BIP-Niveau
langfristig um 1,1% anheben wurden.

% Bart van Ark, Robert Inklaar, Robert H. McGuckin “Changing Gear” Productivity, ICT and
Service Industries: Europe and the United States”, Arbeitspapier fir ZEW-Konferenz 2002
Uber die wirtschaftlichen Aspekte der Informations- und Kommunikationstechnologien, Juni
24-25, Mannheim.

Sapir u.a. . “An Agenda for a growing Europe”, Oxford University Press, Marz 2004.

Kok u.a. “Facing the challenge: the Lisbon strategy for growth and employment”, Bericht an
die Kommission, November 2004

Diese Schatzung stltzte sich lediglich auf die Auswirkungen in der ersten Runde und
berlcksichtigte nicht die dynamischen Effekte, bei denen man davon ausging, dass sie zu
einer hoheren Zahl gefihrt hatten.

London Economics (2002), "Quantification of the Macroeconomic Impact of Integration of EU
Financial = Markets”, verfugbar auf der Webseite der Kommission unter:
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/overview/summary-
londonecon_en.pdf
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— in der CEPR-Studie® (Ende 2002) wurde auf das Verhaltnis zwischen
Finanzintegration und Wachstum aus mikrookonomischer  Sicht
eingegangen. Die Studie kam zu dem Schluss, dass bei einem Szenario, in
dem das verarbeitende Gewerbe den (gleichen Zugang =zu
Finanzierungsmoglichkeiten wie die US-Unternehmen hatte, der Mehrwert
des Wachstums in der europaischen verarbeitenden Industrie auf
dauerhafter Basis um 0,75-0,94% steigen durfte.

Die Kosten und Nutzen der Finanzintegration quantifizieren zu wollen, ist sehr
schwierig. Dazu bedarf es umfangreichen Datenmaterials und die Statistiken und
Modelle sind eher unsicher. Folglich konnen die Ergebnisse dieser Studien im
Hinblick auf den potenziellen Nutzen der europaischen Finanzintegration nur
indikativen Charakter haben. Dennoch unterstreichen die Ergebnisse dieser und
anderer Studien den Wert einer europaischen Politik auf dem Gebiet der
Finanzintegration. Alle in der Zukunft vorgeschlagenen Vorschriften werden eine
Folgeabschatzung umfassen, aus der der wirtschaftiche Nutzen der
vorgeschlagenen MalRnahmen hervorgeht.

28 Ganneti N1 L.Guiso, T. Jappell, M. Padula und M. Pagano (2002), “Financial market

Integration, Corporate Financing and Growth”, DG ECFIN Economic Paper Nr. 179, verfligbar
auf:
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/economic_papers/economicpapers1
79 _en.htm
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Anhang |, Abschnitt Il — Bessere Regulierung, Umsetzung, rechtliche
Durchsetzung und kontinuierliche Bewertung

Die Finanzintegration kann nur dann profitabel sein, wenn die europaischen
Institutionen, Aufsichtsbehorden und Marktteilnehmer sicherstellen kbnnen, dass die
vorhandenen Vorschriften konsistent angewandt und durchgesetzt werden. Auf die
prioritaren MalRnahmen der Kommission, mit denen dieses Ziel erreicht werden soll,
wird nachfolgend eingegangen.

Ausarbeitung von Initiativen

Offene und transparente politische Entscheidungsfindung

Im Sinne des Lamfalussy-Prozesses wird die Kommission auch weiterhin eine so
weit wie moglich offene, transparente und faktengestitzte politische
Entscheidungsfindung betreiben. Mit grindlichen und umfassenden Konsultationen
sowie wirtschaftlichen Folgenabschatzungen soll weiterhin sichergestellt werden,
dass bei Gesetzgebungsbedarf solide Vorschriften ausgearbeitet werden, die den
europaischen Markten und Verbrauchern einen klaren und nachweisbaren Mehrwert
bringen. Die Kommission bevorzugt es, alle Antworten auf die offenen Konsultationen
zu veroffentlichen. Auch erstellt die Kommission Zusammenfassungen von den
Konsultationsverfahren und veréffentlicht sie. In den Antworten auf die jlngste
offentliche Konsultation zum Arbeitspapier”® der Kommission betreffend die
Bewertung des Lamfalussy-Prozesses® wurde der allgemeine Ansatz der
Kommission klar unterstitzt.

Vereinfachung

Auch wenn die Kommission versucht hat, den Gesetzgebungsrahmen des
Aktionsplans fur Finanzdienstleistungen ("Financial Services Action Plan"/ FSAP) so
einfach wie moglich zu halten, bleibt noch Spielraum fur Verbesserungen. So sind die
Vereinfachung und Konsolidierung der bestehenden Vorschriften (Kodifizierung)
kontinuierlich weiterzuverfolgen und bei der Ausarbeitung neuer Rechtsvorschriften
im Auge zu behalten.

2 S. “Die Anwendung des Lamfalussy-Prozesses auf  die europaischen
Wertpapiermarktvorschriften* — Eine erste Bewertung der Kommissionsdienststellen -
SEK(2004) 1459.

Der europaische Regulierungs- und Aufsichtsprozess erfolgt im Rahmen eines Vier-Stufen-
Ansatzes: 1) In Stufe 1 werden im Rahmen des Mitentscheidungsverfahrens (zwischen Rat
und Europaischem Parlament) die Rahmenvorschriften angenommen, die sich auf die
wichtigsten politischen  Grundsatze konzentrieren; 2) In Stufe 2 werden die
DurchfiihrungsmaRnahmen zur Ausflllung der Details der in Stufe 1 erlassenen
Rechtsvorschriften angenommen. Dabei bestehen genaue in den Stufe 1-Rechtsvorschriften
festgelegte Vorgaben; 3) In Stufe 3 erfolgt die alltdgliche Zusammenarbeit zwischen den
nationalen Aufsichts- und Regulierungsbehdrden, die eine konsistente Umsetzung und
rechtliche Durchsetzung der Vorschriften sicherzustellen haben; 4) In Stufe 4 geht es um eine
effizientere Durchsetzung des Gemeinschaftsrechts.
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Rechtliche Kohédrenz

Ein solider und klarer Rechtsrahmen ist erforderlich, wollen sowohl die Teilnehmer
der Finanzmarkte als auch die fur die Regulierung und Aufsicht zustandigen
Behorden effizient tatig sein. Der gemeinschaftliche Rechtsrahmen fur die
europaischen Finanzmarkte und -dienstleistungen ist nun bereits weit entwickelt und
starkt die grenzubergreifenden Tatigkeiten und die Integration. Neue Marktpraktiken
konnen mitunter zu Unsicherheiten oder zu Diskussionen daruber fuhren, wie die
bestehenden Gesetze anzuwenden oder weiterzuentwickeln sind. Die Kommission
hat bereits Vorkehrungen getroffen, um diese Bereiche abzustecken und zu
analysieren. Im Januar 2005 richtete die Kommission beispielsweise die
Sachverstandigengruppe fur Fragen der Rechtssicherheit ein, die sich mit
grenzibergreifenden Wertpapierrechten und —transfers befasst. In Ubereinstimmung
mit ihrem Ziel der Foérderung besser Rechtsvorschriften wird die Kommission
mittelfristig Uberlegen, ob es weiterer MalRnahmen auf diesem Gebiet bedarf.

Ferner bedarf es der umfassenden Zusammenarbeit zwischen den
Aufsichtsausschussen (Ausschuss der europaischen Bankaufsichtsbehdrden
(,Committee of European Banking Supervisors/ CEBS), Ausschuss der
europaischen Aufsichtsbehorden fur das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (,Committee of European Insurance and Occupational Pension
Supervisors®/ CEIOPS) und Ausschuss der europaischen
Wertpapierregulierungsbehdérden (,Committee of European Securities Regulators®/
CESR), um eine konsistente Interpretation der europaischen Vorschriften auch
grenzubergreifend sicherzustellen. Dariber hinaus werden weitere Arbeiten zur
Verbesserung der Konvergenz im Berichtswesen sowie organisatorische und
sonstige Anforderungen fir Unternehmen dazu beitragen, ein homogenes
Geschaftsumfeld in der gesamten Union zu schaffen. Die Zusammenarbeit in Stufe 3
muss auf sorgfaltig abgestimmter, offener und transparenter Basis erfolgen, die die
institutionellen  Grenzen respektiert und das Erfordernis der politischen
Verantwortlichkeit in jeder Hinsicht berlcksichtigt.

Die Kommission beabsichtigt, mit der Uberpriifung der verbundenen (vorhandenen
und vorgeschlagenen) Richtlinien zu beginnen, um die Konsistenz und innere
Koharenz der Terminologie und der Auswirkungen®' sicherzustellen. Zwischenzeitlich
sollten die Texte in einem einzigen (europaischen und in einer zweiten Phase auch
nationalen) “Finanzdienstleistungsregelwerk” zusammengefasst werden. Als ersten
Schritt kdnnte die Kommission eine Durchfuhrbarkeitsstudie im Wertpapierbereich
lancieren. Erforderlichenfalls kénnten Anderungen zu den Rechtsvorschriften
vorgeschlagen werden, die im Rahmen der Flexibilitdat des Lamfalussy-Prozesses
innerhalb eines angemessenen Zeitraums eingebaut werden konnten. Einige Texte
konnten vereinfacht oder sogar aufgehoben werden, so wie auch eine Reihe von
Uberprifungen durchgefiihrt werden (s.u.).

¥ S.: ‘Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament und den Rat - Europaisches

Vertragsrecht und Uberarbeitung des gemeinschaftlichen Besitzstands - weiteres Vorgehen' -
KOM(2004) 651 - fur eine Erlduterung der Entwicklung und der Rolle des gemeinschaftlichen
Referenzrahmens bei der Uberarbeitung des gemeinschaftlichen Besitzstands des
Vertragsrechts .
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Umsetzung

Bedauerlicherweise ist die Umsetzungsquote der Texte in den Mitgliedstaaten
innerhalb der vereinbarten Fristen riicklaufig®* (z. B. bei der Umsetzung der
Marktmissbrauch-Richtlinie). Wie kann diese Situation verbessert werden? U.a.
konnten folgende MalRnahmen helfen.

Erneuerte politische Verpflichtung

Die Mitgliedstaaten sollten ihre Verpflichtung durch die Beibringung klarer und
detaillierter Umsetzungstabellen untermauern, die vorzugsweise in einer der
Arbeitssprachen der Kommission®® vorzulegen sind. Auch sollte die Kommission die
Uberwachung verstarken. Um den jeweiligen Stand der Umsetzung deutlich zu
machen, wird die Kommission eine online-Umsetzungsmatrix fir den FSAP schaffen,
aus der hervorgeht, welche Texte von den Mitgliedstaaten wann und wie umgesetzt
wurden mit Hypertext-Links zu den eigenen Texten der Mitgliedstaaten.
Erforderlichenfalls werden auch Umsetzungstabellen beigefugt. Im
Binnenmarktanzeiger®* von Juli 2005 wird sich ein spezielles Kapitel diesem Thema
widmen.

Realistische Fristen fiir die Umsetzung

Es ist wichtig, den Mitgliedstaaten und den Marktteiinehmern genugend Zeit fur die
Anwendung der Gemeinschaftsvorschriften einzuraumen. In Zukunft muss die
notwendige Zeit fur die Umsetzung der Richtlinien und fur den Erlass der
DurchfiuhrungsmalRnahmen sorgfaltiger geplant werden. Bei der Richtlinie Uber
Markte fur Finanzinstrumente musste beispielsweise die Umsetzungsfrist nach der
Annahme® verlangert werden, ein Umstand, der in Zukunft vermieden werden sollte.

Umsetzungs-Workshops

Die Durchfuhrung von Umsetzungs-Workshops mit den Mitgliedstaaten und den
europaischen Regulierungsbehorden durfte dazu beitragen, ex-ante die wichtigsten
Interpretationsprobleme zu beseitigen; ggf. kdnnte auch an die Herausgabe eines
interpretativen Leitfadens fur die Mitgliedstaaten, die Regulierungsbehdrden und die
Mérkte gedacht werden. Die Mitgliedstaaten sind gemaR den Vertragen®® verpflichtet,
das Gemeinschaftsrecht umzusetzen und anzuwenden. Als Huterin der Vertrage wird
die Kommission jedoch auch in Zukunft Uber etwaige Mangel wachen und rasch
Vertragsverletzungsverfahren  einleiten, sollte  diese  Verpflichtung  nicht
ordnungsgemal eingehalten werden. Gleichzeitig sollten die Marktteilnehmer und die

32 Ein Uberblick tUber die Umsetzungsdefizite wird auf die Website der Kommission gestellt

werden unter: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan.
% S.: Empfehlung der Kommission zur Umsetzung binnenmarktrelevanter Richtlinien in
innerstaatliches Recht - SEK(2004) 918 vom 12.7.2004 - in der vorgeschlagen wird, dass die
Korrelationstabellen den Mitteilungsschreiben beizuflgen sind.
http://europa.eu.int/comm/internal_market
Die Kommission schlug eine Verlangerung um ein Jahr vor, ein Vorschlag, der vom Rat und
vom Europaischen Parlament noch gutgeheilen werden muss.
% EG-Artikel 10.

34
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Regulierungsbehdrden der Kommission dabei behilflich sein, flagrante Versdumnisse
auszumachen und sie ebenfalls den nationalen Gerichten melden.

Die Lamfalussy-Vereinbarungen sollten eine wichtige Rolle bei der kontinuierlichen
Uberwachung der konsistenten Umsetzung und der tatséchlichen rechtlichen
Durchsetzung spielen. Peer-group-Reviews, Leistungsvergleiche und effiziente
Vermittlungsmechanismen auf Ebene der Aufsichtsnetze konnten bei der
Lésungsfindung im Hinblick auf Umsetzungs-/ Durchsetzungsprobleme helfen und
dazu beitragen, die Standards zu verbessern und Wohlverhaltenspraktiken
einzufihren. Der CESR hat bereits in einer Reihe von Bereichen gute Arbeit geleistet
(z. B. bei den Ubergangsbestimmungen fir OGAW ll1).

Vermittlung und alternative Streitbeilegung

Gleichzeitig muss Europa seine Durchsetzungsmechanismen weiter ausbauen, um
die rechtliche Konsistenz und Vorhersehbarkeit zu gewahrleisten. Vermittlungs- und
alternative Streitbeilegungsmechanismen wie das bereits bestehende SOLVIT- und
das FIN-NET-Netz®” bieten ein betrichtliches Potenzial. Dariiber hinaus sollten
zusatzliche Beschwerde- und Vermittlungsverfahren insbesondere im Rahmen der
Aufsichtsausschisse in Stufe 3 des Lamfalussy-Verfahrens weiterentwickelt werden,
die sehr effizient sein konnten.

Im jiingsten Arbeitspapier®® des CESR werden eine Reihe dringender alltaglicher
Probleme genannt, die nach Auffassung des CESR im Rahmen der derzeit zu
verabschiedenden und zu erlassenden Richtlinien im Wertpapiersektor auftreten
kénnten (dies gilt z.B. fur die Uberwachung der Wonhlverhaltensregeln eines auf
grenzubergreifender Basis organisierten Vermittlers, der Zweigniederlassungen in
mehreren Mitgliedstaaten hat, oder fur die Anwendung eines spezifischen
,international Financial Reporting Standard (IFRS) auf ein Marktgeschaft). Ahnliche
Probleme kdnnten auch in anderen Sektoren wie z.B. dem Banksektor auftreten. So
konnte z.B. eine Zweigniederlassung in einem Aufnahmemitgliedstaat eine
bedeutende Auswirkung auf die Finanzstabilitat zeitigen, da sie in diesem Land ein
wichtiger  Marktteilnehmer ist, wohingegen der  Muttergesellschaft im
Herkunftsmitgliedstaat, in dem sie Uberwacht wird, aufgrund ihrer Gro3e eine weit
unbedeutendere Rolle zukommt. Eine unverbindliche Vermittlung ist ein Gedanke,
aber innerhalb der derzeitigen institutionellen Grenzen mussen noch weitere
Uberlegungen angestellt werden. Ahnliche europaweite Fragen der rechtlichen
Durchsetzung stellen sich auch im Bereich der Audit-Kontrolle.

Unabhangig davon, welche alternativen Streitbeilegungsmechanismen auch
entwickelt werden, kdnnen sie auf keinen Fall ein endgultiges Verfahren vor dem
Europaischen Gerichtshof ersetzen.

Nachtrdgliche Bewertung

Wahrend eine konsistente Umsetzung und rechtliche Durchsetzung der
europaischen Rechtsvorschriften die Basis fur die sich aus gleichen
Wettbewerbsbedingungen ergebenden Vorteile bilden, muss doch die

3 http://europa.eu.int/comm/internal_market

http://www.cesr-eu.org/consultation_details.php?id=48
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grundlegendere Frage gestellt werden, mittels deren zu klaren ist, ob mit den
Vorschriften auch das erreicht wird, was mit ihnen bezweckt werden sollte. Die
Kommission wird tiber den Stand der Finanzintegration®® weiterhin jahrlich berichten
und dabei Fragen wie Wettbewerbsstrukturen in Europa, die Effizienzgewinne der
Integration und damit verbundene Fragen der Finanzstabilitat behandeln.

Nachdem der FSAP nun in seine Schlussphase gekommen ist, besteht der nachste
logische Schritt in der Bewertung seiner Auswirkungen auf die Finanzmarkte und -
institute sowie auf die Verbraucher und die Nutzer. Eine nachtragliche Bewertung
des FSAP und samtlicher neuen LegislativmalRnahmen wird in Zukunft eine der
Topprioritaten der Kommission sein. Die Kommission gedenkt, im Laufe von 2006-
2008 eine umfassende wirtschaftliche Bewertung des FSAP vorzunehmen, d.h. zu
einem Zeitpunkt, an dem alle MalBhahmen umgesetzt sind und die ersten
wirtschaftlichen Effekte messbar*® werden. Zudem wird die Kommission eine Reihe
von Uberprifungen vornehmen, die ihr im Rahmen des FSAP gesetzlich
vorgeschrieben sind. Dies betrifft z.B. die Richtlinien auf dem Gebiet der GroRRkredite,
Eigenmittel, Warenhandler, geregelten Markte und Finanzkonglomerate sowie die
Richtlinien Uber Versicherungsgruppen und E-Geld. Damit sollen eine groéfRere
Koharenz erreicht und effizientere Aufsichtsinstrumente geschaffen werden.

Nicht alle MalRnahmen mussen einen direkten wirtschaftlichen Nutzen liefern. Mit den
Malnahmen kénnen z.B. auch der Verbraucherschutz verbessert, die Finanzstabilitat
gestarkt werden usw. Geht langfristig aus einer sorgfaltigen Bewertung und Analyse
allerdings hervor, dass spezifische Rechtstexte nicht gegriffen haben und in den
kommenden Jahren nicht die gewulnschten Effekte zeitigen werden, kénnen sie
geandert oder sogar ganz aufgehoben werden. Die Kommission hatte von den
interessierten Kreisen gern gewusst, welche MalRnahmen aus welchen Grinden
aufgehoben werden konnten.

Uberdies hat sich bislang die Interinstitutionelle Uberwachungsgruppe*' als ein
nutzliches, unabhangiges Gremium erwiesen, um die Fortschritte im Hinblick auf die
Lamfalussy-Bericht gesteckten Ziele zu bewerten. Einer neuen Gruppe wurde
unlangst ein Mandat zur Vorlage von Jahresberichten bis Ende 2007 Ubertragen.
Dieses Mandat wurde in Anbetracht der Ausdehnung des Lamfalussy-Prozesses nun

% http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/cross-sector/fin-integration/sec-

2004-559_en.pdf. Jeder Jahresbericht wird sich mit spezifischen Themen befassen. 2005
werden dies die spezifischen Merkmale der Finanzkonsolidierung, Finanzdienstleistungen fur
Privatkunden und die neuen Mitgliedstaaten sein.

Diese Ubung bedarf einer sorgféltigen Vorbereitung und einer sensiblen Kalibrierung. Deshalb
wird  die Kommission Mitte 2006  wahrscheinlich einen  Workshop  mit
Wirtschaftssachversténdigen veranstalten.

Diese Gruppe setzt sich aus 6 Personen zusammen, und zwar jeweils 2 Vertretern des
Europaischen Parlaments, des Rates und der Kommission.

40
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auch auf die Bereiche Banken, Versicherungen und betriebliche Altersversorgung
sowie auf das Wertpapierrecht ausgedehnt.
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Anhang |, Abschnitt Ill - Effiziente und wirksame Aufsicht

Herausforderungen

Die grenzubergreifende Durchdringung der Finanzdienstleistungs- und der
Kapitalmarkte in Europa halt unverandert an. Fur den weiteren Ausbau des
europaischen Binnenmarktes fur Finanzdienstleistungen ist die Bewerkstelligung
einer effizienten und wirksamen Aufsicht ein Schlisselthema. Die Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU) und der fast abgeschlossene Aktionsplan fur
Finanzdienstleistungen ("Financial Services Action Plan"/ FSAP) haben diese
Entwicklung ganz entschieden vorangetrieben. Dies bedeutet aber eine
Herausforderung fir die Aufsichtssysteme, die nach wie vor national verankert sind:

Die Finanzsysteme haben ihre Interoperabilitat erhoht und sind nun starker integriert,
Dienstleistungen werden Uber die Grenzen hinweg erbracht. Grolde Unternehmen
haben ihre landerorientierten Strukturen in Strukturen umgewandelt, in deren
Mittelpunkt nunmehr Geschaftsbereiche mit zentralisierten Managementfunktionen
stehen. Deshalb wird der Ruf nach aufsichtlichen Vereinbarungen laut, die der Art
und Weise des Risikomanagements und der Geschéaftsabwicklung besser Rechnung
tragen. In einem integrierten Europaischen Finanzmarkt ist eine effiziente
Aufsichtskooperation auflerst wichtig, und zwar sowohl im Alltagsgeschéaft als auch
im Falle einer Krise. Konsistenz zwischen den Regulierungsbehérden und der
Aufsicht ist notwendig, um Unsicherheit auf den Markten zu vermeiden. Die
Unternehmen verlangen klarere und weniger kostenintensive grenzuberschreitende
und sektortbergreifende Aufsichtsarrangements. Es bestehen Bedenken hinsichtlich
des Mangels an geeigneten Befugnissen und Instrumenten fur die Auslbung der
Aufsichtsfunktionen.

Dreistufiger evolutionarer Ansatz

Sich in eine Debatte Uber ein kunftiges Aufsichtsmodell in Europa zu stirzen, ohne
vorher die erforderliche Basis dafur geschaffen zu haben, ware kontraproduktiv und
wulrde nicht zu den gewlnschten Ergebnissen fuhren. Wenn man die Entwicklungen
im Aufsichtsbereich fur die Jahre 2005-2010 analysiert, kristallisiert sich ein
evolutionarer Ansatz heraus, der das richtige Gleichgewicht zwischen der
Gewabhrleistung einer wirksamen Aufsicht und der Finanzstabilitat findet und zugleich
die regulatorische Last fur die Unternehmen, Systeme und Markte gering halt. Die
Kommission schlagt deshalb die drei folgenden Stufen vor:

Stufe 1: Einigung auf die globalen politischen Zielsetzungen

Die politischen Zielsetzungen der Kommission fur die kommenden funf Jahre
sehen wie folgt aus:

- Vorantreibung der Lissabon-Agenda durch Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Finanzmarkte und Institute. Die
Tatigkeiten sollten so weit wie moglich sowohl grenzubergreifend als auch
sektoribergreifend den gleichen Aufsichtsanforderungen unterliegen. Alle
Mitgliedstaaten mussen im Implementierungsprozess nach Mallgabe der
bestreffenden Richtlinie sicherstellen, dass ihre Aufsichtsbehdrden mit den
notigen Aufsichts- und Kooperationsbefugnissen ausgestattet werden. Die
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Vermeidung unnotiger Doppelarbeiten bei der Regulierung und
Beaufsichtigung wird die Belastung fur die Branche senken und der
Expansion der grenzibergreifenden Finanzdienstleistungen zu Gute
kommen;

— Beibehaltung der hochsten und modernsten Regulierungs-, Kontroll-
und Aufsichtsstandards fur EU-Finanzinstitute, -systeme und —markte
zwecks Gewabhrleistung der Finanzstabilitat, der Marktintegritdt und des
Verbraucherschutzes. Die Aufsichtsanforderungen sollten den Marktrisiken
genau Rechnung tragen, so wie auch eine Konvergenz der
Aufsichtspraktiken und -befugnisse von grof3er Bedeutung ist, will man
gleiche Wettbewerbsbedingungen sicherstellen und eine aufsichtliche
Arbitrage vermeiden.

Stufe 2: Starkung des derzeitigen Rahmens, Erkennung von Liicken und
Weiterentwicklung bereits vorhandener Instrumente

Die Konvergenz der Aufsichtspraktiken in allen Finanzsektoren ist eines der
Hauptziele des unlangst eingeflihrten Lamfalussy-Prozesses, der 2007 Uberprift
werden soll. Alle Moglichkeiten der Zusammenarbeit im derzeitigen Rahmen sollten
weitestgehend ausgeschopft werden, so wie auch die Effizienz der derzeitigen
Aufsichtsnetze bewertet und die Licken tatsachlich geschlossen werden sollten.
Kanftige Legislativvorschlage (z.B. nachborslicher Handel und
Versicherungsinsolvenz) werden spezifische Losungen fiur die aufsichtliche
Zusammenarbeit  vorwegnehmen  mussen. Eine  starkere  konsolidierte
Beaufsichtigung ist eine legitime Forderung von Seiten der Branche, die allerdings
als ein langerfristiges Ziel betrachtet werden sollte. Die neuen Aufsichtsausschusse
sollten einige Jahre Zeit haben, bevor sie ihr volles Potenzial entfalten. Dies ist dem
Uberhasteten Aufbau eines starker integrierten Aufsichtssystems zu einem Zeitpunkt
vorzuziehen, an dem die Markte noch nicht wirklich integriert sind. Auf den folgenden
drei Ebenen bedarf es eventuell gezielter EU-Mallnhahmen zum Ausbau der
aufsichtlichen Zusammenarbeit:

i) Beseitigung von Unvereinbarkeiten in und zwischen den Richtlinien mit
besonderem Augenmerk auf sektoriibergreifende Fragen

Mit der Regulierung sollten die Grundregeln fur ein Umfeld geschaffen werden, das
gut geflihrten Unternehmen ein erfolgreiches Arbeiten gestattet, ohne dass unnétige
aufsichtliche Hindernisse Uberwunden werden mussen. Aufgrund der bereits
vorhandenen und der geplanten Richtlinien kdnnten sich Uberschneidende oder
miteinander Kkollidierende Aufsichtsanforderungen entstehen (wie z.B. bei der
Finanzkonglomerat-Richtlinie, der Richtlinie Uber Versicherungsgruppen und den
kiinftigen Solvenz-Richtlinien). Zusammen mit den beteiligten Kreisen wird eine
laufende sektoriibergreifende Uberpriifung der Aufsichtsansétze durchgefiihrt und
werden die erforderlichen Anpassungen vorgenommen werden, um Koharenz,
Klarheit und die Wirksamkeit der Aufsicht zu gewahrleisten.
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ii) GroBere Klarheit in Bezug auf die Rollen und die Zustandigkeiten der
Aufsichtsbehorden

Die Herkunftslandkontrolle bleibt das Grundprinzip fur die Aufsicht in Europa. Die
Rolle der Aufsichtsbehérden wird allmahlich der Art und Weise der
unternehmenseigenen  Organisation  bzw. des unternehmensspezifischen
Managements angepasst. So schlagt im Bankbereich beispielsweise die Richtlinie
uber die angemessene  Eigenkapitalausstattung flir einige  Gebiete
Entscheidungsbefugnisse fur die Aufsichtsbehdrden vor, die auch die
Zweigniederlassungen in anderen Mitgliedstaaten miteinbeziehen und so Vielfach-
Entscheidungen vermeiden und administrative Zwange verringern. Bevor diese
Befugnisse auf andere Bereiche ausgedehnt werden kénnen, missen die jeweiligen
Rollen und Zustandigkeiten der Aufsichtsbehorden verstarkt und eine Reihe von
zugrunde liegenden und miteinander verbundenen Fragen geklart werden (wie z.B.
Liquiditat, Krisenmanagement, Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz,
Einlagensicherung sowie Liquidations- und Konkursverfahren). Auf den
Versicherungs- und den Wertpapiermarkten bedurfen vergleichbare Fragen vielleicht
einer ahnlichen Aufmerksamkeit. Die Arbeiten beginnen prioritar mit allen beteiligten
Parteien, um die bestmdgliche Art und Weise der Behandlung der Fragen wie
Wesensart, Belegenheit und Beaufsichtigung der Risiken bei grenziibergreifenden
Geschaften festzulegen.

iii) Konvergenz der Aufsichtspraktiken

Die drei Aufsichtsausschisse (CESR, CEBS und CEIOPS) bemuhen sich um eine
Forderung der Zusammenarbeit und um ahnliche Antworten auf ahnliche Fragen

(z. B. Entwicklung gemeinsamer Melderegeln und —formate zwecks Senkung der
regulatorischen Kosten, Gruppenzwang/ Vermittlung sowie Informations- und
Datenaustausch). Damit  sollen neue Unterschiede  zwischen den
Aufsichtsbefugnissen und -ansatzen, die das reibungslose Funktionieren des
Marktes behindern konnten, erkannt und behoben werden. Moégliche Losungen dabei
sind: Uberprifung der aus nationalen Rechtsvorschriften stammenden Unterschiede,
verbesserte Zusammenarbeit durch ,Memoranda of Understanding®, koordinierte
oder gemeinsame Nachforschungen oder eine koordinierte Gruppenbeaufsichtigung.
Dies sollte auf transparente Art und Weise erfolgen, die die institutionellen Grenzen
und die demokratische Verantwortlichkeit respektiert. Alle die aufsichtliche
Zusammenarbeit untermauernden Instrumente - einschlieRlich der zwischen den
Aufsichtsbehdrden  vereinbarten  unverbindlichen ~ Standards -  mussen
selbstverstandlich mit den verbindlichen europaischen Rechtsvorschriften in jeder
Hinsicht vereinbar sein und durfen dem politischen Prozess nicht schaden.

Stufe 3: Entwicklung neuer Instrumente oder Strukturen

Neue Instrumente und/oder Strukturen sollten nur dann entwickelt werden, wenn alle
Moglichkeiten der Zusammenarbeit im derzeitigen Rahmen ausgeschopft sind und es
genugend Anhaltspunkte daflr gibt, dass dieser Rahmen nach seiner vollstandigen
Umsetzung und Entwicklung die Ziele der Finanzstabilitdt und der Integration nicht
erfillen bzw. die Anforderungen der europaischen Rechtsvorschriften nicht einhalten
kann.
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Anhang |, Abschnitt IV - Hindernisse fiir eine grenzubergreifende
Konsolidierung

Hintergrund

Der informelle ECOFIN-Rat vom September 2004 in Scheveningen (NL) debattierte
Uber Erkenntnisse, denen zufolge grenzubergreifende Akquisitionen in Europa im
Finanzsektor (und insbesondere im Banksektor) ungewdhnlicher sind als in anderen
Wirtschaftssektoren.

Die Beseitigung oder zumindest Reduzierung ungerechtfertigter Hindernisse fur

grenzuberschreitende Investitionen und wirtschaftliche
Rationalisierungsmassnahmen innerhalb Europas starkt die Wettbewerbsfahigkeit
unserer gesamten Wirtschaft — und fordert Wachstum und Beschaftigung.

Konsolidierung ist jedoch kein Selbstzweck und Ubernahmen und Fusionen fiihren
nicht automatisch zu mehr Wirtschaftswachstum. Marktgetriebene Konsolidierung
wird den europaischen Finanzdienstleistungsanbietern jedoch dazu verhelfen, ihr
Effizienzpotenzial und ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit auszubauen — durch
Skalen- und Verbundertrage.

Mégliche Erkldrungen

Es bestehen eine Reihe mdoglicher Erklarungen fir dieses Phanomen, wie z.B.
Faktoren, die mit strukturellen, kulturellen, sprachlichen und steuerbedingten Fragen
im Zusammenhang stehen, die eine Konsolidierung fur die Unternehmen weniger
attraktiv machen. Auch wurde angeregt, dass eine unangemessene Intervention der
nationalen Aufsichtsbehérden und eine politische Einmischung Griunde daflr sind,
dass die grenzibergreifende Konsolidierung zwischen Banken nicht starker
voranschreitet. Diese Debatte betrifft nicht das Gesamtniveau der “auslandischen”
Beteiligungen im Finanzsektor der verschiedenen Mitgliedstaaten, das vielmehr von
einer Reihe von Faktoren abhangt (wie Rentabilitat, Kosteneffizienz usw.).Vielmehr
geht es darum festzustellen, ob die nationalen Aufsichtsbehorden die
Aufsichtskriterien allein zur Bewertung der Vor- und Nachteile einer bestimmten
Fusion oder Ubernahme verwenden. Die Aufsicht sollte nicht fiir protektionistische
Zwecke missbraucht werden.

Ansatz der Kommission

Im Januar 2005 bat die Kommission den CEBS um Stellungnahme, und zwar
insbesondere zu den von den nationalen Aufsichtsbehorden verwendeten Kriterien
bei der Prifung des Erwerbs von qualifizierten Beteiligungen (s. Artikel 16 der
Richtlinie 2000/12/EG). Viele dieser Themen betreffen auch andere Finanzsektoren,
in denen ahnliche Bestimmungen bestehen. Im Versicherungssektor bat die
Kommission den CEIOPS im Dezember 2004 um Stellungnahme zu dem Konzept
von "Zuverlassigkeit und fachlicher Eignung” (“fit and proper”). Im OGAW-Bereich
fordert die Branche eine Erleichterung der grenzubergreifenden Fusionen, um die
UnternehmensgréfRe zu erhdhen und Skalenvorteile zu erzielen. Transparenz auf
dem Anleihemarkt und die Funktionsweise der Staatsverschuldungsmarkte wurden
ebenfalls als Bereiche genannt, in denen eine Integration natzlich ware. Die
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sektoribergreifende Koharenz muss in Anbetracht der moglichen Ergebnisse
gleichfalls Uberpruft werden.

Darlber hinaus wird die Kommission die Grinde fir das niedrige Niveau bei der
bisherigen grenzubergreifenden Konsolidierung analysieren und eruieren, ob
ungerechtfertigte Hindernisse bestehen, die das reibungslose Funktionieren des
Binnenmarktes hemmen. Parallel dazu wird die Kommission die Anwendung des auf
dem EG-Vertrag basierenden freien Kapitalverkehrs in Bezug auf grenzibergreifende
Fusionen und Ubernahmen von Banken®? tiberpriifen (Artikel 56 -60).

Vor allem im Hinblick auf die laufende Uberpriifung von Artikel 16 der
Bankenrichtlinie vertritt die Kommission die Auffassung, dass es zumindest mehr
Klarheit, Transparenz und Offenlegung bedarf und dem eine Reihe genau definierter
gemeinsamer Aufsichtskriterien zugrunde liegen sollte. Die Aufsichtsbehdrden sollten
die Kriterien, die sie bei Uberpriifung von qualifizierten Beteiligungen anwenden,
offen darlegen und ihre Entscheidungen sollten innerhalb eines angemessenen
Zeitrahmens getroffen werden.

Zusatzliche Massnahmen im Bereich der Wettbewerbspolitik sind eine wichtige
Erganzung der Maflnahmen zur Finanzintegration. In Ubereinstimmung mit diesem
proaktiven Ansatz auf dem Gebiet des Ausbaus der Antitrust-Bestimmungen wird die
Kommission uberdies sektorale Nachforschungen bei den
Privatkundenfinanzdienstleistungen und im Versicherungswesen anstellen, mit
verstarktem Fokus auf Marktbeobachtung. Das Ziel wird sein, selektive
Wettbewerbsanalysen zu implementieren und den Wettbewerb in den Markten fur
gewisse Privatkundenfinanzdienstleistungen zu starken.  Besondere Beachtung
wird der lIdentifizierung jener Hindernisse und Markteintrittsbarrieren gewidmet
werden, welche das grenzubergreifende Angebot von Dienstleistungen behindern,
gleich ob durch Regulierung oder durch ,typische“ kartellrechtlich bedenkliche
Formen.

42 Die Kommission wird dem ECOFIN-Rat im September 2005 einen Tatsachenbericht iber die

Hindernisse vorlegen sowie Empfehlungen, die das Ergebnis der Uberarbeitung von Artikel 16
der Bankenrichtlinie sind. Ebenso soll in diesem Sommer eine Mitteilung zur Anwendung des
auf den Vertragen basierenden freien Kapitalverkehrs ausgearbeitet werden.
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| Anhang |, Abschnitt V — Die auBenwirtschaftliche Dimension

Kunftige Erweiterungs- und Nachbarschaftspolitik

Die Kommission wird sorgfaltig prufen, ob die Beitrittskandidaten ihre Aufgaben im
Finanzdienstleistungsbereich erflillen und beurteilen, ob sie bereit sind, ihre Rolle als
Vollmitglieder der Europaischen Union wahrzunehmen. Wie bei fruheren EU-
Beitritten plant die Kommission, nach dem Vorsorgeprinzip vorzugehen und die
Beitrittskandidaten aufzufordern, die bestehenden Vorschriften bereits vor ihrem
Beitritt anzuwenden.

Bei den Landern, mit denen Partnerschafts- und Kooperationsabkommen bestehen
und die von der europaischen Nachbarschaftspolitik betroffen sind, wird die
Kommission versuchen, fur die Einhaltung der Grundprinzipien der europaischen
Vorschriften zu sorgen.

Globale Dimension

Die Verstarkung des europaischen Einflusses weltweit und die Gewahrleistung der
globalen Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Finanzwirtschaft sollten weiterhin
an vorrangiger Stelle stehen. Bei den Finanzdienstleistungen handelt es sich um ein
globales Geschaft, bei dem Entwicklungen in einem Rechtsgebiet mit Folgen fur
weitere Rechtssysteme verbunden sind.

Die nachfolgenden drei Regulierungsziele lassen sich erkennen:

(1)  Notwendige Beseitigung der Schranken in offenen und wettbewerbsfahigen
Finanzdienstleistungsmarkten weltweit und Gewabhrleistung des
Marktzugangs, gegebenenfalls auf der Grundlage gleichwertiger
Regulierungskonzepte.

(2) Notwendige Durchfiihrung wesentlicher struktureller Veranderungen auf
Weltebene, sofern moglich mit Bemuhungen um Kooperationslésungen.

(3) Notwendiger Schutz des internationalen Finanzsystems vor Schwankungen,
Betrug und Finanzkriminalitat.

Gute Fortschritte wurden erzielt bei der Herstellung offener Ex-ante-
Regulierungsdialoge - dem Austausch von Informationen, der vorgelagerten
Bestimmung potenzieller Regelungsprobleme und der Suche nach fur alle
akzeptablen Losungen. Im Verhaltnis zu den Vereinigten Staaten hat eine Reihe
wichtiger Regulierungsvereinbarungen (z.B. Uber das Kooperationsmodell flr die
Durchfuhrung des Sarbanes — Oxley - Act und uber Finanzkonglomerate) dazu
beigetragen, die transatlantischen Widerstande zu verringern. Durch ein dem
politischen Prozess so weit wie moglich vorgeschaltetes Arbeiten zur Anndherung
der Regulierungs- und Aufsichtsgrundsatze werden die Kosten fur die
Ubereinstimmung und die Anpassung in den verschiedenen Rechtsgebieten so
gering wie mdglich gehalten.

Vor kurzem hat die Kommission einen ersten erfolgreichen makro6konomischen und
finanzwirtschaftlich regulierenden Dialog mit China geflhrt- was in nachster Zukunft
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wiederholt werden soll. Dabei wurde eine Reihe wichtiger Bereiche flr den Dialog
Uber Zusammenarbeit und Regulierung im Finanzdienstleistungssektor festgelegt,
z.B. Rechnungslegung und Erfahrungen mit dem Lamfalussy-Regulierungsmodell.
Die Kommission mochte in den nachsten funf Jahren auch die finanziellen
Beziehungen zu Japan und mdglichst zu Indien vertiefen.

Die Kommission hat sich zu einer ehrgeizigen Offnung der globalen
Finanzdienstleistungsmarkte verpflichtet, da moderne und effiziente Finanzmarkte
Vorbedingung fur weitere wirtschaftliche Entwicklungen in den genannten Landern
sind. Die genannte Verpflichtung wird daher in den WTO-Verhandlungen Uber
Finanzdienstleistungen zum Ausdruck kommen.

Die Kommission mochte diese Regulierungsdialoge, insbesondere den bereits gut
laufenden Dialog zwischen der EU und den USA weiter vertiefen und dabei eng mit
den Mitgliedstaaten, dem Europaischen Parlament und der Privatwirtschaft
zusammenarbeiten. Nach Auffassung der Kommission gehdéren Zwanglosigkeit und
einfache Handhabbarkeit des Dialogs zu den bewahrten Starken. Die derzeitigen
Teilnehmer  sollten  deshalb nicht ausgewechselt werden, wenngleich
Sachverstandige ad hoc hinzugezogen werden konnten.

Wichtige Themen des Dialogs zwischen der EU und den USA in den kommenden
Jahren werden sein:

- Schaffung der Gleichwertigkeit und Ubereinstimmung zwischen den IAS und
den US-GAAP - die Vereinbarung eines Fahr- und Zeitplans wird jetzt
dringend. Die Kommission plant, Uber die Gleichwertigkeit der wichtigsten
Rechnungslegungssysteme der Drittlander (Forderung der Richtlinien Utber
Transparenz und Prospekte) Ende 2006 oder Anfang 2007 zu beschliel3en.

- Erleichterung der Abmeldung von den Wertpapierborsen der USA.

— Verstarkung der Zusammenarbeit mit den Versicherungsaufsichtsbehdrden
der USA und Aufhebung der Anforderungen fur Sicherheiten fur EU-
Ruckversicherungsunternehmen.

- Sicherstellung, dass die Baseler-Eigenkapitalvereinbarung (in Europa die
Eigenkapitalrichtlinie) rechtzeitig und so umgesetzt wird, dass tatsachlich
gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen Europa und den USA
geschaffen werden.

- Zusammenarbeit bei einer politischen MaRnahme* far
Kreditratingagenturen.

- Entwicklung eines Gemeinschaftsmodells fur die Beaufsichtigung von
Abschlussprufern (in Zusammenarbeit mit dem Public Company Accounting
Oversight Board der USA).

43 Vgl. auch Abschnitt 3.1.
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Genaue Verfolgung der Uberarbeitung der Marktregulierung durch die
Securities and Exchange Commission (SEC) und Erleichterung der
Aufstellung von Handelsbildschirmen der EU in den USA.

Untersuchung der Verwaltung, Finanzierung und der Teilnehmer
internationaler Gremien flr die Normenfestsetzung.
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Anhang |, Abschnitt VI — Vermoégensverwaltung

Neben Pensionsfonds und Versicherungsunternehmen spielen Investmentfonds eine
immer bedeutendere Rolle auf den europaischen Finanzmarkten - sie mobilisieren
die Ersparnisse der Haushalte und lenken diese in Richtung Anlageinvestitionen. Die
europaische Investmentfondsbranche verwaltet rund 4,7 Billionen EUR an
Vermogenswerten eines zunehmenden Teils der europaischen Bevolkerung — in
einigen Mitgliedstaaten halten Uber 20 % der erwachsenen Bevdlkerung OGAW -
Anteile**. Eine kosteneffektive Investmentfondsbranche wird die Risiken wirksamer
streuen, zulassen, dass Kleinanleger hohere Ertrage erhalten und Kapital fur
Investitionsvorhaben zur Verfigung stellen.

Die Investmentfonds werden groliere Bedeutung erhalten, da die gesetzlichen
Renten weiterhin unter Finanzierungsdruck stehen und sich die betriebliche
Altersversorgung zu einem rein beitragsbezogenen System entwickelt. Geringe
Unterschiede bei den Nettoanlagenrenditen konnen beim akkumulierten Kapitalwert
am Ausschuttungstag einen riesigen Unterschied ausmachen. Eine kosteneffektive
Investmentfondsbranche, in der die Gewinne an die Endanleger weitergegeben
werden, ist moglicherweise Teil der Losung fur das Rentendefizitproblem in Europa.

Mit der OGAW-Richtlinie aus dem Jahre 1985 sollen grenziberschreitende Angebote
an Investmentfonds fur Kleinanleger erleichtert werden. Die Richtlinie ist ein
zentrales Element der Entwicklung der Investmentfondsbranche in Europa.
Grenzuberschreitende Verkaufe sind jedoch weiterhin eingeschrankt, mit dem
“Produktpass” gibt es nach wie vor Schwierigkeiten und den Fondsverwaltern ist es
nicht gelungen, ihr Sachwissen zu exportieren. Die OGAW-Rechtsvorschriften haben
moglicherweise flr die Branche erhebliche verpasste Gelegenheiten zur Folge, wenn
die Bestimmungen nicht die tatsachliche Ausibung sonstiger Binnenmarktfreiheiten
durch die Fondsverwalter vorsehen oder der Realitat eines sich in rasantem Tempo
weiterentwickelnden Geschafts entsprechen. Dies konnte sich in hdheren Kosten und
in einer eingeschrankteren Auswahl an Anlagemdglichkeiten fur die Investoren
niederschlagen.

Die Dienststellen der Kommission werden in diesem Sommer eine umfassende
Revision der OGAW-Rechtsvorschriften veroffentlichen. Darin sollen konkrete
Schritte zur Verbesserung einer in sich geschlossenen Umsetzung der bestehenden
OGAW-Rechtsvorschriften aufgefuhrt und gewahrleistet werden, dass die
Uberprifung zu den gewiinschten Ergebnissen fihrt. Im Mittelpunkt soll die
Konsolidierung und Verbesserung des OGAW-Rahmens stehen. Die zunehmende
Bedeutung dieses Geschéfts rechtfertigt jedoch langerfristige Uberlegungen dariiber,
ob mit dem OGAW-Rahmen das volle Potenzial dieser Branche ausgeschopft
werden kann — wobei zu berlcksichtigen ist, dass Kleinanleger angemessen
geschutzt werden mussen — bzw. ob der Rahmen den grundlegenden strukturellen
Veranderungen, die bei der Vermdgensverwaltung stattfinden, entspricht.

“ OGAW sind Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, die EU-weit ihre Tatigkeit

ausuben kdnnen.
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Auf der Grundlage der Uberpriifung werden die Kommissionsdienststellen ein
Grunbuch Uber Vermdgensverwaltung ausarbeiten, das im Juli 2005 veroffentlicht
werden soll.
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Anhang |, Abschnitt VIl — Finanzdienstleistungen fiir Privatkunden

Finanzdienstleistungen fur Privatkunden missen integriert werden

Bei der Bestandsaufnahme im Anschluss an den Aktionsplan flr
Finanzdienstleistungen (FSAP) wurde erkannt, dass der Markt der
Finanzdienstleistungen fur Privatkunden starkere Beachtung erfordert. Eine Reihe
wichtiger Faktoren haben darlber hinaus dazu beigetragen, dass die kunftige
Integration der Markte der Finanzdienstleistungen fur Privatkunden verstarkt
gefordert werden muss, u.a.:

— die Einfuhrung des Euro hat zu Preistransparenz und
Wechselkursstabilitat geflhrt;

—  technologische Neuentwicklungen, wie das Internet, bieten neue
Gelegenheiten far den Fernabsatz und damit den
grenzuberschreitenden Absatz von Finanzdienstleistungen;

— eine grollere Mobilitdit der Verbraucher in Europa belebt die
Nachfrage nach effizienten grenzubergreifenden
Finanzdienstleistungen®;

—  effizientere langfristige Finanzdienstleistungsprodukte sind zunehmend
erforderlich, um die staatliche Sozialfiirsorge zu komplementieren.

Kinftiges Vorgehen

Die Integration der Markte der Finanzdienstleistungen flr Privatkunden ist jedoch
komplex und aufwandig. Produktmerkmale, Vertriebssysteme, Verbraucherschutz,
Vertragsrecht, unterschiedliche Verbrauchskulturen oder sonstige wirtschaftliche
oder strukturelle Realitaten spielen eine wichtigere Rolle in diesem Bereich — und
haben eine erhebliche Komplexitat fir das grenziberschreitende Angebot zur Folge.

Durch die Integration der Markte der Finanzdienstleistungen fur Privatkunden sollen
nicht nur die Verbraucher die Produkte grenziberschreitend in Anspruch nehmen
konnen, sondern auch der Absatz der auf einem Inlandsmarkt entwickelten Produkte
in ganz Europa soll erleichtert werden, ohne dass erhebliche Anderungen notwendig
sind. Dadurch hatten die Verbraucher eine grolere Auswahl und glnstigere Preise.

Das Grunbuch soll dazu beitragen, die augenfalligsten grenzuberschreitenden
Hindernisse und Risiken fur Verbraucher zu ermitteln, damit die Kommission dort, wo
eine verstarkte Integration der Markte der Finanzdienstleistungen flr Privatkunden
gerechtfertigt ist und sich greifbare Ergebnisse erzielen lassen, einer begrenzten
Anzahl von MaRnahmen mit Umsicht den Vorrang einraumen kann.

4 Zur Prufung von die Bereitschaft der Verbraucher, bei Unternehmen in einem anderen Land

einzukaufen, beeintrachtigenden Faktoren sei verwiesen auf die Optem-Erhebung Uber die
grenziberschreitende Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen, die im Auftrag der
Kommission durchgefiihrt wurde und unter folgender Adresse abrufbar ist:
http://europa.eu.int/comm/consumers/cons_int/fina_serv/cons_experiences/index_en.htm
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Deshalb ist es wichtig, dass zusatzliche MalRnahmen im Wege einer aktiven
Durchfuhrung der Wettbewerbspolitik getroffen werden. Dementsprechend wird die
Kommission Branchenuntersuchungen durchfihren und sich dabei auf die
Uberwachung des Marktes konzentrieren (siehe Abschnitt 3.3 des Griinbuches und
Anhang |, Abschnitt V).

Kanftigen MalBnahmen sollte ein geeigneter Policy-mix zwischen harmonisierten
Vorschriften und gegenseitiger Anerkennung zugrundeliegen. Solche Malinahmen
durfen weder begrindete Verbraucherschutzaktionen aushdhlen noch den
Wettbewerb schwachen oder verzerren.

Verbraucherperspektive

Bevor die Kommission neue MalRnahmen vorschlagt, ist sie verpflichtet, alle
interessierten Parteien zu héren und sie muss dafur sorgen, dass die Verbraucher
und Nutzer ihren Standpunkt vertreten kdnnen*® und dass dem Interesse der
Verbraucher in wichtigen Debatten Vorrang eingeraumt wird. Mit Hilfe reprasentativer
Vereinigungen, die sich weiter um eine Verbesserung ihrer Struktur und ihrer
Kenntnisse und Erfahrungen im Bereich von Finanzdienstleistungen bemuhen
mussen, kann die Verbraucher- und Nutzerperspektive fortentwickelt werden.
Zusatzliche Malnahmen sind moglicherweise erforderlich, um die Verbraucher
starker fur diese Frage zu sensibilisieren. Dies sollte auf Ebene der Mitgliedstaaten
beginnen.

In den europadischen Rechtsvorschriffen wird die Bedeutung von
Informationsverfahren hervorgehoben. Bevor die Verbraucher jedoch nicht selbst die
fur das Verstdndnis zunehmend komplexer Finanzprodukte erforderlichen
Fertigkeiten und Kenntnisse erwerben, konnen sie auf der Grundlage von
Informationen keine sachkundigen (Anlage-)Entscheidungen treffen.

Streitbeilegungssysteme konnten dazu beitragen, das Vertrauen der Verbraucher in
den Markt zu vergréfRern, so dass sich die Vorteile der Integration uneingeschrankt
realisieren lassen. FIN-NET, das Netz fur die aulRergerichtliche Streitbeilegung im
Bereich Finanzdienstleistungen ist bereits eine Hilfe bei grenziuberschreitenden
Streitigkeiten.

46 Eine der bereits eingeleiteten Initiativen ist die Errichtung des FIN-USE-Forums von

Finanzdienstleistungssachverstandigen, das der Kommission aus der Sicht der Nutzer
zuarbeiten. Siehe:
http://europa.eu.int/comm/internal_market/finservices-retail/finuse_en.htm

38

DE



‘Anhang\.' — (i) Uberblick liber den Zeitplan fir Annahme und Umsetzung der abgeschlossenen MaBnahm

Richtlinie iiber E-Geld-Institute
Sichert den Marktzugang und angemessene Regulierung der E-Geld-Lieferer; klart die Aufsichtsregeln, ermoglicht grenziibergreifende Dienstleistungserbringung

| |
1945 000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
[12. Septemier 2000:Annahme Rightlinie |

[27. April 2002: Umsstzungsfrst |

Richtlinie zur Anderung der Versicherungsrichtlinien und der ISD: Informationsaustausch mit Drittstaaten

Basis tur den intermatonalen Informationsaustausch zur Unterstutzung der Finanzstalitat

1999 Jﬂﬂl'_'l 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
|IZI?. Movember 2000: Annahme Richilinig] |
[17. Movember 2002 Umsetzungsfris:

Richtlinien zur Umstrukturierung und Liquidation von Banken und Versicherungsunternehmen
Bei Ausfall einer Bank oder eines Versicherungsunternehmens mit Zweigniederlassungen in anderen Mitgliedstaaten leichterer Konkursprozess
im Herkunfismitgliedstaat. [1E.M&rz 2001 : Annahme Richilinie Liquidation von Versicherungsunternenmen |
| 20. April 2003:; Umsatzungsfrst fur Richtlinie Ligudaton won Versicherungsunternehmen

19949 2000 2"_'Il'_'ll 2002 2003 2004 2005 2008 2007
[04. April 2001 : Annahme Bankenrichtline |

[DE. Mai 2004- Urmnsetzungsirist fir Richtinie Liquidation won Banken

Richtlinie zur Anderung der 4. und 7. Richtlinie Gesellschaftsrecht zur Gestattung der Rechnungslegung zum "fair value"

Gamaf LASS IFRS konnen surnndische linternehman non hestimmia Finanzaktiva zum “fair value™ hewartan

2006 2007

1993 2000 2001

27. Septemnber 2001: Annahme

' [01. Janwar 2004 Umsetzungsirst |

Verordnung zum Statut der europdischen Aktiengesellschaft

Macht es fiir europaische Unternehmen leichter und giinstiger, zu expandieren und grenziibergreifende Geschifte zu titigen. ohne Tochtergesellschaften
emichten zu miissen.

05 2006 2007

| | |
1999 2000 2001

D2, Okiober 2001: Annahrme Verondnung

[0, Dkinber 2004 Inrafitreten Verordnung |
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Richtlinie zur Anderung der Geldwische-Richtlinie

Ausweitung der Definition der Geldwasche, um nicht nur das Verbergen und Maskieren von Ertragen schwerer Straftaten, sondemn auch die Terrorismusfinanzierung

durch kriminell oder legal erworbene Gelder unter Strafie zu stellen.

2‘3"_'!2 2003 2004 2005
[04. Dezember 2001: fnnahme Richtinie |
[15. Juni F003: Umsezungsirist

2006 2007

| |
1999 2000 2001

Verordnung tber grenziberschreitende Zahlungen in Euro
Verdeutlicht den Nutzen der europaischen Wahrung fiir die EUJ-Burger, da die Kesten fir grenziiberschreitende Zahlungen die inlandischer Zahlungen nicht

ibersteioen durfen.
2007

2001 EIZ!'_'IE 2003 2004 2005 2006
Annahme Verordnung

| 10, Dezember 2001

200% Inkraftireten der Vegyordnung fir Betrage bis zu £ 12.500
|:'1. Januar 2008: nkrafttreten der Verordnung fir Betrage bis zu € 50,000

| |
1999 2000

[O7. Jui 200

QGAW-Richtlinie und Pensionsfonds-Richtlinie
Gibt den Anlage- und den Pensionsfondsvensaltern mehr Spielraum, grenziibergreifend zu investieren und tatig zu sein, da die {Pensions-|Hindernisse fur die Mobilitat der

03, Jun 2003 Annzrme Pensionsfends-Richilini
rmiger 2005 Umsetzungsfnst Pensionsfonds-Richiline

Arbeitnehmer abgebaut werden. |

2004 2005 2006 2007

nahme OGAW-Richtnien |
msetzungsinst OGAW-Richiinen

| q
2001 2002 2003

[21. Januar 2002

| |
1999 2000

oy

[13. Bugust J005 O

Richtlinien zur Anderung der Solvenzanforderungen in den Versicherungsrichtlinien

Ausbau der bestehenden Solvenzspannenanforderungen fir Versicherungsunternehmen zwecks verstirkten Schutzes der Interessen der Versicherungsnehmer

|
2003 2004 2005 2006 2007

DE. Marz 2002: Anrfahme der Richilinien |
20. Septeriber 2003: Umsetzungsfristen ]

|
200

| |
1929 2000 2001

Richtlinie dber Sicherheiten
Schaffung eines einheitlichen EJ-Rechtsrahmens zur Begrenzung der Kreditrisiken bei Finanzgeschafien mittels Bereitstellung von Weripapieren und Bargeld als Sicherheiten

SN RN Y DU
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
[DE. Juni 2002 Annghme Richilinie |
[27. Dezember 2003: Umsetzungsfist

DE



Verordnung tiber “International Accounting Standards” (IAS)
Schafft grifere Transparenz und Vergleichbarkeit bei den Abschlussen, da vom 1. Januar 2005 an alle in der EU bdrsennotierten Unternehmen ihre Abschlisse gem3t den in der EU
anpenommen 145 und IFRS zu erstellen haben.

| | | | |
1945 2000 2001 2002 2003 2004 20p5 2008 2007
[18. Jus 2002 Annanme Verordnubg |
|:I 1. Januar 2005 Inkrafitreten Verordnungsbestimmungen |

Richtlinie iiber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen
Schafft hohes Miveau fur den Schutz der Verbraucher von Privatkundenfinanzdienstieistungen, die per Telefon, Post oder elektronisch vertrieben werden.

| :
| | | | | |
1999 2000 2001 2002 |2003 2004 [p00S 2006 2007

[23 Sepiember 2002: Annahfne Richiinie |
[02. Okiober 2004 Umsetzungsfrist |

Richtlinie liber Versicherungsvermittiung
Bietet grofere Auswahl und Schutz fur Verbraucher und hilft Versicherungsvermittlern, ihre Dienstleistungen grenzibergreifend anzubieten.

| | | | E | I I I
1999 2000 2001 2002 2 FE 2004 2005 2006 2007
08. Dezember 2002: Annahme Richilinie

|15. Januar 2005: Umsetzungsfrst |

Richtlinie iber Konglomerate
Starkt die aufsichiliche Soliditat und wirksame Beaufsichtigung grofier Finanzgruppen, die in verschiedenen Finanzsektoren oftmals grenziibergreifend tatig sind.

1999 2000 2001 2002 2({03 2004 2005 2008 2007
[18. Dezember 2002: innahme Richilinie |
[ Bt 00, e

Richtlinie dber Marktmissbrauch
Gibt evropaischen Anlegern die Garantie, dass die Markie wirksam gegen Manipulationen oder sonstigen Missbrauch geschiitzt werden.

19499 2000 2001 2002 2043 2004 2005 2008 2007
28 Januar 2003: Angahme Richtlinie
[12. Okiober 2004: Umsetzungsfris: |

Richtlinie iber Besteusrung von Zinsertragen
Erméglicht, dass die in Form von Zinszahlungen in einem Mitgliedstaat an einen wirtschaftlichen Eigentiimer, der zu Steverzwecken in einem anderen Mitgliedstaat residiert, gezahlten
Sparerfrige tatsdchlich gemal den Vorschriften des letztgenannten Mitgliedstaates bestevert werden.

| | | | |
1989 2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2L'|II'.]?

|:IE...u" 2003: Annahme Richilinie

[0, Januar 2004: Umnsetzungsfrst ]
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Aktualisierung der Rechungslegungsbestimmungen der 4. und der 7. Richtlinie Gesellschaftsrecht
Passt die Richilinien den Entwicklungen auf dem Gebiet der Normung internationaler Rechnungslegungsgrundsatze an.

| | | | | | | I I I
19499 2000 2001 2002 2003 I __2006 Eﬁlﬂ?
1B. Juni 2003: Annahme Richtline

[01. Januar 2005: Umsetzungsirist ]

Richtlinie iber Borsenprospekte
Funrt den "Europaischen Fass™ (einmalige Lulassung) fur Frospekte ein, 5o dass das briordemis emner Lulassung eines Frospekts edes Mal, wenn ein Unternehmen in enem anderen
Mitgliedstaat tatig werden will, hinfallig wird.

1499 2000 2001 2002 2003 2)304 2003 2006 2007
4. Now. 2003: Annapme Richilinie |

[1. Juli 2005: Umsetzungsfrist |

Richtlinie Gber Markte fir Finanzinstrumente ("Markets in Financial Instruments Directive"/ MIFID)
Schafft fairen Wetthewerb zwischen den Borsen und den Banken, die Wertpapierorder intemnalisieren wollen; verbessert varborsliche Transparenz, Auftragsausfiihrung und
Kursfestsetzung der gehandelten Wertpapiere.

1599 2000 2001 2002 2003 2004 2005 200 2007

[21. April 2004:Annanme Richiife |

o

|E:CE Tdchnischd Durchfuhrungsmalnahmen zur MiFID noch zu versinbaren

[20. Aplil 2008: Umsstzungsfrist |

20048: Richtlime zur Verlangenung des tatsachlichen Inkrafttretens der
MIFID worgesehen.

Richtlinie iiber Ubernahmeangebote
Schafft transparente europaweite Regeln fur die Abwicklung von Ubernahmeangeboten zum Nutzen der Aktiondre, Beschifligten und aller interessierten Parteien

1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2008 2007
[21. April 2004: Annahme Fichylinie

! PR 00 Ursezingetret |

Tranasnarenz-Richtlinie
Erhaht die Gualitat der Informationen fir die Anleger in Bezug auf das Unternehmensergebnis und seine Finanzlage sowie in Bezug auf Veranderungen bei Mehrheitsbeteiligungen.

| | | | | |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
[15. Dezembgr 3004: Annahme Fichilinie |

[20. Januar 2007: Umsetzungsfrist ]
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Aktualisiert die diesbeziiglichen Bestimmungen der Mitgliedstaaten auf dermn Gebiet des Verbraucherschutzes und nihert diese im Hinblick auf eine starkere Binnenmarktintegration einander

an.

Verhraucherkredit-Richtlinie

1999 2000

2001

I
EIL'I|JE 2003 2004 2005

2008 | 2007
1
[28. Okthber 2004: Gejnderter Kormmissicnsvorschlag |

|r.1ir.E 2005: Neuwer geanderter Kommissionsvorschlag geoant.

[Mitze 2006: Geplante Annanmel |

Riickversicherungs-Richtlinie

Fuhrt Aufsicht fiir den Ruckversicherungssektor ein, der in vielen Mitgliedstaaten unreguliert war.

1535 2000

2001

2002 2003 2004 2003 2006 2007
[21. &pril 2004: Fommissicnsvorschlag |
|:IF. Juni 2005 Geplante Annzhme

3. Geldwiasche-Richtlinie®

Verbietet die Nutzung des Finanzsystermns zum Zwecke der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung.

I I
1939 2000

fiirdarn

I
2001

2005 2006 2007
[30. Juni 200: Kommissionsvorschlag |
|:IF. Juni 2005 Geplante Annzhme
Richtlinie iiber angemessene Eigenkapitalaustattung®

I I
2002 2003 2004

Aktualisiert die Anforderungen des bestehenden Eigenkapitalrahmens, um diese weiter auszubaven und risikosensitiver zu gestalten und um ein verstarktes Risikomanagement zu

(ii) Zeitplan fiir Vollendung der laufenden Legislativvorschlj

1535 2000

2001

2002 2003 2004

2005 2006 2007
|14.Ju| 2004 Kommissicnsvorschlag |

|Dezermier 2005: Geglantz Annahme

(1) Diese Vorschidge werden derzeit vorn Rlat und wom Eurcpdischen Parlament diskutiert und man sieht eine Annahme in erster Lesung wor.

-

{2} En aligemeiner Ansatz wurde wom
{3} En algemeiner Ansatz wurde vom

ECOFIN-Rat am 07. Dezember 2004 angencrmmen.
ECOFIN-Rat am 07. Dezember 2004 angencmmen.
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(iii) Entwurf eines Zeitplans fir MaBnahmen in Vorbereitu)

Heuer Versicherungssolvenzrahmen ("Solvenz 1)

Bericksichtigung der von den Versicherungs unternehmen eingegangenen Risiken und der internationalen Entwicklungen in der Aufsicht und bei der Vorlage von Abschlissen

| | | | |
1945 2000 200 2002 2003 2004 2005 2006 0a7
Marz 2001: Urspringliche Darstellung des Projekts. Zahireiche
Konsultationsrunden und eretene Stellungnahmen wom CEIOPS n
der Zwischenzeit

| Ciktober 2006: Kommissionsworschlag geplant

Maglicher Legislativworgchlag fir Zahlungen
Beseitigung der verbleibenden rechtlichen und technischen Hindernisse, um aus dem Binnenmarkt eine wirksame Zone firr inlandische Zahlungen zu machen.

|
1J€|9 EC!CICI 2(!01 2(!02 2(!03 2Pﬁ|]4 2(!05 2008 2007

02. Dezember 2003| Verdfentichung der Kemmissicnsrmitteilung und Lancierung der Konsultation

[#prl 2005: Beendigung der Folgenabechitzung |

[Juni 2005: Kommissionsvorschiag peplant |

Magliche Richtlinie zu nachborslichen Finanzdienstleistungen (Clearing & Abrechnung)

Farderung des Wettbewerbs und der Integration von Clearing und Abrechnung bei Wertpapiergeschaften und Entlastung der Markte in Bezug auf iiberhohte Kosten und Hindernisse fiir
grenzubergreifende Geschafte

| | | | | |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2B, April 2004 Veroffentlichung Mitteilung zu kinfigen Intiativen fur Clearing und Abrechung. Durchflhrung
ner g i Kionsalation
2004: Durchfunrung Folgenabschatzung zu legisiativen Manahmen zu Clearing und
Abrechnung.

Magliche Richtlinie zu Eigenkapitalanforderungen fiir geregelte Markte

Gewahrleistung der Stabilitit der geregelten Mirkte in der EU und folglich Angebot eines Schutzes fur Emittenten, notierte Unternehmen und Anleger sowie Schaffung gleicher
Wettbewerbsbedingungen zwischen geregelten Markien, “Muliilateral Trading Facilities” (MTF) und Investmentfirmen

1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 POO7
Mite 2005 Durdhfuhrung ener Folgenabschatzung zu potenziellen legslativen Malnahmen
im Berzich der Eigenkapitalanforderungen fur geregete Markae

2008-2007: Geplanier Kommissionsvorschlag, damit diese
Maltnahme mit der Anwendung der vorgesch’agenen
Kapita'adaquanz-Richtnie zusammenid .
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