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STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 22. August 2018
zur Uberarbeitung der aufsichtlichen Behandlung von Wertpapierfirmen
(CON/2018/36)
(2018/C 378/04)

Einleitung und Rechtsgrundlage

Am 26. bzw. 29. Januar 2018 wurde die Europiische Zentralbank (EZB) vom Europdischen Parlament bzw. vom Rat der
Europiischen Union um eine Stellungnahme zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und
des Rates iiber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013,
(EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 1093/2010 und zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments
und des Rates iiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2013/36/EU und
2014/65/EU () (nachfolgend der ,Verordnungsvorschlag” und der ,Richtlinienvorschlag®, zusammen die ,vorgeschlage-
nen Rechtsakte®) ersucht.

Die Zustindigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellungnahme beruht auf Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5
des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, da die vorgeschlagenen Rechtsakte Bestimmungen enthalten,
die die Aufgaben der EZB im Zusammenhang mit der Aufsicht tiber Kreditinstitute gemdfl Artikel 127 Absatz 6 des
Vertrags, Artikel 1 der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates () und den Beitrag des Europdischen Systems der
Zentralbanken zur reibungslosen Durchfithrung der von den zustindigen Behorden auf dem Gebiet der Stabilitit des
Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen gemif§ Artikel 127 Absatz 5 des Vertrags betreffen. Diese Stellungnahme wurde
gemils Artikel 17.5 Satz 1 der Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank vom EZB-Rat verabschiedet.

Allgemeine Anmerkungen

Die EZB unterstiitzt das Ziel der vorgeschlagenen Rechtsakte in Bezug auf die Einrichtung eines Aufsichtsrahmens, der
den Risiken und Geschiftsmodellen unterschiedlicher Arten von Wertpapierfirmen besser angepasst ist.

Wihrend die EZB generell die Absicht unterstiitzt, systemrelevante Wertpapierfirmen den gleichen Aufsichtsregeln wie
Kreditinstitute zu unterwerfen, sollte eine sorgfiltige Analyse der vorgeschlagenen Rechtsakte erfolgen, um unbeabsich-
tigte Konsequenzen fiir andere Rechtsakte der Union aufgrund der Anderung in der Definition von Kreditinstituten zu
vermeiden. Diese Stellungnahme geht insbesondere auf bestimmte Folgen fiir das statistische Regelwerk ein. Allerdings
sind solche Folgen nicht auf den statistischen Rahmen beschrankt.

Derzeit konnen nur Kreditinstitute als Geschéftspartner fiir geldpolitische Geschifte des Eurosystems zugelassen wer-
den (°). Die moglichen Konsequenzen einer Einbeziechung von Firmen der Klasse 1 in die Definition eines ,Kreditinsti-
tuts“ missten von der EZB sorgfaltig gepriift werden.

1. Einstufung von Wertpapierfirmen als Kreditinstitute

Die Kommission schldgt drei Klassen von Wertpapierfirmen vor: i) Wertpapierfirmen mit Vermdgenswerten von insge-
samt mehr als 30 Mrd. EUR, die Handel auf eigene Rechnung betreiben und/oder Leistungen im Bereich der Ubernahme
der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Finanzinstrumenten mit fester Ubernahmeverpflichtung
erbringen (*), oder Wertpapierfirmen, die Teil einer Gruppe von Unternehmen mit Vermogenswerten von insgesamt mehr
als 30 Mrd. EUR (°) sind, die diese Tatigkeiten ausfithren (Firmen der Klasse 1), ii) Wertpapierfirmen, die bestimmte
Schwellenwerte erfiillen () (Firmen der Klasse 2), und iii) alle ibrigen Wertpapierfirmen (Firmen der Klasse 3). Firmen

(") COM(2017)790 final und COM(2017)791 final.

() Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der
Aufsicht tiber Kreditinstitute auf die Europiische Zentralbank (ABI. L 287 vom 29.10.2013, S. 63).

() Siehe Artikel 55 der Leitlinie (EU) 2015/510 der Europiischen Zentralbank vom 19. Dezember 2014 iiber die Umsetzung des geldpo-
litischen Handlungsrahmens des Eurosystems (EZB/2014/60) (ABL. L 91 vom 2.4.2015, S. 3).

(*) Dienstleistungen gemifl Anhang I Abschnitt A Nummern 3 und 6 der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 {iber Mérkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU
(ABL.L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

(’) Hat das Unternehmen auf Einzelinstitutsebene Vermdgenswerte von insgesamt weniger als 30 Mrd. EUR, gehort jedoch einer Gruppe
an, deren kombinierten Vermogenswerte insgesamt 30 Mrd. EUR iibersteigen (d. h. der Wert der kombinierten Vermogenswerte der
Unternehmen in der Gruppe insgesamt, die die betreffenden Dienstleistungen erbringen und die auf Einzelebene Vermogenswerte von
insgesamt weniger als 30 Mrd. EUR aufweisen), so stellt jedes Unternehmen in der Gruppe, das die betreffenden Dienstleistungen
erbringt, ein Kreditinstitut dar. Ubersteigen die Vermdgenswerte aller Unternehmen einer Gruppe insgesamt, die die betreffenden
Dienstleistungen ausfithren, 30 Mrd. EUR (d. h. Mutterunternehmen und Tochterunternehmen), so kann die konsolidierende Auf-
sichtsbehorde in Abstimmung mit dem Kollegium die Entscheidung treffen, eines oder mehrere der Unternehmen in dieser Gruppe
mit Vermogenswerten von insgesamt weniger als 30 Mrd. EUR auf Einzelebene als Kreditinstitut einzustufen, um einem moglichen
Umgehungsrisiko und potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitit der Union entgegenzuwirken.

(°) Siehe Artikel 12 des Verordnungsvorschlags.
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der Klasse 1 werden als Kreditinstitute eingestuft und sollten daher der Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parla-
ments und des Rates (") und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates () unterlie-
gen. Daraus folgt, dass Firmen der Klasse 1, die zu Kreditinstituten im Sinne von Artikel 1 der Verordnung (EU)
Nr. 1024/2013 werden, der Beaufsichtigung durch die EZB im Rahmen des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus unter-
liegen wiirden (3).

Da die Verordnung (EU) Nr. 10242013 ausdriicklich darauf hinweist, dass der EZB keine weiteren Aufsichtsaufgaben
tibertragen werden, wird aus rechtlicher Sicht anerkannt, dass eine alternative Mdglichkeit zur Sicherstellung der Beauf-
sichtigung von Firmen der Klasse 1 durch die EZB gewesen wire, die Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 zu dndern, um
der EZB besondere Aufgaben in Bezug auf die Beaufsichtigung von Firmen der Klasse 1 zu tibertragen. In Bezug auf die
Auswirkungen auf die Aufsichtsbefugnisse der EZB sei daran erinnert, dass die Anzahl der Firmen der Klasse 1 begrenzt
ist, und dass sich die Dienstleistungen von Kreditinstituten und Firmen der Klasse 1 iiberschneiden. Folglich scheinen die
Auswirkungen des Verordnungsvorschlags auf die EZB gering zu sein (*).

Gemifl dem Verordnungsvorschlag zielen die Kriterien, nach denen eine Wertpapierfirma als Kreditinstitut im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (°) zu betrachten ist, darauf ab, systemrelevante Wertpapierfirmen
mit Gesamtvermogenswerten {iber bestimmten Schwellenwerten zu erfassen.

Die EZB begriifSt diesen Vorschlag, da durch Firmen, die diese Kriterien erfiillen, aufgrund ihrer Grofe und Vernetzung
sowie in Anbetracht des erheblichen Gegenparteiausfallrisikos und Marktrisikos, dem sie im Hinblick auf den Handel mit
Positionen auf eigene Rechnung ausgesetzt sind, erhohte Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems und in Bezug auf
Ansteckungsgefahren fiir andere Kreditinstitute entstehen konnen. Insgesamt stellt die vorgeschlagene Unterscheidung die
Anwendung umsichtiger und einheitlicher Aufsichtsstandards zur Gewahrleistung gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir
mit Kreditinstituten vergleichbaren Instituten sicher. Unbeschadet der bestehenden Zustindigkeit seitens nationaler
zustdndiger Behorden fur die Beaufsichtigung von Drittlandszweigniederlassungen von Kreditinstituten sollte der Verord-
nungsvorschlag jedoch eine Klarstellung dahingehend enthalten, wie diese Vermogenswerte zu berechnen sind, d. h.
unter Einschluss der Vermdgenswerte von EU-Zweigniederlassungen von Drittlandsgruppen und Drittlandstochterunter-
nehmen von Unternehmen in der Union, die sich aus deren konsolidierter Bilanz ergeben.

Dartiber hinaus wird aufgrund dessen, dass die Vermogenswerte insgesamt nicht der einzige Maf8stab zur Identifizierung
der Systemrelevanz von Wertpapierfirmen sind, vorgeschlagen, dass der Schwellenwert fiir die Vermogenswerte insge-
samt durch andere Kriterien ergdnzt werden konnte; hierzu gehoren beispielsweise ein Einnahmenkriterium, die Bedeu-
tung der grenziiberschreitenden Titigkeit oder die Vernetzung. Es wire wiinschenswert, diese Kriterien soweit als mog-
lich in Einklang mit den in der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 festgelegten Kriterien fur die Einstufung als bedeutend
zu bringen und dabei auch die Empfehlung der EBA zu beriicksichtigen (°). Vor diesem Hintergrund konnte es, sobald
mehr Erfahrungen mit dem vorgeschlagenen Regelwerk vorliegen, sinnvoll sein, diese Kriterien auf der Grundlage einer
zugrunde liegenden Methodik zur Bewertung der von Wertpapierfirmen ausgehenden Systemrisiken weiter zu prazisie-
ren, um sicherzustellen, dass es seine Ziele erreicht und nicht zu unverhiltnismafSigen unbeabsichtigten Konsequenzen,
wie etwa aufgrund von Aufsichtsarbitrage, fithrt.

Gemif$ der Richtlinie 2013/36/EU miissen Mitgliedstaaten sicherstellen, dass die fiir die Zulassung von Kreditinstituten
zustidndige Behorde die zustindigen Aufsichtsbehorden fir Wertpapierfirmen konsultiert, wenn die betreffende Wertpa-
pierfirma von denselben natiirlichen oder juristischen Personen kontrolliert wird, die das Kreditinstitut kontrollieren ().
Der Richtlinienvorschlag sollte daher klarstellen, dass eine solche Konsultation auch dann erforderlich ist, wenn eine
Wertpapierfirma wieder als Kreditinstitut eingestuft wird (¥).

() Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinsti-
tuten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhe-
bung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

(%) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

() Siehe Erwigungsgrund 33 des Verordnungsvorschlags und Seite 26 des Arbeitsdokuments der Kommissionsdienststellen ,Uberprii-
fung des aufsichtlichen Rahmens fiir Wertpapierfirmen“ zu den vorgeschlagenen Rechtsakten (SWD(2017)481 final).

(*) Siehe den dritten Absatz von Seite 2 der Begriindung zum Verordnungsvorschlag.

() Siehe Artikel 60 des Verordnungsvorschlags.

() Siehe die Stellungnahme der Europiischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) als Antwort auf das Beratungsersuchen der Europiischen
Kommission zu Wertpapierfirmen (EBA/Op[2017/11) vom 29. September 2017. Empfehlung 4 besagt, dass die EBA zur Identifizie-
rung von Firmen der Klasse 1 spezielle technische Regulierungsstandards der Stufe 2 (Level 2) entwickeln sollte, um eine solche Identi-
fizierung unter Beriicksichtigung der Besonderheiten von Wertpapierfirmen durchzufiihren.

() Siehe Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2013/36/EU.

(¥ Siehe auch die vorgeschlagene Anderung zu Artikel 57 Absatz 6a (neu) des Richtlinienvorschlags.
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Am 23. November 2016 veroffentlichte die Kommission einen Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der
Richtlinie 2013/36/EU ('), zu dem die EZB angehort wurde. Gemif$ diesem Vorschlag wiren Drittlandskreditinstitute und
Wertpapierfirmen, sofern bestimmte Bedingungen erfullt sind, verpflichtet, ein EU-Mutterunternechmen zu errichten, das
ihre gesamten Vermdgenswerte in der Union konsolidiert (?). Die EZB betont erneut ihre starke Unterstiitzung fiir den im
Zusammenhang mit der Uberarbeitung der Richtlinie 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (*) von der Kom-
mission eingefithrten Vorschlag hinsichtlich des zwischengeschalteten EU-Mutterunternehmens. Zur Vermeidung von
Unklarheiten sollte die vorgeschlagene Anderung fiir die Definition von ,Instituten” im Verordnungsvorschlag nicht zu
einem Ausschluss der Verpflichtung von Wertpapierfirmen fithren, ein zwischengeschaltetes EU-Mutterunternechmen zu
errichten.

2. Zulassung von bestimmten Wertpapierfirmen als Kreditinstitute

Gemifl dem Richtlinienvorschlag obliegt die Zustindigkeit fiir die Zulassung einer Wertpapierfirma, die unter die Defini-
tion eines Kreditinstituts féllt, der zustindigen Behorde fiir die Zulassung von Kreditinstituten gemiff der
Richtlinie 2013/36/EU (*). Die Zusammenarbeit sollte fur die die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfir-
men zustindigen Behorden verpflichtend sein, damit insbesondere sichergestellt ist, dass Wertpapierfirmen unverziiglich
die Zulassung als Kreditinstitute beantragen und die Bankenaufsichtsbehérde reibungslos die Beaufsichtigung iiberneh-
men kann, sobald die im Verordnungsvorschlag genannten Schwellenwerte erreicht sind (¥).

Wihrend der Richtlinienvorschlag vorsieht, dass jene Wertpapierfirmen, die als Kreditinstitute eingestuft werden konnen,
eine Zulassung als Kreditinstitut erlangen miissen, bedarf es einer Klarstellung dahingehend, was passiert, sobald die
Zulassung als Kreditinstitut erteilt ist (°). Der Richtlinienvorschlag sollte auch die Konsequenzen fiir eine Wertpapierfirma
klarstellen, die den Schwellenwert erreicht hat, aber tiber einen lingeren Zeitraum ohne die relevante Zulassung titig ist,
und deren Antrag auf Zulassung durch die zustindige Behorde nachtriglich abgelehnt wird. In diesem Fall kann sich die
Frage nach der entsprechend fiir die Sanktionierung der ohne Zulassung als Kreditinstitut titigen Wertpapierfirma
zustindigen Behorde stellen; wire es die fiir die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen zustindige Behorde oder die fiir
die Beaufsichtigung von Kreditinstituten zustindige Behorde? Des Weiteren sollte im Richtlinienvorschlag niher
bestimmt werden, dass es Wertpapierfirmen, die die Definition von Kreditinstituten, unabhingig davon erfiillen, unter
welchen Teil der Definition ihre Tatigkeiten fallen, nur gestattet ist, die traditionellen Bankgeschifte zu titigen (z. B. die
Entgegennahme von Einlagen des Publikums oder die Kreditvergabe), nachdem ihnen die Zulassung erteilt wurde, alle
Bankgeschifte zu titigen ('). Bis eine solche Zulassung erteilt wird, sollten diese Unternehmen daher nur Geschifte tati-
gen, fiir die sie als Wertpapierfirma eine Zulassung erhalten haben.

3. Auswirkungen im Bereich Statistik

Die EZB nimmt zur Kenntnis, wie wichtig es ist, ein hohes Maf8 an Ubereinstimmung und eine harmonisierte Methodik
fur statistische Begriffe und Definitionen im Unionsrecht und zwischen statistischen Rechtsvorschriften der Union und
internationalen Statistikstandards, insbesondere dem durch die UN-Statistikkommission eingefithrten System Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen (), zu gewihrleisten. Aus diesem Grund hat die EZB es bereits zuvor begriifSt, dass bei
der Definition ,monetires Finanzinstitut“ (MFI) Teilsektor laut ESVG 2010 (°) die von der EZB verwendete Definition (')
tibernommen und auf sie ausdriicklich Bezug genommen wird ().

() Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf
von der Anwendung ausgenommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Vergiitung,
Aufsichtsmafinahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmafnahmen (COM(2016) 854 final).

(%) Es wird auf den vorgeschlagenen Artikel 21b der Richtlinie 2013/36/EU Bezug genommen. Sieche auch Nummer 1.6 der Stellung-
nahme der Europdischen Zentralbank vom 8. November 2017 zu Anderungen des Unionsrahmens fiir Eigenmittelanforderungen
von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (CON/2017/46) (ABL C 34 vom 31.1.2018, S. 5). Alle Stellungnahmen der EZB werden
auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu veroffentlicht.

() Siehe auch Nummer 1.6 der Stellungnahme CON/2017/46.

(*) In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen, dass Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2013/36/EU die fiir die Beaufsichtigung
von Kreditinstituten zustindige Behorde verpflichtet, unter bestimmten Umstidnden die fiir die Beaufsichtigung von Wertpapierfir-
men zustindige Behorden zu konsultieren, bevor sie einem Kreditinstitut die Zulassung erteilt.

() Siehe die vorgeschlagene Anderung zu Artikel 5 Absatz 2 des Richtlinienvorschlags.

(®) Siehe in diesem Zusammenhang Erwidgungsgrund 38 der Richtlinie 2014/65/EU, der besagt: ,Gemifl der Richtlinie 2013/36/EU
zugelassene Kreditinstitute sollten keine weitere Zulassung gemaf dieser Richtlinie benotigen, um Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen oder Anlagetitigkeiten ausiiben zu diirfen. Beschlieft ein Kreditinstitut, Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlageti-
tigkeiten auszuiiben, tiberpriifen die zustindigen Behorden vor der Erteilung der Zulassung nach Richtlinie 2013/36/EU, dass es die
einschldgigen Bestimmungen der vorliegenden Richtlinie einhalt.”

() Siehe die vorgeschlagene Anderung zu Artikel 57 Absatz 6 des Richtlinienvorschlags.

(®) Siehe Europdische Kommission, Internationaler Wahrungsfonds, Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung,
Vereinte Nationen, Weltbank, System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2008 (New York, 2009), abrufbar unter:
https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/docs/SNA2008.pdf.

(°) Das ESVG 2010 ist das durch die Verordnung (EU) Nr. 549/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013
zum Europiischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen Union
(ABL. L 174 vom 26.6.2013, S. 1) eingerichtete Europdische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.

(") Siehe Artikel 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 1071/2013 der Europdischen Zentralbank vom 24. September 2013 iiber die
Bilanz des Sektors der monetaren Finanzinstitute (Neufassung) (EZB/2013/33) (ABL. L 297 vom 7.11.2013, S. 1).

(") Siehe Nummer 6 der Stellungnahme der Europdischen Zentralbank vom 19. Mai 2011 zum Vorschlag fiir eine Verordnung des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates zum Europiischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler
Ebene in der Europdischen Union (CON/2011/44) (ABL. C 203 vom 9.7.2011, S. 3).
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Ferner definieren bestimmte Statistikverordnungen der EZB den Kreis der Berichtspflichtigen durch direkten Verweis auf
die Definition der MFI in der Verordnung (EU) Nr. 1071/2013 (") oder durch Rickgriff auf den Teilsektor der ,Kreditin-
stitute (ohne die Zentralbank) (ESVG-Teilsektor S. 122) oder unter Bezugnahme auf ,Kreditinstitute* im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nr. 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (3.

Der Verordnungsvorschlag wiirde Firmen in die Definition eines ,Kreditinstituts“ mit einbeziehen, soweit deren Haupt-
funktion darin besteht, finanzielle Mittlertitigkeiten auszuiiben, nicht aber Einlagen (bzw. Einlagensubstitute) entgegen-
zunehmen, sofern diese Firmen im ESVG-Teilsektor ,Sonstige Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften und
Altersvorsorgeeinrichtungen)“ (S. 125) eingeordnet sind. Dieser Teilsektor fallt jedoch nicht in den Anwendungsbereich
der Definition von MFI im Unionsrecht. Wiirden Firmen der Klasse 1 als Kreditinstitute eingestuft, so ergaben sich
Unstimmigkeiten bei den im Unionsrecht festgelegten und fiir die statistische Behandlung von finanziellen Kapitalgesell-
schaften relevanten gemeinsamen Standards, Definitionen und Klassifizierungen, die behoben werden miissten.

4. Makroprudenzielle Sichtweise von Wertpapierfirmen

Die vorgeschlagenen Rechtsakte beriicksichtigen nicht die EBA-Empfehlungen zur Notwendigkeit einer makroprudenziel-
len Sichtweise von Wertpapierfirmen (). Bei einer moglichen kiinftigen Uberarbeitung der Kriterien zur Bestimmung der
systemrelevanten Wertpapierfirmen kann auch gepriift werden, ob bestimmte makroprudenzielle Instrumente entwickelt
werden konnten, um spezifischen Risiken entgegenzuwirken, die kleinere Wertpapierfirmen fir die Stabilitdt des Finanz-
systems darstellen konnten. Beispielsweise konnten kleinere Wertpapierfirmen, die bedeutende Marktteilnehmer sind,
grenziiberschreitend titig oder mit Kreditinstituten verbunden sind, sich als Schockverstarker gerieren.

5.  Erbringung von Dienstleistungen durch Drittlandsfirmen

In Bezug auf den Vorschlag der Kommission, das auf Zweigniederlassungen von Drittlandswertpapierfirmen anwendbare
Unionsrecht zu stirken und weiter zu harmonisieren (*), konnte der Unionsgesetzgeber ferner die Moglichkeit in Erwia-
gung ziehen, harmonisierte Regeln auf alle Zweigniederlassungen anzuwenden, sogar auf jene, die Dienstleistungen fiir
Geschiftskunden und zugelassene Gegenparteien erbringen, um sicherzustellen, dass wesentlichen Risiken innerhalb der
Union einheitlich begegnet wird, und um Aufsichtsarbitrage zu vermeiden. In diesem Zusammenhang beriicksichtigten
die vorgeschlagenen Rechtsakte, dass es sich bei Kreditinstituten und Wertpapierfirmen um zwei unterschiedliche Arten
von Instituten mit unterschiedlichen Primirgeschiften handelt, deren Dienstleistungen sich aber zum Teil iiberschnei-
den (). Vor diesem Hintergrund kénnten weitere Uberlegungen zu Méglichkeiten der Aufsichtsarbitrage aufgegriffen wer-
den, wie beispielsweise die Behandlung von Zweigniederlassungen von Drittlandskreditinstituten, die wohl im Einklang
mit der vorgeschlagenen Behandlung von Zweigniederlassungen von Drittlandswertpapierfirmen stehen und daher auf
Unionsebene weiter harmonisiert werden sollte.

Der Verordnungsvorschlag stirkt die in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (%) dargestellten Regelungen in Bezug auf die
Erbringung von Dienstleistungen und Ausiibung von Titigkeiten durch Drittlandswertpapierfirmen nach Erlass eines
Gleichwertigkeitsbeschlusses. Die Gleichwertigkeit von Aufsichtsregelungen von Drittlindern wird in verschiedenen
Bereichen des einschldgigen Unionsrechts zugrunde gelegt; Kohidrenz und weitere Verbesserungen dieser Ansdtze konn-
ten ferner in Erwidgung gezogen werden. Gleichzeitig konnte der Unionsgesetzgeber ferner in Erwdgung ziehen, ob die
Gleichwertigkeitsregelungen in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eingeschrinkt werden sollten (z. B. durch Begrenzen
dieser Regelungen auf die Anlageberatung und die Platzierung von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflich-
tung in Bezug auf Geschiftskunden und zugelassene Gegenparteien). In Erwidgung gezogen werden konnte auch,

() Siehe z. B. Verordnung (EU) Nr. 1011/2012 oder Europaischen Zentralbank vom 17. Oktober 2012 iiber die Statistiken tiber Wertpa-
pierbestinde (EZB/2012/24) (ABL L 305 vom 1.11.2012, S. 6); Verordnung (EU) Nr. 1072/2013 der Europiischen Zentralbank vom
24. September 2013 iber die Statistik tiber die von monetiren Finanzinstituten angewandten Zinssitze (EZB/2013/34) (ABL L 297
vom 7.11.2013, S. 51); Verordnung (EU) Nr. 1333/2014 der Europdischen Zentralbank vom 26. November 2014 iiber Geldmarktsta-
tistiken (EZB/2014/48) (ABL L 359 vom 16.12.2014, S. 97).

(3 Siehe Artikel 3 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2016/867 der Europiischen Zentralbank vom 18. Mai 2016 iiber die Erhebung granu-
larer Kreditdaten und Kreditrisikodaten (EZB/2016/13) (ABL L 144 vom 1.6.2016, S. 44).

() Siehe die Stellungnahme der Europiischen Bankenaufsichtsbehorde als Antwort auf das Beratungsersuchen der Européischen Kommis-

sion zu Wertpapierfirmen (EBA/Op[2017/11) vom 29. September 2017. Die Empfehlung 60 dieser Stellungnahme besagt, dass der

neue Aufsichtsrahmen fir Wertpapierfirmen auch eine makroprudenzielle Sichtweise beriicksichtigen sollte. Diesbeziiglich sollte die

Wichtigkeit hervorgehoben werden, dem Aufbau und der Verwirklichung von Systemrisiken entgegenzuwirken, um festzustellen, ob

angemessene makroprudenzielle Instrumente zur Behebung jener Risiken entwickelt werden sollten. Laut Empfehlung 61 ist eine aus-

fuhrliche Analyse zur Bewertung maoglicher systemischer Auswirkungen der drei Klassen von Wertpapierfirmen erforderlich. In die-
sem Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, ob die makroprudenzielle Sichtweise auf die Besonderheiten der Geschiftsmodelle von

Wertpapierfirmen zugeschnitten werden sollte. Siche auch das Diskussionspapier der EBA ,Gestaltung eines neuen Aufsichtsrahmens

fiir Wertpapierfirmen*“ (Designing a new prudential regime for investment firms) (EBA/DP/2016/02) vom 4. November 2016.

Siehe Artikel 58 Absatz 3 des Richtlinienvorschlags zur Anderung des Artikels 41 der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parla-

ments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und

2011/61/EU (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

() Siehe Seite 3 der Begriindung zum Richtlinienvorschlag sowie Seite 3 der Begriindung zum Verordnungsvorschlag.

(®) Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).
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ob die derzeitigen Regelungen fur Drittlandswertpapierfirmen die Regulierung von Wertpapierdienstleistungen durch
nicht-gleichwertige Drittlandswertpapierfirmen weiterhin den Mitgliedstaaten tiberlassen sollten, da Mitgliedstaaten und
nationale Aufsichtsbehorden Systemrisiken, die beispielsweise von bestimmten grofen grenziiberschreitend tdtigen Fir-
men ausgehen, nicht einseitig iiber den Geltungsbereich der nationalen Rechtsordnungen hinaus beheben kénnen. Zur
Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen konnte eine Moglichkeit darin bestehen, sicherzustellen, dass solche nicht-
gleichwertigen Drittlandsfirmen im Laufe der Zeit verpflichtet sind, eine Zweigniederlassung (oder ein Tochterunterneh-
men) in der Union zu errichten, um Wertpapierdienstleistungen in der Union zu erbringen.

6. Abstimmung

6.1. Das Zusammenspiel zwischen den vorgeschlagenen Rechtsakten und der Richtlinie 2013/36/EU und der Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 sollte sorgfiltig analysiert werden, um unbeabsichtigte Konsequenzen aufgrund der Ande-
rung in der Definition von Kreditinstituten zu vermeiden. Der Vorschlag beriihrt den Konsolidierungskreis im Rah-
men der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder das Erfordernis, dass Wertpapierfirmen, die entweder Eigentiimer
von Unternehmen innerhalb einer Bankengruppe oder die Tochterunternehmen von Unternehmen innerhalb einer
Bankengruppe sind, in diesen Konsolidierungskreis aufzunehmen sind, nicht. Alle weiteren Anderungen an den
vorgeschlagenen Rechtsakten sollten mit dem Ziel, den Konsolidierungskreis im Rahmen der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 beizubehalten, sorgfiltig tiberpriift werden. Ebenso sollte Kohirenz zwischen den vorgeschlagenen
Rechtsakten und bestimmten Anderungen der Richtlinie 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, die
in den kommenden Monaten voraussichtlich in Kraft treten werden, gewihrleistet werden.

6.2. Der Richtlinienvorschlag sieht vor, dass zustindige Behorden und alle mit diesen Behorden in Verbindung stehen-
den Personen der beruflichen Geheimhaltungspflicht unterliegen (*). Der Wortlaut der betreffenden Vorschriften des
Richtlinienvorschlags weicht von den Vorschriften iiber die berufliche Geheimhaltung in der Richtlinie 2013/36/EU
und der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates ab (?). Die Vorschlige sollten darauf
abzielen, den Wortlaut in den verschiedenen Rechtsakten der Union aufeinander abzustimmen, um gegebenenfalls
den Umfang der beruflichen Geheimhaltungspflichten zu harmonisieren.

6.3. Es wird vorgeschlagen, die Wiederholung bestehender Definitionen zu vermeiden. Zum Beispiel wird der Begriff

,Leitungsorgan in seiner Aufsichtsfunktion” sowohl in der Richtlinie 2013/36/EU als auch im Richtlinienvorschlag
definiert.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 22. August 2018.

Der Prisident der EZB
Mario DRAGHI

() Siehe Artikel 13 des Richtlinienvorschlags.
(») Siehe Artikel 53 der Richtlinie 2013/36/EU und Artikel 76 der Richtlinie 2014/65/EU.
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