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1. Warum eine Spar- und Investitionsunion?

Die Europiische Union verfiigt iiber die Mittel, um ihre eigene wirtschaftliche Zukunft
zu sichern, und iiber ein enormes Potenzial, um ihren Biirgerinnen und Biirgern und
Unternehmen besser zu dienen. Die EU profitiert von talentierten Arbeitskréften, vielen
innovativen und erfolgreichen Unternechmen, hohen privaten Sparvermdgen und einem
berechenbaren und soliden rechtlichen Umfeld, das auf gemeinsamen Grundsdtzen und der
Rechtsstaatlichkeit  beruht. Die europdischen Borsen weisen zusammen eine
Marktkapitalisierung in Billionenhdhe auf, sie haben OGAW, die weltweit erfolgreichste
Marke von Investmentfonds, und sind weltweit filhrend bei der Emission nachhaltiger
Finanzierungen, mit mehr Emissionen als in Nord- und Siidamerika und im pazifischen Raum
zusammengenommen. Europa verfiigt also iiber wirtschaftliche Triimpfe, und im Kompass der
Kommission fiir eine wettbewerbsfihige EU' werden — in Form von in drei Handlungsfelder
gegliederten  Leitinitiativen — die Bereiche definiert, die fir Wachstum und
Wettbewerbsfahigkeit von grundlegender Bedeutung sind. Bei diesen Handlungsfeldern
handelt es sich um die SchlieBung der Innovationsliicke, den gemeinsamen Fahrplan fiir
Dekarbonisierung und Wettbewerbsfahigkeit, sowie die Verringerung {iberméBiger
Abhingigkeiten und die Erhohung der Sicherheit. Die Finanzmérkte tragen zu einer
florierenden Wirtschaft bei, die bessere Arbeitspldtze mit hoherer Vergiitung fiir die heutigen
Arbeitnehmer und kiinftige Generationen schafft und angesichts der demografischen
Entwicklung ein angemessenes Renteneinkommen erwirtschaftet. Das widerstandsfahige und
gut regulierte Finanzwesen der EU verfiigt iiber ein erhebliches ungenutztes Potenzial, mehr
Ersparnisse in produktive Investitionen zu lenken. Die EU-Biirgerinnen und -Biirger profitieren
von gut entwickelten, integrierten und effizienten EU-Finanzmaérkten, die ihnen mehr
Moglichkeiten zur Schaffung von Wohlstand bieten konnen.

Die Heranbildung einer Spar- und Investitionsunion ist eine entscheidende Prioritit, da
sie darauf abzielt, die Art und Weise zu verbessern, wie das Finanzsystem der EU
Ersparnisse in produktive Investitionen lenkt, wodurch mehr und breitere finanzielle
Moglichkeiten fiir Menschen und Unternehmen, insbesondere nachhaltige Unternehmen,
geschaffen werden. Die EU bietet attraktive Investitionsmoglichkeiten, auch fiir Investoren
aus Drittlindern. Es ist jedoch wichtig, sie durch die Stirkung ihres generellen
Wachstumspotenzials zu einem noch attraktiveren Investitionsziel zu machen. Diese
Attraktivitét sollte durch eine starke gesamtwirtschaftliche Nachfrage, die Forderung privater
Investitionen, den Zugang zu saubereren und erschwinglichen Energietridgern, Rohstoffen und
fortschrittlichen Technologien sowie durch ein einfacheres Unternehmensumfeld in einem
Binnenmarkt mit weniger Hindernissen gesichert werden.

Die sich rasch verindernde geopolitische Landschaft, die Herausforderungen des
Klimawandels und die technischen Entwicklungen haben tiefgreifende Auswirkungen
auf die Zukunft der EU, bei deren Bewiiltigung die Wiederbelebung der Wirtschaft im
Mittelpunkt stehen muss. Vor grof3en politischen Herausforderungen steht die EU in den
Bereichen Sicherheit und Verteidigung, nachhaltiger Wohlstand und wirtschaftliche

! Europiische Kommission, Ein Kompass fiir eine wettbewerbsfihige EU, COM(2025) 30 final vom 29. Januar
2025.
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Wettbewerbsfahigkeit sowie Demokratie und soziale Gerechtigkeit, da sie sich dringend darauf
vorbereiten muss, eine ganz andere Rolle auf der Weltbiihne zu spielen. Die Wirtschaft der EU
wird in dieser Hinsicht eine wichtige Rolle spielen, und es ist nun von entscheidender
Bedeutung, bei der Koordinierung der Politik der Mitgliedstaaten ambitionierter vorzugehen,
um der Notwendigkeit Rechnung zu tragen, gemeinsam zu handeln, um das erhebliche
ungenutzte Potenzial fiir Wachstum, Beschéftigung und die Schaffung von Wohlstand zu
erschlieen.

Gleichzeitig schrankt die anhaltende Fragmentierung die Vorteile ein, die sich aus dem
EU-Binnenmarkt ergeben. Allein fiir den Bereich der Finanzdienstleistungen schatzt der IWF,
dass die bestehenden internen Binnenmarkthindernisse einem Zollsatz von mehr als 100 %?
gleichkommen, was der EU-Wirtschaft enorme Kosten verursacht. Um den Wohlstand und die
wirtschaftliche und geopolitische Stirke der EU zu sichern, miissen diese Hindernisse
unverziiglich beseitigt werden. Es liegt auf der Hand, dass die EU-Finanzmirkte und die
Wirtschaft im weiteren Sinne viel mehr sein konnen als die Summe ihrer nationalen Teile, und
wie im Draghi-Bericht® dargelegt, ist eine lebendige und widerstandsfihige Wirtschaft eine
Voraussetzung dafiir, dass die EU ihr eigenes Schicksal steuern kann. Die internationalen
Partner der EU passen sich bereits an die neuen geookonomischen Gegebenheiten an, weshalb
die EU ebenfalls entschlossen reagieren muss.

Dariiber hinaus schneidet die EU-Wirtschaft seit vielen Jahren strukturell
unterdurchschnittlich ab, was zum Teil auf Probleme bei der Finanzintermediation
zuriickzufiihren ist. Die EU-Wirtschaft befindet sich in einem wachstumsschwachen
Konjunkturzyklus, der auf die im Vergleich zu anderen Teilen der Welt anhaltend niedrige
Produktivitdt zurlickzufiihren ist. Unter anderem deutet das relativ  geringe
Produktivitdtswachstum bei gleichzeitig relativ hohen Sparquoten auf Probleme bei der
Kanalisierung dieser Ersparnisse in produktive Investitionen hin. Solche Einschrankungen des
Finanzintermediationsprozesses hindern die EU daran, die wirtschaftlichen Chancen und
Herausforderungen des 21. Jahrhunderts, z. B. im Zusammenhang mit dem griinen und dem digitalen
Wandel*, richtig anzugehen.

Die EU hat einen erheblichen Investitionsbedarf, der laut Draghi-Bericht bis 2030 auf
weitere 750-800 Mrd. EUR pro Jahr geschitzt wird. Darin noch nicht enthalten sind die
hoheren Verteidigungsinvestitionen, die im selben Zeitraum getétigt werden miissen. Ein
GroBteil dieses zusidtzlichen Investitionsbedarfs entsteht bei kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) und innovativen Unternehmen, da gerade Letztere nicht ohne Weiteres
von Banken finanziert werden. Aus diesem Grund muss eine substanzielle Entwicklung der
EU-Kapitalmirkte wesentlicher Bestandteil der Spar- und Investitionsunion sein, damit die EU

2 IWF, Regional Economic Outlook, Europe’s Declining Productivity Growth: Diagnoses and Remedies, S. 19

3 Mario Draghi, ,,The Future of European Competitiveness* 2025. https://commission.europa.eu/topics/eu-
competitiveness/draghi-report_de.

4 Wie im Deal fiir eine saubere Industrie bekriftigt wurde, erfordert der Ubergang der EU-Wirtschaft zu sauberen
Energien beispielsweise, dass die EU jéhrlich rund 480 Mrd. EUR mehr in Energie, industrielle Innovation und
den Ausbau des Verkehrssystems investiert als im vorangegangenen Jahrzehnt. Sieche KOM(2025) 85 final und
SWD(2023) 68 final — Zwischen 2021 und 2030. Die Mobilisierung und Ausschdpfung privaten Kapitals
u. a. durch ein nachhaltiges Finanzwesen ist in diesem Zusammenhang fiir den dkologischen Wandel
und die Forderung der Klimaresilienz von entscheidender Bedeutung.



https://www.elibrary.imf.org/supplemental/book/9798400287312/9798400287312.xml/REOEUREA2024002-S001_SOURCE_PDF.pdf?t:state:client=mSC9+9AXu2rgnH9mYaZpeBDIFvE=:
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_de
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_de
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das zunehmende Missverhéltnis zwischen Ersparnissen und Investitionsbedarf beheben und zu
einer Investition européischer Ersparnisse in die europdische Wirtschaft beitragen kann.

Die Spar- und Investitionsunion wird ein entscheidender Faktor dabei sein, die Art und
Weise zu verbessern, wie das Finanzwesen der EU Ersparnisse in produktive
Investitionen lenkt, wodurch sowohl Biirgerinnen und Biirgern als auch Unternehmen
ein breiteres Spektrum an effizienten Investitionen und Finanzierungsmoglichkeiten
geboten wiirde. Derzeit belaufen sich die Bankeinlagen im Privatkundensektor in der EU auf
etwa 10 Billionen Euro®. Bankeinlagen sind zwar sicher und leicht zuginglich, erzielen aber
im Vergleich zu Investitionen in Kapitalmarktinstrumente eine relativ geringe Rendite. Der
Analyse der EZB® zufolge kénnte ein Volumen von bis zu 8 Billionen EUR in marktbasierte
Investitionen umgelenkt werden, wenn die privaten Haushalte in der EU ihr Verhéltnis
zwischen Einlagen und Finanzanlagen an das der Privathaushalte in den USA angleichen
wiirden. Das entspriche einem jéhrlichen Zufluss von rund 350 Mrd. EUR.

Die politischen Entscheidungstriger der EU sind sich weitgehend einig, dass die
Entwicklung der Spar- und Investitionsunion dringend erforderlich ist, doch ist es an der
Zeit, Worten Taten folgen zu lassen. Die Kommission hat die Spar- und Investitionsunion im
Kompass fiir Wettbewerbsfahigkeit als Grundvoraussetzung fiir die Stirkung der
wirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit der EU und fiir den Deal fiir eine saubere Industrie
hervorgehoben. Sie hat auch auf die Rolle der Spar- und Investitionsunion bei der
Mobilisierung privaten Kapitals fiir die Verteidigung im Rahmen des Plans ,,ReArm Europe*
hingewiesen’. Wie von Prisidentin von der Leyen® betont, kann nur ein effektiver, tiefer und
liquider EU-Kapitalmarkt Ersparnisse flir dringend benétigte Investitionen aktivieren.
Fortschritt hier ist kein Luxus mehr, sondern eine Notwendigkeit. In der heutigen Welt ist die
Aufrechterhaltung Europas als Wirtschaftsmacht auch eine Frage der kollektiven Sicherheit,
der verstirkten Bereitschaft und Widerstandsfahigkeit und einer Stirkung ihrer offenen
strategischen Autonomie’.

Das Europidische Parlament, der Europdische Rat, die Euro-Gruppe und die Europiische
Zentralbank haben alle unter Bezugnahme auf die Berichte von Enrico Letta!®und Mario
Draghi ebenfalls nachdriicklich dafiir pladiert, entschlossene Mafinahmen zur Behebung
der Mingel bei der Finanzintermediation zu ergreifen. Wenn die Spar- und
Investitionsunion jedoch ein Erfolg sein soll, werden alle Interessentriger schwierige
Entscheidungen treffen miissen. Diese Entscheidungen werden Mut erfordern, und sie miissen

5 Eurostat, ‘https://doi.org/10.2908/NASA _10_F_BS - Financial balance sheets - annual data,” 10 March 2025.
¢ Buropdische Zentralbank, ‘Follow the money: channelling savings into investment and innovation in Europe,’
Rede von EZB-Priésidentin Christine Lagarde, 22 November 2024.

" Europdische Kommission, Presseerklirung von Prisidentin von der Leyen zum Verteidigungspaket, 4. Mirz
2025.

8 Presseerkldrung von Prisidentin von der Leyen iiber die ersten 100 Tage der Kommission 2024-2029, 9. Mirz
2025.

® Der Finanzsektor kann nur in einem Umfeld gedeihen, das sicher und widerstandsfihig gegen
Cyberbedrohungen ist und ein hohes Maf an Vertrauen seitens der Sparer und Anleger gewahrleistet.

10 Enrico Letta, Much more than a market — Speed, Security, Solidarity. Empowering the Single Market to
deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens (Weit mehr als ein Markt — Geschwindigkeit,
Sicherheit, Solidaritit — Stirkung des Binnenmarkts zur Schaffung einer nachhaltigen Zukunft und von
Wohlstand fiir alle Biirgerinnen und Biirger der EU), 2025. Enrico Letta’s Bericht {iber die Zukunft des
Binnenmarkts — Européische Kommission.



https://single-market-economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_de
https://single-market-economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_de
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der Erkenntnis folgen, dass gemeinsames Handeln Voraussetzung fiir gemeinsame Stérke ist;
ebenso erfordern sie die Bereitschaft, Partikularinteressen zu iiberwinden und von seit Langem
etablierten Praktiken abzuriicken.

Auch der Privatsektor, die Zivilgesellschaft und verschiedene nationale Behorden haben
zahlreiche Anregungen dazu vorgebracht, wie die Spar- und Investitionsunion zum
Erfolg werden kann. Die Dienststellen der Kommission haben in allen Mitgliedstaaten das
weitere Vorgehen erortert und sich iiber bewéhrte Praktiken informiert. Zu den gemeinsamen
Botschaften zdhlten die Notwendigkeit eines wachstumsorientierten Ansatzes, die Beseitigung
von Hindernissen flir grenziiberschreitende Tatigkeiten, die Vereinfachung und
VerhéltnismifBigkeit von Regulierung, eine deutlichere Fokussierung auf Finanzkompetenz,
eine groBBere Auswahl an Finanzierungsmoglichkeiten fiir Unternehmen und die Herbeifiihrung
einer direkteren Verbindung zwischen EU-MalBinahmen, der lokalen Wirtschaft und der
Schaffung von Arbeitsplédtzen. Die Spar- und Investitionsunion wird der EU-Wirtschaft zwar
grolle Vorteile bringen, diese Vorteile werden aber auch erhebliche Verdnderungen in der
Funktionsweise des Finanzsystems sowohl auf EU-Ebene als auch auf nationaler Ebene
erfordern. Es wird von entscheidender Bedeutung sein, dass die Akteure des Privatsektors, der
Sozialpartner und der Zivilgesellschaft sowie die nationalen Behorden die Notwendigkeit eines
solchen Wandels anerkennen und die Chancen nutzen, die ein stiarker entwickeltes und
integriertes EU-Finanzwesen bietet.

Wie die von der Kommission beriicksichtigten Riickmeldungen aller Interessentriger!!
bestitigen, wird die Verwirklichung der Spar- und Investitionsunion eine Kombination
aus Maflinahmen auf EU-Ebene und auf nationaler Ebene erfordern. Aufbauend auf diesen
Riickmeldungen und ausgehend von der strategischen Ausrichtung des Kompasses fiir
Wettbewerbsfahigkeit wird in dieser Mitteilung dargelegt, wie die EU die Spar- und
Investitionsunion ausgestalten kann. Die Mallnahmen zur Spar- und Investitionsunion werden
in der ersten Halfte der Amtszeit ausgearbeitet. In einer begrenzten Bandbreite von Bereichen,
in denen ein klarer Zusammenhang mit der Stirkung der Wettbewerbsfahigkeit der EU-
Wirtschaft besteht, werden MaBnahmenpakete vorgelegt, wobei 2025 jene Mallnahmen
Prioritdt erhalten sollen, von denen die grofite Wirkung ausgeht. Die vorgeschlagenen
MaBnahmen werden demnichst in einem kontinuierlichen Dialog mit den Interessentragern
weiterentwickelt.

2. Welche Art von Spar- und Investitionsunion?

Die Spar- und Investitionsunion sollte das gesamte Finanzwesen der EU umfassen und
sowohl auf EU-Ebene als auch auf nationaler Ebene aufgebaut werden. Sie sollte sich auf
die bereits im Rahmen der beiden Aktionspline zur Kapitalmarktunion'? erzielten Fortschritte
und die parallel unternommenen Maflnahmen zur Entwicklung der Bankenunion stiitzen. Fiir
ihre Weiterentwicklung sollten die wirksamsten legislativen und nichtlegislativen Mafinahmen
ergriffen werden, wobei als Richtschnur die beiden Ziele Finanzstabilitdt und nachhaltige
Wettbewerbsfahigkeit dienen und die strategischen Ziele der EU beriicksichtigt werden sollten.

1 EinschlieBlich einer Aufforderung zur Stellungnahme. Siehe auch: https://ec.curopa.cu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/14488-Savings-and-Investments-Union_de.

12 Europiische Kommission, ,,Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion*, KOM(2015) 468 final vom
30. September 2015 und ,,Eine Kapitalmarktunion fiir die Menschen und Unternehmen — Neuer Aktionsplan®,
KOM(2020) 590 final vom 24. September 2020.



https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14488-Savings-and-Investments-Union_de
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14488-Savings-and-Investments-Union_de
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Der Aufbau der Spar- und Investitionsunion liegt in der gemeinsamen Verantwortung der
Mitgliedstaaten und der EU-Organe. Allerdings konnen das Finanzsystem und seine
Beaufsichtigung nicht isoliert betrachtet werden, und die Verwirklichung eines effizienten
Binnenmarkts fiir Finanzdienstleistungen setzt voraus, dass die Mitgliedstaaten Unterschiede
in den gesetzlichen Grundlagen, wie Wertpapier-, Gesellschafts- und Insolvenzrecht, und bei
der Wirksamkeit von Verwaltungs- und Gerichtsverfahren, einschlieflich derjenigen, die fiir
die Vollstreckung von Entscheidungen gelten, beseitigen. Einige dieser Hindernisse miissen
moglicherweise im Rahmen der kiinftigen Binnenmarktstrategie angegangen werden.

Mafinahmen auf EU-Ebene sind in Schliisselbereichen eindeutig gerechtfertigt, in denen
es EU-weite Miingel zu beheben gilt und bei denen alle Mitgliedstaaten geschlossen
vorgehen sollten. Auch andere Maflnahmen erfordern ein koordiniertes Vorgehen,
wenngleich der Handlungsbedarf hier eher auf der Ebene einzelner Mitgliedstaaten liegt.
Die Kommission kann die Mitgliedstaaten bei der Ermittlung, Gestaltung und Durchfiihrung
der erforderlichen nationalen MaBnahmen und bei Bedarf bei der Koordinierung dieser
MaBnahmen unterstiitzen. Solche nationalen Maflnahmen wurden von der Euro-Gruppe als
notwendige Ergéinzung zu den EU-Mafinahmen bezeichnet und von Interessentriagern aus der
Industrie und der Zivilgesellschaft wiederholt betont'®. Dariiber hinaus kann die Kommission
abgestimmte Initiativen von Gruppen von Mitgliedstaaten begleiten, wenn solche Initiativen
weitergehen und schneller zu den Zielen der Spar- und Investitionsunion fiihren. Solche
abgestimmten Initiativen miissen allen interessierten Mitgliedstaaten offenstehen, die
Kompetenzverteilung zwischen der EU- und der nationalen Ebene sowie das Initiativrecht der
Kommission achten und mit den Priorititen und Rahmenregelungen der EU in Einklang stehen.
Die Spar- und Investitionsunion sollte auch besser in das Europdische Semester integriert
werden, bei dem die Fortschritte bei der Umsetzung von Strukturreformen, die die
Mitgliedstaaten einzeln und gemeinsam erzielen, regelméfig bewertet werden. Maflnahmen,
die fuir die Verwirklichung der Spar- und Investitionsunion von entscheidender Bedeutung sind,
werden sich weiter in den ldnderspezifischen Empfehlungen widerspiegeln, wodurch Anreize
fir die Mitgliedstaaten geschaffen werden, Reformen durchzufiihren und umzusetzen.
Schlielich wird die Spar- und Investitionsunion mehr Effizienz anstreben und auf den
Uberlegungen zur Vereinfachung, Verringerung des Verwaltungsaufwands und Digitalisierung
aufbauen, wie in der Mitteilung ,,Ein einfacheres und schnelleres Europa: Mitteilung iiber die
Umsetzung und Vereinfachung!'* dargelegt.

Die Verwirklichung der Spar- und Investitionsunion erfordert eine Reihe politischer
MabBnahmen, die verschiedene Dimensionen des Finanzwesens der EU betreffen. Diese
politischen MafBnahmen lassen sich in vier verschiedene, aber miteinander verkniipfte
Rubriken einteilen: a) Biirger und Sparvermogen, b) Investitionen und Finanzierung, c)
Integration und Grofse und d) effiziente Aufsicht im Binnenmarkt. Sie werden jeweils in den
nachstehenden Abschnitten erortert.

13 Erklirung der Euro-Gruppe im inklusiven Format zur Zukunft der Kapitalmarktunion, Mérz 2024,
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2024/03/1 1/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-
format-on-the-future-of-capital-markets-union/pdf/.

14 Européische Kommission: Ein einfacheres und schnelleres Europa: Mitteilung iiber die Umsetzung und
Vereinfachung, COM(2025)47, 12. Februar 2025.



https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/pdf
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/pdf
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A) Biirger und Sparvermogen

Privatkunden spielen mit ihren Ersparnissen bereits eine zentrale Rolle bei der
Finanzierung der EU-Wirtschaft iiber Bankeinlagen, aber sie miissen ermutigt werden
und Anreize erhalten, einen grofleren Teil ihres Ersparten in Kapitalmarktinstrumenten
anzulegen. Die Biirgerinnen und Biirger der EU kdnnen in hohem Maf3e von Investitionen in
Kapitalmaérkte profitieren, auf denen sie eine hohere Rendite auf ihre Sparvermdgen erzielen
und direkt zur Schaffung von Arbeitspldtzen und zum Wirtschaftswachstum beitragen konnen.
Eine aktive und substanzielle Beteiligung von Kleinanlegern ist auch fiir den EU-Kapitalmarkt
von entscheidender Bedeutung, um eine ausreichende Grofe und Tiefe zu erreichen, damit
allen EU-Unternehmen, einschlieB3lich der innovativeren, bei denen Investitionen mit hoherem
Risiko und hoheren Renditen verbunden sind, das erforderliche Spektrum an
Finanzierungsmoglichkeiten geboten wird. Ein grof3eres Vertrauen in Finanzprodukte ist eine
wichtige Voraussetzung fiir ein Engagement der Biirgerinnen und Biirger an den
Kapitalmérkten, was wiederum einen einfachen und kostengilinstigen Zugang zu
Investitionsmdglichkeiten voraussetzt. In diesem Zusammenhang ist es notwendig, wie auch
in der am 5. Mirz angenommenen Mitteilungen iiber eine Union der Kompetenzen betont, die
Finanzkompetenz potenzieller Kleinanleger zu verbessern und Anlagemdoglichkeiten zu bieten,
die ihren Bediirfnissen in verschiedenen Lebensphasen, insbesondere zur Vorbereitung auf den
Ruhestand, gerecht werden. Auf nationaler Ebene werden MaBnahmen der Politik erforderlich
sein, um Kleinanleger durch geeignete Sparformen und Anreize, einschlielich steuerlicher
Natur, fiir die Kapitalmirkte zu gewinnen. Auf EU-Ebene werden Mallnahmen erforderlich
sein, um den Wettbewerb zu fordern und Kleinanlegern letztlich eine gréf3ere Auswahl an
Produkten zu bieten, die ihren Priferenzen in Bezug auf Altersvorsorge, Geldanlage und
Versicherungen entsprechen.

Forderung des Engagements von Kleinanlegern an den Kapitalmérkten

Die Erfahrung in einigen Mitgliedstaaten hat bereits gezeigt, dass Spar- und
Anlagekonten die Beteiligung von Kleinanlegern an den Kapitalmérkten steigern
konnen, insbesondere wenn diese Konten mit geeigneten Anreizen einhergehen. Ein
besserer Zugang zu Spar- und Anlagekonten kann Kleinanlegern erheblich zugutekommen,
indem ihnen attraktivere Renditen geboten werden, Skaleneffekte entstehen und die
Marktliquiditdt erhoht wird. Solche Konten gibt es bereits in einigen Mitgliedstaaten, wobei
die Inanspruchnahme je nach ihrer Ausgestaltung sehr unterschiedlich ist. Die erfolgreicheren
Spar- und Investitionskontenformen sind leicht zu nutzen und erméglichen mittels digitaler
Schnittstellen den Zugang zu einem breiten Spektrum geeigneter Produkte. Dariiber hinaus
ermOglichen sie ermidfigte Steuersidtze oder vereinfachte Steuerverfahren und einen
Anbieterwechsel ohne oder zu geringen Kosten. In einigen Féllen sind die Konten und
Steueranreize darauf ausgelegt, Investitionen in europédische Unternehmen und in strategische
Prioritdten wie Verteidigung und Weltraum, Forschung und Innovation und den 6kologischen
Wandel zu unterstiitzen. Um weitere Anreize filir die Beteiligung von Kleinanlegern an den
Kapitalmérkten zu schaffen und Investitionen in die européische Wirtschaft zu mobilisieren,
sollte der Zugang zu Spar- und Anlagekonten auf die gesamte EU ausgeweitet werden.

Es ist unerliisslich, dass Kleinanleger beim Zugang zu Anlageprodukten fair behandelt
werden und ihnen eine angemessene Auswahl geboten wird. In diesem Zusammenhang
schlug die Kommission 2023 eine Kleinanlegerstrategie vor, die vor allem sicherstellen sollte,
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dass Kleinanleger angemessen geschiitzt werden wund bei Investitionen in
Kapitalmarktinstrumente ein angemessenes Preis-Leistungs-Verhidltnis erzielen. Das
Europiische Parlament und der Rat verhandeln derzeit {iber den Vorschlag. Die Kommission
wird weiterhin darauf achten, dass das Endergebnis ambitioniert ist, die Anleger schiitzt und
gleichzeitig den einschldgigen Regelungsaufwand minimiert. Das Ergebnis sollte insbesondere
eine weitere Fragmentierung der EU-Kapitalmérkte zum Nachteil von Kleinanlegern
verhindern, Offenlegungsregeln einfiihren, die Informationen in einfacher und leicht
verstandlicher Weise bereitstellen, und letztlich dazu beitragen, ein stirkeres Engagement von
Kleinanlegern an den Kapitalmarkten der EU zu fordern.

Ein hoheres Mal} an Finanzkompetenz wird fiir die Entwicklung einer Anlagekultur von
Kleinanlegern in der EU von entscheidender Bedeutung sein. Diese ist in der EU jedoch
gering ausgepragt: Die Ergebnisse einer im Juli 2023 durchgefiihrten Eurobarometer-Umfrage
zeigen, dass nur 18 % der Bevolkerung in der EU iiber eine hohe Finanzkompetenz verfiigen'®.
Deren Ausmall unterscheidet sich auch von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat und je nach
Bevolkerungsgruppe innerhalb der Mitgliedstaaten erheblich, wobei Frauen, junge Menschen
und &ltere Erwachsene eine niedrigere durchschnittliche Finanzkompetenz aufweisen. Einige
Mitgliedstaaten haben bereits einschlidgige MalBnahmen ergriffen, aber es wird eines
koordinierteren Vorgehens sowohl auf EU- als auch auf nationaler Ebene bediirfen, um die
durchschnittliche Finanzkompetenz in der gesamten Union zu verbessern und dabei auf den
gewonnenen Erkenntnissen und bereits umgesetzten Initiativen aufzubauen'®.

Kleinanlegern sollte die Maoglichkeit gegeben werden, strategische Projekte zu
unterstiitzen, deren Erfolg fiir die Priorititen der EU und die Zukunft unserer
Gesellschaften von besonderer Bedeutung ist, indem sie zusammen mit o6ffentlichen
Einrichtungen investieren. Es sollte weiter untersucht werden, wie Kleinanleger einen
besseren Zugang zu solchen Investitionen erhalten konnen.

Vorgeschlagene politische MaBnahmen:

e Die Kommission wird bis zum dritten Quartal 2025 (legislative oder nichtlegislative)
Mafinahmen annehmen, um auf der Grundlage bestehender bewiihrter Verfahren
ein europdisches Konzept fiir Spar- und Anlagekonten oder -produkte zu schaffen.
Diese Mafinahmen werden mit einer an die Mitgliedstaaten gerichteten Empfehlung
zur steuerlichen Behandlung von Spar- und Anlagekonten einhergehen. Die
Kommission wird die Entwicklung der Inanspruchnahme dieser Konten aufmerksam
verfolgen und regelmdfig iiber die erzielten Fortschritte Bericht erstatten.

o Sie wird ferner eine Vereinbarung zwischen Parlament und Rat iiber die
Anlagestrategie fiir Kleinanleger erleichtern. Sie wird jedoch nicht zogern, den
Vorschlag zuriickzuziehen, wenn die mit der Strategie angestrebten Ziele im Rahmen
der Verhandlungen nicht erreicht werden.

15 Europiische Kommission, Flash Eurobarometer 525 — Monitoring the level of financial literacy in the EU,
Juli 2023.

16 Wie die gemeinsamen Referenzrahmen der EU und der OECD fiir Finanzkompetenz fiir Kinder und
Jugendliche sowie fiir Erwachsene.
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o Die Kommission wird bis zum dritten Quartal 2025 eine Strategie zur Forderung der
Finanzkompetenz annehmen, um die Handlungskompetenz der Biirgerinnen und
Biirger zu stirken, ihr Bewusstsein zu schiirfen und ihr Engagement an den
Kapitalmdirkten zu erhohen. Dadurch soll eine ausgeprigtere Investitionskultur
geschaffen werden. Im Rahmen der Strategie wird ferner angestrebt, den Austausch
bewdiihrter Verfahren zwischen den Mitgliedstaaten zu intensivieren und weitere
Orientierungshilfen fiir die Umsetzung der bestehenden Finanzkompetenzrahmen
bereitzustellen.

o Die Kommission wird unter anderem mit der Europdischen Investitionsbank (EIB),
dem Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM) und den nationalen
Forderbanken priifen, wie der Zugang der Kleinanleger zu geeigneten
Finanzprodukten, mit denen sie einen Beitrag zur Finanzgierung der EU-Prioritiiten
leisten konnen, ausgeweitet werden kann.

Entwicklung des Altersvorsorge-Sektors

Eine stirker entwickelte private Altersvorsorge in der EU ist von entscheidender
Bedeutung, um die finanzielle Absicherung der Biirgerinnen und Biirger, insbesondere
vor dem Hintergrund der demografischen Entwicklungen, zu gewihrleisten. Sie wird
dazu beitragen, die Entwicklung der Kapitalmérkte voranzubringen und Investitionen
zur Finanzierung von Wachstum und Innovation in der EU zu mobilisieren. Sowohl auf
EU-Ebene als auch auf nationaler Ebene werden politische Ma3inahmen erforderlich sein, um
— ohne der weiteren Entwicklung vorzugreifen — die zunehmende Inanspruchnahme von
Instrumenten der privaten Altersvorsorge, die Teil starker Mehrsdulensysteme sind, im Dialog
mit den Sozialpartnern zu unterstiitzen und gleichzeitig die Voraussetzungen dafiir zu schaffen,
dass der Sektor den langfristigen Sparern bessere Renditen bietet.

Auf nationaler Ebene miissten die Mitgliedstaaten die notwendigen Vorkehrungen fiir die
Entwicklung ihrer eigenen Altersvorsorge-Branche treffen. In einigen Mitgliedstaaten gibt es
bereits ein relativ weit entwickeltes Angebot an privater Altersvorsorge, und es ist kein Zufall,
dass diese Mitgliedstaaten auch iiber besser entwickelte Kapitalmarkte verfiigen. Dies ldsst
darauf schlieBen, dass fiir die Mitgliedstaaten in diesem Bereich ein hohes Potenzial besteht,
voneinander zu lernen.

Die automatische Mitgliedschaft kann ein wichtiger Faktor bei der Entwicklung von
Altersvorsorge-Angeboten, die fiir die Biirgerinnen und Biirger attraktive Ergebnisse
erzielen, sein, denn sie befordert die Entwicklung groflerer und tieferer Miirkte fiir die
betriebliche Altersversorgung. Als einfache und effiziente Moglichkeit der Gewihrleistung
der Teilhabe der Menschen kann die automatische Mitgliedschaft die Beteiligungsquoten der
Beschiftigten erh6hen und die Renditen der Versorgungsberechtigten steigern, da sich aus der
automatischen Mitgliedschaft ein grofBeres Volumen und stirkere
Diversifizierungsmoglichkeiten ergeben. Aufbauend auf den positiven Erfahrungen der
Mitgliedstaaten mit der automatischen Mitgliedschaft!” sollte die Praxis unionsweit stirker

17 Siehe ,,Best practices and performance of auto-enrolment mechanisms for pension savings* Abschlussbericht
unter https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-
Olaa75ed71al/language-en.



https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-01aa75ed71a1/language-en
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gefordert werden. Unterdessen werden die Biirgerinnen und Biirger dank der
Weiterentwicklung der Trackingsysteme mit Informationen iiber die individuellen
Rentenanspriiche und der Ubersichten iiber die Altersversorgung (Pension Dashboards)
genauer iiber das zu erwartende Renteneinkommen informiert, was ihnen eine bessere
Finanzplanung ermdoglichen wird.

Auf EU-Ebene haben sich die derzeitigen Rechtsrahmen fiir die Bereitstellung von
Altersversorgungsleistungen  iiber  sogenannte  Einrichtungen der  betrieblichen
Altersversorgung (EbAV) und iiber das Paneuropéische Private Pensionsprodukt (PEPP) als
nicht besonders wirksam erwiesen, und die Bemiihungen um eine grenziiberschreitende
Forderung der betrieblichen und privaten Altersversorgung sind bislang weitgehend erfolglos
geblieben. Es zeigten sich mehrere Hindernisse: Die Rentenversicherungstriger sind hiufig zu
klein, die Markte sind zu fragmentiert, die Vorschriften sind mitunter restriktiv, die Gebiihren
und Kosten sind aufgrund eines nicht ausreichenden Volumens hoch, und viele Arbeitnehmer
und Arbeitgeber sind mit Rententrdgern oder Altersvorsorgeprodukten nicht vertraut.
Infolgedessen haben die EbAV Schwierigkeiten, die Investitionsmdglichkeiten EU-weit in
vollem Umfang auszuschépfen und attraktive Renditen fiir ihre Mitglieder zu erzielen. Dartiber
hinaus ist der Markt fiir private Altersvorsorgeprodukte nach wie vor unterentwickelt.

Vorgeschlagene politische MaBnahmen:

o Die Kommission wird bis zum vierten Quartal 2025 Empfehlungen zur Umsetzung
der automatischen Mitgliedschaft und zu bewdhrten Verfahrensweisen in diesem
Bereich, zu Tracking-Systemen im Bereich der Altersversorgung und zu Pension
Dashboards herausgeben, die bewiihrte Verfahren und praktische Erfahrungen aus
der gesamten EU sowie die Empfehlung enthalten werden, solche Instrumente zu
entwickeln.

e Die Kommission wird bis zum vierten Quartal 2025 die bestehenden EU-Rahmen fiir
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) und das Paneuropdische
Private Pensionsprodukt (PEPP) mit dem Ziel iiberpriifen, die Inanspruchnahme
von Altersvorsorge-Angeboten zu erhohen, um eine angemessene Altersversorgung
zu gewdhrleisten und die Fihigkeit der Pensionsfonds zu verbessern, die Ersparnisse
der privaten Haushalte in produktive und innovative Investitionen zu lenken.

B) Investitionen und Finanzierung

Wie im Kompass fiir Wetthewerbsfihigkeit hervorgehoben, benotigt die EU einen
grofleren Pool an Kapital, um Investitionen in die européische Wirtschaft zu fordern und
die Finanzierungskosten fiir die europiischen Unternehmen zu senken. Es bedarf
entschlossener Maflnahmen, um die Finanzierungsmoglichkeiten fiir alle EU-Unternehmen,
unabhingig davon, wo in der EU sie niedergelassen sind, deutlich zu verbessern: von Start-up-
Unternehmen bis hin zu reiferen Unternechmen, einschlielich Unternehmen, die den
okologischen und digitalen Wandel bewéltigen miissen, und Unternehmen der Verteidigungs-
und der Raumfahrtindustrie. Sowohl auf EU-Ebene als auch auf nationaler Ebene werden
politische MalBnahmen erforderlich sein, um Investitionen in Eigenkapital im Allgemeinen und
Risikokapital/Wachstumskapital im Besonderen zu fordern. Diese MaBnahmen miissen
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Anstrengungen umfassen, den Ausstieg aus Investitionen zu erleichtern, steuerliche
Hindernisse zu beseitigen und die Verbriefungsmaérkte weiter zu stirken. Die Mobilisierung
privater Mittel ldsst sich auch durch die effiziente Nutzung der Hebelwirkung 6ffentlicher
Initiativen, mit denen strategische Investitionen unterstiitzt werden, fordern. Ergéinzt werden
muss dies durch Bemiihungen der Wirtschaft und anderer Interessentriager, dynamische lokale
Okosysteme, auch innerhalb von Regionen, aufzubauen, und durch die Zusammenarbeit mit
Business Angels, Netzwerken und Griinderzentren sowie durch Partnerschaften mit Industrie
und Wissenschaft.

Forderung von Investitionen in Figenkapital und bestimmte alternative Anlageklassen

Institutionelle Anleger wie Versicherer und Pensionsfonds spielen eine wesentliche Rolle
im Finanzsystem der EU, sind aber auf den Mirkten fiir Eigenkapital und bestimmte
alternative Vermogenswerte, d.h. Risikokapital, privates Beteiligungskapital und
Infrastruktur, tendenziell weniger aktiv. Investitionen in Eigenkapital und alternative
Anlageklassen konnen, sofern sie sorgféltig verwaltet werden, ein wertvoller Bestandteil des
Portefeuilles institutioneller Anleger sein, der Diversifizierung, hdhere Renditen und
Inflationsschutz bietet. Gleichzeitig stellen sie entscheidende Finanzmittel fiir die Wirtschaft
bereit. Es ist wichtig, dafiir zu sorgen, dass der Zugang institutioneller Anleger zu diesen
Anlageklassen nicht durch unangemessene regulatorische Hindernisse erschwert wird. Dies
sollte durch Klarstellung der aufsichtlichen Behandlung von Risikopositionen in geduldigem
Kapital, einschlieBlich Risikokapital und Wachstumskapital, erfolgen. Eine verstirkte
Eigenkapitalfinanzierung durch eine stirkere Einbeziehung institutioneller Anleger wiirde
allen Unternehmen in der EU zugutekommen, insbesondere KMU und kleinen Unternehmen
mit mittlerer Kapitalisierung, die das Riickgrat der EU-Wirtschaft bilden und nach wie vor mit
erheblichen Hindernissen beim Zugang zu Finanzmitteln konfrontiert sind.

Die wirtschaftliche Wettbewerbsfihigkeit und Sicherheit der EU héingen entscheidend
davon ab, ob innovative Start-up-Unternehmen und expandierende Jungunternechmen
Zugang zu Kapital haben, nicht zuletzt diejenigen, die in Bereichen, die fiir die
Wettbewerbsfihigkeit Europas von entscheidender Bedeutung sind, wie Kkiinstliche
Intelligenz, Quantentechnologie und andere Deeptech-Bereiche, Biotechnologie und
saubere Technologien, oder im Verteidigungssektor titig sind. Junge Unternehmen, deren
kiinftige Einnahmen noch ungewiss sind und denen es an Sicherheiten mangelt, sind in hohem
Male auf Eigenkapitalfinanzierung angewiesen und wenden sich in der Regel an Risikokapital-
und Wachstumskapitalfonds. Diese Finanzierungsquelle ist jedoch in der EU zu knapp und zu
fragmentiert, insbesondere im Vergleich zu den entsprechenden Mirkten in anderen
Rechtsrdumen. Zwar ist die Zahl der in der EU und in den USA gegriindeten Start-up-
Unternehmen vergleichbar, aber den Unternehmen in der EU stehen siebenmal weniger
Finanzmittel zur Verfiigung'® als in den USA. Zu viele EU-Start-up-Unternehmen suchen in
der Spétphase Wachstumskapital bei Risikokapitalfonds auBerhalb der EU oder werden von
auslidndischen Unternehmen iibernommen, bevor sie die Scale-up-Phase erreichen.!® Derzeit

18 IWF-Berechnungen auf der Grundlage von Pitchbook-Daten (Abbildung 17): Insgesamt wurde in der EU im
Zeitraum 2013-2023 Risikokapital in Hohe von 130 Mrd. USD mobilisiert, gegeniiber 924 Mrd. USD in den
USA: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/07/10/Stepping-Up-Venture-Capital-to-Finance-
Innovation-in-Europe-551411.

19 EIB, ,,The scale-up gap: Financial market constraints holding back innovative firms in the European Union.*

10


https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/07/10/Stepping-Up-Venture-Capital-to-Finance-Innovation-in-Europe-551411
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/07/10/Stepping-Up-Venture-Capital-to-Finance-Innovation-in-Europe-551411
https://www.eib.org/en/publications/20240130-the-scale-up-gap

Drucksache 120/25 -12 -

gibt es in der EU nur 263 Einhorner (13 % der weltweiten Gesamtzahl). Trotz einiger
Fortschritte in jiingster Zeit (Anstieg der Zahl der Einhorner im Jahr 2023 um 5,6 %) bietet
Europa nicht die Rahmenbedingungen, die innovativen und wachstumsstarken Unternehmen
die volle Entfaltung ermdglichen. Es ist ein entschlossenes Handeln erforderlich, um — in
Ergédnzung der Ziele der kiinftigen Start-up- und Scale-up-Strategie — sicherzustellen, dass
innovative Unternehmen in der EU Finanzmittel erhalten und Wachstum erzielen konnen. Dies
wird auch der Finanzierung des Verteidigungs- und des Raumfahrtsektors im Einklang mit den
im Weilbuch zur Verteidigung hervorgehobenen Mafinahmen erheblich zugutekommen.

Damit Risiko- und Wachstumskapitalfonds gedeihen konnen, ist es wichtig, dass die fiir
diese Fonds geltenden Vorschriften sowohl auf EU-Ebene als auch auf nationaler Ebene
flexibel und verhéltnismiBig sind. Das EuVECA-Giitesiegel wurde unter Beriicksichtigung
dieser Ziele eingefiihrt, hat sich aber bei den Risikokapital- und Wachstumskapitalfonds in den
einzelnen Mitgliedstaaten aufgrund regulatorischer Einschrankungen, die seine Attraktivitat
und seine positiven Auswirkungen auf die lokalen Risikokapitalmirkte beeintrachtigen, nicht
gleichmiBig durchgesetzt.

Die Mitgliedstaaten konnen auch bei der Forderung eines dynamischeren
Investitionsumfelds fiir die Finanzierung mit Risiko- und Wachstumskapital eine
entscheidende Rolle spielen. Nationale Reformen konnen — insbesondere durch eine
Verringerung des Verwaltungsaufwands fiir Unternehmen — dazu beitragen, private
Investitionen zu mobilisieren. Um die Attraktivitdit von Risikokapitalinvestitionen in
diversifizierte Anlagebestinde, bei denen nicht notwendigerweise alle Einzelprojekte
erfolgreich sind, zu erhohen, wird es auch von entscheidender Bedeutung sein,
Umstrukturierungs- und Insolvenzverfahren zum Nutzen von Unternehmern und Investoren zu
straffen. Ebenso wichtig ist es, dafiir zu sorgen, dass die Risikobereitschaft nicht durch den
steuerlichen Rahmen — insbesondere die Behandlung von Verlusten — gemindert wird.

Gesetzgeberische Mallnahmen allein werden nicht ausreichen, um bei der Forderung von
Investitionen in Eigenkapital und alternative Anlageklassen die gewiinschten Ergebnisse zu
erzielen. Es wird eine breiter angelegte Vorgehensweise erforderlich sein, bei der alle
verfiigbaren Instrumente genutzt werden, um das Finanzierungsokosystem — mit Blick
auf die Begiinstigung von Investitionen in die strategischen Ziele der EU — zu fordern und
weiterzuentwickeln. Die Kommission wird alle verfiigbaren Moglichkeiten nutzen, um ein
effizientes Finanzierungsokosystem zu fordern, z. B. durch DurchsetzungsmalBBnahmen und
andere Mafnahmen zur Beseitigung von Hindernissen, auch von Hindernissen auf nationaler
Ebene.

Abstimmung der Offentlichen Finanzierungsinstrumente auf die Ziele der Spar- und
Investitionsunion

Die Kommission wird untersuchen, wie die 6ffentlichen Finanzierungsinstrumente der
EU besser auf die Ziele der Spar- und Investitionsunion abgestimmt werden konnen.
Dariiber hinaus bietet der néchste langfristige EU-Haushalt der EU die Gelegenheit, ihre
Haushaltsmittel besser zu nutzen, um - insbesondere iiber einen neuen Fonds fiir
Wettbewerbsfahigkeit — zum Nutzen aller Mitgliedstaaten verstdrkt nationale, private und

11
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institutionelle Mittel** zu mobilisieren und das mit einer einschligigen Finanzierung
verbundene Risiko zu minimieren. Der neue Mehrjihrige Finanzrahmen und die Spar- und
Investitionsunion kénnen einander stiitzen. Die breiter gefasste Finanzarchitektur der EU-
Ausgabenprogramme umfasst aus dem EU-Haushalt besicherte Darlehen, Garantien und
Finanzierungsinstrumente und sorgt fiir die Mobilisierung von Kofinanzierungen durch
Mitgliedstaaten und Begiinstigte. Uber ,InvestEU* und den Europiischen Innovationsrat
werden die Risiken innovativer Projekte fiir den EU-Haushalt verringert und Investitionen des
Privatsektors eingebunden. Die Mobilisierung privater Investitionen erweist sich jedoch nach
wie vor als schwierig. Private Investitionen konnen iiber den EU-Haushalt mobilisiert und aus
dem EU-Haushalt ergidnzt werden, um schnell wachsende Unternehmen zu finanzieren und die
Hindernisse zu beseitigen, aufgrund derer das fiir die Finanzierung von Innovationen
verfiigbare europiische Kapital so niedrig ist.

Programme der EU und der Mitgliedstaaten, die die Entwicklung von Risiko- und
Wachstumskapital erfolgreich unterstiitzen, sollten ebenfalls weiter ausgebaut werden.?!
Einige dieser Programme setzen Offentliche Mittel ein, um Risiko- und Wachstumskapital
durch Uberwindung der Zuriickhaltung der Investoren, in diese Anlageklasse zu investieren,
zu mobilisieren, und tragen dazu bei, bei den Investoren mehr Fachwissen iiber das Start-up-
und Scale-up-Okosystem zu entwickeln und Vertrauen und langfristige Beziehungen innerhalb
des Finanzierungsokosystems aufzubauen, auch auf regionaler Ebene. Die Kommission wird
daher mit der EIB-Gruppe, nationalen Forderbanken wund privaten Anlegern
zusammenarbeiten, um mehr private Investitionen, insbesondere von institutionellen Anlegern,
in das Risiko- und Wachstumskapitalsegment zu mobilisieren.

Ausstieg aus Investitionen

Das Fehlen geeigneter Ausstiegsmoglichkeiten fiir Investoren wird héufig als einer der
Hauptgriinde fiir die nicht zufriedenstellende Entwicklung von Risiko- und
Wachstumskapitalfonds in der EU genannt. Ein Gang an die Borse bietet eine potenzielle
Ausstiegsmoglichkeit. Um die Attraktivitdt der Wertpapiermirkte zu erhohen, hat die EU
kiirzlich MaBnahmen zur Verringerung des Regelungsaufwands und der Kosten fiir
Unternehmen, insbesondere fiir KMU und kleine Unternehmen mit mittlerer Kapitalisierung,
im Zusammenhang mit dem Notierungsverfahren angenommen (Rechtsakt {iiber die
Borsennotierung). Es ist wichtig, dass diese Maflnahmen unionsweit vollstindig umgesetzt
werden. Dartiber hinaus konnten weitere MaBBnahmen zur Unterstiitzung des Bérsengangs von
Unternehmen gepriift werden, um die Attraktivitit eines Ausstiegs liber die Wertpapierméirkte
zu erhohen. Ein Borsengang ist jedoch vielleicht nicht in allen Fillen eine geeignete Option.
Daher muss gegebenenfalls mehr getan werden, um die Sekundérméirkte fiir privates Kapital
zu fordern, unter anderem durch Verbesserung der Ausstiegsmoglichkeiten flir Investoren, die
in private Unternehmen investieren. Zusétzliche innovative Ansétze sind erforderlich, um den
Kapitalzugang kleinerer Unternehmen zu verbessern und gleichzeitig privaten Investoren mehr
Moglichkeiten zu bieten, mit wachstumsstarken Unternehmen, die noch nicht fiir die Borse
bereit sind, zusammenzuarbeiten.

20 COM(2025)46 — Mitteilung {iber den Weg zum néchsten Mehrjihrigen Finanzrahmen.
21 Zum Beispiel der Européische Innovationsrat, die franzosische Tibi-Initiative, der vom EFRE geforderte
griechische Equifund und die deutsche WIN-Initiative.
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Besteuerung

Die verschuldungsfreundliche Besteuerung der Unternehmen, die das Steuersystem in
vielen Mitgliedstaaten kennzeichnet, schafft unangemessene steuerliche Anreize fiir die
Fremdfinanzierung und geht zulasten der Eigenkapitalfinanzierung. Die Kommission hat
versucht, dieses Problem mit ihrem Vorschlag fiir einen Freibetrag zur Reduzierung der
steuerlichen Beglinstigung von Fremd- gegeniiber Eigenkapitalfinanzierungen (Debt-Equity
Bias Reduction Allowance — DEBRA) anzugehen. In Bezug auf diese Initiative ist im Rat
jedoch noch kein Fortschreiten zu verzeichnen; ebenso wenig haben die Mitgliedstaaten auf
nationaler =~ Ebene  vergleichbare  Initiativen  ergriffen. = Dadurch  wird  die
verschuldungsfreundliche Besteuerung der Unternehmen in einem Kontext aufrechterhalten,
in dem die Spar- und Investitionsunion Anreize fiir mehr Beteiligungsinvestitionen schaffen
soll.

Unterschiede bei den nationalen Besteuerungsverfahren konnen zu Verwaltungsaufwand
und Hindernissen fiir grenziiberschreitende Investitionen fiihren. Die Richtlinie {iber
schnellere und sicherere Verfahren fiir die Entlastung von iiberschiissigen Quellensteuern soll
die Quellensteuerverfahren in der EU fiir Anleger, Finanzintermediire und nationale
Steuerbehorden effizienter und sicherer machen. Trotz dieser Fortschritte gibt es weiterhin
Hemmnisse, die verhindern, dass die Kapitalmirkte das erforderliche Volumen erreichen und
die die Investitionsmoglichkeiten einschranken. So konnte beispielsweise eine Priifung, wie
die EU einen stirker harmonisierten Ansatz in Bezug auf die Eigentumsverhiltnisse bei
Investitionen und Fondsstrukturen verfolgen kann, die Rechtssicherheit im Steuerbereich
erhdhen und es Fonds und Anlegern ermdglichen, ihre Renditen bei grenziiberschreitenden
Investitionen besser zu verwalten und einzuschétzen.

Verbriefung

Verbriefungen konnen Investitionen fordern, da sie Banken in die Lage versetzen,
Risiken auf diejenigen zu iibertragen, die sie tragen konnen, und dadurch ihr Kapital fiir
zusatzliche Kredite an Haushalte und Unternehmen, einschlieSlich KMU, freizusetzen.
Der EU-Verbriefungsrahmen, der sowohl einfache, transparente und standardisierte (STS) als
auch Nicht-STS-Verbriefungen umfasst, hat die Transparenz, Sicherheit und Standardisierung
des Marktes erhoht. Zugleich konnte eine weitere Vereinfachung des Rechtsrahmens dazu
beitragen, dass die Vorteile, die Verbriefungen zu bieten haben, voll ausgeschopft werden
konnen. Regulierungsmallnahmen werden zwar dazu beitragen, das Potenzial von
Verbriefungen als Liquiditits-, Kapitalmanagement- und Risikotransferinstrument nutzbar zu
machen, aber auch Mallnahmen in Eigenverantwortung der Branche sind von entscheidender
Bedeutung. Initiativen des Privatsektors oder der Mitgliedstaaten, einschlieBlich der
Einrichtung von Plattformen, konnen die Standardisierung verbessern und das
Verbriefungsokosystem stiarken. Die EIB-Gruppe konnte ebenfalls einen weiteren Beitrag zur
Entwicklung des EU-Verbriefungsmarktes leisten.

Vorgeschlagene politische MaBBnahmen:

e Die Kommission wird bis zum vierten Quartal 2025 Mafinahmen ergreifen, um
Beteiligungsinvestitionen institutioneller Anleger zu fordern. Um den Versicherern
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Investitionen in Eigenkapital zu erleichtern, wird die Kommission im Delegierten
Rechtsakt zu Solvabilitit-Il die Voraussetzungen fiir eine giinstige aufsichtliche
Behandlung langfristiger Investitionen in Eigenkapital festlegen. Den Banken wird
die Kommission Orientierungshilfen fiir die Anwendung der giinstigen
aufsichtlichen Behandlung von Investitionen im Rahmen von Legislativprogrammen
vorgeben. Die Kommission wird priifen, ob diese Behandlung im Rahmen des
Delegierten Rechtsakts zu Solvabilitiit II auch fiir Versicherer infrage kommt. In
Bezug auf Pensionsfonds wird die Kommission klarstellen, unter welchen
Voraussetzungen solche Anlagen mit dem in den geltenden Rechtsvorschriften
verankerten Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht vereinbar sind. Parallel
dazu wird die Kommission etwaige weitere ungerechtfertigte Hindernisse fiir
Eigenkapitalinvestitionen institutioneller Anleger angehen.

® Die Kommission wird bis zum dritten Quartal 2026 die EuVECA-Verordnung
iiberpriifen und aktualisieren, um das Giitesiegel — unter anderem durch die
Ausweitung des Anwendungsbereichs der investierbaren Vermaogenswerte und
Strategien — attraktiver zu machen.

o Die Kommission wird mit der FEIB-Gruppe und privaten Investoren

zusammenarbeiten, um das Scale-up des TechEU-Investitionsprogramms?’
umzusetzen. Die Kommission wird ferner priifen, welche Moglichkeiten sich bieten,
um die European Tech Champions Initiative 2.0 (ETCI)?, die vom Europiiischen
Investitionsfonds (EIF) spiitestens 2026 mit dem Ziel ins Leben gerufen werden soll,
und andere potenzielle Initiativen, die darauf abzielen, private Investitionen in
Risiko- und Wachstumskapital zu mobilisieren, risikoreichere Innovationen zu
fordern und zur europaweiten Integration des Kapitalmarkts beizutragen und die
eine besondere Rolle spielen sollen, zu unterstiitzen. Die Kommission fordert die
EIB-Gruppe auferdem auf, geeignete Mechanismen zur Erleichterung der

Ausstiegsmaoglichkeiten fiir europiische Unternehmen zu priifen.

o Die Kommission wird Mafinahmen ergreifen, um Unterschiede bei den nationalen
Besteuerungsverfahren, die zu Verwaltungsaufwand und Hindernissen fiir
grenziiberschreitende Investitionen fiihren, zu beseitigen und die diesbeziiglichen
Mafinahmen der Mitgliedstaaten zu unterstiitzen, z. B. durch den Austausch
bewiihrter Verfahren, die Durchsetzung des freien Kapitalverkehrs und anderer
Binnenmarktfreiheiten sowie durch die Abgabe von Empfehlungen.

22 Das TechEU-Investitionsprogramm unterstiitzt bahnbrechende Innovationen, stirkt die industriellen
Kapazititen und Scale-up-Unternehmen in Europa, indem es die Finanzierungsliicke fiir die gesamte
Wertschopfungskette von Innovation und Technologie dadurch verringert, dass es in direkter Zusammenarbeit
mit Unternehmen, aber auch iiber ein Netz von Finanzintermedidren, Finanzprodukte in den Bereichen
Fremdkapital, Eigenkapital und Quasi-Eigenkapital anbietet. Der Schwerpunkt von TechEU liegt unter anderem
auf der Unterstiitzung des ,,Ausstiegs* von Erst- und Risikokapitalinvestoren und der spiten Wachstumsphase
innovativer Unternehmen.

2 Aufbauend auf dem Erfolg der European Tech Champions Initiative (ETCI), die Teil des TechEU-
Investitionsprogramms ist, wird die EIB-Gruppe ETCI2.0 auf den Weg bringen, eine tiefere und noch
ehrgeizigere Dachfondsstruktur, in der Kapital sowohl von privaten als auch von offentlichen Investoren
gebiindelt wird. Diese Initiative wird langfristigen institutionellen Anlegern, einschlielich Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften, Beteiligungsanreize  verschaffen und dadurch dazu beitragen, die
Finanzierungsliicke europdischer Scale-up-Unternehmen zu schlieen.
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o Bei der Umsetzung des Rechtsakts iiber die Borsennotierung wird die Kommission
sicherstellen, dass die in delegierten Rechtsakten und Durchfiihrungsrechtsakten
festgelegten EU-Vorschriften fiir die Notierung einfach sind und dass der Aufwand
so gering wie moglich gehalten wird, um die Liquiditiit und die Kapitalversorgung
notierter Unternehmen zu erhohen und so die Wertpapiermiirkte in der EU
attraktiver zu machen.

o Die Kommission wird bis zum dritten Quartal 2026 Mafinahmen zur Unterstiitzung
des Ausstiegs der Investoren in Privatunternehmen vorschlagen, moglicherweise
durch den multilateralen diskontinuierlichen Handel mit Anteilsscheinen privater
Unternehmen.

o In Bezug auf Verbriefungen wird die Kommission im zweiten Quartal 2025
Vorschlige vorlegen, die sich auf die Vereinfachung der fiir Banken und Versicherer
geltenden Anforderungen in den Bereichen Sorgfaltspflicht und Transparenz und
auf die Anpassung der fiir Banken und Versicherer geltenden
Aufsichtsanforderungen konzentrieren.

(C) Integration und Grofle

Die Ursachen fiir die Fragmentierung der EU-Kapitalmirkte — ob regulatorischer,
aufsichtlicher oder politischer Natur — sollten beseitigt werden, um eine marktorientierte
Konsolidierung zu erméglichen. Nach wie vor ist die Finanzintermediation auf den EU-
Kapitalmérkten entlang nationaler Grenzen stark fragmentiert, was einerseits der Effizienz
schadet und andererseits Marktteilnehmer daran hindert, die Skaleneffekte eines stirker
integrierten Marktes zu nutzen. Die Harmonisierung der EU-Kapitalmaérkte sollte zwar letztlich
ein marktgesteuerter Prozess sein, doch kann ein solcher Prozess durch nationale Hindernisse
blockiert werden. In diesem Zusammenhang hat die Kommission externe Studien in Auftrag
gegeben, um Hindernisse zu ermitteln, die die Konsolidierung von Handels- und
Nachhandelsinfrastrukturen und die Aufskalierung von Investmentfonds in der EU
beeintrachtigen, darunter wirtschaftliche, rechtliche (auf nationaler und EU-Ebene),
aufsichtsrechtliche, technologische, verhaltensbezogene und operative Hindernisse. Die
Kommission wird zudem einen speziellen Kanal fiir alle Marktteilnehmer einrichten, iiber den
Hindernisse gemeldet werden kénnen. Im Allgemeinen wird die Kommission ihre Befugnisse
nutzen, um Rechtsvorschriften vorzuschlagen und Vertragsverletzungsverfahren einzuleiten,
mithilfe derer solche Hindernisse beseitigt werden sollen. Gleichzeitig wird sie die
Mitgliedstaaten bei der Umsetzung der EU-Rechtsvorschriften im Einklang mit der jlingsten
Mitteilung iiber die Umsetzung und Vereinfachung besser unterstiitzen. Dariiber hinaus sollten
die Europdischen Aufsichtsbehorden VereinfachungsmafBnahmen ergreifen. Ferner wird die
Kommission eng mit den europdischen Aufsichtsbehdrden und den Mitgliedstaaten
zusammenarbeiten, um Hindernisse zu ermitteln und zu beseitigen. Insbesondere wird der
Aufdeckung und Beseitigung von Uberregulierung bei gemeinsam vereinbarten EU-
Rechtsvorschriften und der Verringerung nationaler Optionen und Ermessensspielrdume, die
zur Fragmentierung beitragen, Prioritédt eingerdumt.
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Die Vereinfachung des EU-Rahmens wird entsprechende Bemiihungen unterstiitzen, unter
anderem durch die Verringerung des Umsetzungsaufwands und der Moglichkeiten zur
Uberregulierung, und zwar insbesondere durch den Riickgriff auf Verordnungen anstelle von
Richtlinien. MaBnahmen wie der Vorschlag der Kommission fiir einen 28. Rechtsrahmen und
das Europdische Innovationsgesetz — wie im Kompass fiir Wettbewerbsfahigkeit dargelegt —
konnen mafBigeblich zur Beseitigung der Fragmentierung der EU-Finanzmairkte beitragen,
indem sie ein einheitliches Regelwerk bereitstellen, das relevante Aspekte des
Gesellschaftsrechts sowie des Insolvenz-, Arbeits- und Steuerrechts umfasst. Dariiber hinaus
kénnte eine mogliche Uberarbeitung der Richtlinie iiber Aktiondrsrechte dazu beitragen, die
grenziiberschreitende Tétigkeit von Anlegern, Intermedidren und Emittenten in den
Mitgliedstaaten einfacher und kostengiinstiger zu gestalten.

Konsolidierung der Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen

Obwohl in den letzten Jahren Fortschritte erzielt wurden, sorgen noch verbleibende
Hindernisse dafiir, dass die Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen in der EU nicht
von den Vorteilen eines wirklich reibungslosen Binnenmarktes profitieren konnen.
Deshalb lassen sich moglicherweise nicht alle Vorteile ausschopfen, die sich innerhalb von
Gruppen mit mehreren Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen ergeben. In diesem
Zusammenhang ist es wichtig, die Interoperabilitit, Vernetzung und Effizienz der Handels- und
Nachhandelsinfrastrukturen in der EU zu verbessern. Unter anderem wird es darum gehen, wie
die neueste Generation von Technologien und Innovationen in der Finanzmarktinfrastruktur,
die Distributed-Ledger-Technologie, die Tokenisierung von Finanzanlagen und die Kiinstliche
Intelligenz (KI), am besten genutzt und eingesetzt werden konnen. Dabei wird auch gepriift,
ob die derzeitigen regulatorischen Rahmenbedingungen fiir die Marktstruktur geeignet sind, da
sich diese in den letzten Jahren insbesondere im Handelsbereich weiterentwickelt hat. Ferner
ist wichtig, dass der derzeitige Regulierungs- und Aufsichtsrahmen Synergien innerhalb von
Gruppen mit mehreren Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen angemessen berticksichtigt.

Weiterentwicklung des Vermdgensverwaltungssektors

Die EU profitiert von einem aufsichtsrechtlich soliden und starken
Investmentfondssektor, und obwohl in den letzten zehn Jahren beeindruckende
Fortschritte erzielt wurden, besteht weiterhin erheblicher Handlungsbedarf. Dabei geht
es im Wesentlichen um Fragmentierung und unnétigen Regelungsaufwand. Derzeit sind
Vermogensverwalter, die im Rahmen einer Gruppenstruktur in mehreren Mitgliedstaaten tatig
sind, unnodtigen Hindernissen und Kosten ausgesetzt, die sich aus der Verpflichtung ergeben,
jeder ihrer Unternehmenseinheiten dhnliche Ressourcen zuzuweisen. Auch unterliegen sie
zahlreichen Vorschriften, was zu unnétigen Doppelbelastungen fithrt und ihre
Wettbewerbsfahigkeit und Flexibilitdt beeintrachtigt. Der derzeitige Rechtsrahmen ermdéglicht
es zwar, dass in der EU zugelassene Fonds vom Pass profitieren und nach einem einfachen
Meldeverfahren in der gesamten EU frei vertrieben werden konnen, doch in der Praxis konnen
diese Fonds nicht immer alle Vorteile ausschopfen. Nationale Hindernisse, voneinander
abweichende Praktiken und Uberregulierung erhdhen die Kosten fiir den EU-Fondsmarkt und
bewirken eine Verldngerung der Zeit bis zur Markteinfilhrung im Vergleich zu anderen
Rechtsprechungen. Fiir EU-Biirgerinnen und -Biirger wiederum bedeutet dies geringere
Investitionsmdglichkeiten und hohere Gebiihren.
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Vorgeschlagene politische MaBnahmen:

o Die Kommission wird im zweiten Quartal 2025 einen speziellen Kanal einrichten,
itber den alle Marktteilnehmer iiber Hindernisse im Binnenmarkt berichten konnen,
und sie wird die Durchsetzungsmafinahmen verstirken, um deren Beseitigung zu
beschleunigen.

e Um Hindernisse fiir stirker integrierte Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen
zu beseitigen, wird die Kommission im vierten Quartal 2025 ein ehrgeiziges Paket
von Legislativvorschliigen vorlegen, das Vorschriften iiber Zentralverwahrer,
Finanzsicherheiten und Abwicklung sowie iiber die Handelsmarktstruktur enthiilt,
mit dem Ziel, Hindernisse fiir grenziiberschreitende Aktivititen weiter abzubauen,
den Rechtsrahmen zu modernisieren, um neue Technologien und finanzielle
Entwicklungen anzuerkennen, sowie eine bessere Qualitiit der Ausfiihrung und
Preisbildung an EU-Handelsplitzen zu gewihrleisten und gleichzeitig den
Verwaltungsaufwand zu verringern und in Betracht zu ziehen, Richtlinien durch
Verordnungen zu ersetzen.

o Die Kommission wird im vierten Quartal 2025 Rechtsvorschriften vorschlagen, um
die auf nationaler und auf EU-Ebene verbleibenden Hindernisse fiir den
unionsweiten Vertrieb von in der EU zugelassenen Fonds zu beseitigen. Ferner wird
die Kommission Mafinahmen zum Abbau operativer Hindernisse fiir
grenziiberschreitend titige Gruppen vorlegen, um die Tiitigkeiten von
Vermaogensverwaltern, die sowohl grofie als auch spezialisierte Vermogensverwalter
sind, zu vereinfachen und einen effizienteren Zugang und eine effizientere
Betreuung von Kunden zu gewdhrleisten.

e Die Kommission wird bis zum vierten Quartal 2026 priifen, ob eine Uberarbeitung
der Richtlinie iiber Aktiondrsrechte erforderlich ist, um Anlegern, Intermediiiren
und Emittenten die Ausiibung ihrer Titigkeit in mehreren Mitgliedstaaten zu
erleichtern.

(D) Effiziente Aufsicht im Binnenmarkt

Eines der Ziele der Spar- und Investitionsunion ist die harmonisierte Beaufsichtigung.
Das bedeutet, dass alle Finanzmarktakteure unabhingig von ihrem Standort in der Union
aufsichtsrechtlich gleich behandelt werden. Durch eine harmonisierte Beaufsichtigung
konnen  Hindernisse  fliir  grenziiberschreitende — Aktivititen  beseitigt,  gleiche
Wettbewerbsbedingungen fiir Marktteilnehmer geschaffen und das Vertrauen der Anleger
gestirkt werden, was wiederum zur Integration der Mérkte beitragt.

Eine harmonisierte Beaufsichtigung durch eine einzige Aufsichtsbehdrde gilt bereits fiir einen
groBen Teil des EU-Bankensektors, aber in anderen Branchen, insbesondere auf den
Kapitalmérkten, werden die Teilnehmer vorrangig von den zustindigen nationalen Behdrden
beaufsichtigt. Eine harmonisierte Beaufsichtigung setzt nicht notwendigerweise in allen Féllen
eine einzelne Aufsichtsbehorde voraus. Sie kann grundsétzlich auch durch die Angleichung der
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nationalen Aufsichtspraktiken erreicht werden. Obwohl durch die Koordinierung im Rahmen
des Europdischen Finanzaufsichtssystems erhebliche Fortschritte erzielt wurden, bestehen
nach wie vor grof3e Unterschiede. Zwar gibt es ein einheitliches Regelwerk, jedoch werden die
Regeln von den nationalen Behdrden oftmals unterschiedlich angewendet. Solche Differenzen
konnen mitunter protektionistisches Verhalten widerspiegeln und grenziiberschreitende
Aktivitdten verhindern, indem sie zu hoheren Compliance-Kosten fiir Unternehmen fiithren und
dadurch die Wahlméglichkeiten fiir Privatpersonen und Unternehmen einschrianken. Allzu oft
ergeben sich aus nationalen Aufsichtspraktiken zusitzliche Anforderungen, die zu einer
Fragmentierung und unndtigem Verwaltungsaufwand fithren und Hindernisse fiir die
Geschiftstitigkeit im Binnenmarkt darstellen. Andererseits konnen solche Differenzen auch
die Voraussetzungen fiir Aufsichtsarbitrage schaftfen, was das Vertrauen der Marktteilnehmer
untereinander und das Vertrauen zwischen den nationalen Aufsichtsbehdrden untergraben
kann.

Um die Unterschiede in den Aufsichtspraktiken auf den EU-Kapitalméirkten zu
verringern, muss ein neues Gleichgewicht zwischen der Aufsichtsverantwortung auf EU-
Ebene und auf nationaler Ebene gefunden werden. Die Européischen Aufsichtsbehorden
(ESA) miissen ihre bestehenden Instrumente der aufsichtlichen Konvergenz wirksamer
einsetzen, um eine stdrker integrierte und harmonisierte Beaufsichtigung zu erreichen.
Insbesondere miissen sie ihre Bemiithungen zur Ermittlung und Beseitigung abweichender
nationaler Praktiken verstarken, wenn diese die Entwicklung wirklich integrierter Mérkte und
deren harmonisierte Beaufsichtigung behindern. Die ESA miissen insbesondere sicherstellen,
dass ihre Konvergenzinstrumente zum Abbau von Hindernissen beitragen und die
Vereinfachungsagenda und die Ziele der Kommission zur Verringerung der administrativen
Last bei ihrer Arbeit berlicksichtigen. In Bereichen, in denen die zustindigen nationalen
Behorden mit Kapazitdtsengpédssen konfrontiert sind, sollten die zustdndigen nationalen
Behorden Zugang zu einem Pool an Fachwissen haben und daher systematischer und
umfassender auf die Unterstiitzung der ESA zuriickgreifen konnen, beispielsweise durch
technische Beratung oder durch Ubertragung bestimmter Aufgaben oder Verantwortlichkeiten
oder durch regelméBige Nutzung der Rolle der ESA als Daten- und Technologiezentrum und
Anbieter von SupTech-Instrumenten?*.

Konvergenzinstrumente sind nur begrenzt einsetzbar und unter bestimmten Umstéinden
ist eine Ubertragung der direkten Aufsicht auf EU-Ebene bereits jetzt angebracht. In
Féllen, in denen Marktteilnehmer in erheblichem Umfang grenziiberschreitend titig sind, kann
eine {liber die nationale Ebene hinausgehende aufsichtliche Perspektive niitzliche Synergien
schaffen. Solche Uberlegungen sind besonders relevant fiir Marktteilnehmer mit
umfangreichen grenziiberschreitenden Tétigkeiten, wie z. B. bestimmte grole Handels- und
Nachhandelsinfrastrukturen sowie grof3e grenziiberschreitende
Vermogensverwaltungsgruppen. Bei neuen oder aufstrebenden Sektoren (z. B. Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen) kann es effizienter sein, Aufsichtskapazititen auf EU-Ebene
aufzubauen. Fiir alle neuen Aufgaben sollten die FEuropdischen Aufsichtsbehdrden
angemessene Finanzmittel erhalten, und es sollte Klarheit iiber ihre Haftung und
Rechenschaftspflicht bestehen. Nach der Ubertragung von Zustindigkeiten sollte erwogen
werden, Aufsichtsressourcen von den zustdndigen nationalen Behdrden bei den betreffenden

24 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/supervisory-
newsletters/newsletter/2023/html/ssm.n1231115 2.de.html.
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ESA zu biindeln, um eine Doppelung von Kapazititen und die damit verbundenen Kosten zu
vermeiden.

Vorgeschlagene politische MaBBnahmen:

o Die Kommission fordert die Europiischen Aufsichtsbehiorden und die zustindigen
nationalen Behérden auf, die derzeit verfiigbaren Instrumente in vollem Umfang zu
nutzen und die in der Mitteilung zur Vereinfachung dargelegte
Vereinfachungsagenda umzusetzen.

o Die Kommission wird im vierten Quartal 2025 Mafinahmen vorschlagen, um die
Instrumente der aufsichtlichen Konvergenz zu stirken und wirksamer zu gestalten.

o Dariiber hinaus wird die Kommission im vierten Quartal 2025 Vorschlige fiir eine
harmonisiertere Beaufsichtigung iiber die Kapitalmdirkte vorlegen, wie im Kompass
fiir Wettbewerbsfiihigkeit dargelegt, unter anderem durch die Ubertragung
bestimmter Aufgaben auf EU-Ebene.

3. Wettbewerbsfihigkeit und Integration des Bankensektors

Ein integrierter EU-Bankensektor, der auf einem einheitlichen Regelwerk basiert, und
eine Bankenunion sind fiir den Erfolg der Spar- und Investitionsunion von
entscheidender Bedeutung.

Banken kommt in der Wirtschaft eine wichtige Rolle zu, da sie als Finanzintermedidre
zwischen Sparern und Unternehmen fungieren, auch in strategischen Sektoren. Zudem sind sie
bei Weitem die wichtigsten Geldgeber fiir Unternehmen, insbesondere KMU, in der EU. In der
einem raschen Wandel unterliegenden geopolitischen Landschaft von heute ist es fiir die EU
von strategischer Bedeutung, dass Banken weiterhin in der Lage sind, die EU-Wirtschaft und
insbesondere KMU, die sich an fragmentierte internationale Mérkte anpassen miissen, mit
ausreichend Krediten zu versorgen. Gleichzeitig sind Banken eine treibende Kraft auf den
Kapitalmérkten, da sie diese durch die Emission von Wertpapieren, als Vermittler fiir
Versicherungen und als Vermittler fiir institutionelle Anleger, Unternehmen und Privatanleger
vertiefen und ihre Liquiditét erh6hen. In einigen Féllen treten Banken sogar selbst als Anleger
und Liquidititsanbieter auf. Durch den Regulierungsrahmen fiir das Bankenwesen®® wurde
weitgehend ein einheitliches Regelwerk fiir EU-Banken eingefiihrt. Auch bei der Schaffung
der Bankenunion, der Stirkung der Widerstandsfdhigkeit des Sektors, der Forderung der
Integration und der Steigerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit wurden erhebliche
Fortschritte erzielt. Die Bankenunion ist jedoch nach wie vor unvollstindig, insbesondere in
Ermangelung angemessener Regelungen zur Bewéltigung eines Ausfalls mittelgroer Banken
und eines europdischen Einlagensicherungsrahmens. Solange dies der Fall ist, bleiben die EU-
Sicherheitsnetze fragmentiert.

Das einheitliche Regelwerk fiir EU-Banken spiegelt international vereinbarte Standards
wider, die fiir die globale Finanzstabilitit und zur Vermeidung einer regulatorischen

ZEigenmittelverordnung und Eigenkapitalrichtlinie.
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Abwiirtsspirale unerlisslich sind. Die aktuellsten Anderungen der EU-Bankenvorschriften
umfassen die jiingsten Elemente der Basel-11I-Standards und gelten in der EU ab dem 1. Januar
2025. Die Umsetzung dieser Standards in der EU spiegelt einen ausgewogenen Kompromiss
wider, der die Widerstandsfahigkeit aller EU-Banken gewéhrleistet und gleichzeitig den
Besonderheiten des EU-Rahmens Rechnung trigt. Gleichzeitig muss die Kommission darauf
achten, dass EU-Banken, die international auf den globalen Finanzmiirkten titig sind,
nicht benachteiligt werden und ihre Wetthewerbsfihigkeit auf den europiischen
Mirkten gegeniiber Banken aus Drittliindern erhalten bleibt. Die Kommission hat
umgehend auf die Entwicklungen in anderen Rechtsordnungen reagiert und wird sich auch
weiterhin fiir gleiche Wettbewerbsbedingungen auf internationaler Ebene einsetzen, auch in
Bezug auf die Vorschriften zur strukturellen Liquidititsquote und die grundlegende
Uberpriifung des Handelsbuchs, wo ein Titigwerden der Kommission unmittelbar bevorsteht.
Um einen echten Binnenmarkt fiir Banken zu schaffen, Kapital in der gesamten EU zu
mobilisieren und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des EU-Bankensektors zu fordern,
ist es auBerdem wichtig, Hindernisse fiir die Marktintegration und unangemessenen
Verwaltungsaufwand zu ermitteln und abzubauen.

Vorgeschlagene politische MaBnahmen:

e Die Kommission fordert die beiden geset;gebenden Organe auf, Miingel bei den
Vorkehrungen zur Bewiltigung eines Ausfalls mittelgrofier Banken zu beheben,
indem sie bei den Verhandlungen iiber den Rahmen fiir das Krisenmanagement und
die Einlagensicherung eine Einigung auf ein ehrgeiziges Ergebnis erzielen. Die
Kommission ist bereit, diesen Prozess uneingeschriinkt zu unterstiitzen. Dariiber
hinaus wird die Kommission entscheidende Schritte zur Weiterentwicklung der
Bankenunion unternehmen, unter anderem indem sie priift, wie unter
Beriicksichtigung der bisherigen Beratungen iiber den Vorschlag der Kommission
Fortschritte in Bezug auf das europiische Einlagenversicherungssystem erzielt
werden kénnen.

o Die Kommission wird 2026 einen Bericht verdffentlichen, in dem die
Gesamtsituation des Bankensystems im Binnenmarkt bewertet wird, einschlieflich
einer Beurteilung der Wettbewerbsfiihigkeit des Bankensektors.

o Ferner wird die Kommission die Entwicklungen auf den Bankenmdrkten weiter
beobachten, um im Falle einer Gefihrdung der Finanzstabilitit, des Binnenmarktes
oder der internationalen Wettbewerbsfihigkeit des EU-Bankensektors rasch
reagieren zu konnen.

4. Zusammenarbeit und Dialog

Der einem raschen Wandel unterworfene geopolitische und geookonomische Kontext
verleiht der Spar- und Investitionsunion eine besondere Bedeutung. Sie ist ein wichtiges
Projekt, das dringend Fortschritte, Engagement und politische Eigenverantwortung auf
mehreren Ebenen erfordert. In dieser Mitteilung wird dargelegt, wie nach Ansicht der
Kommission ein bedeutender Schritt zur Entwicklung der Spar- und Investitionsunion
unternommen werden kann. Die vorgeschlagenen Mallnahmen sind ehrgeizig, aber notwendig,
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um einen Wendepunkt fiir die EU-Finanzméirkte zu erreichen, damit Ersparnisse effektiv in
Investitionen flieBen konnen, wodurch mehr Chancen fiir Privatpersonen und Unternehmen
geschaffen und die Wettbewerbsfahigkeit der EU gesteigert werden. Durch eine kontinuierliche
Uberwachung wird sichergestellt, dass die MaBnahmen ihre Ziele erreichen. Bei Bedarf konnen
dann die Intensitédt erhoht und zusitzliche Mallnahmen ergriffen werden.

Die Verwirklichung dieses Ziels fiir die Biirgerinnen und Biirger der EU liegt in der
gemeinsamen Verantwortung der Kommission, des Europdischen Parlaments und der
Mitgliedstaaten. Hierflir ist eine regelméfBige Zusammenarbeit mit dem Europdischen
Parlament und den Mitgliedstaaten, auch iiber den Europédischen Rat und die Euro-Gruppe,
erforderlich, um die politische Dynamik aufrechtzuerhalten, Maflnahmen zu ergreifen und die
Umsetzung zu iiberwachen. Zudem ist eine Zusammenarbeit mit der Finanzbranche
unerldsslich, um die Umsetzung der vorgeschlagenen MaBnahmen sicherzustellen und
marktorientierte Initiativen zu fordern, die die Ziele der Spar- und Investitionsunion
unterstiitzen. Ebenso wichtig ist es, in stindigem Dialog mit den Organisationen der
Zivilgesellschaft zu stehen, die sich flir Gleichberechtigung und finanzielle Inklusion
einsetzen, sowie mit Jugendorganisationen, um sicherzustellen, dass die Spar- und
Investitionsunion allen Biirgerinnen und Biirgern der EU zugutekommt. Des Weiteren wird die
Kommission darauf hinarbeiten, das Bewusstsein fiir die Ziele der Spar- und Investitionsunion
bei lokalen Akteuren wie Unternehmen, Privatanlegergruppen,
Verbraucherrechtsorganisationen und Denkfabriken zu schérfen und Unterstiitzung zu
gewinnen, unter anderem durch Besuche in allen Mitgliedstaaten.

Die Kommission wird die Fortschritte bei der Umsetzung der MaBBnahmen dieser Strategie
regelmifBig und anhand einer Reihe von Indikatoren bewerten und sich aktiv darum bemiihen,
Hindernisse zu ermitteln und die Zusammenarbeit mit den beiden gesetzgebenden Organen und
allen Interessengruppen zu fordern, um diese Hindernisse zu iiberwinden.

e Die Kommission wird bis zum zweiten Quartal 2027 eine Halbzeitiiberpriifung der
Spar- und Investitionsunion veroffentlichen. Diese Halbzeitiiberpriifung wird den
aktuellen Stand der allgemeinen Fortschritte beinhalten und die Ergebnisse von
Zusammenarbeit und Dialog widerspiegeln.
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Anhang:
Mafinahme Instrument Datum
Uberpriifung im Bereich Verbriefungen legislativ 2. Quartal 2025

Kanal fiir Marktteilnehmer zur Meldung von
Hindernissen im Binnenmarkt

nicht legislativ

2. Quartal 2025

EU-weite Spar- und Anlagekonten

legislativ oder nicht
legislativ

3. Quartal 2025

Kleinanlegerstrategie legislativ laufende
MafBnahme
Strategie zur Forderung der Finanzkompetenz | Mitteilung 3. Quartal 2025

Mehr Moglichkeiten flir Kleinanleger, einen
Beitrag zur Finanzierung der EU-Priorititen zu
leisten

nicht legislativ

laufende
MaBnahme

Empfehlungen zur automatischen
Mitgliedschaft sowie zu Trackingsystemen mit
Informationen iiber die individuellen
Rentenanspriiche und zu Ubersichten iiber die
Altersversorgung (Pension Dashboards)

nicht legislativ

4. Quartal 2025

Uberpriifung zu den Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung (EbAV) und in
Bezug auf das Paneuropiische Private
Pensionsprodukt (PEPP)

legislativ

4. Quartal 2025

Eigenkapitalinvestitionen institutioneller
Anleger: Zuldssigkeit und Klarstellung

legislativ und nicht
legislativ

4. Quartal 2025

Marktinfrastrukturpaket

legislativ

4. Quartal 2025

Verbesserung des grenziiberschreitenden
Vertriebs von Fonds und Abbau operativer
Hindernisse fiir Vermdgensverwalter

legislativ und nicht
legislativ

4. Quartal 2025

Stirker integrierte und effizientere Aufsicht legislativ 4. Quartal 2025
Uberpriifung der EuVECA-Verordnung legislativ 3. Quartal 2026
Umsetzung des Rechtsakts iiber die legislativ laufende
Borsennotierung Malnahme

Ausstieg aus Investitionen

legislativ oder nicht
legislativ

3. Quartal 2026

Uberpriifung der Richtlinie iiber
Aktiondrsrechte

legislativ

4. Quartal 2026
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Initiative ,, TechEU* nicht legislativ 2026

und ,,ETCI 2.0

Beseitigung steuerlicher Hindernisse fiir nicht legislativ laufende

grenziiberschreitende Investitionen (Empfehlungen, MafBnahme
Durchsetzung)

Européisches Einlagenversicherungssystem legislativ laufende

(EDIS) Malnahme

Rahmen fiir das Krisenmanagement im legislativ laufende

Bankensektor und fiir die Einlagensicherung MafBnahme

Bericht {iber das Bankensystem im Bericht 2026

Binnenmarkt, einschlieflich einer Bewertung

der Wettbewerbsfahigkeit

Halbzeitiiberpriifung der Spar- und Mitteilung 2. Quartal 2027

Investitionsunion
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