Bundesverband der Wertpapierfirmen e.V.
Am Sandtorkai 44, 20457 Hamburg

Bundesministerium der Finanzen

Per Mail: Buerokratieabbau@bmf.bund.de

Roundtable zum Burokratieabbau im Bereich Finanzregulierung

Sehr geehrter Herr Staatssekretdr Dr. Toncar, sehr geehrte Damen und Herren,

flr die Moglichkeit der Teilnahme am Roundtable am 16. September 2024 im Mi-
nisterium danken wir Thnen verbindlich und nehmen dieses Treffen gerne wabhr.

Vorab kurz der Hinweis, dass es angesichts des kurzen Vorlaufs und der endenden
Urlaubszeit nicht moglich war, das Thema in der gebotenen Form mit Praktikern
aus unserem Mitgliederkreis abzustimmen. Dies holen wir nach und wirden
dann ggf. die eine oder andere weitere Anregung nachreichen.

Im Hinblick auf einen moglichen Burokratieabbau im Bereich der Finanzregulie-
rung mochten wir auf diesem Wege Folgendes anmerken bzw. auf folgende
Punkte hinweisen:

1. Vordem Hintergrund, dass die maligebliche Regulierung am Kapital-
markt und der Verwaltungsaufwand der Finanzplatzteilnehmer mitt-
lerweile auf unmittelbar anwendbaren gemeinschaftsrechtlichen
Vorgaben beruht, sind die entsprechenden europdischen Rechtset-
zungsverfahren seitens der Bundesregierung, der hiesigen Legislative
und des Regulators (BaFin) bereits umso intensiver zu begleiten und
uberprufen. Sind andererseits europaische Regelwerke bereits in
Kraft getreten, sind diese dem Grunde nach selbst dann in den Mit-
gliedsstaaten umzusetzen bzw. anzuwenden, wenn sich hier einzelne
unangemessene oder zu beanstandende Regelungen finden wirden.
Dies bedarf kiinftig eine nachhaltigere und frihzeitige Befassung
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und Einflussnahme hiesiger Gremien und Aufsichtsbehdrden mit lau-
fenden européischen Legislativprozessen.'

2. Soweit in lhrer Einladung bereits angesprochen, halten wir ebenfalls
eine konkrete Prifung der bestehenden europarechtlich gepragten
hiesigen Gesetze und Verordnungen auf ein etwaiges gold plating fir
zweckmaRig und geboten. Vorschriften, die dem nicht ,,standhalten
sind entsprechend abzuandern oder aufzuheben. Nur auf diesem
Wege |asst sich das vielfach propagierte gemeinschaftsrechtliche
Jlevel playing field” in den Mitgliedsstaaten tatsachlich erreichen.

Gleiches gilt fir weiterhin anstehende europaische Rechtsetzungs-
vorhaben, soweit diese in hiesiges Recht umzusetzen sind. Hier soll-
ten insbesondere Hinweise der Marktteilnehmer und Verbande, die
im Rahmen von Konsultationen insoweit vorgebracht werden, ernst
genommen und mit Blick auf ein etwaiges gold plating dezidiert
Uberprift werden.

3. Kritisch sehen wir auch, die Tendenz des hiesigen Gesetzgebers in ge-
meinschaftsrechtlich adressierten Rechtsetzungsbereichen vielfach
unbotmaRig frih erganzende hiesige Regelungen zu implementie-
ren.? Hier besteht einerseits die Gefahr eines ungewollten gold pla-

! Beispielhaft fiir eine aktuell ,suboptimale“ Begleitung im Vorfeld eines wichtigen europa-
ischen Reformprojektes ist die anstehende Uberarbeitung des Regulierungsrahmens fur
Wertpapierfirmen (,IFD/IFR“): Hier haben die EBA und die ESMA als zustandige europaische
Aufsichtsbehdrden in einem jingst konsultierten Diskussionspapier (,call for advice” zum
Prudential-Regime) die Tendenz zum Ausdruck gebracht, die Regulierung von Wertpapier-
firmen deutlich enger als seinerzeit propagiert/gewollt an die Bankenaufsicht anlehnen zu
wollen (,allignment” zur banking regulation). Besonders instruktiv ist insoweit der Diskus-
sionsansatz der Aufsichtsbehorden, die neuen Regeln des FRTB (Fundamental Review of
the Trading Book), wie sie kiinftig fir groRe Banken konzipiert sind, auch verbindlich fir
europaische Wertpapierfirmen gelten sollen. Hier reicht es vielfach nicht, wenn die ,Wirt-
schaft/Industrie” in solchen Konsultationsverfahren entsprechend ,gegenhalt” — hier be-
darf es vielmehr auch der friihzeitigen Einschaltung ,héherrangiger bzw. iibergeordneter”
hiesiger Institutionen.

® Ein aktuelles Beispiel ist hier das aktuell konsultierte Zweite Zukunftsfinanzierungsgesetz
(ZUuFinG Il), in dessen Rahmen bereits Teile des noch nicht ganzlich verabschiedeten Listing
Acts durch eine flankierende hiesige Rechtsetzung erganzt werden sollen — und dies ob-
wohl der Listing Act materiell-rechtlich nicht vor Mitte 2026 anwendbar sein wird und
auch die nachrangige europaische Rechtsetzung (,level Il und I1I) hierzu noch aussteht.
Ebenfalls im ZuFinG Il finden sich umfangliche Regelungen fiir verschiedenste Rechtsberei-
che zur hiesigen Ausgestaltung der Rechtsrahmens eines sog. zentralen europaischen Zu-
gangsportals, wie es friihstens im Juli 2027 ,,an den Start gehen® wird; fraglich ist hier, in

welchem Umfang und ob es bereits jetzt tatsachlich solcher hiesigen Regelungen eines
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ting und andererseits das Erfordernis, bestehende Vorschriften be-
reits nach kurzer Zeit wieder abandern, aufheben oder erganzen zu
mussen, was der gebotenen Rechtssicherheit und dem Vertrauen der
Finanzmarktteilnehmer abtraglich ware.3

4. Auch verwaltungsrechtliches Handeln im Bereich der Kapitalmarkt-
bzw. Finanzaufsicht ist konsistent an rechtsstaatlichen bzw. verfas-
sungsrechtlichen Grundsatzen zu orientieren — und Mangel oder Ver-
saumnisse sind moglichst zligig abzustellen. — Beispielhaft seien hier
die fur Institute, die aufsichtsrechtlich dem Kreditwesengesetz
(KWQ) unterfallen, vor Jahren als norminterpretierende Verwaltungs-
vorschrift von der BaFin etablierten Mindestanforderungen fiir das
Risikomanagement der Institute (MaRisk) genannt. Dieses immens
wichtige Regelwerk bedarf seit tiber drei Jahren eines ,Pendents” fir
Wertpapierinstitute, die bekanntlich seit Juli 2021 eben nicht mehr
durch das KWG, sondern das Wertpapierinstitutsgesetz (WplIG) be-
aufsichtigt werden. Hier ,behilft” sich die BaFin — trotz zahlreicher Er-
suchen, nunmehr auch Wpl-MaRisks zu normieren — bislang des Hin-
weises, dass die fur KWG-Institute geltenden MaRisk auch fur Wert-
papierfirmen entsprechend bzw. sinngemaf anwendbar seien —ohne
dass es hierfur eine entsprechende ,,Ermachtigungsgrundlage” gabe.
Fur die Wertpapierinstitute ist dies mit zweierlei ,,Nachteilen“ ver-
bunden: Zum einen gelten fir sie nach Auffassung der BaFin hier
nach wie vor die MaRisk der Banken bzw. Kreditinstitute und es fehlt
an eigenstandigen spezifischen Regelungen, die konkret an den Ge-
schaftsmodellen und Risikogegebenheiten der Wertpapierfirmen ori-
entiert sind. Zum anderen unterliegen auch die geltenden MaRisk re-
gelmaRigen Anderungen/Weiterentwicklungen, die bislang lediglich
im Kreis der KWG-Institute erdrtert bzw. konsultiert werden —hiervon
sind die Wertpapierinstitute faktisch ausgeschlossen, obwohl diese
die betreffenden Anderungen nach Auffassung der BaFin ebenfalls

kinftigen Meldewesens bedarf, denn die maligeblichen Vorschriften zur Errichtung dieses
Zugangsportals finden sich bereits in der europdischen ESAP-Verordnung und stellen da-
mit unmittelbar geltendes Recht dar, so dass sich erganzende hiesige Vorschriften vorbe-
haltlich weiterer nachrangiger europdischen Regelungen in diesem Bereich ggf. als redun-
dant erweisen konnten.

3In diesem Zusammenhang sei auch die Empfehlung auszusprechen, im Zusammenhang
mit der hiesigen Umsetzung von europaischen Richtlinienvorgaben auch dazugehorige
RTS-Reglungen konkret zu beachten und ggf. abzuwarten — und nicht friihzeitig ungewollt
strengere oder auch nur strenger klingende nationale Vorschriften zu vermeiden. — Ein Bei-
spiel verfriihten Handelns des Gesetzgebers konnte hier namentlich in der neugefassten
Regelung zur Volatilitatssteuerung im Borsengesetz (BorsG) nach Art. 48 Abs. 5 MiFID lie-
gen, wahrend parallel auf europaischer Ebene noch diesbeziigliche Anforderungen im Rah-

men eines neuen RTS 7a konsultiert werden.
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materiell-rechtlich umfanglich anzuwenden haben. — Hier ist ein zi-
giges Tatigwerden der BaFin zur Implementierung eines eigenen
Rechtsrahmens flr Wertpapierinstitute rechtsstaatlich dringend ge-
boten. Ein hiermit verbundener Blirokratieabbau wiirde zuvorderst
auf Seiten der dann deutlich zielgenauer beaufsichtigten Wertpapier-
instituten entstehen. Andernfalls hingegen kame die mit dem WplG
bzw. dem zugrundeliegenden IFR/IFD-Regime intendierte aufsichts-
rechtliche Erleichterung bei den Wertpapierfirmen bzw. Wertpapier-
instituten letztlich ,nicht an®

5. Hinzuweisen ist auch Regulierungsredundanzen und einen liberma-
Rigen —teilweise ,doppelt und dreifachen” - Verwaltungsaufwand
auf Seiten der beaufsichtigten Marktteilnehmer, der bei materiell
uberschneidenden Themen und nicht randscharf abgrenzbaren An-
wendungs- und Adressatenkreisen aus einem hochst komplexen Ge-
flecht an Verordnungen, Gesetzen und Richtlinien herriihrt.# Hier
sollte das Aufsichtsrecht aus Griinden der Rechtssicherheit unbe-
dingt ,benutzerfreundlicher ausgestaltet und von liberbordenden
Redundanzen entlastet werden.

6. Last but not least ersuchen wir das Ministerium seit Jahr und Tag, der
Gruppe der Wertpapierhandelsbanken und Finanzdienstleistungsin-
stitute — solange diese bis 2021 noch Aufsichtssubjekte des KWG wa-
ren —und seitdem der Gruppe der Wertpapierinstitute als Aufsichts-
subjekte des ,ihnen eigenen” WplG einen Platz im Fachbeirat der
BaFin zuzuerkennen. Angesichts der bislang im Fachbeirat vertrete-
nen Verbande und der GroRe und Bedeutung der Gruppe der Wertpa-
pierfirmen als signifikante Aufsichtssubjekte und aufsichtsrechtliche
Beitragsschuldner, ist es nicht nachzuvollziehen, weshalb die Gruppe
der Wertpapierfirmen® in dem genannten Fachbeirat bislang vollig

#Instruktiv ist hier ein Blick auf das hiesige Vergiitungsregime der Institute: materielle Vor-
schriften hierzu finden sich fir Wertpapierinstitute im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG,
nebst zugrunde liegender MiFID), im WpIG (nebst zugrunde liegender IFD), in der Wertpa-
pierinstituts-Vergitungsverordnung, in den (originar lediglich fir KWG-Institute anwend-
baren) MaRisk und den Mindestanforderungen an die Compliance der Institute (MaComp).
Ahnlich ist es im Bereich der IT-Sicherheit mit den Regelwerken BAIT, KRITIS, DORA und NIS-
[I-Umsetzungsgesetz —auch hier ein ausuferndes Normengeflecht mit teils verschiedenen,
teils sich Uberschneidenden materiellen und personellen Anwendungsbereichen.

> Wegen der héchst unterschiedlichen Institutsarten und Geschaftsmodellen ist insoweit
wiederum nach den Gruppen der mittleren und kleinen Wertpapierinstitute zu differenzie-
ren und zweckmaRigerweise beiden Gruppen (,2 und 3“) einen Sitz im Fachbeirat zuzuer-

kennen.
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,auken vorist. © —Ein letztes Ersuchen des Bundesverbandes der
Wertpapierfirmen an das Ministerium zur Berlicksichtigung der
Gruppe der Wertpapierfirmen im Fachbeirat der BaFin datiert vom
Juli 2023 und wurde im August 2023 bislang nur dahingehend beant-
wortet, dass das ,Anliegen derzeit geprift” werde (sic!).

Fur eine Ricksprache und jedwede Abstimmung in dieser Sache stehen wir jeder-
zeit gerne zur Verfligung. Gegen eine Veroffentlichung dieses Schreibens beste-
hen keine Einwande. Gleiches gilt fur eine Veroffentlichung und/oder Verarbei-
tung personenbezogener Daten.

Mit freundlichen GriifSen

Dr. Hans Mewes
Justiziar

® Selbst die deutlich weniger bedeutsame Gruppe der im KWG ,verbliebenen® Finanz-
dienstleistungsinstitute ist Gber den Bundesverband Investment und Asset Management

(BVI) zumindest mittelbar im Fachbeirat der BaFin vertreten.
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