Die EU-Kapitalmarktunion -
nur mit zentraler Aufsicht?
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n markige Ankiindigungen
aus Brissel zur Kapital-
marktunion hat man sich
gewdhnt. Seit mehr als
zehn Jahren wechseln die Projekte zur
Vertiefung des EU-Binnenmarktes ein-
ander ab — mit bisher Gberschaubarem
Erfolg. Nun unternimmt die EU-Kom-
mission mit ihrem ,Marktintegrations-
und Aufsichtspaket” einen neuen An-
lauf, um ein stdrker integriertes, effi-
zienteres und wettbewerbsfahigeres
Finanzsystem zu schaffen.

Dessen
Rahmenbedingungen bestimmen in Eu-
ropa zwei EU-Richtlinien: die OGAW-
Richtlinie von 1985 und seit 2011 die

AIFM-Richtlinie. Sie ermdglichen es
den Mitgliedstaaten, in ihrer Gesetz-
gebung auf die Anforderungen der na-
tionalen Fondsmérkte Rucksicht zu
nehmen, etwa bei der Risikostreuung.
Doch kiinftig méchte die Kommission
die Zugel anziehen und nationale Spiel-
rdume abschaffen.

Die ESMA soll nationale Auf-
sichtspraktiken ausmerzen, die ihrer
Ansicht nach ineffizient oder wider-
sprichlich sind, und dafiir Weisungs-
und sogar direkte Eingriffsbefugnisse
gegenilber Finanzmarktteilnehmern be-
kommen. Nationale Aufsichtsbehdrden
wie die deutsche BaFin werden kiinftig

den heiBen Atem der ESMA im Nacken
spuren, und fur Fondsgesellschaften
stellt sich die bange Frage: Wird die
ESMA eingreifen oder nicht? Der Weg
zur weiteren Blindelung der Aufsichts-
funktionen bis hin zur zentralen EU-
Aufsicht ist dann nicht mehr weit.

Eine weitere Folge sind Doppelstruk-
turen, die zusatzliche Birokratie ausl6-
sen. Denn die nationalen Behdrden und
ihre Aufgaben werden ja bis auf Wei-
teres erhalten bleiben. Damit steigen
die Kosten — zum Schaden der Wett-
bewerbsféhigkeit der européischen
Fondswirtschaft. Fir ein tragféhiges
Konzept im Sinne der selbstgesteckten
Ziele wird die Kommission noch er-
heblich nachbessern missen.

Informationen zur aktuellen Entwicklung erhalten Sie unter www.bvi.de oder im BVI direkt

fir unsere Mitglieder.





