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Position der IHK Frankfurt am Main
»Finanzdienstleistungswirtschaft von Uberregulierung und Biirokratie befreien —
Unternehmensfinanzierung erleichtern®

Zusammenfassung

Frankfurt ist das Herz des deutschen Finanzsystems — nicht nur flr Banken und Versicherer,
sondern auch fir eine Vielfalt an Finanzdienstleistern, die maligeblich die Finanzierung der
Realwirtschaft sichern. Wachstum, Effizienz und Kundenorientierung der Finanzdienstleis-
tungswirtschaft werden jedoch zunehmend durch umfangreiche staatliche Regulierung beein-
trachtigt.

Gegenwartig lassen EU-Kommission, Europaisches Parlament und Bundesregierung Bereit-
schaft zur Deregulierung und Entburokratisierung erkennen. Dieses Momentum gilt es zu nut-
zen. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sollten EU und Bund insbesondere die Uberregulierung
des Finanzdienstleistungssektors anpacken und zlgig beseitigen. Das nachfolgende Positi-
onspapier beleuchtet, welche Belastungen besonders schwer wiegen und an welchen Stell-
schrauben eine wirksame Entlastung der Finanzdienstleister méglich ist. Die IHK Frankfurt am
Main schlagt folgende Malinahmen vor:

o VerhaltnismaRigkeit bei der Finanzmarktregulierung wahren. Neben Finanzmarktsta-
bilitat auch Wettbewerbsfahigkeit der Finanzdienstleister im Blick behalten.

o Beider EU-weiten Integration der Kapitalmarkte auf burokratiearme Umsetzung ach-
ten. Keine Zentralisierung der Aufsicht Uber Borsen und Kapitalverwaltungsgesellschaften.

e EU-Verbriefungsmarkt durch weniger komplexe Regeln starken. Transaktionskosten
senken, Kapitalanforderungen risikoadaquat ausgestalten.

¢ Nachhaltigkeits-Reportings und Taxonomie auf den Prufstand stellen. Umfang redu-
zieren, auf steuerungsrelevante Daten konzentrieren, Konsistenz der Regelwerke herstel-
len.

¢ Umsetzung der EU-Kleinanlegerstrategie biirokratiearm gestalten. Von nationalem
Provisionsverbot und Value-for-money-Ansatz Abstand nehmen.

¢ Risikobasierten Ansatz bei DORA-Regeln zur Steigerung der Cyberresilienz verfol-
gen. Umfang der DORA-Meldepflichten reduzieren, Detaillierungsgrad absenken.

e Geldwaschebekampfung an realen Risiken ausrichten. EU-Vorgaben praxistauglich
umsetzen, Kompetenzen zwischen AMLA und BaFin klar abgrenzen.

o Bei Financial Data Access Regulation (FiDA) auf Basisdaten fokussieren. EU-Daten-
souveranitat und Wettbewerbsfahigkeit im Blick behalten, neue Datenoligopole vermeiden.

e Mit zigigem Ausbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge Investitionen ermogli-
chen. Einfache, flexible und kostenglinstige Produkte etablieren, Anbieter entlasten.



Ausgangslage

Am Finanzplatz Frankfurt schlagt das Herz des Finanzlebens der deutschen Wirtschaft. Dies
gilt nicht nur fir Bank- und Versicherungsgeschafte. Einzigartig ist auch die Bandbreite an
Finanzdienstleistungen wie Private Equity, Finanzportfolio- und Vermégensverwaltung, Wert-
papier- und Versicherungsvermittlung, Anlageberatung, Leasing und Factoring. Als Intermedi-
are nehmen Unternehmen der Finanzdienstleistungsbranche eine wesentliche Rolle bei der
Sicherstellung der Unternehmensfinanzierung ein.

Doch Wachstum, Effizienz und Kundenorientierung der Finanzdienstleistungswirtschaft wer-
den durch immer mehr staatliche Regulierung gehemmt. Der deutlich angewachsene regula-
torische Aufwand verteuert Produkte des Finanzdienstleistungssektors. Der Umfang der Re-
gulierung beeintrachtigt zunehmend die Befahigung der Intermediare zur Unternehmensfinan-
zierung. Schon jetzt klagen Unternehmen der Realwirtschaft Gber Schwierigkeiten beim Zu-
gang zu Finanzmitteln. Eine wesentliche Ursache fur Uberregulierung in den vergangenen
Jahren sind standig neue, teilweise sachlich unnoétige Rechtsnormen der EU. Hinzu kommt
haufig verscharfendes ,Goldplating“ bei der nationalen Umsetzung von EU-Rechtsakten, also
die Ubererfiillung der Richtlinienvorgaben durch Bund und Lander.

Gegenwartig lassen die EU-Kommission, das Europaische Parlament und die Bundesregie-
rung punktuell ihre Bereitschaft zur Deregulierung und Entburokratisierung erkennen. Aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht ist es wiinschenswert, wenn EU und Bund nun die Uberregulierung
des Finanzdienstleistungssektors anpacken und zlgig beseitigen. Ziel sollte es sein, ein brei-
tes und kostenglinstiges Angebot an Finanzdienstleistungen zu gewahrleisten und so der Re-
alwirtschaft neue Chancen zu eréffnen. Die Deregulierung der Finanzdienstleistungswirtschaft
kann und sollte Marktzugange erleichtern, positive Wirkungen fur Unternehmenskunden ent-
falten und zu mehr Wachstum, Wohlstand und Beschéaftigung beitragen.

Forderungen der IHK

1. Proportionalitit wahren, Wettbewerbsfahigkeit beriicksichtigen: Auch wenn im Ver-
gleich zu anderen Wirtschaftszweigen strengere Regularien im Finanzsektor begrindbar
sind, weil sie insgesamt zur Finanzmarktstabilitat beitragen: Ausmaflly und Detailierungs-
grad sind fir viele mittelstandisch gepragte Finanzdienstleister mittlerweile kaum noch be-
waltigbar. Die Vielzahl an Regelsetzern und der enge Novellierungstakt erlauben es nicht,
die Wirkung neuer Vorschriften zu monitoren. Finanzdienstleistungsregulierung sollte Sta-
bilitdt gewahrleisten, den Instituten aber zugleich Freiraum bei der Umsetzung der Anfor-
derungen lassen. Daneben sollte Regulierung auch die Wettbewerbsfahigkeit von Finanz-
wirtschaft und Realwirtschaft im Blick behalten. Das Prinzip der VerhaltnismaRigkeit sollte
sich bei Anwendung bestimmter VVorgaben nicht auf die Grof3e der Institute beschranken,
sondern auch Art, Umfang, Komplexitat und Risikogehalt der Geschaftsaktivitaten umfas-
sen.

2. Bei der SIU auf birokratiearme Gestaltung achten — keine Zentralisierung der Bor-
senaufsicht: Die Kommissionsinitiative zu einer Savings and Investments Union (SIU),
mit der die Integration der EU-Kapitalméarkte vorangetrieben werden soll, ist grundsatzlich
sinnvoll, weil sie Finanzierungsoptionen fur Unternehmen erweitert. Ein gemeinsamer Ka-
pitalmarkt skaliert Marktkrafte fur Investoren und Emittenten gleichermal3en. Auch Finanz-
dienstleistern bietet die SIU Chancen. Bei der konkreten Gestaltung sollte allerdings am
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Ende nicht mehr Blrokratie entstehen. Genau das kénnte mit einer Zentralisierung der
Aufsicht Gber Bdrsen und Kapitalverwaltungsgesellschaften der Fall sein. Das Vorhaben,
nationale und regionale Borsenaufsichtskompetenzen zur europaischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA zu verlagern und der ESMA zusatzliche Prifkompetenzen
im Bereich der Kapitalverwaltungsgesellschaften zu erteilen, ebnet den Weg zu einer
marktfernen, kostenintensiven und birokratischen Superbehoérde. Zudem wirft es Subsidi-
aritats- und VerhaltnismaRigkeitsfragen auf. Die derzeitigen Aufsichtsregime Uber Handels-
plattformen und Asset Manager, die nationale und europaische Institutionen einbinden,
funktionieren nach EU-weit harmonisierten Regeln und ermdglichen passgenaue Reaktio-
nen auf spezifische Begebenheiten der einzelnen Finanzstandorte. Dieses bewahrte und
anerkannte System sollte nicht zur Disposition gestellt werden.

. Verbriefungsmarkt starken, Transaktionskosten senken: Auch die Starkung des euro-
paischen Verbriefungsmarktes ist Teil des Strategiepakets der SIU. Verbriefungen bindeln
Einzelkredite und verwandeln sie in handelbare Wertpapiere, wodurch Kapital in Bankbi-
lanzen freigesetzt wird. Auch Unternehmen kénnen so Kundenforderungen verkaufen, sich
am Kapitalmarkt refinanzieren und mit den Erlésen Investitionen tatigen. Allerdings sind
die europaischen Verbriefungsmarkte im internationalen Vergleich — insbesondere mit den
USA - verschwindend klein. Aktuell steht einer Revitalisierung der Verbriefungstatigkeit
eine seit der Finanzkrise 2008/2009 deutlich verscharfte Regulierung entgegen. Die gel-
tende EU-Verbriefungsverordnung (EU) 2017/2402 schraubt mit hohen Anforderungen an
Reporting und Sorgfaltspflichten die Transaktionskosten in die Hohe. Finanzinstrumente
far den Mittelstand wie die Verbriefung von Leasing-Forderungen iber ABCP-Programme’
sind dort zudem nicht bertcksichtigt. Leasing-ABS sind jedoch bewahrte, risikoarme In-
strumente mit hoher Bedeutung fur die Realwirtschaft. Wesentliche Passagen der Verord-
nung sollten daher in den anstehenden Trilog-Verhandlungen Uberarbeitet, insbesondere
die Detailtiefe verringert und Komplexitat abgebaut werden. Kapitalanforderungen fir Ver-
briefungen sollten risikoadaquat sein, damit diese ihr Potenzial fur Wachstum und Stabilitat
voll entfalten kénnen.

Nachhaltigkeitsberichterstattung und Taxonomie verschlanken: Mit der komplexen
EU-Taxonomie-Verordnung will die EU alle wirtschaftlichen Aktivitdten nach ihrem Nach-
haltigkeitsgrad klassifizieren. Um deren Anforderungen zu genliigen, missen insbesondere
Unternehmen, die unter die gesetzliche Pflicht zur Nachhaltigkeitsberichterstattung fallen?,
als auch solche, die mittelbar tber Informationsanforderungen in der Wertschopfungskette
betroffen sind®, erheblichen Datensammel- und Dokumentationsaufwand betreiben. Zu-
gleich erschwert die “griin-braune* Logik der Taxonomie Investitionen in Ubergangsldsun-
gen. Die CSRD* erlegt Unternehmen weitere komplexe Berichts- und Offenlegungspflich-
ten auf. Diese burokratischen Lasten fur die Wirtschaft sind unter dem Strich viel zu groR.
Erfreulich ist zwar, dass Brissel den Kreis der berichtserstattungspflichtigen Unternehmen
erheblich verringert hat. Dennoch ist Deutschland im europaischen Vergleich mit fast 1.600
betroffenen Unternehmen weiterhin Spitzenreiter. Auch im Anschluss an die Omnibus-Ver-
ordnungen bedarf es daher dringend einer deutlich starker vereinfachten Regelsetzung
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ABCP: Asset backed commercial paper — besichertes, von einer Zweckgesellschaft emittiertes Geldmarktpapier
Aktuell mehr als 1.000 Beschéaftigte und tber 450 Mio. € Umsatz

Sogenannter Trickle-Down-Effekt

CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive — Richtlinie (EU) 2022/2464



und Verbesserung der Interoperabilitat der relevanten Rechtsakte, die zu einer spurbaren
Vereinfachung insbesondere fur KMU fuhrt. Insbesondere die immer detailreicheren Vor-
gaben der Europaischen Aufsichtsbehdrden bewirken, dass Finanzinstitute zu Risikoma-
nagementzwecken weiterhin ESG-Daten von ihren Kunden einholen missen. Daher ist es
notwendig, den freiwilligen Nachhaltigkeitsberichterstattungsstandard?® fiir nicht bérsenno-
tierte KMU verpflichtend im Rahmen der Nachhaltigkeitsabfragen von Finanzierungspart-
nern anzuerkennen. Dieser bietet eine vereinfachte und vereinheitlichte Form der Nach-
haltigkeitsberichterstattung fur KMU. Besser noch ware, den gesamten Ansatz zur Bericht-
erstattung — auch mit Blick auf die tatsachliche Verbesserung von Nachhaltigkeitsentschei-
dungen — auf den Prifstand zu stellen und offenzulegende Informationen auf wenige steu-
erungsrelevante ESG-Daten zu begrenzen. Durch eine einheitliche Datenerhebungssys-
tematik konnten Uberschneidungen und unnétige Doppelaufwénde zwischen CSRD, Ta-
xonomie und SFDR abgebaut werden.

5. Pflichten aus der SFDR reduzieren: Auch die europaische Offenlegungsverordnung fur
Anbieter von Finanzprodukten (SFDR)® sollte einfacher und wirksamer ausgestaltet wer-
den. Die SFDR hat erhebliche Blrokratie flr Finanzmarktteilnehmer eingefiihrt, um Nach-
haltigkeitstransparenz zu schaffen, Greenwashing zu verhindern und Kapital in nachhaltige
Anlagen zu lenken, indem sie umfangreiche Offenlegungspflichten vorschreibt. Die SFDR
sollte konsistenter mit den CSRD-Berichtspflichten einschlielich der ESRS’ und der Ta-
xonomie verzahnt, Schlisselbegriffe sollten vereinfacht sowie Offenlegungspflichten redu-
ziert und gestrafft werden. Produktkategorien sollten leichter verstandlich sein und den ak-
tuellen Marktpraktiken in Bezug auf verfiUgbare Daten angemessen Rechnung tragen.

6. EU-Kleinanlegerstrategie — Kein nationales Verbot der Vergiitungsform Provision:
Das Sparvermogen der deutschen Bevdlkerung ist ein bislang noch weitgehend ungenutz-
tes Reservoir. Damit dessen Potenzial angesichts des hiesigen Investitionsbedarfes dem
Kapitalmarkt zur Verfigung steht, bendtigen Kleinanleger einen unkomplizierten und er-
schwinglichen Zugang zu qualifizierter Beratung und Aufklarung. Nach Abschluss der Tri-
logverhandlungen zur EU-Kleinanlegerstrategie (RIS) ist zwar ein allgemeines Provisions-
verbot auf EU-Ebene nunmehr vom Tisch. Zugleich wurden Transparenz- und Rechtferti-
gungspflichten der Vermittler im Zuwendungszusammenhang verscharft. AuRerdem blei-
ben auf Ebene der Mitgliedstaaten weitergehende Beschrankungen bis hin zu nationalen
Provisionsverboten madglich. Hiervon sollte die Bundesregierung unbedingt Abstand neh-
men. Ein Entzug der Vergutungsform Provision bewirkt, dass bestimmte Wertpapierdienst-
leistungen nur eingeschrankt oder gar nicht mehr angeboten werden. Honorarbasierte Be-
ratungsmodelle sind keine adaquate Alternative. Fir die Anlage kleiner Vermbgenswerte
sind sie aus Kostensicht weder fur Anleger noch Berater attraktiv.

7. EU-Kleinanlegerstrategie — Von Value-for-money-Ansatz Abstand nehmen: Die EU
will Finanzberater verpflichten, ihren Kunden aus der Palette geeigneter Produkte diejeni-
gen mit der besten Kosteneffizienz auszuwahlen. Hierfir missen von Produktanbietern
aufwandige Kosten-Nutzen-Prifungen durchgefihrt werden (Value-for-money-Ansatz). Fi-
nanzprodukte mit ,schlechtem® Preis-Leistungs-Verhaltnis sollen demnach gar nicht erst

5 VSME: Voluntary Sustainability Reporting Standard
6 SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation — Verordnung (EU) 2019/2088
7 ESRS: European Sustainability Reporting Standards



auf den Markt kommen. Diese Anforderungen erhéhen den burokratischen Aufwand fur
Produktenwicklung und Vertrieb. Sie steigern den Kostendruck fir Finanzdienstleister und
blenden Kundeninteressen, die jenseits der Preishdhe liegen, aus. Die Begrenzung des
blrokratischen Zusatzaufwands sollte im Vordergrund der technischen Umsetzungsgestal-
tung stehen. Dazu gehdrt auch die kritische Uberpriifung der Meldepflichten im Rahmen
von MIFID II8, die als EU-Rechtsrahmen fiir Wertpapiermarkte umfassende Wohlverhal-
tens-, Organisations- und Transparenzregeln zum Schutz der Anleger und der Marktinteg-
ritat enthalt.

8. Detaillierungsgrad der DORA-Anforderungen mindern: Mit DORA?® will die EU die Resi-
lienz von Finanzdienstleistern gegenuber Cyberrisiken und Vorfallen der Informations- und
Kommunikationstechnologie (IKT) starken. DORA macht u.a. sehr strenge und umfas-
sende Vorgaben zu Berichts- und Dokumentationspflichten. Diese sollten allerdings im
Sinne eines risikobasierten Ansatzes nicht 1:1 auf alle Finanzunternehmen Ubertragen
werden. Die EU-Gesetzgebung nimmt beispielsweise Leasingunternehmen aus dem
DORA-Anwendungsbereich aus, wahrend sie hierzulande derzeit noch ab 2027 die
DORA-Anforderungen erfullen sollen. Folge sind zusatzliche kostenintensive IT-Projekte,
deren Mehrwert im Verhaltnis zu bestehenden Regelungen fraglich ist und die stattdessen
insbesondere bei mittelstandischen Leasing-Gesellschaften unverhaltnismalige Mehrlas-
ten hervorrufen. Generell steht der gegenwartige Detailierungsgrad von DORA in keinem
angemessenen Verhaltnis zum Aufwand in den Unternehmen mit der ordnungsgemalien
Sammlung und Ubermittlung der geforderten Daten. Insbesondere im Bereich zeitkritischer
Vorfallmeldungen fiihrt die hohe Komplexitat zu signifikanten Verzégerungen und er-
schwert somit die notwendige Steigerung der Cyberresilienz. Die DORA-Meldeanforderun-
gen sollten daher auf das notwendige Mindestmal} reduziert werden. Vorhaben wie der
Ende 2025 von der Kommission veroffentlichte ,Digital-Omnibus®, die Regulierungsharmo-
nisierung und die Abschaffung doppelter Meldestrukturen anstreben, gehen insoweit in die
richtige Richtung.

9. Geldwaschebekampfung an realen Risiken ausrichten: Die unstreitig erforderliche Re-
gulierung zur Geldwaschepravention sollte praktikabel bleiben und sich an realen Risiken
orientieren. Besonders mit Blick auf delegierte Rechtsakte und Durchflihrungsrichtlinien
(Level 2) sowie technische Standards (Level 3) der neuen EU-Anti-Geldwaschebehodrde
(AMLA) sollte sichergestellt werden, dass die Anforderungen die tatsachlichen Risiken wi-
derspiegeln und keine unverhaltnismaligen Belastungen erzeugen. Die Verordnung zur
Bekampfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung (AML-VO), die ab Juli 2027
EU-weit glltig ist, sollte pragmatisch und effizient umgesetzt werden und insbesondere
den Gedanken eines EU-weiten Level Playing Field berucksichtigen. Aktuell beinhalten
deren Vorgaben fur die Verpflichteten noch eine Reihe von Verscharfungen, die zu deutlich
erhohtem Aufwand flhren dirften, ohne dass die Bekdmpfung von Geldwasche und Ter-
rorismusfinanzierung im Einzelnen verbessert wird. Zudem sind die Kompetenzabgrenzun-
gen im Bereich der Geldwaschepravention zwischen BaFin und AMLA derzeit noch nicht
geklart, so dass uberdies unterschiedliche Prufanforderungen an Unternehmen zu be-
furchten sind.

8 MIFID II: Markets in Financial Instruments Directive — Richtlinie 2014/65/EU
9 DORA: Digital Operational Resilience Act — Verordnung (EU) 2022/2554



10. Bei FiDA auf Basis-Daten fokussieren: Der Vorstol} der Kommission fir eine Financial

11.

Data Access Regulation (FiDA) zielt darauf ab, Gber einen leichteren Zugang zu Kunden-
daten Wettbewerb und Innovation im europaischen Finanzmarkt zu beférdern und die Po-
tenziale einer Datendkonomie zu heben. Doch die Umsetzung des aktuellen Entwurfs
wlrde in den betroffenen Finanzunternehmen massive Investitionen in IT-Infrastruktur, Da-
tenschnittstellen und SicherheitsmaRnahmen erfordern. Viele Finanzdienstleister investie-
ren bereits heute erhebliche Ressourcen in digitale Regulierungen — wie zum Beispiel das
Rahmenwerk DORA — oder in Kl-Projekte. Zusatzliche Anforderungen schranken die ver-
fugbaren Kapazitaten weiter ein. Vor allem kleine und mittlere Betriebe geraten dadurch
an ihre Grenzen. Die Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Finanzwirtschaft wird weiter
beeintrachtigt, zudem kdnnte FiDA zu weiteren Datenoligopolen bei den US-Digitalkonzer-
nen fuhren. Der FiDA-Entwurf sollte daher grundlegend Uberpruft werden und sich auf Ba-
sis-Daten fokussieren, die bereits weitestgehend standardisiert und damit fir Dritte auch
nutzbar sind. Falls das Risiko einer Verschlechterung der europaischen Datensouveranitat
nicht ausgeschlossen werden kann, sollte der vollstandige Rickzug des Gesetzgebungs-
vorschlags erwogen werden.

Kapitalgedeckte Saule der Altersvorsorge ziigig ausbauen: Die mangelnde Einbin-
dung des Kapitalmarkts in das deutsche Rentensystem vernachlassigt dessen Potenzial,
auch Uber diesen Weg milliardenschwere Investitionen in die deutsche Wirtschaft zu er-
moglichen. In Deutschland werden mehr als zwei Billionen Euro in bar oder auf niedrigver-
zinsten Konten gehalten. Dieses brachliegende Sparvermégen sollte Uber attraktive kapi-
talmarktorientierte Altersvorsorgeprodukte wesentlich starker als bisher in die Unterneh-
mens- und Investitionsfinanzierung kanalisiert werden. Hierfir bedarf es einer Reform der
aktuellen Vorsorgeprodukte — mit neuen Kategorien, mehr Wahlfreiheit, Verzicht auf Ga-
rantievorgaben, zusatzlichen Renditemaoglichkeiten. Flankierend sollten zudem die Kosten
auf der Anbieterseite Uber Entburokratisierung, Vereinfachungen und mehr Wettbewerb
gesenkt werden. Die vom Bundestag verabschiedete Reform der steuerlich geférderten
privaten Altersvorsorge ist zu begrifRen. Mit den im Altersvorsorgereformgesetz beschlos-
senen Mallnahmen werden verstarkte Impulse zum privaten Vermogensaufbau tber den
Kapitalmarkt gesetzt. Ein staatlich angebotenes Standardprodukt konnte allerdings zu ei-
ner Verzerrung des Wettbewerbs fihren, weshalb die privatwirtschaftlichen Lésungen im
Vordergrund stehen sollten. Zusatzliche Sozialabgaben auf Kapitaleinkinfte wirden au-
Berdem kontraproduktiv wirken.
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