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IRIS BETHGE-KRAUSS | HAUPTGESCHAFTSFUHRERIN

Sehr geehrte Damen und Herren,

die neue Bundesregierung hat sich einiges vorgenommen,
um den Investitionsstau in unserem Land zu beheben:

Sie will Giber eine moderne und intakte Infrastruktur eine
deutliche Steigerung von Wachstum und Wertschépfung in
Deutschland erreichen. Das Sondervermagen fiir Infrastruk-
tur soll unser Land nach vorne bringen. Eine Wende wird
jedoch nur mit erfahrenen Finanzierungspartnern, einer
intelligenten Forderarchitektur und groReren Spielrdumen
fiir Lander und Kommunen gelingen.

Hier kommen die 6ffentlichen Banken ins Spiel. Sowohl
die deutschen Férderbanken als auch die Landesbanken
konnen eine Schliisselrolle bei der Umsetzung der Investi-
tionswende libernehmen. Sie bieten transparente Struk-
turen, solide Finanzierungslosungen, schaffen Vertrauen
und sind dafiir pradestiniert, private Gelder zu mobilisieren
und effektiv mit 6ffentlichen Mitteln zu kombinieren. Die
Praxis zeigt, wie gut dieses Zusammenspiel funktioniert:
Ob im Rahmen von kooperativen Partnerschaftsmodellen,
beim Aufbau kommunaler Warme- und Kaltenetze, bei der
Transformation von Industriearealen oder der Finanzierung
energieeffizienter Schulen und Krankenhauser: Offentliche
Banken sind dort aktiv, wo der Wandel konkret wird. Als
sTransformationsmotoren® stemmen insbesondere die For-
derbanken im Auftrag ihrer 6ffentlichen Eigentlimer bereits
heute den Grof3teil der 6ffentlichen Férderung in Deutsch-
land. Tendenz weiter steigend.

Als Verband sehen wir es als unsere Aufgabe, aktiv an die-
sem Wachstums- und Wertschdpfungsprozess mitzuwirken
und die Interessen unserer Mitglieder gegeniiber politischen
Entscheidungstragern zu vertreten. Mit unserer Publikation
»Aktuelle Positionen zur Banken- und Finanzmarktregu-
lierung“ méchten wir lhnen einen Uberblick tiber unsere
Einschatzungen zu den relevanten Gesetzgebungsverfahren
und Regulierungsanforderungen geben, die sowohl fiir die
Politik als auch fiir Aufsichtsbehérden, unsere Mitgliedsinsti-
tute und andere Stakeholder von Bedeutung sind.

Meine Kolleginnen und Kollegen in der Geschaftsstelle des
VOB und ich stehen Ihnen fiir Fragen sowie fiir den Aus-

tausch zu unseren Positionen jederzeit gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen GriiRen
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1 Initiativen zur Reduzierung der Regulierungslast

Im Zuge der Reform der europdischen Finanzmarktregulie- schen Aufsichtsbehdrden unsere Vorschlage fir regula-

rung wurde die Widerstandsfahigkeit des europdischen Ban-  torische Erleichterungen auf nationaler Ebene diskutiert.

Eine starke Realwirtschaft
braucht wettbewerbsfahige Ban-
ken. Die Regulierungslast im Ban-
kensektor ist in den vergangenen
Jahren deutlich angewachsen.

Damit die Banken Transforma-
tion, Digitalisierung und Friedens-
sicherung finanzieren kdnnen,
muss der Regulierungsrahmen

Uberarbeitet werden.

kensektors gesichert und der
Finanzmarkt stabilisiert. Die
Regulierungsziele wurden
erreicht. Jede zusatzliche
regulatorische Anforderung
schrankt jedoch die Leis-
tungsfahigkeit von Banken
und Sparkassen ein. Dabei
wird eine starke Kreditwirt-
schaft zur Finanzierung der
grolRen gesellschaftlichen

Ursprung der stetigen Zunahme der Regulierungslast sind
aber in erster Linie EU-Vorgaben. Neben Richtlinien und
Verordnungen des EU-Gesetzgebers erzeugen vor allem die
nachgelagerten Veroffentlichungen der EU-Aufsichtsbehor-
den (ESAs) regulatorische Lasten. Uber technische Stan-
dards, Leitlinien oder im Rahmen eines Q&A-Prozesses wird
ein zunehmend detailliertes und uniibersichtliches Regel-
werk geschaffen. Die Regelungen gehen teilweise deutlich
Uiber die Gesetzestexte hinaus und kdnnen im Fall von Leitli-
nien auch ohne direkten Auftrag erlassen werden. Praktische
regulatorische Vorgaben werden in diesem System oft erst

Herausforderungen wie weit nach Verabschiedung der Gesetzespakete erarbeitet und

Transformation, Digitalisie-
rung und Friedenssicherung benétigt. Es braucht also einen
Regulierungsrahmen, der Stabilitat und Leistungsfahigkeit
der Institute gleichermaRen fordert. Politik und Aufsicht
sollten daher Moglichkeiten priifen, die Regulierungslast der
Institute zu senken, ohne die Finanzstabilitdt zu mindern.
Insbesondere sollten unnétig komplizierte und Gberflussige
Regeln vermieden werden.

Im Rahmen der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) haben wir
bereits mit dem Bundesfinanzministerium und den deut-

UNSERE POSITION

* Wir fordern eine prinzipienorientierte und vertrauensba-
sierte Regulierung, die Stabilitat gewahrleistet und den
Instituten Freiraum bei der Umsetzung der Anforderungen
lasst.

* Wir pladieren dafiir, neben der Finanzstabilitat auch die
Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Finanzindustrie
und Realwirtschaft als Ziel der europaischen Instituts- und
Kapitalmarktregulierung zu verankern.

 Wir wirken an einer umfassenden Uberpriifung des euro-
pdischen Regulierungsrahmens auf allen Ebenen mit.

 Wir setzen uns dafiir ein, Gebote zur Uberpriifung von
EU-Vorgaben langfristig auszugestalten, um Rechtssi-
cherheit zu schaffen und Regulierung nicht unnétig zu
dynamisieren.

e Wir fordern, dass verstérkt das ordentliche EU-Gesetzge-
bungsverfahren zur Regulierung genutzt und delegierte

schaffen ein hochkomplexes System, das kontinuierlich zu
mehr Regulierungslast fiihrt und die Leistungsfahigkeit der
europdischen Banken gefahrdet.

Im Rahmen des EU-Bankenpakets hat der Gesetzgeber der
Europédischen Kommission den Auftrag erteilt, den Regulie-
rungsrahmen zu Uberpriifen und zu tiberarbeiten. Auch die
Europdische Zentralbank und die EBA evaluieren derzeit ihr
regulatorisches und aufsichtliches Handeln. Diese Initiativen
bieten Chancen fiir eine Neuausrichtung der Regulierung hin
zu mehr Stabilitat und Wettbewerbsfahigkeit fiir europdische
Institute.

Rechtsakte und Leitlinien jeweils auf ihre Notwendigkeit
hin Gberprift werden.

e Wir treten dafiir ein, dass die deutsche Aufsicht Vorgaben
der européischen Aufsichtsbehdrden in Zusammenarbeit
mit der Deutschen Kreditwirtschaft kritisch priift und
gegebenenfalls davon abweicht.

e Wir weisen darauf hin, dass sich das Prinzip der Verhalt-
nismaRigkeit bei der Anwendung bestimmter Vorgaben
nicht auf die GroRe der Institute beschrankt, sondern bei-
spielsweise auch auf die Art, den Umfang, die Komplexitat
und den Risikogehalt der Geschéftsaktivitdten bezieht.
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2 CMDI-Review

Am 18. April 2023 veroffentlichte die EU-Kommission ihre
Legislativvorschlage zur Uberarbeitung der EU-Banken-
abwicklungs- und Einlagensicherungsvorgaben (,,Crisis

te Berlicksichtigung von Institutssicherungssystemen (IPS)
und die Méglichkeit nationaler Insolvenzverfahren vorsah,
sofern diese die Abwicklungs-

ziele effektiv erfillten.
Am 25. Juni 2025 einigten
sich Rat, EU-Parlament und

Management and Deposit Insurance“[CMDI]-Review). Ziel Die Vorschlage der EU-Kommis-

sion stellen Paradigmenwechsel
dar, die aus unserer Sicht aller-

war es, das bestehende Abwicklungsregime auszuweiten und
auch mittlere sowie kleinere Institute starker einzubeziehen.

Dazu sollten die Kriterien des Public Interest Assessment EU-Kommission im Trilog auf

dings nicht zu einer nachhaltigen
Weiterentwicklung des Krisen-
managements und Starkung des
Vertrauens der Einleger fiihren.

(PIA) angepasst, die Definition kritischer Funktionen auf re- einen politischen Kompro-

gionale Aspekte erweitert und nationale Insolvenzverfahren miss. Dieser soll die struktu-

in ihrer Vorrangstellung eingeschrankt werden. Zudem war relle Vielfalt der Bankensek-

die Abschaffung der Superpréferenz fiir gedeckte Einlagen
und Einlagensicherungssysteme vorgesehen, wodurch die
Haftungskaskade erheblich veréandert und der Riickgriff auf
Einlagensicherungsmittel iber die reine Einlegerentschadi-
gung hinaus erleichtert worden wére. Diese Pldne stief3en auf
erhebliche Kritik, da sie das Vertrauen der Einleger gefahr-
deten und die Belastungen fiir die bestehenden Systeme
deutlich erhéht hatten.

Im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens kam es zu Nach-
justierungen. Nachdem das EU-Parlament Ende April 2024
einen Kompromiss erzielt hatte, folgte der Rat im Juni 2024
mit einer allgemeinen Ausrichtung, die insbesondere eine
moderatere Ausweitung der Abwicklungsplanung, die explizi-

UNSERE POSITION

* Wir begriiRen, dass der Trilog-Kompromiss zentrale
Anliegen der Kreditwirtschaft beriicksichtigt. Dazu zahlen
die Beibehaltung der Superpréaferenz fiir gedeckte Einla-
gen, die Vorrangstellung von Liquidationsstrategien bei
kleinen und mittleren Instituten sowie die ausdriickliche
Einbindung der Institutssicherungssysteme (IPS) in die
Abwicklungsplanung. Diese Elemente tragen dazu bei,
das Vertrauen der Einleger zu sichern und die strukturelle
Vielfalt des europaischen Bankensektors zu wahren.

e Wir befiirworten in diesem Zusammenhang eine Starkung
der etablierten nationalen Einlagensicherungssysteme
und fordern eine Klarstellung, dass MaRnahmen der
Einlagensicherung nicht dem EU-Beihilferecht unterstellt
werden diirfen, da sie aus Mitteln der Institute finanziert
und nicht aus 6ffentlichen Haushalten gespeist werden.

toren in den Mitgliedstaaten
berticksichtigen und zugleich
die Einbeziehung von Einlagensicherungssystemen bei
Abwicklungsfallen klarer regeln. Teil der Einigung ist auch
die vorgesehene Moglichkeit, Mittel der Einlagensicherung
unter bestimmten Bedingungen erganzend zur Stabilisie-
rung von Instituten einzusetzen (,,Bridge the Gap“). Ebenso
soll die Vorrangstellung der Einlagensicherungssysteme im
Insolvenzfall erhalten bleiben. Im Hinblick auf die Abwick-
lungsplanung soll bei kleineren und mittleren Instituten die
Liquidation die Standardoption bilden. Dabei soll bei der
behordlichen Bewertung der Storungen der Realwirtschaft
sowohl die nationale als auch die regionale Ebene beriick-
sichtigt werden.

* Wir sprechen uns dafiir aus, dass der CMDI-Review dazu
genutzt werden sollte, bei der Mindestanforderung fiir
Eigenmittel und beriicksichtigungsfahige Verbindlich-
keiten (MREL) - analog zur Bankenabgabe und Leverage
Ratio - einen Ausschluss von durchgeleiteten Forderdar-
lehen gesetzlich zu verankern, um die Durchleitfunktion
des Férdergeschafts nicht weiter regulatorisch zu bestra-
fen. Andernfalls drohen eine Verknappung und Verteu-
erung der Mittel zur Finanzierung politisch wichtiger
Vorhaben - gerade mit Blick auf die griine und digitale
Transformation.
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3 Sustainable Finance

Durch eine nachhaltige Ausrichtung der Finanzwirtschaft
sollen Kapitalfliisse verstarkt in 6kologische und soziale
Investitionen geleitet, Nach-
Marktbasierte Lésungen in den haltigkeitsrisiken besser
I L N O Al gesteuert sowie Umwelt-,

marktorientierte Regelungen fiir Sozial- und Governance-Er-
wagungen (ESG) stéarker in

Green-Finance-Produkte, Einbin-
dung in das Risikomanagement
mit Augenmal, freiwilliger Rah-
men fiir soziale Investitionen.

Entscheidungsprozesse ein-
bezogen werden. Das The-
ma soziale Investitionen,

insbesondere in Gestalt
bezahlbaren Wohnraums,
spielt auf der Agenda der EU-Kommission eine hervorgeho-
bene Rolle. Die Offenlegung von ESG-Faktoren und deren
Integration in den Anlageprozess (Sustainable Finance
Disclosure Regulation - SFDR) gilt seit Marz 2021, die dazu-
gehorigen Regulierungsstandards (RTS) gelten seit dem

1. Januar 2023. Die SFDR soll noch 2025 {iberarbeitet
werden. Kreditinstitute missen ihre Taxonomie-Konfor-
mitdtsquote, die sogenannte Green Asset Ratio (GAR), seit
dem 1. Januar 2024 offenlegen. Am 26. Februar 2025 hat
die EU-Kommission ihr erstes sogenanntes Omnibus-Paket
vorgelegt, das CSRD, CSDDD und Taxonomie vereinfachen
soll. Am 4. Juli 2025 verabschiedete die EU-Kommission

UNSERE POSITION

e Wir unterstiitzen nachdriicklich, dass Europa und der
Wirtschaftsstandort Deutschland resilient aufgestellt
werden missen. Wettbewerbsfahigkeit und Transfor-
mation stehen dabei nicht in einem Gegensatz, sondern
sind zwei Seiten derselben Medaille. Effizienz, Innovati-
on und langfristig stabile Rahmenbedingungen miissen
in den Fokus riicken.

* Wir sehen Bedarf an standardisierten sektorspezifischen
Transitionsszenarien (politisch und technokonomisch)
sowie einer darauf aufsetzenden wirtschafts-, umwelt-
und fiskalpolitischen Flankierung.

 Wir sind der Uberzeugung, dass ein breiter Nachhaltig-
keitsansatz notwendig ist, und sprechen uns daher fiir
einen freiwilligen Rahmen fiir soziale Investitionen aus.

* Wir begriiflen grundsatzlich die Omnibus-Initiative der
EU-Kommission, allerdings darf der Versuch der kurzfris-
tigen Vereinfachung nicht zu mehr Komplexitét fiihren.

Anpassungen an den delegierten Rechtsakten der EU-Taxo-
nomie zur Vereinfachung der Taxonomie-Offenlegung. Die
EU-Kommission hat einen einheitlichen Rechtsrahmen und
einen europaweiten Marktstandard (EU Green Bond Stan-
dard - EUGBS) fiir nachhaltige Anleihen verabschiedet, der
seit dem 21. Dezember 2024 anwendbar ist. Eine Nutzung
des Labels ,,EUGB®, das an die EU-Taxonomie ankniipft und
als Goldstandard in diesem Marktsegment fungieren soll,
bleibt freiwillig.

Mit der Uberarbeitung des Bankenpaketes (CRR I1I/CRD VI)
flieRen ESG-Risiken in sémtliche institutsinternen Prozesse
ein. Die EBA hat gemal? ihrem Mandat in Art. 87a Abs. 5 CRD
am 9. Januar 2025 Leitlinien zum Management von ESG-Risi-
ken mit Mindeststandards und Referenzmethoden verof-
fentlicht und geht darin auch auf die Inhalte der nach Art. 76
Abs. 2 CRD zu erstellenden Transitionsplane ein. Ergdnzend
hierzu hat sie am 16. Januar 2025 Leitlinien zu den ESG-Sze-
narioanalysen zur Konsultation gestellt, wobei die Verof-
fentlichung der endgiiltigen Fassung noch aussteht. Zur
Berticksichtigung von ESG-Risiken im Eigenkapitalregime
der ersten Saule wird die EBA bis Ende 2025 weitere Arbeiten
durchfihren.

Banken brauchen langfristige Rechts- und Planungssi-
cherheit statt temporare Vereinfachungen.

e Wir halten eine Straffung der ESRS-Vorgaben sowie eine
Best-Effort-Offenlegung fiir sinnvoll. Grundsatzlich sollte
eine starkere Anlehnung an internationale Initiativen
weiter angestrebt werden.

e Wir unterstiitzen die vorgesehene Verodffentlichung eines
lberarbeiteten freiwilligen Nachhaltigkeits-Berichts-
standards (auf Basis des VSME) als delegierter Rechtsakt
durch die EU-Kommission vor dem Hintergrund der
weiterhin bestehenden ESG-Datenbedarfe von Banken,
die sich aus dem Risikomanagement und der CRR-Offen-
legung ergeben.

* Wir setzen uns weiterhin fiir eine grundsétzliche Uber-
arbeitung der Taxonomie-Offenlegungsverordnung
jenseits der Omnibus-Vorschldge ein, die Aufwénde
reduziert und die Steuerungskraft der Green Asset Ratio



Insbesondere soll sie das tatsachliche Ausfallrisiko der auf
ESG-Risiken bezogenen Positionen tiberpriifen und Vor-
schlage zu einer moglichen Uberarbeitung der Regelungen
vorlegen. Im aufsichtlichen S&dule-3-Bericht geben grofe
CRR-Kreditinstitute bereits Informationen zu ESG-Risiken
an. Der Anwendungsbereich wurde mit der CRR Il ausge-
dehnt, die EBA hat die Uberarbeitung der Durchfiihrungs-
verordnung (P3 ITS) zur Konsultation gestellt und einen
No-Action-Letter fiir den Zeitraum vom 30. Juni 2025 bis
zum Inkrafttreten der Neufassung der P3 ITS veroffentlicht.
Zudem wird ein ESG-Meldewesen eingefiihrt. Die Richtlinie
liber die Nachhaltigkeitsberichterstattung (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive - CSRD) trat am 5. Januar
2023 in Kraft. Der zweite Anlauf der CSRD-Umsetzung in
das nationale Recht wurde im Juli 2025 gestartet. Seit dem
31. Juli 2025 wird die Neufassung detaillierter Berichts-
standards (European Sustainability Reporting Standards

- ESRS) im Kontext der Uberarbeitung der CSRD-Vorgaben
im Rahmen des Omnibus-Pakets konsultiert. Der freiwillige
ESG-Berichtsstandard fiir KMU (VSME) wurde am 30. Juli
2025 von der EU-Kommission als Empfehlung veroffent-
licht. Nach Verabschiedung des Omnibus-Pakets soll er,
gegebenenfalls nach einer inhaltlichen Anpassung, als
delegierter Rechtsakt angenommen werden. Das EU-Lie-

(GAR) erhdht. Die aktuellen Vorschlédge sind dahin-
gehend nicht ausreichend.

e Wir streben die Vermeidung von doppelten Berichts-
pflichten an. Auslegungen sollen zudem aufRRerhalb der
Ublichen Berichtserstellungszeitraume veroffentlicht
werden.

e Wir sind liberzeugt, dass einheitliche, wissenschafts-
basierte Standards fiir nachhaltige Finanzprodukte
die Transparenz fiir Investoren erhéhen, Unklarheiten
seitens der Emittenten abbauen und langfristig zum
Marktwachstum beitragen kdnnen. Der Etablierung des
europaweiten Green Bond Standard stehen wir sehr
positiv gegentliber. Vor allem begriien wir die freiwillige
Natur des Standards. Fiir eine breite Anwendung des
EUGBS im Markt fehlen aktuell jedoch taxonomiekonfor-
me Projekte.

AKTUELLE POSITIONEN ZUR BANKEN- UND
FINANZMARKTREGULIERUNG

ferkettengesetz (Corporate Sustainability Due Diligence
Directive - CSDDD) ist seit dem 25. Juli 2024 in Kraft und
muss bis zum 26. Juli 2026 in nationales Recht umgesetzt
werden. Die Anwendung erfolgt stufenweise von 2027 bis
2029, abhangig von Mitarbeiterzahl und Jahresumsatz. Es
wird ebenfalls im Rahmen des Omnibus-Pakets tiberarbei-
tet. Die Verordnung zu ESG-Ratinganbietern wurde am

12. Dezember 2024 im Amtsblatt der EU veréffentlicht und
gilt ab dem 2. Juli 2026.

* Wir begriiRen die EBA-Position, sich dem Thema ESG-
Risiken schrittweise zu ndhern; insbesondere setzen wir
uns fiir langere Umsetzungszeitraume ein, da geeigne-
te Verfahren und Methoden noch entwickelt werden
missen. Dariiber hinaus sprechen wir uns dafiir aus,
dass sich die bankaufsichtlichen Kapitalanforderungen
fuir Kreditrisiken allein am Ausfallrisiko eines Kredites
orientieren sollten. Dafiir, dass ,griine“ Kredite mit
einem niedrigeren und ,braune“ Kredite mit einem ho-
heren Ausfallrisiko verbunden sind, gibt es derzeit keine
empirischen Belege.

* Wir unterstuitzen zielgerichtete Garantierahmen der Bun-
desregierung fiir nachhaltige Finanzierungen, vor allem
fiir den Umbau der kommunalen Energieinfrastruktur.
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4 Basellll in der EU und in Deutschland

Die Uiberarbeitete EU-Bankenverordnung (CRR I11) ist seit Zum anderen bedarf ein Teil der Regelungen der natio-

dem 1. Januar 2025 in Kraft. Die ersten Meldungen nach nalen Umsetzung in Deutschland. Dies betrifft insbeson-
den neuen Vorgaben wur- dere die CRD VI. Hierzu hat das Bundesministerium der
den Ende Juni 2025 bei der

Aufsicht eingereicht.

Finanzen am 20. August 2025 den Referentenentwurf fiir

Belastungen fiir das Beteili-

gungsgeschift der Férderbanken ein Bankenrichtlinienumsetzungs- und Biirokratieentlas-

vermeiden. tungsgesetz (BRUBEG) vorgelegt. Zentrale Wahlrechte, die

Die Arbeiten am EU-Ban-
kenpaket sind damit jedoch
noch nicht abgeschlossen. Zum einen muss die Europa-
ische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) mehr als 70 tech-
nische Standards erarbeiten, welche die Regelungen der
CRR Il konkretisieren. Flir die Umsetzung dieser Mandate
hat die EBA Ende 2023 eine ,Roadmap“ verdffentlicht.
Vorrangig sollen dabei zunachst die Standards entwickelt
werden, die flir die Umsetzung von Basel Il unverzichtbar
sind (,,Basel Ill Core“).

UNSERE POSITION

* Wir fordern, dass Beteiligungspositionen von Férderban-
ken weiterhin mit einem Risikogewicht von 100 Prozent
angerechnet werden.

* Wir setzen uns dafiir ein, dass die Fit-&-Proper-Vorgaben
fiir die Mitglieder der Geschéftsleitung und des Aufsichts-
organs praxisgerecht umgesetzt und nationale Beset-
zungsvorgaben beriicksichtigt werden.

* Wir sprechen uns dafiir aus, dass Forderbanken vom
ESG-Meldewesen ausgenommen werden.

10

von den Mitgliedstaaten ausgeiibt werden kdnnen, wurden
bereits Ende Januar 2025 mit dem Gesetz fiir dringliche An-
derungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich umgesetzt.
In diesem Rahmen wurde auch festgelegt, dass Forderban-
ken bei der Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fiir
Forderungen an andere Banken im Durchleitungsgeschaft
weiterhin die bislang geltenden Regelungen anwenden
kénnen.
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NEU
5 Review der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk)

Die Aufsichtsbehdrden unterziehen die Mindestanforderun- Umgang mit institutsinternen Stresstests, die Vereinbarkei-

gen an das Risikomanagement (MaRisk) einem umfassen- ten im Beauftragtenwesen, das Auslagerungsmanagement
den Reviewprozess, um sie kiirzer und prinzipienorientierter ~ und die Dienstleistersteu-

auszugestalten. Diese MaRnahme erfolgt im Einklang mit erung, das nicht-risikore-

Proportionalitat in Aufsicht und
Regulierung sollte neben der
GrofRe eines Institutes die Art, den

den strategischen Zielen der Bundesanstalt fiir Finanz- levante Kreditgeschaft, die

dienstleistungsaufsicht (BaFin), die Komplexitit der Regulie- ~ Uberwachung der Immobili-

rung zu reduzieren und das Proportionalitdtsprinzip in der enpreisentwicklung sowie das

Umfang, die Komplexitat und den
Risikogehalt der Geschaftsaktivi-
taten beriicksichtigen, die sich im
Geschaftsmodell widerspiegeln.

Aufsichtspraxis zu betonen. Insgesamt geht es auch umeine  Berichtswesen. Eine Voraus-

starkere Risikoorientierung. setzung fiir die Inanspruch-

nahme dieser Erleichterungen

Den Auftakt fiir die erneute Uberarbeitung der MaRisk hat
die am 26. November 2024 verdffentlichte Aufsichtsmittei-
lung mit dem Titel ,,Kleine und sehr kleine Kreditinstitute:
Proportionalitdt in den Anforderungen der BaFin an das
Risikomanagement* gebildet. Mit dieser Aufsichtsmitteilung
gibt die BaFin konkrete Hinweise zu Regelungsspielraumen,
die sie fiir (sehr) kleine Institute bei der proportionalen An-
wendung im Risikomanagement fiir angemessen halt. Damit
verbunden sind vor allem weniger detaillierte Anforderungen
fiir kleine und nicht-komplexe Institute nach Art. 4 Abs. 1
Nr.145 CRR.

Die Hinweise der BaFin auf mégliche Erleichterungen betref-
fen u. a. die Risikoinventur und die Behandlung unwesent-
licher Risiken, die Berechnung der Risikotragfahigkeit, den

UNSERE POSITION

e Wir halten weniger strenge Anforderungen fiir die
kleinen Institute grundsatzlich fiir sinnvoll, damit sie die
Versorgung mit Finanzdienstleistungen auch in diinn
besiedelten Gebieten durch ihre regionale Verankerung
angemessen sicherstellen konnen. Dabei sollten aber
Wettbewerbsgesichtspunkte beriicksichtigt werden.

e Wir weisen jedoch darauf hin, dass die aufsichtlichen und
regulatorischen Vorgaben grundsatzlich nicht allein an
der GroRe eines Institutes orientiert sein sollten, sondern
ebenso an der Art, dem Umfang, der Komplexitat und
dem Risikogehalt der betriebenen Geschaftsaktivitaten.
Auch in den auf europdischer Ebene maRgeblichen Leitli-
nien der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) zur
internen Governance sind dreizehn relevante Kriterien zur
VerhéltnismaRigkeit aufgefiihrt, von denen nur zwei auf
die GroRRe der Institute abstellen.

besteht darin, dass sich die
Risikolage der Institute insge-
samt nicht ungtinstig entwickelt und sich deren Risikoprofile
im Durchschnitt folglich nicht erheblich verschlechtern.

Diese Aspekte bilden voraussichtlich den Schwerpunkt der
neunten MaRisk-Novelle. Daneben kdnnten neue Vorgaben
der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) Eingang
in die MaRisk finden und einzelne Regelungen vor dem
Hintergrund des Digital Operational Resilience Act (DORA)
verschlankt werden. Um diesen Reviewprozess zu unter-
stiitzen, haben wir im Rahmen der Deutschen Kreditwirt-
schaft (DK) Leitgedanken formuliert, die aus unserer Sicht
berlicksichtigt werden sollten, sowie Vorschlage fiir weitere
Erleichterungen unterbreitet.

e Wir ziehen eine prinzipienorientierte Regulierung und
Aufsichtspraxis der regelbasierten generell vor, weil damit
fiir die Umsetzung der Anforderungen in der Praxis mehr
Spielrdume bestehen. Diese Art der Regulierung funktioniert
allerdings nur dann, wenn die Priifer nach denselben Mal3-
staben urteilen (Prinzip der doppelten Proportionalitat). Die
Priifungspraxis muss sich den gedanderten Vorgaben insofern
auch anpassen.

* Wir raten den Marktteilnehmern davon ab, eine prinzipienori-
entierte Regulierung zu fordern und anschliefend um weit-
gehende Konkretisierung der offen ausgestalteten Vorgaben
zu bitten. Damit wiirden die gewahrten Spielraume wieder

unnotig eingeschrankt. Prinzipienorientierte Regulierung sollte
mit dem Mut angegangen werden, bestimmte Anforderungen
fiir das eigene Institut passend umzusetzen, selbst wenn damit
von bisher liblichen Vorgehensweisen abgewichen wird.
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AKTUELLE POSITIONEN ZUR BANKEN- UND
FINANZMARKTREGULIERUNG

6 Makroprudenzielle Aufsicht

Die Bankenaufsicht verfiigt tiber eine Reihe von makropru- men. Dies ist insbesondere auf die Interaktion mit anderen

denziellen Instrumenten, um moglichen Stabilitatsrisiken aufsichtsrechtlichen Anforderungen, fehlende Parameter fiir
im Finanzsystem vorzubeugen. die Wiederauffiillung der Puffer und die Markterwartungen

Dazu zdhlen in erster Linie die zurtickzuflihren. Damit wird deutlich, wie eng der makropru-

Das makroprudenzielle Rahmen-
werk in der EU sollte ganzheitlich
und kapitalneutral liberarbeitet

Kapitalpuffer wie der Kapitaler- denzielle Aufsichtsrahmen mit anderen Anforderungen und

haltungspuffer, der antizyklische ~ Erwartungen verwoben ist.

und vereinfacht werden. Es darf Kapitalpuffer und der Kapital-

nicht darum gehen, den Instituten
systematisch hohere Kapitalpuf-
feranforderungen aufzuerlegen.

puffer fiir systemische Risiken, Nicht zuletzt soll geklart werden, ob die makroprudenziel-

mit denen die Eigenkapitalbasis len Instrumente geeignet sind, weitere Risiken abzufedern,

von Banken gestarkt wird. Das beispielsweise im Bereich Klima oder Cybersecurity. Nach-

makroprudenzielle Rahmenwerk
wurde im Jahr 2013 als Reaktion
auf die Finanzmarktkrise eingefiihrt und wird nun erstmals
auf den Priifstand gestellt. Die EU-Kommission soll insbeson-
dere bewerten, ob der makroprudenzielle Werkzeugkasten
wirksam und ausreichend ist.

Auch das Zusammenspiel der Kapitalpuffer mit anderen
regulatorischen Anforderungen wie z. B. der Verschuldungs-
quote soll untersucht werden sowie die Frage, wie die Puffer
besser genutzt und freigesetzt werden kdnnen, um die Kre-
ditvergabe in Krisenzeiten zu unterstiitzen. So hat sich in der
COVID-19-Krise gezeigt, dass die Institute groRtenteils darauf
verzichtet haben, ihre Kapitalpuffer in Anspruch zu neh-

UNSERE POSITION

* Wir fordern einen ganzheitlichen Ansatz bei der Uberprii-
fung des makroprudenziellen Rahmenwerks. Die Uber-
arbeitung sollte dazu genutzt werden, seine Schwachen
zu beseitigen. Es darf nicht darum gehen, den Instituten
systematisch hohere Kapitalanforderungen aufzuerlegen.

* Wir pladieren dafiir, auf einen voreiligen eigenstandigen
Legislativvorschlag zum makroprudenziellen Rahmen-
werk zu verzichten. Die Arbeiten sollten in die anstehende
umfassende Uberpriifung des bankaufsichtlichen Re-
gulierungsrahmens eingebettet werden. Regulatorische
Schnellschiisse bei den makroprudenziellen Regelungen
gilt es zu vermeiden.

e Wir sprechen uns dafiir aus, dass die Uberarbeitung der Re-
gelungen insgesamt kapitalneutral erfolgt. Den Vorschlag
einer positiven zyklusneutralen Quote des antizyklischen
Kapitalpuffers lehnen wir entschieden ab. Dies kdme einer
pauschalen Erhohung der Kapitalanforderungen gleich.
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dem die EU-Kommission die bereits begonnene Uberprii-
fung des makroprudenziellen Rahmenwerks im Jahr 2023
liberraschend eingestellt hatte, wurden die Arbeiten wieder
aufgenommen. Im Januar 2024 hat die EU-Kommission einen
ersten kurzen Bericht veréffentlicht. Darin bekraftigt sie
zwar, dass die Uberarbeitung grundsétzlich nicht zu hoheren
Kapitalanforderungen fiihren soll. Im Widerspruch dazu wird
jedoch weiterhin die Einflihrung einer positiven zyklusneutra-
len Quote des antizyklischen Kapitalpuffers erwogen. Damit
soll der originar zyklusabhangige Puffer unabhangig vom ei-
gentlichen Konjunkturzyklus dauerhaft auf bis zu 2,5 Prozent
festgelegt werden konnen. Mit einem Legislativvorschlag ist
friihestens im zweiten Halbjahr 2025 zu rechnen.

* Wir setzen uns fiir ein einfaches und flexibles Rahmenwerk ein.

Das geltende Kapitalpufferkonzept ist sehr komplex. Zielset-
zung und Steuerungswirkung der Kapitalpuffer sind nicht
Uiberschneidungsfrei. Aus unserer Sicht sollte die Anzahl der
Kapitalpuffer deutlich reduziert werden.

Wir schlagen vor, den Kapitalerhaltungspuffer mit dem antizy-
klischen Kapitalpuffer zu einem neuen, frei setzbaren Kapital-
puffer zusammenzufassen. Dieser konnte dann in Krisenzeiten
zur Kreditvergabe eingesetzt werden.

Wir fordern, europdische Sonderanforderungen wie den Kapi-
talpuffer fiir systemische Risiken zu streichen und einheitliche
Vorgaben fiir die Festlegung der Pufferhohe fiir die anderwei-
tig systemrelevanten Institute in der EU zu verwenden.

Wir pladieren dafiir, Klimarisiken und Cyberrisiken weiterhin nur
im Rahmen der mikroprudenziellen Vorschriften abzudecken.
Das makroprudenzielle Rahmenwerk erscheint hierfiir ungeeig-
net und wiirde dadurch noch komplexer.



AKTUELLE POSITIONEN ZUR BANKEN- UND
FINANZMARKTREGULIERUNG

7 EU-Geldwasche-Bekampfung

Am 19. Juni 2024 wurden die Rechtstexte zu den letzten
von der EU-Kommission am 20. Juli 2021 vorgeschlage-
nen Maflnahmen zur Harmonisierung und Starkung der
Geldwaschebekdmpfung im EU-Amtsblatt veroffentlicht.
In Frankfurt am Main hat die neue europdische Aufsichts-
behdrde - genannt Anti-Money Laundering Authority
(AMLA) - fir die Bekdmpfung von Geldwasche und Terro-
rismusfinanzierung ihre Arbeit aufgenommen. Zu ihren
Aufgaben gehort die direkte Aufsicht Gber Kreditinstitute,
die in mindestens sechs Mitgliedstaaten tatig sind und
liber ein erhohtes Risikoprofil verfiigen, und tiber mindes-
tens ein Unternehmen mit hohem Risiko aus jedem Mit-
gliedstaat. Die europdische Aufsicht wird in diesen Fallen
an die Stelle der nationalen Aufsicht treten.

Daneben wird die AMLA eine indirekte Aufsicht ausiiben,
indem sie die Tatigkeit der nationalen Behdrden koordi-
niert und tiberwacht. Schlief3lich wird die AMLA regulatori-
sche Standards (Level-2-MaBnahmen) entwerfen und Leit-
linien vorgeben. Uber eine Verordnung zur Bekdmpfung
von Geldwdsche und Terrorismusfinanzierung - genannt
AML-VO - werden die Regeln, insbesondere zu den Kun-
densorgfaltspflichten, verscharft und gelten ab dem

10. Juli 2027 in den Mitgliedstaaten unmittelbar. Allerdings

UNSERE POSITION

* Wir bewerten die Schaffung einer europdischen Geldwa-
schebehdrde und die damit verbundene Vereinheitlichung
von Standards grundsatzlich als positiv, wenn die Zustan-
digkeiten klar geregelt sind. Wir finden es wichtig, dass
hauptsachlich national tatige Kreditinstitute weiterhin von
nationalen Behorden beaufsichtigt werden.

e Wir sprechen uns fiir eine pragmatische und effiziente
Umsetzung der neuen AML-VO aus, die auch den Gedan-
ken eines EU-weiten Level Playing Field beriicksichtigt.
Denn die Vorgaben fiir die Verpflichteten enthalten eine
Reihe von Verschdrfungen, die zu deutlich erhohtem
Aufwand fiihren diirften, ohne dass die Bekdmpfung von
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung im Einzelnen
verbessert wird.

e Wir sprechen uns dafiir aus, in der nationalen Umsetzung
und der aufsichtlichen Anwendung jegliches Goldplating
zu vermeiden.

sind fiir viele Regelungsbereiche Level-2-MaRnahmen
vorgesehen, die von der AMLA noch konzipiert werden

miissen. Erste Entwiirfe

wurden von der EBA vorbe- Neues EU-Regime zur Bekamp-

reitet. Bereits im Oktober fung von Geldwasche und Terro-
2025 sollen die Entwiirfe fir rismusfinanzierung.

entsprechende Rechtsakte
der EU-Kommission liber-
mittelt werden.

Die sechste Richtlinie zur Bekdmpfung von Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung enthalt vorrangig Regelun-
gen zu den nationalen Aufsichtsbehdrden, den zentralen
Meldestellen und Registern, die der Umsetzung in nationa-
les Recht bediirfen. Ein erster Gesetzentwurf wird erwartet.

* Wir sehen das Vorgehen, die Vorgaben der AML-VO erst
noch durch Regulierungsstandards und Leitlinien der AMLA
zu konkretisieren, als problematisch an. Letztlich kénnen
sich Verpflichtete erst auf die neuen Vorgaben vorbereiten,
wenn diese durch die Regulierungsstandards und Leitlini-
en konkretisiert wurden. Diese werden allerdings erst zu
einem spateren Zeitpunkt vorliegen.

e Wir pladieren dafiir, den Verpflichteten eine ausreichende
Umsetzungsfrist einzurdumen, nachdem die Regulierungs-
standards und Leitlinien feststehen. Insbesondere gehen
wir davon aus, dass die neuen Regeln zu Kundenangaben
zunéachst nur auf Neukunden anzuwenden sind und bei
Bestandskunden erst bei Aktualisierungen greifen. Sollten
die Standards und Leitlinien erst kurz vor oder sogar nach
Anwendbarkeit der AML-VO feststehen, besteht die Gefahr,
dass die Verpflichteten die Vorgaben zweimal umsetzen
missen. Dies sollte auf jeden Fall vermieden werden.
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Die Einflihrung der starken Kun-
denauthentifizierung (SCA) hat
den Betrug deutlich reduziert. Die
Betrugsindustrie hat sich darauf

eingestellt. Die neuen Maschen
stellen vermehrt auf die Manipu-
lation des Kunden mittels Social
Engineering ab.

AKTUELLE POSITIONEN ZUR BANKEN- UND
FINANZMARKTREGULIERUNG

NEU

8 Effektive Betrugspravention muss alle Stakeholder

einbinden

Der klassische Betrug hat sich mit dem Aufkommen von Social
Engineering grundlegend gewandelt: Er ist professioneller, an-
passungsfahiger und strategi-
scher als je zuvor. Besonders
haufig treten zwei Formen
von Betrug auf - oft in Kom-
bination: technischer Betrug,
etwa durch die Ubernahme
von Smartphones, und Social
Engineering tiber Phishing,
Spoofing oder Scam- liber
SMS, E-Mail, Telefon oder
klassische Briefe.

Etwa 17 Prozent der Bundesblirger waren bereits Opfer von
Phishing-Angriffen. Zunehmend geraten auch Unternehmen
ins Visier der Tater. Die Betriiger passen sich dabei geschickt an
neue SicherheitsmalRnahmen an: Sie nutzen VPN, beschaffen
sich deutsche Mobilfunknummern oder lassen SIM-Karten
monatelang ruhen, um Risikoerkennungen zu umgehen. Selbst
gefalschte Briefe im Namen von Banken - inklusive QR-Codes
und echter Unterschriften - werden verschickt. Die Deutsche
Post identifiziert und stoppt tiber 100.000 solcher Sendungen
pro Monat. Telekommunikationsanbieter blockieren zwar
SMS mit Schadsoftware und liberwachen verdachtige Anrufe
aus dem Ausland. Die Tater weichen jedoch auf inlandische

UNSERE POSITION

* Wir fordern die Einbindung aller relevanten Akteure.

* Wir setzen uns fiir eine datenbasierte Zusammenarbeit
ein. Informationen liber Betrugsversuche und Betrugsfalle
miissen zeitnah ausgetauscht werden. Der Gesetzgeber ist
gefordert, geeignete rechtliche Rahmenbedingungen zu
schaffen. Datenschutz darf nicht als Schutzschild fiir Betrii-
ger missbraucht werden.

* Wir sind fiir eine zentrale Austauschplattform, die sicher-
heitsrelevante Informationen tiber Betrug und Taterstruk-
turen bietet.

* Wir fordern, dass die Haftung differenziert gestaltet werden
sollte. Sie darf bei Betrug nicht einseitig bei der Bank liegen-
insbesondere wenn diese keine Moglichkeit hatte, den Be-
trug zu verhindern. Eine Haftung darf nur dann greifen, wenn
ein Institut fahrldssig gehandelt oder technische Schutzméog-
lichkeiten nicht genutzt hat.
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Rufnummern oder E-Mails aus. Einzelne Banken reagieren

mit restriktiveren Bewertungen neuer Mobilfunknummern.

Die Betrugsindustrie weicht den Sicherheitsvorkehrungen in
vielen Fallen flexibel und clever aus. Damit befinden sich alle
Beteiligten in einer Spirale des Hochriistens und schrauben die
Anforderungen an die Sicherheit hoch.

Doch Social Engineering bleibt eine der wirkungsvollsten
Formen von Betrug - auch weil es auf3erhalb der direkten
Kontrolle der Banken stattfindet. Aufklarungskampagnen fir
Kunden und Mitarbeiter sind zwar wichtig, verlieren jedoch mit
der Zeit an Wirksamkeit. Die Angriffe mittels Social Engineering
laufen haufig liber Tage oder sogar Wochen. Zunachst erfolgt
der Kontakt iber einen der zahlreichen Kanéle, dann beginnt
die Manipulation - bis das Opfer schlieflich zur Zahlung verlei-
tet wird. In vielen Féllen entschadigt am Ende die Bank fiir den
entstandenen Schaden, obwohl sie keine Chance zur Gefahren-
abwehr hatte, da der Betrugsprozess viel friiher begonnen hat.
Um dieser Bedrohung wirksam zu begegnen, braucht es einen
sektoriibergreifenden Ansatz, der Betrugsversuche bereits an
der Quelle bekampft. Der Austausch von Informationen tiber
Tater - etwa liber Plattformen wie MISP des EPC - sowie eine
enge Zusammenarbeit zwischen Banken, Telekommunikati-
onsanbietern, Postdienstleistern, Strafverfolgungsbehdrden
und digitalen Plattformen sind unerlasslich. Dem steht jedoch
ein Datenschutz gegenliber, der aktuell auch Betriiger schiitzt.

e Wir pladieren dafiir, eine Vollkaskomentalitat zu vermei-
den. Nicht jeder durch einen Betrugsfall entstandene Scha-
den sollte automatisch von beteiligten Institutionen ersetzt
werden. Nur so lasst sich ein bewusster und sicherheitsori-
entierter Umgang mit sensiblen Zugangsdaten fordern.

e Wir fordern eine starkere Strafverfolgung. Ermittlungs-
behorden miissen eng mit den beteiligten Stakeholdern
kooperieren konnen und dafiir personell und technisch
angemessen ausgestattet sein. Jeder Betrugsfall muss
konsequent strafrechtlich verfolgt werden, um eine spiir-
bare Abschreckungswirkung gegenliiber der organisierten
Betrugsindustrie zu erzielen.

e Wir setzen uns fiir den Ausbau der internationalen Strafver-
folgung ein. Es missen rechtliche und operative Moglich-
keiten zur grenziiberschreitenden Strafverfolgung - insbe-
sondere in Nicht-EU-Staaten - deutlich gestarkt werden.



AKTUELLE POSITIONEN ZUR BANKEN- UND
FINANZMARKTREGULIERUNG

9 Verbriefungsmarkte

Die Europdische Kommission hat am 17. Juni 2025 drei betroffenen Transaktionen ist diese Bedingung jedoch nicht

Legislativvorschldge zur Uberarbeitung der regulatorischen erflllt - die Entlastungen laufen somit weitgehend ins Leere.
Anforderungen an Verbriefungen in der EU vorgelegt. Noch gravierender: Fiir
ABCP-Transaktionen, bei

denen Zweckgesellschaften

Offiziell sollen damit Banken von liberm&Rigen Kosten und Verbriefungen kénnen als kraft-

Kapitalanforderungen entlastet werden, um Verbriefungen volles Instrument dienen, um die

als Finanzierungsinstrument fiir die 6kologische und digitale ~ Forderungen ankaufen,

Finanzierung der Transformati-
onsvorhaben zu unterstiitzen.

Transformation zu starken. wiirden die Kapitalanfor-

Tatsachlich bleiben die vorgeschlagenen Anpassungen
jedoch hinter diesem Anspruch zuriick. Zwar sind gewisse
administrative Erleichterungen bei den Sorgfaltspflichten
von Investoren und den Offenlegungspflichten von Originato-
ren vorgesehen. Die geplanten Anderungen bei den Eigenka-
pitalanforderungen erweisen sich jedoch als unzureichend -
sie liegen sogar unterhalb der Entlastungen, die bereits heute
durch eine Ubergangsregelung zum Output-Floor erreicht
werden.

Besonders problematisch ist der Ausschluss zentraler Trans-
aktionen: Forderungskaufe, bei denen Banken Kreditforde-
rungen mit Abschlag direkt auf die eigene Bilanz nehmen,
werden von den Erleichterungen nicht erfasst. Die vorgese-
henen Kapitalerleichterungen greifen nur dann, wenn die
nachrangigen Verbriefungspositionen einer Transaktion eine
bestimmte Mindestdicke aufweisen. Fiir den GroRteil der

UNSERE POSITION

e Wir fordern die Beibehaltung der bisherigen Definition
svorrangiger Verbriefungspositionen® und lehnen die
Einflihrung einer ,,Mindestdicke“ fiir nachrangige Tran-
chen ab. Andernfalls wiirden im SEC-ERBA unnétig hohe
Kapitalanforderungen entstehen, die in keinem Verhaltnis
zum tatsachlichen Risiko stehen.

e Wir setzen uns fiir einheitliche und niedrigere p-Fakto-
ren im aufsichtlichen Standardansatz fiir Verbriefungen
(SEC-SA) ein. Die Faktoren sollten fiir alle Marktteilnehmer
gelten - unabhangig von deren Rolle oder der Art der
Transaktion - und denjenigen entsprechen, die derzeit
bereits in der Ubergangsregelung nach Art. 465 Abs. 13
CRR vorgesehen sind.

derungen kiinftig sogar
deutlich steigen. Der Grund
dafiir liegt in der geplanten Neudefinition der ,vorrangigen“
Verbriefungsposition. Nach dem Kommissionsvorschlag
miissten die von Banken fiir ABCP-Programme bereitge-
stellten Liquiditatsfazilitaten, die faktisch und rechtlich den
hochsten Rang haben, regulatorisch als nachrangig behan-
delt werden. Eine derartige Fehlklassifizierung verscharft die
Kapitalanforderungen deutlich.

Unterm Strich drohen die Vorschlage der Kommission
weniger zur Starkung des Verbriefungsmarkts beizutragen
als vielmehr zusétzliche Hiirden aufzubauen. Damit verfehlt
die Reform ihr eigenes Ziel, Verbriefungen als Instrument zur
Finanzierung der Transformation in Europa zu férdern.

Wir verlangen, dass der STS-Status auch fiir Direktankaufe
mit Kaufpreisabschlag méglich sein muss. Dazu sollte

es nicht mehr erforderlich sein, eine Zweckgesellschaft
einzuschalten (Art. 20 (1) SECR). AuRerdem sollte die in
Art. 243 (1) CRR vorgesehene Erleichterung bei den Kon-
zentrationsobergrenzen fiir ABCP-Transaktionen auch auf
direkte Forderungsankaufe ausgeweitet werden.
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AKTUELLE POSITIONEN ZUR BANKEN- UND
FINANZMARKTREGULIERUNG

NEU
10 Starkung der europaischen Kapitalmarkte

Die neue EU-Kommission hat zu Beginn der Legislaturpe- ne. Auch die Wiederbelebung des Verbriefungsrahmenwerks
riode MaRnahmen zum Biirokratieabbau und zur Starkung
der Wettbewerbsfahigkeit

angestofRen. Dies geht auf

sowie die Nutzung der Binnenmarktstrategie, einschlieRlich
eines moglichen, optionalen ,,28. Regimes* fiir europdische

Die Kapitalmarkte in der EU miis- Unternehmen sollen vorangetrieben werden.
sen gestarkt und gezielt integriert

werden, um mehr privates Kapital

vieldiskutierte Berichte
(Draghi etc.) und nicht Um Retail-Anleger zu ermutigen und vermehrt privates

zuletzt auf die gedulRRerte Kapital zu mobilisieren, wird u. a. angedacht, ein Rahmen-

zu mobilisieren. Die Savings and
Investments Union kann dazu
beitragen, sofern die Regulierungs-
dichte nicht weiter erhoht wird.

Kritik an hdufig iberborden-  werk zur Férderung der nationalen Einfiihrung von Spar-

den und sehr detaillierten und Anlagekonten sowie zur Empfehlung einer glinstigen

Regulierungsmalinahmen Steuerbehandlung vorzulegen. Mit Blick auf die noch nicht

im Kapitalmarkt zuriick.

Mit der am 19. Marz 2025 verdffentlichten Strategie zur Sa-
vings and Investments Union (SIU) mochte die EU-Kommis-
sion die Kapitalmarkte deutlich ankurbeln, um ihre griinen,
digitalen und verteidigungspolitischen Prioritaten zu finan-
zieren. Insgesamt wird sich die Strategie der Kommission zur
SIU aber wohl auf viele Themen erstrecken, die schon unter
vergangenen Initiativen zur Kapitalmarktunion adressiert
wurden. Hierzu zahlen die Steigerung der Kapitalmarktpar-
tizipation von Privatpersonen, grenziiberschreitende Markt-
infrastrukturen, Forderung von Wagniskapital sowie eine
mogliche Ubertragung von Aufsichtsthemen auf die EU-Ebe-

UNSERE POSITION

* Wir begriiRen die Strategie der EU-Kommission zu einer
Savings and Investments Union (SIU), die viele Ideen der
Kapitalmarktunion aufgreift. Vertiefte, integrierte Kapi-
talmarkte in der EU kdnnen neue Finanzierungsquellen
erschlieRen, sofern die Regulierungsdichte nicht erhéht
wird. Auch die Finanzierung liber Banken bleibt aber
weiterhin elementar, insoweit sollten auch unter der SIU
verschiedene Finanzierungsformen in einem ausgewoge-
nen Verhaltnis stehen.

* Wir pladieren fiir ein regulatorisches Moratorium, z. B. fir
einen Zeitraum von zwei Jahren, fiir alle nicht unbedingt not-
wendigen neuen (belastenden) Regulierungsmafinahmen.
Bei neuen Regulierungsmaflinahmen, die als unerlésslich
erachtet werden, sollte im Vorfeld gepriift werden, ob diese
die bestehenden Regeln vereinfachen oder die Komplexitat
erhéhen wiirden. Letzteres sollte vermieden werden.

* Wir setzen uns dafiir ein, dass noch nicht finalisierte und
belastende Regulierungen wie z. B. die RIS entschlackt
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finalisierte Retail Investment Strategy (RIS), die den Review
der Finanzmarktrichtlinie MiFID umfasst, stellt die EU-Kom-
mission in Aussicht, die entsprechenden Vorgaben der RIS
zurlickzuziehen, wenn die laufenden Trilogverhandlungen
nicht der hiesigen Kapitalmarktstrategie gerecht werden.

Vorschlage zur ,Vereinheitlichung® der Kapitalmarktaufsicht
sollen vorgelegt werden. Dazu gehért auch die Ubertragung
~bestimmter® Aufsichtsaufgaben auf die EU-Ebene. Die konkre-
ten Entwicklungen werden abzuwarten sein. Kapitalmarktbar-
rieren sollen weiter reduziert und Vorschriften fiir Zentralver-
wahrer, Finanzsicherheiten und Abwicklung angepasst werden.
Mit ersten Vorschlagen ist im Laufe des Jahres zu rechnen.

oder bestmoglich in Ganze zurlickgezogen werden. Ferner
halten wir eine Verlangerung der Fristen auf Level 1 nach
dem Vorbild der Omnibus-Pakete in der ESG-Regulierung
(,Stop-the-Clock-Regelung®) fiir sehr sinnvoll.

* Wir lehnen eine erweiterte Aufsicht auf EU-Ebene ab,
wenn es um nationale Geschaftsmodelle und regulére Auf-
sichtspraktiken geht. Ein starker zentralisierter Ansatz ist
grundsatzlich nur in grenzliberschreitenden Sachverhal-
ten sinnvoll. Die jeweiligen Vorteile hangen dann weitge-
hend von einer sorgfaltigen institutionellen Ausgestaltung
und Rechtsklarheit ab. In den meisten Fallen erscheint es
jedoch vorteilhaft oder de facto sogar unvermeidlich, dass
die europaischen Behdrden enge Beziehungen zu den
nationalen Aufsichtsbehorden pflegen, insbesondere in
Bereichen, in denen lokale Marktkenntnisse und die Nahe
zu Unternehmen weiterhin entscheidend sind, wie etwa
bei der Verhaltensaufsicht oder der Aufsicht tiber den
Privatkundenmarkt.
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11 Retail Investment Strategy

Der Review der Finanzmarktrichtlinie MiFID Il Giber die Retail Blick auf die damit zusammenhangenden Kosten bemessen

Investment Strategy (RIS) wird in der laufenden EU-Legisla- soll. Nach den Vorschldgen der Kommission sollen seitens
der Aufsichtsbehorden
(wie ESMA) Kosten- und

Performance-Benchmarks

turperiode fortgesetzt. Nach den Gesetzesvorschlagen der
EU-Kommission zur Uberarbeitung u. a. der MiFID haben sich
EU-Parlament und EU-Rat noch vor den EU-Wahlen Mitte 2024
auf eine allgemeine Ausrichtung verstandigt. Der Trilog hat

Die Retail Investment Strategy
und der MiFID-Review werden im

fiir Produkte entwickelt Trilog verhandelt. Fiir die vielen

Mitte M&rz 2025 begonnen und lauft seitdem schleppend. werden. Die RIS-Vorschlage

Neuerungen aus der letzten Le-
gislatur gilt jedoch mehr denn je:
Biirokratische Hiirden sollten ab-
und nicht aufgebaut werden.

sehen zudem Anderungen
Die umfassende Uberpriifung der MiFID Il sollte urspriinglich fur die Anlageberatung und

auch zu weiteren Erleichterungen im Kapitalmarktbereich das sog. beratungsfreie

flihren, um mehr Privatanleger an den Markten partizi-

pieren zu lassen und in diesem Zusammenhang auch den
sogenannten Information Overload abzubauen. Nunmehr
besteht durch die RIS aber die Gefahr, dass komplizierte neue
Vorgaben eingeflihrt werden, die das Wertpapier- und Kapital-
marktgeschaft weiter erheblich erschweren kdnnen.

So schlug die EU-Kommission beispielsweise ein Provisions-
verbot fiir das in Deutschland weit verbreitete beratungs-
freie Geschaft vor. Zudem soll ein Value-for-Money-Ansatz in
den Product-Governance-Prozessen sowohl der Emittenten
als auch der Vertriebsstellen implementiert werden, der

die ,Werthaltigkeit“ von bestimmten Finanzprodukten mit

UNSERE POSITION

* Wir sprechen uns gegen viele der Vorschlage im Rahmen
des MiFID-Reviews aus, da diese das ohnehin regulato-
risch komplizierte Kapitalmarktgeschaft weiter erschwe-
ren wiirden. Die Trilogverhandlungen sollten dringend
genutzt werden, um die RIS deutlich zu entschlacken oder
bestmoglich in Ganze zurlickzuziehen. Dies gilt umso
mehr vor dem Hintergrund, dass die EU-Kommission
selbst die vielfaltigen Regulierungsvorgaben in dieser
Legislatur vereinfachen und soweit moglich abbauen
mochte.

* Wir warnen grundsatzlich vor der Einfiihrung neuer,
umfangreicher Regelungen. Dies betrifft insbesondere
die Etablierung eines Value-for-Money-Ansatzes, der das
Wertpapiergeschaft und die dahinterliegenden Prozesse
weiter verkomplizieren wiirde. Die Vorschldge bergen
die Gefahr des Einstiegs in eine Preisregulierung, was wir
entschieden ablehnen, zumal unklar ist, ob die vielfaltigen
Produkte und Geschéaftsmodelle hinreichend abgebildet

Wertpapiergeschaft sowie
die Kundeninformationen
inklusive Marketingmitteilungen vor. Das Provisionsverbot
fiir das beratungsfreie Wertpapiergeschaft hatten aber
EU-Parlament und EU-Rat zuletzt nicht unterstitzt.
Insgesamt ist die RIS im Kontext aktueller Leitgedanken der
neuen EU-Kommission zu sehen, die u. a. die Wettbewerbs-
fahigkeit der EU deutlich erh6hen und in diesem Zusam-
menhang auch die Regulierungslast reduzieren mochte.
Daher soll auch die RIS in den Trilogverhandlungen an
vielen Stellen vereinfacht werden, wobei abzuwarten bleibt,
ob alle involvierten Stellen unter ,Vereinfachung® dieselbe
StoRrichtung verfolgen.

werden kdnnen. Zwar haben Rat und Parlament einige
Modifizierungen und teilweise auch Abschwachungen
vorgenommen, allerdings erscheint das Thema Value for
Money weiterhin Giberambitioniert.

e Wir sprechen uns gegen Verscharfungen bei den Rege-
lungen fiir Provisionen aus. Provisionen ermdglichen es,
Retail-Kunden - und damit auch den Beziehern kleinerer
und mittlerer Einkommen - eine Vielzahl von Wertpapier-
dienstleistungen und Services anzubieten. Die aktuellen
Regeln sorgen in Deutschland bereits fiir sehr hohe Trans-
parenz und vermeiden Interessenkonflikte. Verscharfun-
gen oder gar ein Verbot in diesem Bereich kdnnten dazu
fiihren, dass bestimmte Dienstleistungen nur noch sehr
eingeschrankt angeboten werden kdnnen. So ist sehr er-
freulich, dass EU-Parlament und -Rat das vorgeschlagene
Provisionsverbot nicht unterstiitzt haben.
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12 Derivate-Clearing in der EU - das ,,Active Account
Requirement”

Als Teil der Starkung der europdischen Kapitalmarktunion Alle Institute mussten nach Inkrafttreten ihren Status priifen

und um das Finanzsystem der EU stabiler, widerstandsfa- und nach Abschluss der Priifung das Unterfallen unter das
AAR der BaFin und der ESMA mitteilen. Bis zum 25. Juni 2025

mussten Unternehmen, die dem AAR unterliegen, ein Konto

higer und wettbewerbs-

Kiinftig sollen EU-Marktteil- fahiger zu machen, legte

nehmer ihre Derivate verstarkt die EU-Kommission am

7. Dezember 2022 den
Vorschlag zum Review der

bei einer EU-CCP er6ffnen oder eine Clearing-Vereinbarung
liber einen Anbieter von Client-Clearing treffen. Zudem

Uber europaische CCPs clearen,
die Abhangigkeit von Drittstaa-
ten-CCPs soll verringert werden.

erwartet die BaFin, dass die AAR-Pflichtigen mittels eines

EMIR vor. Dieser trat nach Formulars bestatigen, dass eine mittelbare oder unmittel-

langen Verhandlungen der
EU-Co-Gesetzgeber am 24.
Dezember 2024 in Kraft. Um die Abhéngigkeit von CCPs
(Zentrale Gegenparteien) aus Drittstaaten zu verringern - im
Vordergrund der Verlagerungsdiskussion steht das London
Clearing House (LCH) -, sollen EU-Marktteilnehmer ihre
Euro-Derivate verstarkt tiber europaische CCPs clearen.

Viel diskutiert war und ist die Pflicht zur Fiihrung sogenann-
ter ,,aktiver Konten“ bei EU-CCPs fiir EU-Marktteilnehmer
(Active Account Requirement - AAR). Sowohl von den ope-
rativen Anforderungen als auch von der Représentativitats-
pflicht gibt es Erleichterungen und Ausnahmen, etwa wenn
das geclearte Derivatevolumen insgesamt gering ist oder
bereits die meisten Derivate bei EU-CCPs gecleart werden.

UNSERE POSITION

* Wir unterstlitzen grundsatzlich den Ansatz, das Deriva-
te-Clearing in der EU durch positive Anreize zu starken
und nicht durch die Erhéhung von Eigenkapitalanforde-
rungen fiir in Nicht-EU-Landern geclearte Derivate.

* Wir begriiRen, dass die EU-Kommission uns gegeniiber
klargestellt hat, dass fiir Institute, die mehr als 85 Prozent
ihres Derivatevolumens bereits in der EU clearen, keine
Meldepflichten gelten. Allerdings ist die in dem Zusam-
menhang veroffentlichte Q&A der EU-Kommission nicht
eindeutig und lasst weiterhin Raum fiir Interpretation. Wir
vertreten weiterhin die Position, dass insbesondere Insti-
tute, die 100 Prozent ihres Derivatevolumens in der EU
clearen, keinerlei Meldepflichten zur Uberpriifung des
Active Account haben sollten. In diesen Fallen trifft die In-
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bare Anbindung an eine CCP, die nach Art. 14 EMIR in der EU
zugelassen ist, eingerichtet ist.

Zwischen November 2024 und Januar 2025 konsultierte

die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) die nahere Ausgestaltung des AAR. Am 19. Juni 2025
legte sie entsprechende Vorschlage vor. Im Vergleich zu den
im Konsultationspapier dargelegten Planen wurden die
Berichtspflichten deutlich verringert. Mittlerweile gibt es
eine Q&A der EU-Kommission zu der Frage, welche Pflichten
fiir Institute gelten, die mehr als 85 Prozent ihres Derivatevo-
lumens in der EU clearen. Leider geht auch aus dieser nicht
eindeutig hervor, dass diese Institute keine Berichtspflichten
im Zusammenhang mit dem AAR treffen.

stitute keine Pflicht, einen reprasentativen Anteil ihrer De-
rivate in der EU zu clearen - sie clearen bereits alles in der
EU. Daher kann es auch keinen Bedarf an einer Kontrolle
geben, die liber Meldepflichten zu gewahrleisten ware.

e Wir sind weiterhin der Auffassung, dass alle im Zusam-
menhang mit dem AAR zu meldenden Daten bereits im
Rahmen des EMIR-Meldewesens vorliegen. Die Vorschldage
der ESMA widersprechen damit nach wie vor dem von
der EU-Kommission erklérten Ziel des Blirokratieabbaus
und der Verringerung unnatiger Meldepflichten sowie der
Vermeidung der Doppelmeldung. Wir begriif3en jedoch,
dass die ESMA in ihren finalen Vorschlagen die Anforde-
rungen an die Meldepflichten im Zusammenhang mit der
Erfullung des AAR deutlich reduziert hat.
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13 Weniger Zeit fur die Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen

Bei Wertpapierkaufen in der EU dauert die Abwicklung, also Nach Veroffentlichung der Roadmap bestand Gelegenheit

der Zeitraum zwischen Order und Auslieferung eines Wert- fiir alle Marktteilnehmer, ergdnzende Anmerkungen zu dem
papiers, bislang in der Regel zwei Tage. Dies legt die Zent- Dokument zu machen. Diese

ralverwahrerverordnung (CSDR) gegenwartig in Europa fest. ~ Hinweise werden in den

Die EU hat sich dafiir ent-
schieden, die Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen zu

Damit liegt aktuell ein sogenannter Abwicklungszyklus von kommenden Monaten von

T+2 vor. Die EU hat sich zum Ziel gesetzt, diesen Zeitraum den jeweils zusténdigen
Technical Workstreams

bearbeitet.

zu verkirzen. Dieser soll zum 11. Oktober 2027, gemeinsam

beschleunigen. Ab dem 11. Ok-
tober 2027 miissen Wertpapiere
am Tag nach dem Handelsab-
schluss (T+1) geliefert sein.

mit dem Vereinigten Konigreich und der Schweiz, auf T+1
verkiirzt werden.

Zur Umsetzung wurde im Januar 2025 auf EU-Ebene ein Pro-

jekt aufgesetzt, das eine moglichst umfassende Beteiligung

aller Marktteilnehmer (Industrie und Behorden) gewahr- EUT+1 Govemance Structure

leisten soll. Insbesondere die Beteiligung an den Techni-

Technical Workstreams of the T+1
Industry Committee

T+1 Industry
T+1 Coordination Committee Committee

cal Workstreams steht allen Interessierten offen. In den

Independent chair

Technical Workstreams wurde ein Fahrplan (Roadmap) fiir

ESMA (Chair) e

Leads of r
workstreams o,
European  [EINUAREEER SR S .
Commission Matching & 1

confirmation f

die Verkiirzung des Wertpapierabwicklungszyklus erarbeitet,

European
Central Bank

der alle Themen, die im Zusammenhang mit der Abwicklung

Chair of T+1
Industry
Committee

von Wertpapiergeschaften relevant sind, berticksichtigt.

+ as needed,
any other
relevant
stakeholders

Dies féngt an bei dem Anwendungsbereich und rechtlichen

+as needed,
any other
relevant

stakeholders

Securities
Financing

Fragen, fiihrt iber Handel und Clearing bis zur Abwicklung
und schlieBlich zu den Besonderheiten bestimmter Produk-

AMI-SeCo

Funding and
FX
Active observers = F e

1
Asset
s Corporate
m : Events Group

1
’ Settlement Efficiency
EP/MS

te, wie FX, Derivate oder Wertpapierfinanzierungsgeschafte.

NCAs
(BoS/MSC/CSDRTF)

Quelle: ESMA

Diese Roadmap wurde am 3. Juni 2025 veroffentlicht. Sie

ESCB/AMI-SeCo,
T2S Gov.

kann nun von allen Marktteilnehmern genutzt werden, um
die internen Umsetzungsprojekte zu planen und zu starten.

UNSERE POSITION

e Wir teilen die Darstellung in der Roadmap, dass die Ver- maRig zur Steigerung der operativen Effizienz verpflichtet

kiirzung des Zeitraums fiir die Lieferung der Wertpapiere haben.

auf T+1 alle Prozesse entlang der Handels- und Wertpa- e Wir haben uns aktiv auf européaischer Ebene an den

pierabwicklungskette betrifft. Bestehende Handels- und
Nachhandelsprozesse miissen erheblich angepasst und
manuelle Eingriffe moglichst vermieden werden, da die
verfligbare Zeit fiir diese Prozesse deutlich reduziert wird.
Dadurch werden operative Risiken erhoht - wenn auch im
Gegenzug Gegenparteirisiken reduziert werden kdnnten
und Liquiditat freigestellt werden kdonnte.

e Wir begriiBen es, dass sich alle Marktteilnehmer (ein-
schlieBlich der Marktinfrastrukturen, wie Bérsen, CSDs
und CCPs, aber auch die EZB als Anbieter von T2S) im
Rahmen der Arbeiten der EU Industry Task Force gleich-

Diskussionen der EU Industry Task Force und einzelner
Technical Workstreams an der Erstellung der Roadmap
beteiligt. Damit mochten wir eine bestmdgliche Vorbe-
reitung der Marktteilnehmer gewahrleisten und zu einer
moglichst reibungslosen Umstellung beitragen.
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14 Regulatorische Simplifizierungen in der IT

Die Europdische Kommission hat sich fiir 2025 das Ziel Aufsichtsbehorden involviert sind - noch viele offene und
gesetzt, regulatorische Vereinfachung voranzutreiben. Wir ungel6ste Fragestellungen gibt. Dazu gehort auch, dass mehr
unterstiitzen dieses Vorha- als ein halbes Jahr nach Inkrafttreten teilweise immer noch
Ein starkes Europa braucht smar- ben ausdriicklich. Ein erster keine klare Methodik pro Haus zur Bestimmung der kritischen
te Regulierung: Fiir ein wider- greifbarer Schritt in diese oder wichtigen Funktionen vorhanden ist.
standsfahiges, wettbewerbsfhi- Richtung ist der Verzicht auf Im Rahmen der DORA-Umsetzung zeigt sich, dass die beste-
ges und innovationsfreundliches den LSI SREP IKT Questi- henden Meldepflichten und Berichtserfordernisse nicht in
onnaire flir 2025. Wir haben allen Féllen auf den tatsachlichen Beitrag zur operationellen

Bankensystem fordern wir eine
praktikable und verhaltnismalfi-
ge Umsetzung, u.a. von DORA.

uns gemeinsam mit weiteren  Resilienz ausgerichtet sind. So werden BCM- und IKT-Risiko-
Marktteilnehmern erfolgreich  berichte aktuell auch von Instituten mit geringerer Kritikalitat

dafiir eingesetzt, dass klei- im vollen Umfang und in kurzen Zyklen erwartet.
nere und mittlere Institutein ~ Ebenso erfassen die Vorfallmeldungen derzeit eine sehr
diesem Jahr von dieser zusatzlichen Berichtspflicht entlastet breiter Palette von Ereignissen, unabhadngig davon, ob diese

werden. Wahrend die USA und das Vereinigte Konigreich extern wahrnehmbar oder geschaftskritisch sind.

bereits konkrete Schritte zur Vereinfachung regulatorischer Bei den Audit- und Testanforderungen bestehen weiterhin Un-
Vorgaben unternehmen, muss auch die EU entschlossen klarheiten, insbesondere dariiber, ob samtliche vorgesehenen
handeln. Es geht dabei nicht um Deregulierung, sondern um Testarten verpflichtend umzusetzen sind oder wie Testzyklen
intelligente Regulierung. so ausgestaltet werden konnen, dass sie in angemessenem

Ein zentrales Beispiel ist die Umsetzung der Regulierungzum  Verhéltnis zu tatsachlichen Anderungen in der IT-Landschaft,

Digital Operational Resilience Act (DORA). Durch den One-
Size-fits-all-Ansatz haben viele Institute weiter mit Umset-
zungsherausforderungen zu kdmpfen, da es gerade fiir die
unterschiedliche Institutstypen mit verschiedenen Geschafts-
modellen und Kundengruppen - bei bisher mangelnder Priif-
praxis im deutschen und europdischen Raum, wo mehrere

UNSERE POSITION

* Wir setzen uns flir abgestufte Anforderungen in DORA, an-
gelehnt z.B. an die CRR-Segmente ein, wobei fiir nicht-sys-
temische Institute der vereinfachte IKT-Risikomanagement-
rahmen gelten sollte. Férderbanken bendtigen eine eigene
Kategorie mit angepassten Vorgaben, um Pflichten wie Do-
kumentationstiefe, Testfrequenz und Vorfallschwellen an
die tatsachliche Wirkung auf den Finanzmarkt anzupassen.
Unabhangig davon ist und bleibt der gelebte Grundsatz
der Proportionalitdt und eines risikobasierten Ansatzes
elementar.

* Wir fordern die Vereinfachung interner Berichtspflichten:
Weniger komplexe Institute sollten IKT-Risikoberichte nur
halbjahrlich auf funktionaler Ebene vorlegen. BCM-Berich-
te sollten auf kritische Systeme begrenzt und rotierend
ausgestaltet sein. Cybersicherheitsberichte sollten nur bei
relevanten Bedrohungslagen erforderlich sein.
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den Prozessen oder der Bedrohungslage stehen.
Zusatzlich fehlt bislang eine eindeutige Klarstellung zum

Verhaltnis zwischen DORA und dem Cyber Resilience Act

(CRA). Ohne eine solche Abgrenzung besteht das Risiko von
Doppelregulierungen und zusatzlichen Belastungen fiir die
Institute.

e Wir setzen uns flir klarere und zielgerichtetere Vorfallmel-
dungen ein. Schwellenwerte miissen angepasst, rein inter-
ne Storungen von der Meldepflicht ausgenommen werden
und geplante Ausfélle nicht gemeldet werden miissen.

e Wir fordern praktikable Regelungen beim Drittparteienrisi-

ko. Die Anerkennung von EU-Zertifizierungen (z. B. EUCS),
gemeinsame Audits und zentrale Outsourcing-Ubersichten
miissen ausdriicklich zugelassen werden.

e Wir setzen uns dafiir ein, dass Testanforderungen risiko-

basiert, effizient und wirtschaftlich tragfahig ausgestaltet
sind. Vereinfachte Verfahren und sektorweite Losungen
sollten ausdriicklich moglich sein. TLPT muss Instituten
vorbehalten bleiben, die einen enormen Einfluss auf die
Finanzmarktstabilitat haben.

e Wir setzen uns dafiir ein, dass DORA eindeutig als Lex speci-

alis gegeniiber dem Cyber Resilience Act (CRA) gilt.
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15 Kunstliche Intelligenz anwendbar gestalten

Die neue Kl-Verordnung (KI-VO) der EU ist am 1. August 2024 in
Kraft getreten. Seit dem 2. Februar 2025 ist der Einsatz verbo-
tener KI-Anwendungen mit unannehmbar hohem Risiko un-
tersagt und zugleich traten die Vorschriften zur Sicherstellung
einer angemessenen Kl-Kompetenz in Kraft. Am 2. August
2025 wurden die Pflichten fiir KI mit allgemeinem Verwen-
dungszweck (GPAI) wirksam. Ab dem 2. August 2026 werden
samtliche Regelungen und Pflichten fiir Hochrisikosysteme
aus Anhang lll, einer Liste der Anwendungsfalle, greifen.

Am 10. Juli 2025 hat die Europdische Kommission den ersten
Verhaltenskodex fiir generative KI-Modelle veroffentlicht, der
als freiwillige Selbstverpflichtung fiir Anbieter von GPAI-Mo-
dellen fungiert. Am 18. Juli 2025 wurden auch die Leitlinien
zur Umsetzung der GPAI-Regulierungen verdoffentlicht, welche
die Regelungen fiir GPAI-Modelle genauer spezifizieren sollen.
Diese Leitlinien machen Vorgaben zu Transparenz, Urheber-
recht und Sicherheit fiir Anbieter von GPAI-Modellen mit und
ohne systemisches Risiko. Sdmtliche Leitlinien und der Kodex
wurden viel zu spéat vor Inkrafttreten der entsprechenden Re-
gulierungen veroffentlicht, so dass kaum Spielraum fiir deren
Umsetzung bleibt. Sie besitzen, genauso wie die im Februar
2025 verdffentlichten Leitlinien zur KI-Definition und zu den
verbotenen KI-Anwendungen, keinerlei rechtliche Verbind-
lichkeit und dienen lediglich der Orientierung.

UNSERE POSITION

e Wir fordern praxisgerechte, rechtssichere Leitplanken, die
eine angemessene Umsetzung der KI-VO in den Instituten
friihzeitig erleichtern. Die Zuweisung der primaren Verant-
wortung an bestehende Finanzaufsichtsbehorden vermei-
det Doppelstandards und stellt sicher, dass die KI-Aufsicht
mit der prudentiellen Aufsicht sowohl institutionell als
auch inhaltlich koharent verkniipft ist.

e Wir pladieren fiir praktikable Umsetzungsfristen und mehr
definitorische Klarheit. Die Umsetzungsfristen der KI-VO
sind insgesamt viel zu knapp bemessen, um eine angemes-
sene Compliance der KI-Governance zu gewahrleisten. Der
Ausschluss nicht-lernender statistischer Algorithmen aus
der KI-Definition wiirde den aufsichtsrechtlichen Fokus
scharfen und Compliance-Ressourcen schonen.

e Wir befiirworten eine Reduzierung der Monitoring- und
Berichtspflichten. Sehr umfangreiche Transparenz-, Moni-

Am 2. August 2025 sollte in allen EU-Mitgliedstaaten eigent-
lich die Ernennung einer sektoriibergreifenden Behdrde fiir
kiinstliche Intelligenz erfolgen

sowie ein nationales Umset- Die Umsetzung der Kl-Verord-
zungsgesetz verabschiedet nung (Al Act) in der EU sollte

sein. Eine formelle Umset- diese einzigartige Innovations-
zung dieser Regelung hat

chance nicht durch Biirokra-
tie und verschleppte Fristen
gefahrden.

die Bundesregierung bisher
jedoch nicht vorgenommen.
Die BaFin arbeitet seit 2024
an der finanzwirtschaftlichen

Umsetzung der EU-Rahmenregulierung. Das BSI hat seinen
Leitfaden flir generative KI-Modelle liberarbeitet und einen
Kriterienkatalog fiir vertrauenswiirdige KI-Systeme im
Finanzsektor herausgegeben.

Kreditinstitute setzen zunehmend kiinstliche Intelligenz in
den verschiedensten Bereichen ein. Gleichzeitig befindet
sich der konkrete regulatorische Rahmen noch immerim
Aufbau. Kritisch diskutierte Themen bleiben oft noch vage.
Unsere Institute fordern deshalb mehr Planbarkeit und
Rechtssicherheit beim zukiinftigen Einsatz von KI.

toring- und Berichtspflichten fiir verschiedene Risikoklassen
erschweren die Umsetzung und wirken oft abschreckend.

* Wir wiirden eine rasche nationale Umsetzung der KI-VO auch
auf deutscher Ebene sehr befiirworten, um rechtliche und
aufsichtliche Sicherheit zu erméglichen.

* Wir begriiRen den pragmatischen Ansatz der BaFin bei der
Priifung von KI-Modellen in der Banksteuerung. Wir erwarten
Unterstilitzung von der angekiindigten Aufsichtsmitteilung der
BaFin zum Thema Einsatz von kiinstlicher Intelligenz entlang
der Wertschépfungskette in Sinne einer Auslagerung im Kon-
text von DORA.

e Wir erhoffen uns Unterstiitzung von der angekiindigten Stan-
dardisierung von Kl durch die europaischen Standardisierer
CEN/CENELEC, so dass der eigenverantwortliche Einsatz von
Kl geférdert wird. Eine Verzogerung von liber einem Jahr ist bei
diesem wichtigen Innovationsthema kaum hinnehmbar.
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16 DLT-Abwicklung in Zentralbankgeld:
den Kapitalmarkt der Zukunft mitgestalten

Mit der fortschreitenden Digitalisierung des Kapitalmarkts Das Eurosystem verfolgt inzwischen einen sogenannten

riickt die Abwicklung von DLT-basierten Wertpapiertrans- Two-Track-Ansatz, bestehend aus dem kurzfristig angeleg-
aktionen in Zentralbank- ten Interoperabilitdtsprojekt PONTES sowie der mittelfris-
tigen DLT-basierten Infrastruktur APPIA. Ziel ist die sichere
und standardisierte Anbindung von DLT-Plattformen an
das Zentralbankgeldsystem (u. a. TARGET, TIPS). Die voran-

gegangene Explorationsphase, u. a. mit der Trigger Soluti-

Wir unterstiitzen die Anbindung geld zunehmend in den

von DLT-Plattformen an Zen-
tralbankgeld und setzen uns

Fokus. Diese Form der
Abwicklung kann zentrale
Effizienzpotenziale heben,

fir regulatorische Klarheit und
Notenbankfahigkeit digitaler
Wertpapiere ein.

insbesondere durch Echt- on der Bundesbank, hat dabei wertvolle Erkenntnisse fiir

zeitverarbeitung, Reduzie- den operativen Einsatz geliefert. Der deutsche Markt war

rung von Liquiditats- und
Kontrahentenrisiken sowie
eine hohere Automatisierung. Damit leistet sie zugleich
einen wichtigen Beitrag zur Resilienz und Wettbewerbsfa-
higkeit des Finanzstandorts Europa.

Die regulatorischen und infrastrukturellen Voraussetzun-
gen fiir eine skalierungsfahige Nutzung sind jedoch bislang
nur unzureichend geschaffen. Wesentliche Herausforde-
rungen bestehen in der Interoperabilitdt zwischen klassi-
schen und DLT-basierten Systemen, in der Anbindung an
Zentralbankinfrastruktur sowie in der Einbindung digitaler
Wertpapiere in den geldpolitischen Rahmen - insbesonde-
re hinsichtlich ihrer Notenbankfahigkeit.

UNSERE POSITION

* Wir begriiRen die konsequente Weiterentwicklung der
DLT-Abwicklungsinitiativen im Eurosystem und sehen
darin einen zentralen Baustein fiir die Zukunftsfahigkeit
des europdischen Kapitalmarkts.

* Wir erachten die bisherigen Ergebnisse der Explorations-
phase als wertvolle Grundlage, um regulatorische und
technische Voraussetzungen nun rasch in marktfahige
Losungen zu lberfiihren.

* Wir halten die Fortfiihrung der Arbeiten an einer langfris-
tig integrierten DLT-basierten Settlement-Infrastruktur fiir
ebenso notwendig, insbesondere im Hinblick auf Skalier-
barkeit, Effizienz und geldpolitische Integration.

° Wir setzen uns dafiir ein, dass nationale wie europaische
Regulierungsrahmen technologieoffen und zukunftssi-
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dabei mit einer Vielzahl an Use Cases aus dem Emissions-
und Derivatebereich aktiv beteiligt.

Fur den Erfolg kommt es nun darauf an, dass durch eine
Anerkennung von DLT-Wertpapieren als notenbankfahige
Sicherheiten sowie eine technologieoffene Anpassung
von CSDR die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir eine
Nutzung im breiten Markt geschaffen werden.

cher ausgestaltet werden, insbesondere mit Blick auf die
Finalitat, Notenbankfahigkeit und Anbindung digitaler
Wertpapiere.

e Wir sind Uiberzeugt, dass die Einbindung des Zentralbank-
gelds in DLT-basierte Prozesse zur Stabilitdt und Souvera-
nitat des europdischen Finanzmarkts beitragt.
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NEU

17 Von Open Banking zur pauschalen Haftung?

Die EU-Kommission hatte Ende Juni 2023 legislative Vor- etwa durch Tauschung. Laut dem aktuellen Vorschlag sol-

schlage zur Erweiterung von Open Banking unterbreitet. len subjektive Elemente, wie die Absicht des Kunden, in die
Danach soll die Payment Services Directive 2 (PSD2) durch Autorisierung einflielen. Das

eine dritte Directive (PSD3) und eine zusatzliche Regulation hatte zur Folge, dass nahezu

Die EU-Kommission stellt den
Erfolg der PSD2 infrage und will

(PSR) ersetzt werden. alle Betrugsfalle als ,,nicht

autorisiert* gelten - mit der diese deshalb mit der PSD3/PSR

Die Bilanz der PSD2 féllt ernlichternd aus: Drittanbieter
beklagen mangelnde Nutzungsmdglichkeiten, Banken
kritisieren hohe Kosten ohne Aussicht auf Amortisation. In
der Praxis wurden von den drei verpflichtend anzubietenden
Geschaftsvorféllen lediglich zwei tatsachlich genutzt - viele
Institute investierten daher in Systeme, die sich nicht ren-
tierten. Dariiber hinaus hat sich das Drittanbieter-Okosys-
tem in vielen EU-Mitgliedstaaten kaum entwickelt.

Die Ursachen fiir das Scheitern der PSD2 lassen sich auf zwei
ignorierte Grundprinzipien zurlickfiihren:

* Die Governance gehort den Anbietern

e Geschaftsmodelle fiir alle Beteiligten

Beide Prinzipien wurden bei der PSD2 vernachldssigt - und
auch die neue Regulierung scheint sie zu libergehen.

Zusatzlich ist vorgesehen, die Haftung der Banken im
Betrugsfall auszuweiten: Kiinftig sollen Banken auch dann
haften, wenn technisch korrekt autorisierte Zahlungen vom
Kunden ohne betriigerische Absicht ausgeldst wurden -

UNSERE POSITION

e Wir pladieren dafiir, dass die Anbieter von Daten markt-
gerechte Entgelte flir ihre Dienste verlangen dirfen. Nur
so kann einer Verzerrung des Marktes entgegengewirkt
werden.

e Wir fordern, dass der Abruf von Umsatzen von Zahlungs-
konten aus der PSR in FIDA tibernommen wird. Damit
kann die Marktverzerrung durch kostenlosen Datenabruf
abgemildert werden.

e Wir warnen davor, die starke Kundenauthentifizierung
(SKA) aufzuweichen. Eine Kundenauthentifizierung und
ebenso die Zahlungsautorisierung muss auf Kriterien ba-
sieren, die objektiv nachvollziehbar sind. Nur so kann eine
SKA weiterhin erfolgreich Betrug vermindern.

Konsequenz, dass Banken zur nachschirfen.

Erstattung verpflichtet wéren.
Eine sachgerechte Beweisflih-
rung durch die Institute ist praktisch unméglich, was dem
Verursacherprinzip klar widerspricht.

Die Vorschldge der EU-Kommission kommen zur Unzeit.
Inzwischen haben sich marktwirtschaftliche Initiativen wie
giroAPI etabliert, die sowohl eine anbietergetriebene Gover-
nance als auch tragfahige Geschaftsmodelle fiir alle Betei-
ligten ermoglichen. Auch die neue Finanzdatenverordnung
(FiDA) folgt diesem Muster und verletzt erneut die beiden
zentralen Prinzipien von Governance und Geschaftsmodell.

Die Politik vergibt damit die Chance, Europa im digitalen
Finanzwesen zu starken. Zwar mogen Verbraucher eine Art
»Sorglos-Versicherung® gegen Betrug begriilen, doch lang-
fristig schadet dieser Kurs der europdischen Wirtschaft.

* Wir bewerten das Delegieren der starken Kundenauthen-
tifizierung fiir den Abruf von Umsétzen auf Dritte als nicht
risikoadaquat.

e Wir fordern, dass Banken nur fiir Betrug haften miissen,
den sie auch mit verursacht haben und der in deren Spha-
re entstanden ist. Eine Haftung beim Vorgaukeln falscher
Identitaten Dritter gegeniiber dem Kunden lehnen wir ab.
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AGB-rechtliche Neuregelungen fiir

Vertrage im Massengeschaft.

AKTUELLE POSITIONEN ZUR BANKEN- UND
FINANZMARKTREGULIERUNG

18 AGB-Anderungsmechanismus

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat mit dem Urteil vom

27. April 2021 (Az. XI ZR 26/20) entschieden, dass der in der
Kreditwirtschaft gangige
Anderungsmechanismus in
Allgemeinen Geschaftsbe-
dingungen (AGB), der eine
Zustimmungsfiktion des
Kunden zu Anderungen der AGB und Sonderbedingungen
beinhaltet, unwirksam ist.

Seitens der beklagten Bank wurden Klauseln verwendet,
die vorsahen, dass Anderungen von Allgemeinen Geschafts-
bedingungen den Kunden spatestens zwei Monate vor dem
vorgeschlagenen Zeitpunkt ihres Wirksamwerdens in Text-
form angeboten wurden. Die Zustimmung des Kunden galt
als erteilt, wenn er seine Ablehnung nicht vor dem vorge-
schlagenen Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Anderungen
angezeigt hat - dem Kunden wurde zudem die Moglichkeit
der Kiindigung eingerdumt.

UNSERE POSITION

* Wir setzen uns daher fiir eine Neujustierung der gelten-
den (AGB-)rechtlichen Rahmenbedingungen ein, um im
Wettbewerb gerade der europdischen Rechtsordnungen
den Wirtschaftsstandort Deutschland zukunftsfahig zu
machen, den Wettbewerbsnachteil deutscher Unter-
nehmen abzumildern und damit auch international ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu erh6hen.
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Die Anderung von Dauerschuldverhiltnissen wurde durch
die BGH-Entscheidung in einer Weise kompliziert, die den
Anforderungen einer modernen und zunehmend digita-
lisierten Lebenswelt nicht mehr gerecht wird. Infolge der
BGH-Entscheidung hat sich der biirokratische Aufwand fiir
Kunden und Unternehmen in Dauerschuldverhaltnissen
betrdchtlich erhht, da deutlich 6fter zweiseitige Vereinba-
rungen getroffen werden miissen.

e Wir befiirworten insbesondere Regelungen, die es auch
kiinftig im Massengeschéft ermdglichen, Vertrage mit Un-
ternehmern und Verbrauchern einfach und rechtssicher
zu pflegen und anzupassen.
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Landesbanken und DekaBank

NORD/LB Norddeutsche
Landesbank Girozentrale
Bilanzsumme:

113,7 Mrd. Euro

-> www.nordlb.de

: e

=

Landesbank
Hessen-Thiiringen
Girozentrale

> www.saarlb.de
SAA‘ Bilanzsumme:
181,3 Mrd. Euro
Saarbriick 3
> www.helaba.de

DekaBank '
Deutsche Girozentrale N
Bilanzsumme:
92,9 Mrd. Euro
> www.deka.de

sden

SaarLB Landesbank Saar*
Bilanzsumme:
18,4 Mrd. Euro

BayernLB
Landesbank Baden-Wiirttemberg Bilanzsumme:
Bilanzsumme: 267,7 Mrd. Euro
356,4 Mrd. Euro - www.bayernlb.de

> www.lbbw.de

* Konzernabschluss nach HGB.

Quelle: eigene Darstellung

S&P Global Market Intelligence, Datenbasis: Konzernabschliisse per 31. Dezember 2024 (nach IFRS),
Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB

Stand: August 2025
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Forderbanken in Deutschland

Il Landesforderinstitut
Mecklenburg-Vorpommern -
Geschaftsbereich der NORD/LB
Bilanzsumme: 0,9 Mrd. Euro (2024)
> www.lfi-mv.de

Investitionsbank des
Landes Brandenburg
Bilanzsumme: 15,4 Mrd. Euro (2024)
> www.ilb.de

Séchsische Aufbaubank - Férderbank
Bilanzsumme: 10,6 Mrd. Euro (2024)
-> www.sab.sachsen.de

Investitionsbank
Schleswig-Holstein (IB.SH)
Bilanzsumme: 22,4 Mrd. Euro (2024)
> www.ib-sh.de

26

Hamburgische Investitions-
und Forderbank
Bilanzsumme: 7,2 Mrd. Euro (2024)
> www.ifbhh.de

I Bremer Aufbau-Bank GmbH
Bilanzsumme: 1,3 Mrd. Euro (2024)
> www.bab-bremen.de

Investitions- und Forderbank
Niedersachsen- NBank
Bilanzsumme: 5,9 Mrd. Euro (2024)
->www.nbank.de

IEJ nvestitionsbank Berlin
Bilanzsumme: 23,5 Mrd. Euro (2024)
> www.ibb.de

IEJ nvestitionsbank Sachsen-Anhalt
Bilanzsumme: 1,7 Mrd. Euro (2024)
> www.ib-sachsen-anhalt.de

ElN LfAF6rderbank Bayern
Bilanzsumme: 24,5 Mrd. Euro (2024)
> www.lfa.de

Il Bayerische Landesbodenkreditanstalt
Bilanzsumme: 22,7 Mrd. Euro (2024)
-> www.bayernlabo.de

NRW.BANK
Bilanzsumme: 161,8 Mrd. Euro (2024)
->www.nrwbank.de

Investitions- und Strukturbank
Rheinland-Pfalz (I1SB)

Bilanzsumme: 10,6 Mrd. Euro (2024)

> www.isb.rlp.de

B siKB saarlindische
Investitionskreditbank AG
Bilanzsumme: 2,0 Mrd. Euro (2024)
> www.sikb.de

L-Bank,

Staatsbank fiir Baden-Wiirttemberg
Bilanzsumme: 91,8 Mrd. Euro (2024)
> www.l-bank.de

A  wirtschafts- und Infrastrukturbank
Hessen - rechtlich unselbststédndige Anstalt in
der Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
Bilanzsumme: 30,0 Mrd. Euro (2024)

> www.wibank.de

Thiiringer Aufbaubank
Bilanzsumme: 3,7 Mrd. Euro (2024)
> www.aufbaubank.de

KfW Bankengruppe
Bilanzsumme: 545,4 Mrd. Euro (2024)
> www.kfw.de

Landwirtschaftliche Rentenbank
Bilanzsumme: 95,0 Mrd. Euro (2024)
->www.rentenbank.de

Quelle: Geschaftsberichte der Forderbanken, Verdffentlichung auf der
jeweiligen Website
Stand: September 2025
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