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Hintergrund

Schon vor dem Brexit war es evident: Der Kapitalmarkt der Europdischen Union (EU) ist nicht ausreichend
attraktiv. Viel Kapital der EU-Birger wird direkt oder indirekt im nicht-européischen Ausland angelegt, wenn
es nicht auf dem Sparkonto liegen bleibt. Insofern verwunderte es nicht, dass 2024 Enrico Letta und Mario
Draghi in ihren Berichten Uber die Wettbewerbsfahigkeit der EU-Wirtschaft und ihrer Kapitalmarkte
erhebliche Defizite im Vergleich zu auBereuropdischen Mérkten attestierten. Die beiden kamen zu dem
Ergebnis, dass die Rahmenbedingungen fir die Vermdgensanlage in der EU wesentlich attraktiver
ausgestaltet werden missten. Sie schlugen in dem Zuge auch vor, das Projekt der Kapitalmarktunion nach
zehn Jahren maBigem Erfolg unter dem neuen Namen Spar- und Investitionsunion (Savings and Invesment
Union, SIU) mit Elan wiederzubeleben.

Diesen Vorschlag hat die neue EU-Kommission aufgegriffen und Anfang Februar 2025 eine Konsultation
gestartet, einen sogenannten Call for Evidence, mit dem sie recht allgemein Handlungsmdglichkeiten
skizziert. Hierbei wiederholte sie auch teilweise bestehende Uberlegungen wie die Schaffung eines einfachen
und kostengiinstigen europdischen Spar- und Anlageprodukts, fiir das es geeignete steuerliche oder andere
Anreize geben soll. Auch stérker integrierte, effizientere und liquidere EU-Kapitalmarkte sowie die
Beseitigung von Hindernissen fiir grenziiberschreitende Aktivitaten (Aufsichtsrecht, Steuerrecht etc.) sowie
eine weitere Harmonisierung der Regelwerke und Aufsicht wurden als Ziele genannt. Gleichzeitig hat sich die
EU-Kommission zu weniger Biirokratie und einfacherer Gesetzgebung verpflichtet. Neue Vorschldage sollten
zudem nur nach einer sorgféltigen Empirie vorgelegt werden, so die Kommissionprésidentin selbst in einem

Schreiben an ihre neue Kommissarin Maria Luis Albuquerque.

Aktueller Stand und Zeitplan

Auf Basis des Call for Evidence und der Riickmeldungen der interessierten Offentlichkeit wird die zusténdige
Kommissarin voraussichtlich im Friihjahr 2025 einen ersten Bericht veroffentlichen, der wahrscheinlich auch
bereits erste konkretere Vorschldge beinhalten wird. Unklar ist noch das ,,Schicksal“ der Retail Investment
Strategy (RIS, siehe hierzu das BSW TOP-Thema RIS). Nachdem die Finanzindustrie nach der Einsetzung der
neuen Kommissare kurzzeitig gehofft hatte, dass die EU-Kommission das Dossier RIS zurlickziehen werde,
sieht es aktuell so aus, dass die Trilogverhandlungen zundchst einmal starten. Es gibt aber Andeutungen,
dass zumindest die Themen ausgeklammert werden, bei denen Regelungsvorschldge im Rahmen der SIU von
den Vorgaben abweichen wiirden, die Gegenstand der RIS sind. Gerade auf Grund der aus den geopolitischen
Verschiebungen resultierenden massiven Finanzierungspakete besteht die Hoffnung, dass die mit der SIU
verbundenen Regulierungsvorschldge innovativer sein werden als diejenigen, die mit der RIS vorgelegt
wurden. Insgesamt steht das Projekt aber noch am Anfang und es ist weder absehbar, wie konkrete

Regulierungsvorschldge ausschauen werden noch wann sie in Kraft treten werden.
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Position des BSW

Der BSW hat im Rahmen des Call for Evidence zur SIU Stellung genommen. Unter anderem haben wir die

Auffassung vertreten, dass eine erfolgreiche Spar- und Investitionsunion nur unter Beachtung der folgenden

Aspekte attraktiv sein kann:

Marktwirtschaftliche produktoffene Losungen

barrierefreier Zugang (Anlageberatung, Execution-only oder Provisionsberatung gleichberechtigt
nebeneinander)

niedrige Transaktionskosten fir Privatanleger ohne PFOF-Verbot

gleiche Wettbewerbsbedingungen fir alle Finanzinstrumente

Ausweitung des Risikoindikatorensystems liber verpackte Produkte hinaus

neues Basisinformationsblatt mit Giberarbeiteten Szenariomethoden

Zudem hat sich der BSW gegen ein standardisiertes ,einfaches® Produkt ausgesprochen und vorgeschlagen,

die mit der Retail Investment Strategy verfolgten Reformen der MiFID/MiFIR zuriickzustellen, um

gegenlaufige Regulierungen zu vermeiden.
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