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1. EINFUHRUNG

Eine der Ambitionen der ,,geopolitischen Kommission* von Préisidentin von der Leyen
ist es, die Rolle der Europdischen Union (EU) auf der Weltbiihne zu stirken. In den
letzten Jahrzehnten hat sich der geopolitische Kontext gewandelt; zudem haben sich
bedeutende technologische und gesellschaftliche Verdnderungen vollzogen. Die
Weltwirtschaft wird zunehmend multipolar, und die kurzfristige Verfolgung einseitiger
Interessen durch bestimmte Akteure kann die wirksame multilaterale Zusammenarbeit
untergraben.

Vor diesem Hintergrund wird in der Mitteilung der Kommission vom Mai 2020 mit dem
Titel ,,Die Stunde Europas: Schiden beheben und Perspektiven fiir die néchste
Generation erdffnen”! hervorgehoben, dass die EU ihre offene strategische Autonomie
stirken und bewahren muss. Der EU kommt eine entscheidende Rolle dabei zu, das
System der globalen Governance zu gestalten und bilaterale Beziehungen zu entwickeln,
die fiir beide Seiten von Vorteil sind, wobei sie sich gleichzeitig vor unfairen und
missbrauchlichen Praktiken schiitzen muss. Dies geht Hand in Hand mit der Zusage der
EU, sich fiir eine widerstandsfahigere und offenere Weltwirtschaft, gut funktionierende
internationale Finanzmirkte und das regelbasierte multilaterale System einzusetzen.

In der vorliegenden Mitteilung wird dargelegt, wie die EU ihre offene strategische
Autonomie im makrookonomischen und finanziellen Bereich ausbauen kann, indem sie
die internationale Bedeutung des Euro fordert, die Finanzmarktinfrastrukturen der
EU stirkt, die Umsetzung und Durchsetzung der Sanktionsregelungen der EU
verbessert und die Widerstandsfahigkeit der EU gegeniiber den Auswirkungen der
unrechtméfigen extraterritorialen Anwendung einseitiger Sanktionen und anderer
MaBnahmen durch Drittlinder’ erhdht. Die Mitteilung ist Teil eines breiteren
Mafnahmenpakets, mit dem die offene strategische Autonomie und die Resilienz der EU
gesteigert werden sollen.’

Zum Ersten wiirde eine stirkere internationale Rolle des Euro die Wirtschaft vor
Wechselkursschocks schiitzen, die Abhédngigkeit von anderen Wihrungen verringern und
fiir geringere Transaktions-, Finanzierungs- und Risikomanagementkosten sorgen.
Dadurch wiirde auch dazu beigetragen, gemeinsame globale Ziele zu erreichen, etwa mit
Blick auf die Widerstandsfahigkeit des internationalen Wéhrungssystems, ein stabileres
und diversifizierteres weltweites Wahrungssystem und eine breitere Auswahl fiir
Marktteilnehmer, wodurch die Weltwirtschaft weniger storungsanfillig wiirde.

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Europdischen Rat, den Rat, den
Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Die Stunde
Europas: Schiaden beheben und Perspektiven fiir die ndchste Generation erdffnen (COM(2020) 456).

Rechts- oder Verwaltungsmafinahmen, die auBlerhalb des Hoheitsgebiets eines Staates und ohne
hinreichenden Bezug zu diesem angewandt werden sollen, werden gemeinhin als ,.extraterritoriale®
Mafnahmen bezeichnet.

Dazu gehoren eine Uberpriifung der Handelspolitik, eine gemeinsame Mitteilung iiber die Stirkung
des Beitrags der EU zum regelbasierten Multilateralismus, eine aktualisierte Industriestrategie und
digitale Strategien sowie eine neue gemeinsame Agenda der EU und der USA fiir den globalen
Wandel. Mit der Strategischen Vorausschau der Kommission 2021 wird eine langfristige und
bereichsiibergreifende Perspektive zur Stirkung der offenen strategischen Autonomie Europas
vorgelegt.



Als stabile und verldssliche Wiahrung spielt der Euro bereits jetzt eine wichtige Rolle
auBerhalb der EU und des Euro-Wéihrungsgebiets. Er ist die am zweithdufigsten
verwendete Wihrung im internationalen Zahlungsverkehr. Der Anteil des Euro an
weltweiten Zahlungen belief sich im November 2020 auf rund 38 %.* Der Anteil des
Euro an den weltweiten Devisenreserven liegt derzeit bei rund 20 %.°

Zum Zweiten ist ein gut funktionierender Finanzsektor nicht nur fiir die Bereitstellung
von Finanzierungen und Investitionen fiir die europdische Wirtschaft ein wesentlicher
Faktor, sondern auch fiir die Unternechmen und die Biirgerinnen und Biirger in der EU,
damit diese weltweit erfolgreich sein konnen. Von entscheidender Bedeutung ist ein gut
funktionierender Finanzsektor auch, wenn es darum geht, starke Anreize fiir
Innovationen in der digitalen Wirtschaft und fiir den 6kologischen Wandel zu schaffen,
wie im Rahmen des europiischen Griinen Deal dargelegt®. Dariiber hinaus miissen nach
dem Austritt des Vereinigten Konigreichs und dem damit verbundenen Verlust eines
wichtigen Finanzzentrums fiir die EU die Kapitalmirkte der Union weiter vertieft
werden. Zum Dritten werden eine schnellere, robustere und wirksamere Umsetzung und
Durchsetzung von EU-Sanktionen’ sowie entschlossenere MaBnahmen gegen die
unrechtméfige extraterritoriale Anwendung einseitiger Sanktionen durch Drittlinder die
Offenheit, Stirke und Resilienz der EU fordern. Die Stirkung des auBenpolitischen
Instrumentariums der EU ist mit der internationalen Bedeutung des Euro und einem
widerstandsfahigeren Finanzsektor verkniipft und ermoglicht es der EU, ihre Interessen
international zu verteidigen und fiir ithre Werte einzustehen und dabei alle ihr zur
Verfiigung stehenden Instrumente zu nutzen.

Die COVID-19-Krise hatte in diesem Kontext in vielerlei Hinsicht Auswirkungen. Sie
hat erstens verdeutlicht, welche potenziellen Vorteile ein internationales Finanzsystem
mit mehreren Wiahrungen hitte, da dadurch finanzielle Spannungen und Stabilititsrisiken
besser abgefedert wiirden. Zweitens ist mit den krisenbedingt schwécher ausfallenden
Bewertungen von EU-Unternchmen das Risiko gestiegen, dass einige strategisch
wichtige Unternehmen in der EU Ziel einer aggressiven Ubernahme werden konnten,
was mit dem Risiko eines Verlusts von technologischem Know-how und Stérungen in
einer Reithe von Wertschopfungsketten einhergeht.

Die Pandemie hat jedoch auch gezeigt, wo die Starken der EU liegen. Die EU hat auf die
Krise und ihre wirtschaftlichen Folgen auf koordinierte Weise reagiert. Mit dem
langfristigen Haushalt und dem Aufbauinstrument ,,NextGenerationEU* hat die EU ihr
bislang umfangreichstes Konjunkturpaket geschniirt, um die Erholung anzukurbeln und
die Grundlagen fiir eine moderne und nachhaltigere EU zu legen. Die Krisenreaktion der
EU verstarkt ihre Widerstandsfahigkeit, signalisiert den Mairkten und den

4 SWIFT RMB Tracker, Dezember 2020: Live und ausgefiihrt, MT 103 und MT 202 (kundeninitiierte
und institutionelle Zahlungen), Zahlungen innerhalb der Eurozone ausgenommen.

Europiische Zentralbank, ,,19" Annual review of the international role of the euro* (19. Jihrlicher
Bericht iber die internationale Rolle des Euro), Juni 2020, verfiighar unter:
https://www.ecb.europa.eu/pub/ire/html/ecb.ire202006~81495c263a.en.html.

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Europdischen Rat, den Rat, den
Europidischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Der europdische
Griine Deal (COM(2019) 640 final).

In Artikel 215 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union als ,restriktive
Malnahmen‘ bezeichnet.


https://www.ecb.europa.eu/pub/ire/html/ecb.ire202006~81495c263a.en.html

Wirtschaftsbeteiligten Sicherheit und steigert das Anlegervertrauen in die EU und den
Euro.

Im Rahmen ihrer Krisenreaktion ist die EU auflerdem zu einem wichtigen
Finanzmarktakteur geworden. So hatte die Kommission mit dem EU-Instrument SURE
bereits bis November 2020 in drei Transaktionen Sozialanleihen im Umfang von
39,5 Mrd. EUR von den insgesamt veranschlagten 100 Mrd. EUR begeben, um
Arbeitsplétze zu schiitzen und Menschen in Arbeit zu halten. Diese EU-Anleihen stie3en
auf starkes Anlegerinteresse, auch dank ihres guten Ratings. Zur Finanzierung von
,LNextGenerationEU* wird die Kommission im Zeitraum von 2021 bis 2026 im Namen
der Union bis zu 750 Mrd. EUR an den Kapitalmirkten aufnehmen. Im Zuge der
einschldgigen Emissionen konnte ein globaler Referenzwert (Renditekurve) fiir
internationale Anleger entstehen, die in auf Euro lautende Vermogenswerte investieren
wollen.

2. DIE GRUNDLAGE FUR EINE STARKERE EU

Ein grofer integrierter Binnenmarkt, der auf soliden wirtschaftlichen Grundsétzen, einem
zuverldssigen und berechenbaren Rechtssystem und auf der Rechtsstaatlichkeit beruht,
bildet das Fundament einer krisenfesten EU. Gleichzeitig muss die EU ihre komparativen
Vorteile in diesen Bereichen wirksamer nutzen und auch auflerhalb ihrer Grenzen geltend
machen.

Der Binnenmarkt ist das Fundament des Euro und der Offenheit der EU fiir Investitionen
und Handel mit der tibrigen Welt; ihn zu schiitzen und zu vertiefen ist daher ein zentrales
Anliegen im Rahmen der offenen strategischen Autonomie der EU. Politische
Malinahmen, die die Funktionsweise des Binnenmarkts verbessern, die Tiefe und
Liquiditit der Finanzmérkte fordern, das Wirtschaftswachstum ankurbeln und die
Stabilitdt des Finanzsystems und der 6ffentlichen Haushalte gewihrleisten, stdrken auch
den geostrategischen und wirtschaftlichen Einfluss der EU. Dazu gehéren Mallnahmen
mit dem Ziel, die EU auf kiinftige Herausforderungen vorzubereiten und insbesondere
die digitale Wirtschaft und den 6kologischen Wandel zu férdern sowie Moglichkeiten fiir
nachhaltiges Wachstum und Effizienzgewinne zum Nutzen von Unternehmen und
privaten Haushalten zu schaffen — sowohl innerhalb der EU als auch tiber ihre Grenzen
hinaus.

Um den Binnenmarkt zu stirken, braucht die europdische Wirtschaft eine bessere
Internetanbindung sowie eine stirkere industrielle und technologische Prisenz in
strategischen Bereichen wie kiinstliche Intelligenz, Hochleistungsrechnen und Cloud-
Computing. Die Europdische Union muss zudem der Wirtschaft ermoglichen, Chancen
zu nutzen, indem sie gemeinsame europdische Datenrdume sowie Cloud-Infrastrukturen
und -Dienste schafft. Die Digitalisierung des Finanzwesens ist fir die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors besonders wichtig und ist eng mit dem
einschldgigen EU-Rechtsrahmen verbunden, der Innovationen, ein datengesteuertes
Finanzwesen und die Widerstandsfahigkeit gegeniiber Cyberangriffen fordert. Zugleich
werden die Bemiihungen der EU, die Finanzmérkte umweltfreundlicher und das
Finanzwesen — auch durch mehr Transparenz dank der EU-Taxonomie fiir nachhaltige
Investitionen — nachhaltiger zu gestalten, entscheidend dazu beitragen, starke Anreize fiir
den Finanzsektor zu schaffen.

Seit der weltweiten Finanzkrise 2008 und der anschlieflenden Staatsschuldenkrise hat die
EU erhebliche Fortschritte bei der Verbesserung ihres institutionellen Rahmens erzielt,
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wodurch das Euro-Wéhrungsgebiet fiir internationale Investoren attraktiver geworden ist.
Die EU hat die Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU), die auf einem gut
funktionierenden Rahmen der wirtschaftspolitischen Koordinierung aufbaut, und ein
effizientes und stabiles Finanzsystem weiter gestdrkt und vertieft. Dieses Finanzsystem
umfasst eine Bankenunion, die die Bankenaufsicht und das Krisenmanagement im Euro-
Wiéhrungsgebiet stirkt und vereinheitlicht, eine Kapitalmarktunion, die den Zugang zu
Kapital und die Mobilitit von Kapital in der gesamten EU verbessert, sowie die
Einrichtung und die anschlieBende Stirkung des Europiischen Stabilitdtsmechanismus,
der die Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets finanziell unterstiitzen kann, um
Krisen im Euro-Wéhrungsgebiet zu verhindern. In all diesen Bereichen sind betréchtliche
Fortschritte erreicht worden. Dennoch ist das Potenzial einer weiteren Integration in
diesen wesentlichen Bereichen noch nicht vollstindig ausgeschopft. Wichtige Schritte,
die noch nicht in Angriff genommen wurden, sind beispielsweise die Schaffung eines
europdischen Einlagenversicherungssystems, ein vereinfachter Zugang kleiner und
mittlerer Unternehmen zu den Kapitalmirkten, die Erleichterung langfristiger
Investitionen und die Angleichung der Insolvenzrahmen in der gesamten Union. Dariiber
hinaus konnte die Glaubwiirdigkeit des Abwicklungsrahmens noch gestirkt werden,
indem die gemeinsame Letztsicherung fiir den einheitlichen Abwicklungsfonds rasch
umgesetzt und Instrumente fiir die Bereitstellung von Liquiditit im Abwicklungsfall
entwickelt werden.

Wesentliche Mafinahme Nr. 1: Vollendung der Bankenunion und weitere signifikante
Fortschritte bei der Kapitalmarktunion, um die Wirtschafts- und Wiéihrungsunion zu
vertiefen und zur Resilienz der EU beizutragen.

Es sind neue Herausforderungen entstanden. Die COVID-19-Pandemie ist in erster Linie
eine menschliche Tragddie mit dauerhaften Auswirkungen auf die Menschen und die
Gesellschaft. Sie konnte zudem tiefe Spuren in der europdischen und globalen Wirtschaft
hinterlassen. Daher unterstiitzt die EU ein neues, stirkeres und nachhaltigeres
Wirtschaftsmodell. Nach dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU ist es
zudem vonnoten, dass im Binnenmarkt eigene Marktinfrastrukturen entwickelt werden,
und dazu bietet sich nun Gelegenheit. Die Instrumente, mit denen diese
Herausforderungen angegangen werden, miissen auf politischen Strategien zur Férderung
von Wachstum und Effizienz sowie auf unterstiitzenden Rahmenregelungen beruhen.

Die EU hat als Reaktion auf die COVID-19-Pandemie den beispiellosen Aufbauplan
»NextGenerationEU* auf den Weg gebracht. Herzstlick des Aufbauplans ist mit einer
Hochstsumme von 672,5 Mrd. EUR die Aufbau- und Resilienzfazilitit. Uber die Fazilitit
werden den Mitgliedstaaten Mittel in Form von Darlehen und Zuschiissen zur Verfiigung
gestellt, damit diese Reformen finanzieren und Investitionen titigen konnen. Die in den
nationalen Aufbau- und Resilienzplidnen vorgesehenen Investitionen und Reformen
werden die Mitgliedstaaten dabei unterstiitzen, die Chancen des griinen und des digitalen
Wandels zu nutzen und die wichtigsten wirtschaftlichen und sozialen Herausforderungen
anzugehen, die im Rahmen der wirtschaftspolitischen Steuerung und Koordinierung der
EU ermittelt worden sind. Die Emission hochwertiger auf Euro lautender Anleihen im
Rahmen von ,,NextGenerationEU* wird die Kapitalmirkte der EU erheblich vertiefen
und liquider gestalten, wodurch die Méarkte und der Euro fiir Anleger attraktiver werden.
Im Zuge der EU-Emissionen konnte auch das Engagement internationaler Investoren in
der EU wachsen, da den Investoren durch die Emissionen eine risikoarme Komponente




fiir ausgewogene Portfolios geboten wird; zudem wird der Status des Euro als
Reservewihrung gestirkt.®

Dartiber hinaus hat die Kommission einen aktualisierten Aktionsplan zur
Kapitalmarktunion®, eine EU-Strategie fiir den Massenzahlungsverkehr' und eine
Strategie fiir ein digitales Finanzwesen'! verdffentlicht. Anfang 2021 wird sie zudem
eine neue Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen annehmen. Mit dem Paket zur
Forderung der wirtschaftlichen Erholung iiber die Kapitalmirkte'> wurden die
Kapitalmarktregeln der EU geéndert, um EU-Unternehmen die Kapitalbeschaffung auf
offentlichen Markten zu erleichtern, die Kreditvergabekapazititen der Banken zu stirken
und Investitionen wihrend der COVID-19-Krise zu fordern. Auch das Bankenpaket!'?
zielt darauf ab, die Kreditvergabe an die Wirtschaft zu erleichtern.

Dariiber hinaus spielen die Finanzméirkte eine entscheidende Rolle fiir die Klima- und
Umweltziele der EU. Der europdische Griine Deal und die Energie- und Klimaziele der
EU!* werden mit weitreichenden Anderungen beim Handel mit Energieerzeugnissen in
der EU einhergehen und zur Entstehung neuer Mérkte wie etwa fiir Wasserstoff sowie zu
einem hoheren Bedarf an robusten strategischen Lieferketten fiir erneuerbare Energien
und andere Technologien fiihren, die fiir den Ubergang zu einer griinen Wirtschaft und
die Energieversorgungssicherheit der EU von entscheidender Bedeutung sind. Dieser
wirtschaftliche Wandel wird erhebliche 6ffentliche und private Investitionen sowie die
Umleitung von Investitionsstromen in nachhaltige Projekte erfordern.

Siehe auch die Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen ,,Analyse der Wirtschaft im Euro-
Wiéhrungsgebiet™, Kapitel 5 (SWD(2020) 276), ein Begleitdokument zur Empfehlung fiir eine
Empfehlung des Rates zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets (COM(2020) 746 final).

Mitteilung der Kommission an das Europidische Parlament, den Rat, den Europédischen Wirtschafts-
und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Eine Kapitalmarktunion fiir die Menschen
und Unternehmen — neuer Aktionsplan (COM(2020) 590 final).

Mitteilung der Kommission an das Europidische Parlament, den Rat, den Europédischen Wirtschafts-
und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — EU-Strategie fiir den Massenzahlungsverkehr
(COM(2020) 592 final).

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europédischen Wirtschafts-
und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen iiber eine Strategie fiir ein digitales
Finanzwesen in der EU (COM(2020) 591 final).

Dieses Paket sorgt dafiir, dass die Kapitalmérkte europdische Unternehmen bei der Uberwindung der
Krise besser unterstiitzen konnen. Im Rahmen dieses Pakets wurden gezielte Anderungen an den
Kapitalmarktvorschriften ~ vorgenommen, insbesondere durch Anderung der Verordnung
(EU) 2017/2401, der Verordnung (EU)2017/2402, der Verordnung (EU)2017/1129 und der
Richtlinie 2014/65/EU.

Dieses Paket soll sicherstellen, dass Banken weiter Kredite vergeben konnen, um die Wirtschaft zu
stiitzen und die dramatischen wirtschaftlichen Folgen der Coronakrise abzuddmpfen. Es umfasst eine
Erlduternde Mitteilung zur Anwendung der Bilanzierungs- und Aufsichtsvorschriften der EU
(COM(2020) 1609 final) sowie gezielte Sofortdnderungen an den EU-Bankenvorschriften, insbesondere
an der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

Im September 2020 schlug die Kommission vor, die jéhrlichen Treibhausgasemissionen bis 2030 um
mindestens 55 % zu verringern und durch eine Korrektur des aktuellen Emissionssenkungspfads bis
2050 Klimaneutralitit zu erreichen. Dieser Vorschlag ist in der Mitteilung ,,Mehr Ehrgeiz fiir das
Klimaziel Europas bis 2030: In eine klimaneutrale Zukunft zum Wohl der Menschen investieren*
(COM(2020) 562 final) enthalten. Fiir weitere Einzelheiten siche:
https://ec.europa.eu/clima/policies/eu-climate-action_de.



https://ec.europa.eu/clima/policies/eu-climate-action_de

Aufbauend auf diesen Mallnahmen muss die EU in den folgenden drei Bereichen
zusitzliche gezielte Mallnahmen ergreifen:

— Stérkung der internationalen Rolle des Euro durch die Einbindung von Partnern aus
Drittlindern, um die Verwendung des Euro sowie von auf Euro lautenden
Instrumenten und Benchmarks zu fordern, Hindernisse fiir die weltweite Verwendung
des Euro zu iiberwinden und seinen Status als internationale Referenzwihrung im
Energie- und Rohstoffsektor zu stirken;

— Weiterentwicklung der EU-Finanzmarktinfrastrukturen sowie Steigerung ihrer
Widerstandsfahigkeit, einschlieBlich gegeniiber einer etwaigen extraterritorialen
Anwendung von Sanktionen und anderen MafBnahmen durch Drittldnder;

— weitere Forderung der einheitlichen Um- und Durchsetzung der von der EU
verhéngten Sanktionen.

3. STARKUNG DER INTERNATIONALEN ROLLE DES EURO

Der Euro ist ein wichtiges Symbol und Instrument der Integration und Autonomie der
EU. Er ermdglicht Zahlungen fiir Waren und Dienstleistungen, den Wéahrungsumtausch,
Darlehen und Kapitalmarkttransaktionen. Uberdies dient er als Fakturierungswihrung,
als Wertautbewahrungsmittel auBBerhalb des Euroraums und als Reservewéhrung. In der
Mitteilung ,,Hin zu einer stirkeren internationalen Rolle des Euro“!® vom
Dezember 2018 wurden zentrale Maflnahmen zur Forderung der internationalen Rolle
der einheitlichen Wiahrung dargelegt. Die Mitteilung wurde durch eine Empfehlung zur
internationalen Rolle des Euro im Energiebereich!® ergiinzt; anschlieBend wurden fiinf
sektorale Konsultationen zur Rolle des Euro an den Devisenmirkten, im Energiebereich,
an den Rohstoffmérkten, im Handel mit landwirtschaftlichen Erzeugnissen und

Lebensmitteln und im Verkehrsbereich!” eingeleitet.

Unter dem Gesichtspunkt der Durchfilhrung der Geldpolitik kann eine stirkere
Verwendung des Euro Vorteile wie etwa den durch Geldschopfung erzielten
Seigniorage-Gewinn, eine groBere Wéhrungsautonomie und eine stirkere globale
Transmission der Geldpolitik mit sich bringen. Zudem wiirde eine verstdarkte Nutzung
des Euro fiir geringere Transaktions-, Risikomanagement- und Finanzierungskosten
sorgen und die Auswirkungen von Wechselkursschocks abmildern.'® Diese Vorteile
scheinen gegeniiber den Kosten — etwa durch einen Aufwertungsdruck auf die Wahrung

Mitteilung der Kommission an das Europidische Parlament, den Europdischen Rat (Euro-Gipfel), den
Rat, den Europidischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Hin zu
einer stirkeren internationalen Rolle des Euro (COM(2018) 796 final), verfiigbar unter:
https://ec.europa.cu/info/sites/info/files/com-2018-796-communication_de.pdf

Empfehlung der Kommission zur internationalen Rolle des Euro im Energiebereich (C(2018) 8111
final), begleitet von der Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen ,,Promoting the international
role of the euro in the field of energy” (Forderung der internationalen Rolle des Euro im
Energiebereich) (SWD(2018) 483 final).

Die Ergebnisse der fiinf gezielten Konsultationen wurden in der Arbeitsunterlage der
Kommissionsdienststellen ,,Strengthening the International Role of the Euro — Results of the
Consultations* (Stidrkung der internationalen Rolle des Euro — Ergebnisse der Konsultationen)
(SWD(2019) 600 final) zusammengefasst.

Europiische Zentralbank, ,,18" Annual review of the international role of the euro* (18. Jihrlicher
Bericht iiber die internationale Rolle des Euro), Juni2019, verfligbar unter:
https://www.ecb.europa.eu/pub/ire/html/ecb.ire201906~f0da2b823e.en.html#toc] .



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/com-2018-796-communication_de.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/c-2018-8111-recommendation_de.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/ire/html/ecb.ire201906~f0da2b823e.en.html#toc1

in Stressphasen — zu iiberwiegen. Eine stirkere Rolle des Euro wiirde ferner zu groBerer
Systemstabilitdt beitragen, da auf diese Weise eine Diversifizierung des globalen
Wihrungsregimes erreicht wiirde und sich die Auswirkungen asymmetrischer Schocks
abmildern lieBen, insbesondere jener im Zusammenhang mit der Geldpolitik von
Drittlindern. Das reibungslose Funktionieren von Liquiditdtsvereinbarungen wie Swap-
und Repo-Fazilititen mit Drittlindern erleichtert der Européischen Zentralbank (EZB)
die Einhaltung ihres Preisstabilititsziels, verhindert das Auftreten von Risiken fiir die
Finanzstabilitdt infolge von Liquidititsengpédssen beim Euro und trdgt potenziell zur
Starkung der weltweiten Rolle des Euro bei. In Liquidititsstressphasen mindern solche
Vereinbarungen das Risiko von Spillover-Effekten auf die Finanzmirkte im Euro-
Wihrungsgebiet und stellen eine wichtige Liquidititsabsicherung fiir Drittldnder dar, in
denen der Euro in groem Umfang fiir Finanz- und Handelstransaktionen verwendet
wird. Ein vielféltigeres globales Wéhrungsregime kidme auch der allgemeinen
Reaktionsfihigkeit des internationalen Handels auf Wechselkursanpassungen zugute,
insbesondere im Hinblick auf Schwellenléinder.’.

Eine stirkere internationale Rolle des Euro konnte kiinftig Teil eines umfassenderen
Trends sein, in dessen Rahmen die Wahrungsdiversifizierung bei der Preissetzung und
Finanzierung die von Mechanismen fiir den Abbau auBenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte und von Wechselkursanpassungen ausgeiibte Stabilisierungsfunktion
untermauert.

Aufbauend auf den im vorherigen Abschnitt genannten Vorschldgen arbeitet die
Kommission an zusétzlichen Maflnahmen, mit denen die Verwendung des Euro weltweit
gefordert werden soll.

Forderung des auf Euro lautenden Handels mit Schuldtiteln, Waren und damit
verbundenen Finanzinstrumenten

Die EU ist an mehr als einem Viertel des Welthandels beteiligt und damit der grofBte
Handelspartner der Welt.?® Im Jahr 2018 war der Euro die am hiufigsten verwendete
Wihrung bei Ausfuhren aus der EU, wohingegen bei Einfuhren in die EU am hédufigsten
der US-Dollar verwendet wurde. Wenngleich Wirtschaftsbeteiligte ihre Handelswéhrung
auf der Grundlage von Marktiiberlegungen frei wéhlen konnen, besteht Spielraum, die
Verwendung des Euro im Rahmen von EU-Handelsabkommen noch stirker zu fordern.
Das kiirzlich geschlossene Nachfolgeabkommen zum Cotonou-Abkommen?®!' wird es der

1 Boz, E., Gopinath, G. und Plagborg-Mpller, M. (2017), ,,Global Trade and the Dollar* (Welthandel
und der Dollar), IWF-Arbeitsunterlagen, Band 17(239).

20 Der Anteil der EU-27 an den weltweiten Ausfuhren — den Handel innerhalb der EU ausgenommen —

belief sich im Jahr 2019 auf 15,6 % bei Waren und 22,5 % bei Dienstleistungen, wihrend ihr Anteil an
den weltweiten Einfuhren 13,9 % bei Waren und 21,0% bei Dienstleistungen betrug.
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10934584/KS-EX-20-001-EN-N.pd{/8ac3b640-
0c7e-65e¢2-9f79-d03f00169e17

21 Am 3. Dezember 2020 erzielten die EU und die Organisation afrikanischer, karibischer und pazifischer

Staaten (OAKPS) eine politische Einigung iiber den Wortlaut eines neuen Partnerschaftsabkommens,
das das Cotonou-Abkommen abldsen wird. Nach seiner Billigung, Unterzeichnung und Ratifizierung
durch die Vertragsparteien wird sich das Abkommen auf eine Vielzahl von Bereichen, von
nachhaltiger Entwicklung und nachhaltigem Wachstum bis hin zu Menschenrechten, Frieden und
Sicherheit, erstrecken und darauf abzielen, jede der beteiligten Regionen zu stirken. Sobald das
Abkommen in Kraft getreten ist, wird es als neuer Rechtsrahmen, aber auch als Richtschnur fiir die
politischen und wirtschaftlichen Beziehungen und fiir die Zusammenarbeit zwischen der EU und den


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10934584/KS-EX-20-001-EN-N.pdf/8ac3b640-0c7e-65e2-9f79-d03f00169e17
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10934584/KS-EX-20-001-EN-N.pdf/8ac3b640-0c7e-65e2-9f79-d03f00169e17

EU und ihren Partnern in Afrika, im Karibischen Raum und im Pazifischen Ozean
ermoglichen, eine breitere Nutzung ihrer jeweiligen Wihrungen zu fordern, und die
Kommission wird weitere Moglichkeiten priifen, um die Verwendung des Euro in diesen
Regionen zu unterstiitzen. Die Kommission wird zudem erwégen, -etwaige
Informationsliicken zu schlieen, die im Zusammenhang mit durch Handelsparteien
getitigten Zahlungen in Euro festgestellt werden. Zu diesem Zweck konnen EU-
Delegationen mobilisiert und zusatzliche Informationen iiber die Marktzugangsdatenbank
,,Access2Markets*?? bereitgestellt werden.

Warenmarkte stellen einen zentralen Bestandteil des Welthandels dar. Seit der Annahme
der Empfehlung der Kommission zur internationalen Rolle des Euro im Energiebereich
wurden im Hinblick auf die Verwendung des Euro an den EU-Gasmairkten erhebliche
Fortschritte verzeichnet. Der Anteil der unterzeichneten Erdgasvertrige, die auf Euro
lauten, stieg von 38 % im Jahr 2018 auf 64 % im Jahr 2020.> Auch auf Euro lautende
Benchmarks werden weltweit zunehmend anerkannt und verwendet. Um die
Verwendung des Euro im Warenhandel weiter zu steigern, wird die Kommission
weiterhin Gesprache mit den wichtigsten Akteuren in strategischen Schliisselsektoren
fiihren, unter anderem in den Bereichen Grundstoffe, Luftfahrt, Gesundheitswesen und
kritische Rohstoffe fiir erneuerbare Energien.

Auch die EU-Finanzmirkte miissen wettbewerbsfdhig und fiir internationale
Marktteilnehmer attraktiv bleiben. Im Rahmen des umfassenderen Pakets zur Forderung
der wirtschaftlichen Erholung iiber die Kapitalmérkte schlug die Kommission eine Reihe
von MaBnahmen im Zusammenhang mit der Richtlinie {iiber Mirkte fiir
Finanzinstrumente (MiFID II)** vor, um groBere Investitions- und Handelsvolumina zu
fordern. So sollten unter anderem einige der Anforderungen verringert werden, die
iibermdfigen Aufwand verursachen oder die Entwicklung der EU-Kapitalméarkte
behindern. Dariiber hinaus schlug die Kommission vor, die MiFID-II-Vorschriften zu
Energiederivatemirkten zu dndern. Ziel dieser Anderungen ist es, zur Entwicklung der
Energiemirkte, an denen in FEuro gehandelt wird, beizutragen, européischen
Unternehmen die Verwaltung ihrer Risiken zu ermdglichen und zugleich die Integritét
der Warenmirkte zu erhalten.?

79 Mitgliedern der OAKPS in den kommenden zwanzig Jahren dienen. Weitere Informationen hierzu
finden Sie wunter https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/en/content/welcome-access2markets-
trade-helpdesk-users.

22 Acces2Markets* ist eine Datenbank, die Exporteuren und Importeuren in der EU Informationen iiber

Zolle, Steuern, Ursprungsregeln sowie iiber Verfahren und Formalitdten liefert. Weitere Informationen
hierzu finden Sie unter https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/en/content/about-access2markets.

23 Die Angaben basieren auf Berechnungen der Kommissionsdienststellen anhand verfiigbarer

Datenquellen.

24 Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Mirkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU.

% Vorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur

Anderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf die Informationspflichten, die
Produktiiberwachung und die Positionslimits zur Forderung der wirtschaftlichen Erholung von der
COVID-19-Pandemie (COM(2020) 280 final). Mit den vorgeschlagenen Anderungen werden die
Positionsbegrenzungsregelung sowie der Umfang der Ausnahme fiir Sicherungsgeschéfte umsichtig
neu Kkalibriert, um sicherzustellen, dass neu entstehende Mairkte fiir auf Euro lautende
Finanzinstrumente florieren kénnen und Produzenten und Hersteller ihre Risiken bei gleichzeitiger
Wahrung der Integritit der Warenmérkte absichern kdnnen; von der Neuregelung ausgeschlossen


https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/de/content/welcome-access2markets-trade-helpdesk-users
https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/de/content/welcome-access2markets-trade-helpdesk-users
https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/en/content/about-access2markets

Ankniipfend an die erfolgreiche Reform der Energiederivatemairkte, insbesondere fiir
Strom und Gas, die im Rahmen des Pakets zur Forderung der wirtschaftlichen Erholung
iiber die Kapitalmérkte erreicht wurde, wird die Kommission im Jahr 2022 die
Benchmark-Verordnung?® iiberarbeiten. Im Zuge dieser Uberarbeitung soll die
Entwicklung von auf Euro lautenden Indizes fiir zentrale Wirtschaftssektoren,
einschlieBlich neu entstehender Energiemirkte wie etwa fiir Wasserstoff, erleichtert
werden. Ferner wird die Kommission im Rahmen der Uberarbeitung priifen, ob weitere
Reformen erforderlich sind, um die Robustheit der Euro-Referenzzinssitze zu erhGhen.
Im Einklang mit den internationalen Reformbemiihungen im Hinblick auf kritische
Interbankenkreditzinssdtze (IBOR) wird die Kommission die Zuverldssigkeit aller
kritischen oder systemrelevanten Referenzwerte regelmafig iiberpriifen, insbesondere
wenn diese auf Euro lauten.

Dariiber hinaus wird die Kommission im Jahr 2021 eine weitere Uberarbeitung der
MiFID und der MiFIR vornehmen. Im Zuge dieser Uberarbeitung wird sie vorschlagen,
den Transparenzrahmen fiir Wertpapiermérkte zu verbessern, zu vereinfachen und weiter
zu harmonisieren, um den Sekunddrhandel mit auf Euro lautenden Schuldtiteln zu
fordern. Dies wird unter anderem die Gestaltung und Einfiihrung eines konsolidierten
Handelsdatentickers, insbesondere fiir Emissionen von Unternehmensanleihen, umfassen,
d. h. einer zentralen Datenbank, in der die verschiedenen Quellen fiir Nachhandelsdaten
in einer einzigen Ansicht zusammengefasst dargestellt werden. Mit einem solchen
konsolidierten Datenticker soll sichergestellt werden, dass vermehrt auf transparenten,
regulierten Plattformen gehandelt wird, was fiir mehr Markttiefe und eine hohere
Attraktivitdt von auf Euro lautenden Wertpapieren sowohl fiir Emittenten als auch fiir
Anleger sorgen wiirde.

Wesentliche Mafinahme Nr. 2: Die Kommission wird die Entwicklung von auf Euro
lautenden Energie- und Rohstoffderivaten weiter unterstiitzen und die Entwicklung
von auf Euro lautenden Benchmark-Indizes und Handelsplitzen fiir zentrale
Sektoren, einschliefllich neu entstehender Energiemdirkte wie etwa fiir Wasserstoff,
erleichtern.

Emission von Schuldtiteln durch die EU und Einbindung von Anlegern und Emittenten
aus Drittlindern

Mit der Umsetzung von ,,NextGenerationEU* und dem Instrument zur voriibergehenden
Unterstlitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE)
wird die EU zu einem der groten Emittenten von Schuldtiteln weltweit. Der Erfolg der
ersten Emissionen im Rahmen von SURE verdeutlichte, dass bei internationalen
Anlegern eine hohe Nachfrage nach EU-Anleihen besteht, nicht zuletzt aufgrund ihrer
hohen Kreditqualitit*’. Bis 2026 wird die EU neue Schuldtitel mit einem Volumen von

bleiben Sicherungsgeschifte fiir landwirtschaftliche Grunderzeugnisse, insbesondere fiir diejenigen,
deren Basiswert aus Lebensmitteln fiir den menschlichen Verzehr besteht.

26 Verordnung (EU) 2016/1011 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 iiber
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der
Wertentwicklung  eines  Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der
Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014.

27 Ende 2020 bewerteten die wichtigsten Ratingagenturen die EU wie folgt: Fitch Ratings: AAA (stabiler
Ausblick); Moody’s: Aaa (stabiler Ausblick); S&P: AA (positiver Ausblick); DBRS: AAA (stabiler
Ausblick); Scope Ratings: AAA (stabiler Ausblick). Siehe ,,European Union — Investor Presentation




fast einer Billion EUR?® begeben. Im Rahmen dieser Programme wird die Kommission
Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten emittieren, darunter auch kurzfristige
Schuldtitel.

Auf dieser Grundlage werden Kontakte auf hoher Ebene mit Marktteilnehmern,
insbesondere aus Drittlindern, organisiert, um Investitionen in auf Euro lautende
Anleihen zu fordern. SchlieBlich wird die Kommission EU-Institutionen, Behoérden,
nationale Forderbanken und multilaterale Banken dazu anregen, bei ihren Tatigkeiten
und der Emission von Anleihen verstirkt den Euro zu verwenden.

Die Entscheidung, welche Waihrung bei Investitionen und Fakturierungen im
internationalen Handel verwendet wird, beruht in erster Linie auf Markterwidgungen,
wobei Faktoren wie Stabilitdt und Vertrauen in die Institutionen, Grofle und Tiefe der
Kapitalmirkte und Integration in globale Wertschopfungsketten im internationalen
Handel von Bedeutung sind.?’ Die Kommission wird einen Dialog mit dffentlichen und
privaten Partnern in Drittlaindern fiihren, um ein besseres Verstindnis dafiir zu erlangen,
welche Hindernisse einer breiteren Nutzung des Euro in den Handels- und
Finanzbeziehungen im Wege stehen und wie diese beseitigt werden konnen. Ferner soll
die globale Reichweite des Euro durch Initiativen erhdht werden, die darauf abzielen,
Europas Féhigkeit zu verbessern, auf der internationalen Biihne mit einer Stimme zu
sprechen.

Die Kommission wird zielgerichtete makrookonomische Dialoge und Workshops mit
Nachbarschaftsldndern veranstalten, wobei ein besonderer Schwerpunkt auf Léndern der
Ostlichen Partnerschaft und der siidlichen Nachbarschaft liegen wird, da diese der EU
nicht nur geografisch nahestehen, sondern sie in vielen Fillen auch als einen wichtigen
Handelspartner und Investor und eine bedeutende Quelle von Heimatiiberweisungen und

(EU-Anlegerprisentation) vom Dezember 2020, verfiigbar unter: https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-
budget/eu-borrower/investor-relations_en.

2 Das Europdische Instrument zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung von
Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE) wurde von der Union mit dem Ziel eingerichtet, die
Mitgliedstaaten bei der Einddmmung der negativen wirtschaftlichen und sozialen Folgen des
Coronavirus-Ausbruchs in ihrem Hoheitsgebiet zu unterstiitzen. Im Rahmen dieses Instruments kann
die EU bis zu 100 Mrd. EUR an finanzieller Unterstiitzung in Form von Darlehen fiir betroffene
Mitgliedstaaten bereitstellen, damit diese den plotzlichen Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben fiir die
Erhaltung von Arbeitspldtzen bewiltigen konnen. Fiir weitere Einzelheiten siehe Verordnung
(EU) 2020/672 des Rates vom 19. Mai 2020 zur Schaffung eines Europdischen Instruments zur
voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage
(SURE) im Anschluss an den COVID- 19- Ausbruch.

,NextGenerationEU* ist ein mit 750 Mrd. EUR ausgestattetes befristetes Aufbauinstrument der
Europdischen Union, das dazu beitragen soll, die unmittelbar durch die COVID-19-Pandemie
entstandenen wirtschaftlichen und sozialen Schiaden zu beheben. Mit diesem Instrument werden Mittel
fiir Mafinahmen und Aktionen bereitgestellt, die gemiB dem Aufbauplan der Europdischen Union ,,Die
Stunde Europas — Schidden beheben und Perspektiven fiir die néchste Generation erdffnen”
(COM(2020) 456) durchzufiihren sind. Die einschldgige Verordnung (EU) 2020/2094 des Rates sieht
folgende Mittelzuweisungen vor:

—  Dbis zu 390 Mrd. EUR (zu Preisen von 2018) fiir nicht riickzahlbare Unterstiitzung, riickzahlbare
Unterstiitzung durch Finanzierungsinstrumente oder fiir die Dotierung von Haushaltsgarantien;

— bis zu 360 Mrd. EUR (zu Preisen von 2018) fiir Darlehen fiir die Mitgliedstaaten fiir ein
Programm zur Finanzierung des Aufbaus und der wirtschaftlichen und sozialen Resilienz durch die
Unterstiitzung von Reformen und Investitionen.

2 Buropiische Zentralbank (Juni 2020), siehe oben.
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Makrofinanzhilfen betrachten. Besondere Aufmerksamkeit wird auch dem Kontakt mit
dem privaten Sektor zukommen, da in diesem Bereich andere Hindernisse und
Moglichkeiten fiir die Verwendung des FEuro bestehen konnten. In diesem
Zusammenhang werden das Netz der EU-Delegationen und die Zusammenarbeit mit dem
Europdischen Auswirtigen Dienst (EAD) eine zentrale Rolle spielen.

Wesentliche Mafinahme Nr. 3: Die Kommission wird auf Partner zugehen, um auf
Euro lautende Investitionen zu fordern, die Verwendung des Euro als Fakturierungs-
und Transaktionswihrung zu erleichtern und um ein besseres Verstindnis zu
entwickeln, welche Hindernisse einer breiteren Nutzung des Euro im Wege stehen.
Dazu wird sie im Rahmen von Dialogen, Workshops und Umfragen mit dem
offentlichen und privaten Sektor, mit Finanzregulierungsbehorden und
institutionellen Anlegern in Partnerlindern der EU, in der Region sowie mitunter in
der iibrigen Welt, in Kontakt treten.

Die Rolle des Euro beim Ubergang zu einer griinen Wirtschaft

Der europiische Griine Deal®® gibt den Weg zu Klimaneutralitit und 6kologischer

Nachhaltigkeit in der EU vor. Er beriicksichtigt aulerdem die globale Dimension und
zielt darauf ab, die Umsetzung der von der internationalen Gemeinschaft im Rahmen des
Ubereinkommens von Paris eingegangenen Verpflichtungen zu fordern. Um ihre
Energie- und Klimaziele fiir 2030 zu erreichen, bis 2050 klimaneutral zu werden und
andere Ziele des Griinen Deals, wie den Schutz der biologischen Vielfalt und den
Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, umzusetzen, wird die EU massive Investitionen
mobilisieren miissen. In Verbindung mit dem Aufbauplan bietet die Forderung eines
nachhaltigen Finanzwesens die Gelegenheit, die Finanzmaérkte der EU zu einem globalen
Zentrum flir ein ,,griines Finanzwesen zu machen und den Euro als Standardwéhrung fiir
nachhaltige Finanzprodukte zu etablieren. Im Jahr 2019 lautete fast die Haélfte aller
weltweit — und somit auch in Landern auflerhalb des Euroraums — begebenen griinen
Anleihen auf Euro.?!' Dieser Anteil diirfte nicht zuletzt angesichts der Zielsetzung steigen,
30 % der Investitionen im Rahmen von ,,NextGenerationEU* {iber griine Anleihen zu
finanzieren, die zur Deckung von — insbesondere in den nationalen Aufbau- und
Resilienzpldanen der Mitgliedstaaten ausgewiesenen — forderfahigen Ausgaben begeben
werden. Durch den kiinftigen EU-Standard fiir griine Anleihen, die EU-Taxonomie fiir
ein nachhaltiges Finanzwesen und die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungs- und
Berichtspflichten im Finanzdienstleistungssektor werden griine Investitionen in der EU
zusétzlich gefordert.

Uberdies sollten in der EU sowie auch jenseits ihrer Grenzen spezifische Plattformen fiir
den Handel mit auf Euro lautenden nachhaltigen Finanzinstrumenten weiterentwickelt
werden, einschlieBlich fiir neu entstehende Energiemérkte wie etwa fiir Wasserstoft.

Mit ihrem Emissionshandelssystem (EU-EHS) betreibt die EU den grofiten CO>-Markt
der Welt, wobei im Hinblick auf den Umsatz und die Liquiditdt am Markt stetige
Zunahmen verzeichnet werden. Das EU-EHS hat sich als wirksames marktgestiitztes
Instrument erwiesen, das Anreize fiir kosteneffiziente Emissionssenkungen schafft. Die

30 COM(2019) 640, siehe oben.

31" Siehe Rede von F.Panetta, Mitglied des Direktoriums der EZB, anlisslich eines Treffens mit

Mitgliedern des Européischen Parlaments: ,,Unleashing the euro’s untapped potential at global level*
(ErschlieBung des noch ungenutzten Potenzials des Euro auf globaler Ebene). Verfligbar unter
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200707~3eebd4e721.en.html.

11



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200707~3eebd4e721.en.html

Emissionen von Einrichtungen, die unter das EU-EHS fallen, gingen zwischen 2005 und
2019 um rund 35 % zuriick. Die Kommission wird die Effizienz und Resilienz des EU-
EHS weiter stirken und dabei Entwicklungen wie etwa die Schaffung der
Marktstabilititsreserve bertlicksichtigen. Dariiber hinaus beobachtet sie — insbesondere im
Rahmen der bis Ende 2021 vorgesehenen Uberarbeitung der MiFID — fortlaufend die
Entwicklungen im Hinblick auf den Handel mit Emissionszertifikaten, einschlieBlich der
Auswirkungen der entsprechenden Ausnahme fiir Nebentétigkeiten, um sicherzustellen,
dass die EHS-Mairkte die hochsten Standards erfiillen. Die Kommission erwartet, dass die
Marktteilnehmer EU-Emissionszertifikate im Rahmen des Regulierungs- und
Aufsichtssystems der EU handeln werden. So wird die neu in Auftrag gegebene
gemeinsame Auktionsplattform fiir Emissionszertifikate wie bereits die vorherige
Plattform in der EU angesiedelt sein.

Im Juni 2021 wird die Kommission Legislativvorschldge vorlegen, die zur Erreichung
des Ziels der EU beitragen sollen, die jahrlichen Treibhausgasemissionen gegeniiber dem
Wert von 1990 bis 2030 um mindestens 55 % zu verringern (,,Fit-fiir-55*-Paket).>? In
diesem Zusammenhang wird die Kommission unter anderem vorschlagen, das EU-EHS
auf Emissionen aus dem Seeverkehr auszuweiten. Sie erwédgt zudem, den
Emissionshandel im Wege dieses Legislativvorschlags auch fiir Gebdude- und
Straflenverkehrsemissionen bzw. sdmtliche sonstigen Emissionen zu 6ffnen, die bei der
Verbrennung fossiler Brennstoffe entstehen. Dadurch konnte der Anwendungsbereich
des Systems im Hinblick auf Sektoren und Treibhausgasemissionen erheblich erweitert
werden.

Wesentliche Mafinahme Nr. 4: Die Kommission wird darauf hinarbeiten, dass griine
Anleihen vermehrt als Instrument zur Finanzierung von Investitionen und Projekten
genutzt werden, die fiir die Verwirklichung der Ziele des europdischen Griinen Deals
erforderlich sind. Sie beabsichtigt, 30 % der im Rahmen von ,,NextGenerationEU*
insgesamt zu begebenen Schuldtitel in Form von griinen Anleihen zu emittieren.

Wesentliche Mafinahme Nr. 5: Die Kommission wird Moglichkeiten ausloten, die Rolle
des EU-EHS dahin gehend zu erweitern, dass dessen Umweltergebnis maximiert wird,
und sie wird weitere Handelstiitigkeiten im Rahmen des EHS in der EU fordern.

Der Euro im digitalen Zeitalter

Durch die Forderung des digitalen Finanzwesens und eine gleichzeitige Bewiltigung
damit verbundener Risiken werden die konjunkturelle Erholung der EU sowie der
allgemeine wirtschaftliche Wandel unterstiitzt. AuBlerdem werden mit der
Weiterentwicklung des digitalen Finanzsektors in Europa die offene strategische
Autonomie der EU im Finanzdienstleistungsbereich sowie die Moglichkeiten zum Schutz
der Finanzstabilitdt und der Werte der EU gestérkt.

Weltweit priifen derzeit immer mehr Zentralbanken die Moglichkeit, digitale
Zentralbankwihrungen (CBDC) einzufiihren. Wéhrend Banken iiber ihre Reserven
bereits Zugang zu Zentralbankgeld in digitaler Form haben, erdffnet die neue

32 Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts-

und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — ,,Mehr Ehrgeiz fiir das Klimaziel Europas bis
2030: In eine klimaneutrale Zukunft zum Wohl der Menschen investieren® (COM(2020) 562 final);
Mitteilung der Kommission an das Europidische Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts-
und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — ,,Arbeitsprogramm der Kommission fiir 2021:
Eine vitale Union in einer fragilen Welt* (COM(2020) 690 final).
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Technologie die Mboglichkeit digitaler Retail-Zentralbankwihrungen, die fiir
Privathaushalte und Unternehmen direkt zugédnglich wéren. Die Kommission und die
EZB sind weiterhin darum bemdiiht, in Europa einen starken und dynamischen digitalen
Finanzsektor sowie zudem einen gut integrierten Zahlungsverkehrssektor sicherzustellen,
der den neuen Zahlungsbediirfnissen in der EU gerecht wird. Vor dem Hintergrund der
Digitalisierung, der raschen Verdnderungen in der Zahlungslandschaft und dem Aufstieg
von Kryptowerten priift die EZB derzeit die Mdglichkeit, in Ergdnzung zu den Bargeld-
und Zahlungslosungen des privaten Sektors einen digitalen Euro auszugeben.

Im Oktober 2020 veroffentlichte die EZB den Bericht der hochrangigen Taskforce des
Eurosystems zum digitalen Euro®® und leitete eine dffentliche Konsultation ein. Letztere
fand grofes Interesse und endete am 12. Januar 2021. Einer der potenziellen Vorteile des
digitalen Euro bestiinde darin, dass dieser die Digitalisierung der EU-Wirtschaft und die
strategische Autonomie der Union unterstiitzen konnte. In Verbindung mit privaten
Losungen fiir digitale Wéahrungen konnte ein digitaler Euro aulerdem zur Bewiltigung
der  Schwierigkeiten  beitragen, die sich aus dem  Riickgang der
Korrespondenzbankbeziehungen bei grenziiberschreitenden Transaktionen ergeben, der
wiederum  auf  Kosteneinsparungen  bei  Banken, = Anforderungen  der
Regulierungsbehdrden®* sowie Anderungen bei der Art der Erbringung solcher
Dienstleistungen zuriickzufiihren ist. Um die Vorteile eines 6ffentlichen digitalen Euro
voll ausschopfen zu kdnnen, ist es von entscheidender Bedeutung, sich mit moglichen
Herausforderungen zu befassen, die vor diesem Hintergrund in bestimmten EU-
Politikbereichen entstehen konnten, beispielsweise im Zusammenhang mit finanziellen
Mittlertatigkeiten und Finanzstabilitit, der Verdringung von Zahlungslésungen des
privaten Sektors, finanzieller Inklusion, der Bekdmpfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung, Datenschutz und der Durchfiihrung der Geldpolitik. Am
3. November 2020 fiihrte die Euro-Gruppe eine erste strategische Aussprache iiber einen
digitalen Euro und die potenziellen Folgen einer solchen Innovation fiir Wirtschatft,
Gesellschaft und Politik.

Die Dienststellen der Kommission und der EZB werden auf fachlicher Ebene gemeinsam
ein breites Spektrum politischer, rechtlicher und technischer Fragen im Zusammenhang
mit der moglichen Einfiihrung eines digitalen Euro priifen und dabei ihren jeweiligen in
den EU-Vertragen vorgesehenen Zustiandigkeiten Rechnung tragen.

Parallel dazu schlug die Kommission im Rahmen ihrer Strategie fiir ein digitales
Finanzwesen® eine neue Verordnung iiber Mirkte fiir Kryptowerte®® (,MiCA-
Verordnung*) vor. Mit dieser Verordnung soll sichergestellt werden, dass Kryptowerte
mit Zahlungsfunktion, insbesondere ,,Stablecoins®, nicht zu Problemen im Hinblick auf
die Finanzstabilitit, Geldpolitik, geldpolitische Transmission und Waihrungshoheit
fihren. Dies steht im Einklang mit der Erkldrung der Finanzminister und
Zentralbankprisidenten der G20 vom Oktober 2020°’. Durch die Entwicklung direkter

33 Europdische Zentralbank, ,Report on a digital Euro“ (Bericht iiber einen digitalen Euro,

Oktober 2020).

34 Insbesondere im Bereich der Bekimpfung von Geldwische und Terrorismusfinanzierung (AML/CFT).

35 COM(2020) 591, siehe oben.
3 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir

Kryptowerte und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937 (COM(2020) 593 final).
37 Fiir weitere Einzelheiten siehe: http://www.g20.utoronto.ca/2020/2020-g20-finance-1014.html.
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Verkniipfungen zwischen Zahlungssystemen der EU und von Drittlaindern, wie sie in der
Strategie der Kommission fiir den Massenzahlungsverkehr®® dargelegt ist, wird zudem
der beobachtete Riickgang des Korrespondenzbankgeschéfts abgemildert. Wie von der
G20 vereinbart, sollten keine ,,globalen Stablecoins* in Umlauf gebracht werden, bevor
nicht alle einschldgigen rechtlichen, regulatorischen wund aufsichtsrechtlichen
Anforderungen erfiillt sind, wobei sowohl eine geeignete Gestaltung als auch die
Einhaltung geltender Standards erforderlich sind.

Wesentliche Mafinahme Nr. 6: Die Kommission und die EZB werden gemeinsam ein
breites Spektrum politischer, rechtlicher und technischer Fragen im Zusammenhang
mit der moglichen Einfiihrung eines digitalen Euro priifen.

4. STARKUNG DER RESILIENZ VON EU-FINANZMARKTINFRASTRUKTUREN UND
ANBIETERN DAMIT VERBUNDENER KRITISCHER DIENSTLEISTUNGEN

Die EU ist offen fiir die globalen Finanzmérkte, aber auch bereit, ihre eigenen Interessen
zu schiitzen. In diesem Zusammenhang sind Gleichwertigkeitsbeschliisse in Bezug auf
Finanzdienstleistungen sowohl fiir die EU als auch fiir Drittldinder von Nutzen und tragen
zu dem Ziel der EU bei, die internationale Integration der Finanzmirkte zu fordern und
gleichzeitig die Finanzstabilitit zu wahren. Die Kommission hat bereits {iber
280 Gleichwertigkeitsbeschliisse fiir mehr als 30 Lander erlassen.

Dies ist insbesondere im Hinblick auf Finanzmarktinfrastrukturen wichtig, die
strategische Knotenpunkte im Finanzsystem darstellen. Die Infrastrukturen dienen als
Zugangstor zu ausldndischen Finanzmérkten, ihre Offenheit nutzt Unternehmen und
Anlegern in der EU, und sie miissen nach hohen Standards verwaltet und beaufsichtigt
werden, wobei die Arbeiten internationaler Normungseinrichtungen als Grundlage
dienen. Dariiber hinaus ist es von zentraler Bedeutung, dass die Bereitstellung kritischer
Funktionen auch in Krisensituationen aufrechterhalten wird. Die EU hat ein wesentliches
Interesse daran, ihre Finanzmarktinfrastrukturen auszubauen und deren Resilienz zu
erhohen, um nicht von der Bereitstellung solcher kritischen Dienste durch Betreiber aus
Drittlindern abzuhéngen.

Zur Stirkung der Betriebsstabilitit von Marktinfrastrukturen ist es unter anderem
erforderlich, den Sektor vor zunehmend verbreiteten, zielgerichteten und folgenschweren
Bedrohungen und Schwachstellen im Hinblick auf die Cybersicherheit® zu schiitzen. Die
Kommission hat kiirzlich spezifische Vorschlige*® vorgelegt, die darauf abzielen, durch
ein hohes Niveau an Betriebsstabilitdt digitaler Systeme sowie an Sicherheit der Netz-

3% COM(2020) 592, siehe oben.

3 ENISA Threat Landscape — 2020 (ENISA-Bericht zur Bedrohungslage — 2020), verfiigbar unter:
https://www.enisa.europa.eu/topics/threat-risk-management/threats-and-trends.

40 Gemeinsame Mitteilung der Europiischen Kommission und des Hohen Vertreters der Union fiir die

Auflen- und Sicherheitspolitik an das Europdische Parlament und den Rat: ,Die
Cybersicherheitsstrategie der EU fiir die digitale Dekade* (Dezember 2020) (JOIN(2020) 18 final);
Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates iiber Maflnahmen fiir ein
hohes gemeinsames Cybersicherheitsniveau in der Union und zur Authebung der Richtlinie
(EU) 2016/1148 (,,NIS-Richtlinie*) (COM(2020) 823 final); Vorschlag fiir eine Verordnung des
Européischen Parlaments und des Rates iiber die Betriebsstabilitét digitaler Systeme des Finanzsektors
(DORA) und zur Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 648/2012, (EU)
Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 (COM(2020) 595 final).
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und Informationssysteme, von denen die EU abhidngig ist, eine nachhaltige
Digitalisierung der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Téatigkeiten der EU zu
fordern.

Stdrkung der Resilienz von Finanzmarktinfrastrukturen

Eine Reihe von Finanzmarktinfrastrukturen mit Sitz in der EU bieten weltweit
Verwahrungs- und Zahlungsverkehrsdatendienste an und unterliegen aufgrund ihrer
internationalen  Tatigkeit Rechtsvorschriften und politischen Mallnahmen von
Drittlindern. Dies macht sie auch anfdllig fiir Storungen durch Drittlénder, unter anderem
in Form einer unrechtméfBigen extraterritorialen Anwendung einseitiger Sanktionen. Es
ist wichtig, dass die EU die globale Reichweite dieser Infrastrukturen sichert und
gleichzeitig ihre eigene offene strategische Autonomie wahrt.

Die EU sollte MaBBnahmen entwickeln, um EU-Wirtschaftsteilnehmer in solchen Fillen
zu schiitzen, in denen Drittlinder die in der EU anséssigen Finanzmarktinfrastrukturen
einseitig verhdngten Sanktionen unterwerfen oder andere MaBnahmen ergreifen, die
rechtméBige Tatigkeiten in der EU beeintrichtigen. Eine strukturierte Bewertung der
Schwachstellen durch Erprobung und Entwicklung der Geschéftsmodelle von
Finanzmarktinfrastrukturen wiirde einen ersten Schritt im Rahmen einer umfassenderen
Reaktion der EU auf eine unrechtmifBige extraterritoriale Anwendung einseitiger
Sanktionen durch ein Drittland und die sich daraus ergebende Beeintriachtigung
rechtméBiger Tatigkeiten in der EU darstellen. In einem zweiten Schritt miissten
Instrumente entwickelt werden, die den Auswirkungen dieser unrechtméfigen
extraterritorialen Anwendung einseitiger Malnahmen durch ein Drittland auf
Wirtschaftsteilnehmer in der EU entgegenwirken. Fiihren solche Maflnahmen von
Drittlindern  beispielsweise zu einem  ungerechtfertigten  Ausschluss  von
Finanzmarktinfrastrukturen oder zu einer Geldbufle gegen einen in der EU ansdssigen
Wirtschaftsteilnehmer, so konnte die EU dieser unzuldssigen Beeintrachtigung durch die
in der vorliegenden Mitteilung vorgeschlagenen Maflnahmen entgegenwirken. Auch die
in Abschnitt 5 genannten MafBBnahmen werden zur Erreichung dieses Ziels beitragen.

Dariiber hinaus werfen die enormen Mengen an auf Euro lautenden Kontrakten, die von
zentralen Gegenparteien aullerhalb der EU gecleart und abgewickelt werden, Bedenken
hinsichtlich der Finanzstabilitdt im Falle einer kiinftigen Krise auf, bei der Bedarf an
Liquiditdt in Euro oder anderen Unionswihrungen entstiinde. Vor diesem Hintergrund
verdeutlicht der kiirzlich erlassene befristete Beschluss iiber die Gleichwertigkeit des fiir
zentrale Gegenparteien im Vereinigten Konigreich geltenden Rechtsrahmens, dass der
Umfang der aktuellen Risikopositionen der Clearingmitglieder der Union gegeniiber im
Vereinigten Konigreich niedergelassenen zentralen Gegenparteien (CCPs) Risiken fiir
die Finanzstabilitdit der Union und fiir die Transmission und Durchfiihrung ihrer
Geldpolitik birgt. Es wird daher eindeutig erwartet, dass die Clearingmitglieder der
Union ihre Risikopositionen gegeniiber im Vereinigten Konigreich niedergelassenen und
fiir die Union systemrelevanten CCPs — insbesondere ihre Positionen in auf Euro und
andere Withrungen der Union lautenden OTC-Derivaten — verringern. Uberdies wird der
kiirzlich in der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA)
eingesetzte CCP-Aufsichtsausschuss eine umfassende Uberpriifung der Systemrelevanz
von Drittstaats-CCPs und ihren Clearingdiensten und -tdtigkeiten in der Union
vornehmen*!, und die ESMA wird im Einklang mit der Verordnung iiber europiische

4 Verordnung (EU) 2019/2099 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2019 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hinsichtlich der fiir die Zulassung von zentralen
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Marktinfrastrukturen*? (EMIR) geeignete MaBnahmen ergreifen, um Risiken fiir die
Finanzstabilitit zu begegnen.

Die EU-Marktteilnehmer miissen ihre iiberméfBige Abhédngigkeit von systemrelevanten
Drittstaat-CCPs verringern, und die EU-CCPs miissen ihre Clearingfahigkeiten ausbauen.
Im Ergebnis werden dadurch Risiken besser verteilt sein, was sich positiv auf die
Finanzstabilitdt niederschldgt. Vor diesem Hintergrund plant die Kommission,
gemeinsam mit der EZB, der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) und der
Europédischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) in Zusammenarbeit mit
dem Finanzsektor auszuloten, welche technischen Schwierigkeiten mit der Ubertragung
von auf Euro oder andere EU-Wéhrungen lautenden Kontrakten auf zentrale
Gegenparteien in der EU verbunden sein konnten. Hierbei wird darauf abgezielt, solche
Ubertragungen zu erleichtern. Auch die Auswirkungen auf die Realwirtschaft werden in
diese Bewertung einflieBen. Mit Empfehlungen diirfte bis Mitte 2021 zu rechnen sein.

Wesentliche Mafnahme Nr. 7: Die Kommission wird mit
Finanzmarktinfrastrukturunternehmen  zusammenarbeiten, um  sorgfiltig  zu
analysieren, welche Schwachstellen dort im Hinblick auf die unrechtmdfige
extraterritoriale Anwendung einseitiger Sanktionen durch Drittlinder bestehen. Sie
beabsichtigt, die EZB und die zustindigen europdischen Aufsichtsbehorden — gemdfs
ihren jeweiligen Zustiindigkeiten — in ihre einschligigen Arbeiten einzubeziehen. Auf
dieser Grundlage wird die Kommission priifen, ob entsprechende Empfehlungen
erforderlich sind, und es wird ein Beitrag zum Instrumentarium der EU geleistet, mit
dem eine unzulissige Einmischung in Finanzmarktinfrastrukturen mit Sitz in der EU
verhindert und wirksam bekdmpft werden kann.

Wesentliche Mafinahme Nr. 8: Die Kommission wird eine Arbeitsgruppe einsetzen, um
mégliche technische Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Ubertragung von auf
Euro oder andere EU-Wihrungen lautenden Finanzkontrakten zu bewerten, die
auferhalb der EU gecleart werden und auf zentrale Gegenparteien in der EU
iibertragen werden sollen.

Verringerung der iibermdfsigen Abhdngigkeit von ausldndischen Finanzinstituten und
von Finanzierungen in Fremdwdhrungen

Eine tberméfBige Abhédngigkeit von Nicht-EU-Banken konnte im Falle von
Finanzmarktstorungen Probleme nach sich ziehen. Der Marktanteil der EU-
Investmentbanken ist sowohl weltweit als auch in der EU in den letzten 15 Jahren
zuriickgegangen. In einer Finanzkrise konnten Nicht-EU-Banken entscheiden, ihre
Prasenz in der EU zuriickzufahren und sich auf ihren inldndischen Markt zu
konzentrieren. Dies konnte den Zugang von EU-Unternehmen und Mitgliedstaaten zu
Kapitalmarktfinanzierungen, Risikomanagement-Losungen oder anderen
Finanzdienstleistungen einschrdnken und die Liquiditit oder sogar die Solvenz
finanzieller Gegenparteien in der EU gefdhrden.

Eine der Risikoquellen in diesem Zusammenhang ist die iibermidBige Abhédngigkeit der
EU-Banken von Devisenswapmirkten. Bereits 2011 empfahl der ESRB* den nationalen

Gegenparteien anwendbaren Verfahren und zustdndigen Behdrden und der Anforderungen fiir die
Anerkennung zentraler Gegenparteien aus Drittstaaten.

4 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister.
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Aufsichtsbehorden, die Finanzierung und Liquiditdt in US-Dollar zu iiberwachen und
EU-Kreditinstitute dazu anzuhalten, Notfall-Finanzierungspldne vorzusehen. Seitdem
wurden neue Liquiditdtsanforderungen fiir Banken eingefiihrt, die auch signifikante
Fremdwéhrungen abdecken, und die EZB hat mit anderen Zentralbanken Swap-
Vereinbarungen getroffen, um dem Bankensystem und der Wirtschaft in Zeiten
angespannter Marktbedingungen Liquiditdt in US-Dollar zur Verfiigung stellen zu
konnen. Mithilfe dieser MaBBnahmen konnten Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitit
bis zu einem gewissen Grad ausgerdumt werden.

Sowohl in der Finanzkrise von 2008 als auch vor dem Hintergrund der Marktstérungen
vom Mirz 2020 wurde deutlich, wie umfassend die einschligigen Risiken sind.** Im
Allgemeinen erleichtert die grenziiberschreitende Finanzierung den Kreditfluss in der
Weltwirtschaft. In Krisenzeiten wéchst allerdings die Volatilitdt grenziiberschreitender
Kreditfliisse, da Finanzinstitute dann hiufig bestrebt sind, ihre Positionen so rasch wie
moglich zu refinanzieren, mehr Liquiditdt vorzuhalten und das Gegenparteiausfallrisiko
zu verringern. Zu Beginn der COVID-19-Pandemie, als es zu einem ,,Run* auf den US-
Dollar als Weltwihrung sowie zu Verwerfungen am US-Repo-Markt kam, wurde es fiir
Nicht-US-Finanzinstitute zunehmend schwierig und kostspielig, ihre Dollar-Geschifte zu
refinanzieren.

Eine breitere Verwendung des FEuro bei internationalen Transaktionen, mehr
Moglichkeiten fiir auf Euro lautende Investitionen und eine hohere Attraktivitit solcher
Investitionen sowie neu entstechende Euro-Benchmarks und deren Konsolidierung
konnten dazu beitragen, die finanziellen Anfélligkeiten von Unternehmen weiter zu
verringern. Ein erster Schritt, um hier Abhilfe zu schaffen, wére eine eingehendere
Untersuchung der Abhéngigkeit von Nicht-EU-Finanzakteuren und von Finanzierungen
in Fremdwédhrungen, der Faktoren, die in diesem Zusammenhang ausschlaggebend sind,
und der betreffenden Schwachstellen im EU-Finanzsystem. Die Kommission wird die
Européische Bankenaufsichtsbehdrde damit beauftragen, im Jahr 2021 eine Studie i{iber
die Abhangigkeit der EU von Finanzakteuren aus Drittlindern und die Abhangigkeit der
Banken von Finanzierungen in Fremdwéahrungen durchzufiihren.

Sicherung des Kapitalflusses und des Finanzdienstleistungsverkehrs mit Drittlindern

Die extraterritoriale Anwendung einseitiger Sanktionen durch Drittlinder hat die EU und
thre Mitgliedstaaten erheblich in ihrer Fahigkeit beeintriachtigt, auBenpolitische Ziele zu
verwirklichen, internationale Abkommen einzuhalten und die bilateralen Beziehungen zu
Landern zu pflegen, gegen die Sanktionen verhdngt wurden. Bisweilen haben einseitige
Mafnahmen von Drittlindern den rechtmifigen Handel und rechtméfige Investitionen
von EU-Unternehmen in anderen Lidndern untergraben. Vor diesem Hintergrund haben
Deutschland, Frankreich und das Vereinigte Konigreich mit technischer und finanzieller
Unterstlitzung der Kommissionsdienststellen und des Europdischen Auswaértigen
Dienstes (EAD) das Instrument zur Unterstiitzung des Handelsaustauschs (INSTEX)
eingerichtet. Hierbei handelt es sich um eine Zweckgesellschaft, die Zahlungen im
Rahmen des rechtméfigen Handels zwischen der EU und Iran erleichtern soll. Das
Instrument wurde im Januar 2019 eingefiihrt, und fiinf weitere Mitgliedstaaten (Belgien,

4 Empfehlung des ESRB zu der Finanzierung von Kreditinstituten in US-Dollar (ESRB/2011/2)

4 US dollar funding tensions and central bank swap lines during the COVID-19 crisis* (Engpisse bei

US-Dollar-Finanzierungen und Swap-Vereinbarungen zwischen Zentralbanken wéhrend der COVID-
19-Pandemie), veroffentlicht im Rahmen des ECB Economic Bulletin, 5/2020.
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Dénemark, Finnland, die Niederlande und Schweden) sowie Norwegen sind seitdem als
Gesellschafter beigetreten.

Die Kommission wird gemeinsam mit dem Hohen Vertreter der Union fiir Auflen- und
Sicherheitspolitik (im Folgenden ,,Hoher Vertreter®) eruieren, wie die AuBlenpolitik und
die strategischen Interessen der EU sowie in der EU ansdssige Unternechmen und
Einzelpersonen am besten vor den Auswirkungen einer unrechtméfigen extraterritorialen
Anwendung einseitiger Sanktionen durch Drittlinder geschiitzt werden koénnen. In
diesem Rahmen wird die Kommission in enger Abstimmung mit dem EAD priifen,
welche Optionen zur Verfligung stehen, um mit Blick auf wesentliche
Finanzdienstleistungen einen ungestorten und sicheren Dienstleistungsverkehr zwischen
der EU und ihren Handelspartnern sicherzustellen, und wie unter uneingeschrankter
Einhaltung multilateraler internationaler Ubereinkiinfte und des EU-Sanktionsrahmens
rechtméBige Geschifte von EU-Wirtschaftsbeteiligten geschiitzt werden konnen. Hierbei
wird auch ausgelotet, wie die Wirksamkeit von Instrumenten wie INSTEX gesteigert
werden kann.

Wesentliche Mafinahme Nr. 9: Mit Blick auf in der EU ansdssige Stellen oder
Einzelpersonen, die von der extraterritorialen Anwendung einseitiger Sanktionen
durch Drittliinder betroffen sind, wird die Kommission priifen, wie ein ungestorter
Dienstleistungsverkehr  fiir wesentliche Finanzdienstleistungen, einschliefilich
Zahlungen, sichergestellt werden kann.

5. STARKUNG DER UMSETZUNG UND DURCHSETZUNG VON EU-SANKTIONEN

EU-Sanktionen sind ein wichtiges Instrument, das die EU einsetzt, um die Ziele der
Gemeinsamen AuBlen- und Sicherheitspolitik (GASP) zu fordern, iiber die sie
insbesondere zur Wahrung des Friedens und zur Stdrkung der internationalen Sicherheit
eingreifen kann. Sanktionen haben somit eine entscheidende Rolle bei der Wahrung der
Werte der EU, und wenn es darum geht, den Einfluss der EU auf internationaler Ebene
geltend zu machen. Eine solidere und raschere Umsetzung und Durchsetzung von EU-
Sanktionen sowie Schutzmallnahmen gegen eine unrechtmafige extraterritoriale
Anwendung von Drittlandssanktionen auf EU-Wirtschaftsbeteiligte werden die
Offenheit, Starke und Resilienz der EU fordern.

Der Rat der Europdischen Union, der Hohe Vertreter und die Kommission haben
hinsichtlich der Gestaltung, Umsetzung und Durchsetzung von EU-Sanktionen — unter
uneingeschrankter Wahrung des EU-Rechts und des Volkerrechts — unterschiedliche sich
erginzende Befugnisse.*> Der Rat beschlieBt auf der Grundlage von Vorschligen des
Hohen Vertreters iiber die Annahme, Verldngerung oder Authebung von Sanktionen. Die
Kommission sorgt zusammen mit dem Hohen Vertreter im Wege gemeinsamer
Vorschldge fiir Verordnungen des Rates dafiir, dass einschldgige Beschliisse in EU-Recht
umgesetzt werden. Als Hiiterin der Vertrdge iiberwacht die Kommission nach dem
AEUYV die Umsetzung von Sanktionen durch die Mitgliedstaaten. Allerdings erfolgt die
Umsetzung in der EU weniger einheitlich als gewiinscht. Dies fiihrt zu Verzerrungen im
Binnenmarkt, da EU-Unternehmen, einschlieBlich EU-Tochtergesellschaften von

45 EU-Sanktionen werden im Wege einstimmiger Beschliisse des Rates der Europdischen Union gemiR

Artikel 29 des Vertrags tiber die Europdische Union sowie einer mit qualifizierter Mehrheit
verabschiedeten Verordnung gemif Artikel 215 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union verhéngt.
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Drittlandsunternehmen, Verbote umgehen konnen. Zudem entsteht dadurch Unsicherheit
bei den Wirtschaftsbeteiligten. Eine uneinheitliche Durchsetzung untergrdbt die
Wirksamkeit von Sanktionen und die Fahigkeit der EU, mit einer Stimme zu sprechen.

Die vollumfédngliche und einheitliche Umsetzung von EU-Sanktionen sowie zusitzliche
Bemiihungen, um gegen die unrechtmiflige extraterritoriale Anwendung von
Drittlandssanktionen auf EU-Wirtschaftsbeteiligte vorzugehen, werden der EU mehr
strategisches Gewicht verleihen, da auf diese Weise 1) die Glaubwiirdigkeit der EU als
Regulierungsmacht  gesteigert wird und i) die Integritit wund gleiche
Wettbewerbsbedingungen im EU-Binnenmarkt gewahrt bleiben.

Verbesserte Gestaltung und Umsetzung von EU-Sanktionen

EU-Sanktionen miissen zielgerichtet sein, damit die politischen Zielsetzungen der EU
erreicht werden; gleichzeitig sind unbeabsichtigte Folgen zu vermeiden. Als Organ, das
gemiB dem AEUV fiir die Uberwachung und Koordinierung der Umsetzung von EU-
Sanktionen zusténdig ist, wird die Kommission ab 2021 zur Bewertung der Wirksamkeit
der EU-Sanktionen beitragen. Dabei wird untersucht, wie sich Sanktionen wirtschaftlich
auf die von solchen Sanktionen betroffenen Stellen, auf die Handelsstrome zwischen der
EU und dem betreffenden Land, auf EU-Unternehmen und auf die Bereitstellung
humanitirer Hilfe auswirken. Die Kommission wird sich auf diese Bewertung stiitzen,
wenn sie in Abstimmung mit dem Hohen Vertreter Vorschldge ausarbeitet, wie die
Wirksamkeit der EU-Sanktionsregelungen verbessert werden kann.

Dariiber hinaus wird die Kommission im Jahr 2021 eine Uberpriifung der Praktiken
durchfiihren, durch die Sanktionen umgangen und untergraben werden; darunter fallt
auch die Verwendung von Kryptowéhrungen und Stablecoins. Die Ergebnisse werden ab
2022 in mogliche Legislativvorschlidge oder Umsetzungsleitlinien einflieBen.

Am wirksamsten sind EU-Sanktionen, wenn rasch Informationen tiber ihre
Auswirkungen zur Verfligung stehen. Im Jahr 2021 wird die Kommission eine
Datenbank — das Register fiir den Informationsaustausch zu Sanktionen — entwickeln.
Dadurch wird erreicht, dass Informationen iiber die Umsetzung und Durchsetzung von
Sanktionen rasch gemeldet und zwischen den Mitgliedstaaten und der Kommission
ausgetauscht werden. Die Kommission wird in Erwédgung ziehen, spezielle Informationen
einzuholen, einschlieBlich Daten, die von Agenturen und Einrichtungen der EU erfasst
werden. Sie wird ihre Arbeiten gegebenenfalls mit dem Hohen Vertreter koordinieren.
Dariiber hinaus wird sie sondieren, ob die bestehenden Meldepflichten der
Mitgliedstaaten tiberpriift werden miissen.

Parallel zur Annahme dieser Mitteilung richtet die Kommission eine
Sachverstdndigengruppe zu Sanktionen und Exterritorialitdit ein, die sich aus
Vertreterinnen und Vertretern der Mitgliedstaaten zusammensetzt. Zu den Sitzungen der
Gruppe werden auch Vertreterinnen und Vertreter des Europdischen Auswirtigen
Dienstes eingeladen. Das Mandat der Gruppe wird sich auf Aspekte im Zusammenhang
mit der technischen Umsetzung von EU-Sanktionen und der Verordnung (EQG)
Nr. 2271/96* (Blocking-Verordnung) erstrecken. Dariiber hinaus wird die Gruppe als
Forum dienen, iiber das weitere Arbeiten zur Resilienz der EU gegeniiber den

4 Verordnung (EG) Nr. 2271/96 des Rates vom 22. November 1996 zum Schutz vor den Auswirkungen
der extraterritorialen Anwendung von einem Drittland erlassener Rechtsakte sowie von darauf
beruhenden oder sich daraus ergebenden Maflnahmen (ABI. L 309 vom 29.11.1996, S. 1).
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Auswirkungen der unrechtméfigen Anwendung extraterritorialer einseitiger Sanktionen
durch Drittlinder in Angriff genommen werden. Nichtregierungsorganisationen (NRO)
und die Zivilgesellschaft konnten gegebenenfalls eingeladen werden, um sicherzustellen,
dass humanitére Aspekte gebiihrend beriicksichtigt werden.

In bestimmten sanktionsbezogenen Angelegenheiten mit grenziiberschreitender
Dimension ist eine weitergehende Koordinierung vonndten. Derzeit werden die
Behorden der Mitgliedstaaten, die Genehmigungsantrige von EU-Unternehmen oder
humanitdren Akteuren bearbeiten, die in mehreren Mitgliedstaaten tétig sind, oftmals
nicht iiber parallel eingereichte Antrdge oder Entscheidungen anderer nationaler
Behorden informiert. Dies konnte dazu fiihren, dass EU-Sanktionen nicht koordiniert
durchgesetzt werden und Antragsteller den giinstigsten Gerichtsstand wéhlen (,,Forum
Shopping®). Die Kommission wird mit den Mitgliedstaaten zusammenarbeiten, um ein
System zu schaffen, mit dem die Notifizierungen zentralisiert und Informationen an die
Mitgliedstaaten weitergegeben werden kdnnen, und das dazu beitragt, die Antworten der
Mitgliedstaaten zu koordinieren, wobei die in den Vertrdgen festgeschriebene Aufteilung
der Zustindigkeiten uneingeschriankt gewahrt bleibt.

Dariiber hinaus wird die Kommission die Umsetzung von EU-Sanktionen mit den
Mitgliedstaaten erdrtern, damit in dieser Hinsicht ein harmonisiertes Vorgehen
sichergestellt ist. Die geltenden Standards und die einschligigen bewéhrten Verfahren
konnten aullerdem im Rahmen der oben genannten Sachverstdndigengruppe diskutiert
werden.

SchlieBlich ist die EU einer der grofften Geber von Hilfe fiir Drittlinder. Die
Kommission wird mit den Mitgliedstaaten und ihren internationalen Partnern
zusammenarbeiten, um weiterhin ein HochstmaBl an Sorgfalt sicherzustellen, damit
gewihrleistet ist, dass die Verwendung von EU-Mitteln und wirtschaftlichen Ressourcen,
einschlieBlich Garantien, in vollem Einklang mit den EU-Sanktionen erfolgt. Die
Kommission ist bereit, die Zusammenarbeit mit Partnern fortzusetzen, die ihre
Kapazititen diesem Bereich steigern miissen.

Wesentliche Mafinahme Nr. 10: Im Jahr 2021 wird die Kommission eine Datenbank —
das Register fiir den Informationsaustausch zu Sanktionen — entwickeln, um eine
rasche Meldung und einen raschen Informationsaustausch zwischen den
Mitgliedstaaten und der Kommission iiber die Umsetzung und Durchsetzung von
Sanktionen zu gewiihrleisten.

Wesentliche Mafinahme Nr. 11: Die Kommission wird 2021 mit den Mitgliedstaaten
zusammenarbeiten, um eine zentrale Kontaktstelle fiir Durchsetzungs- und
Umsetzungsfragen mit grenziiberschreitender Dimension einzurichten.

Wesentliche Mafinahme Nr. 12: Die Kommission wird weiter sicherstellen, dass
Finanzmittel und wirtschaftliche Ressourcen der EU, die Drittlindern, internationalen
Organisationen und internationalen Finanzinstituten bereitgestellt werden, nicht unter
Verstofp gegen EU-Sanktionen verwendet werden. Zu diesem Zweck werden
insbesondere weiter rechtsverbindliche Bestimmungen mit Partnern vereinbart, die
EU-Mittel ausfiihren, damit die Einhaltung der Vorschriften sichergestellt ist, und
zudem wird beobachtet, wie die einschligigen Bestimmungen umgesetzt werden.

Beaufsichtigung der harmonisierten Durchsetzung von EU-Sanktionen

Als Hiiterin der Vertrdge iiberwacht die Kommission mogliche Verstoe von
Mitgliedstaaten gegen EU-Recht und erfasst einschldgige Informationen. Angesichts der
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vertraulichen Natur von Informationen iiber VerstoBBe gegen EU-Sanktionen und der
potenziellen Folgen fiir Personen, die illegale Aktivititen melden, wird die Kommission
ein spezielles Instrument entwickeln, das anonyme Meldungen erleichtert.

In der ersten Jahreshélfte 2022 wird die Kommission einen Fahrplan (einschlieBlich
Kriterien und Zeitplan) erarbeiten, in dem die Abldufe von der Feststellung einer
systematischen Nichteinhaltung von EU-Sanktionen bis zur Klage vor dem Gerichtshof
der Europdischen Union skizziert werden.

SchlieBlich wird die Kommission mit den Mitgliedstaaten zusammenarbeiten, auch im
Rahmen der Sachverstindigengruppe zu Sanktionen und Exterritorialitit, um
sicherzustellen, dass die nationalen Sanktionen, die bei VerstoBBen gegen EU-Sanktionen
verhdngt werden, wirksam, angemessen und abschreckend sind.

Wesentliche Mafinahme Nr. 13: Die Kommission wird ein spezielles System einrichten,
das die anonyme Meldung von Fiillen, in denen Sanktionen umgangen werden,
ermoglicht, darunter auch die Meldung von Missstinden (,, Whistleblowing®). Das
System wird die erforderliche Vertraulichkeit gewdhrleisten.

Stirkung bestehender Instrumente im Zusammenhang mit Exterritorialitit und mogliche
neue Instrumente

In den vergangenen Jahren haben bestimmte Drittlinder verstidrkt Sanktionen verhéngt
oder andere RegulierungsmaBBnahmen ergriffen, um das Verhalten von EU-
Wirtschaftsbeteiligten, sowohl von Einzelpersonen als auch von Unternehmen, zu
beeinflussen. Die EU ist der Auffassung, dass die extraterritoriale Anwendung von
Mafnahmen eines Drittlands gegen EU-Wirtschaftsbeteiligte einen volkerrechtlichen
Verstol} darstellt. Solche Maflnahmen gefédhrden die Integritit des Binnenmarkts und der
EU-Finanzsysteme, sie beeintrachtigen die Wirksamkeit der EU-Aufenpolitik, belasten
den rechtméfigen Handel und rechtmifBlige Investitionen und verstoBen gegen
Grundsitze des Volkerrechts.

Durch eine verstarkte enge Abstimmung mit Verbiindeten und gleich gesinnten Partnern,
die darauf abzielt, die Sanktionsregelungen so weit wie moglich anzugleichen, lésst sich
teilweise verhindern, dass Drittlandssanktionen verhdngt werden, die sich in ihrem
Anwendungsbereich oder Inhalt von den EU-Sanktionen unterscheiden und
extraterritorial auch auf EU-Wirtschaftsbeteiligte Anwendung finden. Der Hohe Vertreter
und die Kommission werden nach Maf3gabe ihrer Zustdndigkeiten einen regelméfigen
sanktionsbezogenen Dialog mit Drittlandern, insbesondere mit G7-Partnern, pflegen und
mit ihnen in diesem Bereich zusammenarbeiten damit sanktionsbezogene Beschliisse und
Durchsetzungsfragen besser abgestimmt sind und etwaige Bedenken, die hinsichtlich der
extraterritorialen Anwendung von Sanktionen durch Drittlinder bestehen, vorgebracht
werden.

Wesentliche Mafinahme Nr. 14: Verstirkte Zusammenarbeit im Bereich Sanktionen,
insbesondere mit den G7-Partnern.

Die Blocking-Verordnung ist die gemeinsame Antwort der EU auf die extraterritoriale
Anwendung von DrittlandsmaBBnahmen, insbesondere von Sekundérsanktionen, auf EU-
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Wirtschaftsteilnehmer.*” Damit das Potenzial der Blocking-Verordnung ausgeschdpft
wird, muss sie Teil einer umfassenderen EU-Politik gegen Exterritorialitét sein, weshalb
die Kommission folgende Maflnahmen ergreifen wird, um die bestehenden Instrumente
besser zu nutzen und gegebenenfalls neue Instrumente zu schaffen:

(1) Prazisierung von Verfahren und Regeln fiir die Anwendung von Artikel 6
(insbesondere zur Erleichterung der Erlangung von Vermodgenswerten von
Beklagten in der gesamten EU);

(i1) Stirkung nationaler MaBnahmen zur Verhinderung der Anerkennung und
Vollstreckung auslidndischer Entscheidungen und Urteile, die auf den gelisteten
extraterritorialen Maflnahmen beruhen (Artikel 4);

(i11) Straffung der Bearbeitung von Genehmigungsantrigen geméall Artikel 5 Absatz 2,
einschlieBlich einer Uberpriifung der angeforderten Informationen;

(iv) mogliche Beteiligung an ausldndischen Verfahren zur Unterstiitzung von in der EU
ansdssigen Unternehmen und Einzelpersonen.

Bei der Bewertung, welche Auswirkungen auslidndische Direktinvestitionen in der EU
auf die Sicherheit und die &ffentliche Ordnung haben*®, wird die Kommission auch
beriicksichtigen, wie wahrscheinlich es ist, dass eine Transaktion zur unrechtméfigen
extraterritorialen Anwendung von Drittlandssanktionen auf ein EU-Zielunternehmen
fiihrt. So konnte die Kommission bei der Priifung einer Ubernahme der Kontrolle iiber
EU-Unternehmen durch einen ausldndischen Investor in Zusammenarbeit mit den
nationalen Behorden der Mitgliedstaaten bewerten, ob das EU-Zielunternehmen infolge
der Ubernahme eher dazu neigen wiirde, einschligige extraterritoriale Sanktionen
einzuhalten, unabhéngig davon, von welchem Land sie verhidngt wurden. Dadurch wiirde
die Fahigkeit des EU-Zielunternehmens geféhrdet, kritische Infrastrukturen in der EU
aufrechtzuerhalten oder die Sicherheit und Kontinuitit der Versorgung mit kritischen
Ressourcen in der EU zu gewéhrleisten.

In der Vergangenheit hat die Blocking-Verordnung fiir eine einheitliche Reaktion der EU
auf die extraterritoriale Anwendung von Sanktionen gesorgt. Die Zunahme solcher
Sanktionen erfordert jedoch eine intensivere Debatte iliber mogliche zusitzliche
MaBnahmen, um die Abschreckung zu steigern und Sanktionen erforderlichenfalls
entgegenzuwirken. Die Kommission wird allgemeine Uberlegungen iiber politische
Optionen zur Modernisierung der Instrumente anstofen, mit denen die EU den
Auswirkungen der unrechtméBigen extraterritorialen Anwendung einseitiger
Drittlandssanktionen auf Personen und Unternehmen in der EU begegnet. Zusétzlich zu
einer moglichen Anderung, die die Blocking-Verordnung verstirken soll und
insbesondere auf nichthandelsbezogene Retorsionsmafinahmen abzielt, wird die
Kommission weitere Instrumente in Erwédgung ziehen, um die rechtméfBigen Téatigkeiten

47 In den wichtigsten Bestimmungen der Verordnung ist Folgendes festgelegt: Etwaige Auswirkungen

von Entscheidungen von Gerichten oder von Verwaltungsbehorden, die sich aus den betreffenden
extraterritorialen Sanktionen ergeben, werden in der EU aufgehoben (Artikel 4); Personen in der EU
ist es untersagt, einer Reihe extraterritorialer Sanktionen nachzukommen, es sei denn, dies wurde
ihnen genehmigt (Artikel 5); Einzelpersonen in der EU haben Anspruch auf Ersatz von Rechtskosten,
die ihnen infolge solcher extraterritorialen Sanktionen entstanden sind (Artikel 6).

4 Verordnung (EU) 2019/452 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 19. Mirz 2019 zur
Schaffung eines Rahmens fiir die Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen in der Union (ABI.
L 79I vom 21.3.2019, S. 1).
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von EU-Wirtschaftsbeteiligten im Einklang mit dem EU-Recht zu schitzen.
Gegebenenfalls werden Interessentrdger in diese Uberlegungen einbezogen.

Gleichzeitig iiberpriift die Kommission ihre Handelspolitik** und wird spétestens im
vierten Quartal 2021 (oder gegebenenfalls frither) einen Vorschlag vorlegen, um
Drittlinder von Zwangsmallnahmen abzuhalten bzw. gegen solche MaBnahmen
vorzugehen.>

Wesentliche Mafinahme Nr. 15: Die Kommission wird zusdtzliche politische Optionen
in Erwdgung ziehen, um Drittlinder weiter von der unrechtmdfigen extraterritorialen
Anwendung einseitiger Sanktionen auf EU-Wirtschaftsbeteiligte abzuhalten und
dagegen vorzugehen, einschlieflich einer méglichen Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 2271/96.

6. SCHLUSSFOLGERUNG

Die Kommission ergreift ein kohdrentes Mallnahmenbiindel, um die offene strategische
Autonomie der EU zu stirken. Auf diese Weise soll die Féahigkeit der EU gesteigert
werden, einen regelbasierten Multilateralismus zu fordern und zu verteidigen, bilaterale
Beziehungen zum beiderseitigen Vorteil zu gestalten und gleichzeitig fiir Schutz vor
unlauteren und missbrauchlichen Praktiken zu sorgen.

Die Kommission wird alle oben genannten Maflnahmen verfolgen, um die Resilienz der
Wirtschafts- und Finanzmarktinfrastrukturen in der EU zu erhdhen. Sie wird mit Partnern
aus Drittlindern in einen Dialog treten, um sich fiir eine breitere Verwendung des Euro
einzusetzen, den Status des Euro als internationale Referenzwdhrung in den Bereichen
Handel, Energie und Rohstoffe zu fordern, die Umsetzung und Durchsetzung von EU-
Sanktionen zu stirken und EU-Wirtschaftsbeteiligte vor der unrechtmiBigen
extraterritorialen Anwendung von MaBnahmen zu schiitzen, die von Drittlindern
ergriffen werden.

Diese Themen sind miteinander verkniipft und ergénzen einander, und ob die Position
der EU in diesen Bereichen erfolgreich gestirkt werden kann, hingt von vielen
offentlichen und privaten Interessentrdgern ab, insbesondere vom Europdischen
Parlament, vom Rat der EU und von der EZB. Die Kommission ruft all diese Akteure
auf, sich an der vorliegenden Strategie zu beteiligen, um die Wirksamkeit der Union auf
globaler Ebene zu erhdhen und die Wirtschaft und den Finanzsektor der Union insgesamt
zu stirken. Die Kommission wird die MaBnahmen laufend iiberwachen und 2023 den
Stand der Umsetzung und die Ergebnisse iiberpriifen.

4 Eine iiberarbeitete Handelspolitik fiir ein stirkeres Europa, Konsultationspapier, 16. Juni 2020,

abrufbar unter: https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2020/july/tradoc_158864.pdf

50 Absichtserklirung an Prdsident David Maria Sassoli und Bundeskanzlerin Angela Merkel,

16. September 2020, abrufbar unter:
https://ec.curopa.cu/info/sites/info/files/state_of the union 2020 letter of intent de.pdf.
Siehe auch Arbeitsprogramm der Kommission fiir 2021, abrufbar unter: https://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:91ce5c0f-12b6-11eb-9a54-
0laa75ed71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF
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