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Potential und Risiken der Kapitalmarktunion fur die
Wirtschaft Europas und Osterreichs

Andreas Breitenfellner und Helene Schuberth

Oesterreichische Nationalbank
Abteilung fUr die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland

Die fir 2019 geplante europdische Kapitalmarktunion zielt auf eine vertiefte Integration der Kapital-
mdrkte der EU-Mitgliedslander ab. Sie knipft sowohl am Binnenmarkt als auch an der im Zuge der Fi-
nanz- und Wirtschafitskrise geschaffene Bankenunion an. Als Argumente fir die Kapitalmarktunion
werden die Fragmentierung der nationalen Kapitalmarkte, die starke Bankenabhdngigkeit der euro-
pdischen Wirtschaften sowie die krisenbedingte Investitionslicke ins Spiel gebracht. Demnach soll die
Kapitalmarktunion fir erleichterten Finanzierungszugang v.a. fir kleinere und mittlere Betriebe (KMUs)
und fir eine grenziiberschreitende Teilung von Risiken sorgen; letztlich bedeute dies mehr Wachstum
und Finanzmarkistabilitat. Die vielfdaltigen angepeilten MaBnahmen reichen von Prospektrichtlinien,
Uber die Schaffung eines Marktes fir Wertpapierverbriefung bis etwa zur Erleichterung von Crowd
Funding. Kritiker zweifeln an den positiven Effekten der Kapitalmarktunion: Statt fur Stabilitat zu sorgen
verscharfe sie jene Risiken, die bereits in der Finanzkrise schlagend wurden und ignoriere die Notwen-
digkeit vermehrter Finanzmarkiregulierung, etwa im Schattenbanksektor. In Osterreich ist trotz Ban-
kenlastigkeit und krisenbedingt schwacher Kreditentwicklung relativ wenig Bedarf nach zusdtzlichen
Finanzierungsangeboten zu orten. Dennoch verbessert die Kapitalmarktunion vermutlich den Zugang
zu Eigenkapital, insbesondere fir Grindungs- und Innovationsfinanzierung. Sowohl in Osterreich als
auch in Europa bleibt jedoch die zentrale Funktion der Banken im Finanzierungsprozess erhalten; nicht
zuletzt auch wegen der schritweise geplanten Umsetzung der Kapitalmarkiunion. Die Kapitalmarkt-
union ist auch nicht als Ersatz sondern als Ergdnzung einer zukinftigen Fiskalunion zu betrachten. Wir
verweisen diesbeziglich auf die besondere Rolle eines sicheren Staatsfinanzierungssektors fir inte-
grierte und stabile Finanzmdarkte in Europa. Brexit bietet sowohl Gefahren als auch Chancen fir den
europdischen Kapitalmarkt und rickt gleichzeitig das Ziel einer einheitlichen europdischen Kapital-
marktaufsicht in das Blickfeld.

»Capital Markets Union* geht hervor, dass (noch) kei-
ne vollstdndige Vereinheitlichung hin zu einem einzi-

Anlauf zu einem einheitlichen

europaischen Kapitalmarki?

Die EU-Kommission legte Ende September 2015 einen
Aktionsplan zur schrittweisen Schaffung einer Kapital-
marktunion bis 2019 vor (Europdische Kommission,
2015). Diese Inifiative, bestehend aus einer Vielzahl
von EinzelmaBnahmen, n&dmlich konkreten Gesetzge-
bungsvorschlédgen und Konsultationen in Richtung
Harmonisierung der Regulierung und gemeinsamer
Standards, zielt auf eine Vertiefung und Integration der
Kapitalmarkte der 28 EU-Mitgliedstaaten ab. Aus dem
Plural in der englischen Bezeichnung des Vorhabens

gen europdischen Kapitalmarkt angestrebt wird, son-
dern die Differenzierung in unterschiedliche Segmente
(Akfien, Anleihen etc.) bestehen bleibt. Ebenso wer-
den diese einzelnen Kapitalmarktsegmente trotz Fi-
nanzmarktglobalisierung und Binnenmarkt noch lange
stark national determiniert bleiben.

Die Wurzeln der Kapitalmarktunion gehen bereits auf
den Binnenmarkt als Fundament der Europdischen
Union zurGck. Bereits seit 1973 wird am Binnenmarkt fOr
Finanzdienstleistungen gearbeitet, dessen Grundsdtze
auf einfache Zulassung (,Europdischer Pass"), gegen-
seitige Anerkennung, Harmonisierung und Zusam-
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2. Mehr Wachstum und Finanzmarkistabilitat?

menarbeit (nationaler Aufsichtsbehdrden) beruhen.
Die 1987 in Kraft gefretene Einheitliche Europdische
Akte etablierte die vier Grundfreiheiten, nGmlich den
freien Verkehr von Waren, Personen, Dienstleistungen
und eben Kapital. Gleichzeitig legten die Staats- und
Regierungschefs der EU die Vollendung des europdi-
schen Binnenmarktes fUr Ende 1992 fest. Mit der unmit-
telbar wirksamen Offnung der Kapitalmérkte zwischen
EU-Staaten gehdrten Beschrénkungen im Zahlungs-
verkehr, Mengenbegrenzungen bei Wdhrungsge-
schaften und Devisenkontrollen der Vergangenheit
an. Der Binnenmarkt gewdhrt den europdischen BUr-
gerinnen und Unternehmen freien Zugang zu Finanz-
dienstleistungen in allen Mitgliedstaaten. Die Risiken
einer vollstndigen Kapitalmarktliberalisierung wurden
erst wieder mit der Staatsschuldenfinanzierungskrise im
Euroraum sichtbar. Um der krisenverstGrkenden Kapi-
talflucht Einhalt zu gebieten, gewdhrte daher die EU
Zypern (2013 bis 2015) und Griechenland (2015 bis
heute) eine tempordre Wiedereinfihrung von Kapital-
verkehrskonfrollen. 1999 legte die EU-Kommission ei-
nen Aktionsplan fir Finanzdienstleistungen vor, der ei-
nen einheitlichen Firmenkundenmarkt, offene Privat-
kundenmdrkte, eine moderne Aufsicht und einen
harmonisierten (Steuer-)Rechtsrahmen anvisierte. Im
Zuge dessen wurde auch eine komplexe Struktur von
Regulierungs- und Uberwachungsausschissen (Lamfa-
lussy-Verfahren) fur die Bereiche Banken, Wertpapiere
und Versicherungen geschaffen (Pribil und Karas,
2004).

Die Kapitalmarktunion baut zudem auf zahlreiche auf-
sichtsrechtliche Anderungen fUr Kreditinstitute und
Wertpapiere seit Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise auf. Daraus ging 2011 ein Europdisches
Finanzaufsichtssystem mit drei Aufsichtsbehdrden so-
wie einem Ausschuss fUr Systemrisiken hervor. Ein Jahr
sp&ter wurden in der Bankenunion Aufsicht, Abwick-
lung und (erst ansatzweise) Einlagensicherung zumin-
dest fUr alle Eurolénder weitgehend vereinheitlicht. Als
Recaktion auf die Finanzkrise erfolgten auch mehrere
aufsichtsrechtliche Verschdrfungen etwa for
Derivatpapiere, Ratingagenturen, Wertpapiersam-
melbanken oder Mdarkte fUr Finanzinstrumente. Auch
die gesetzlichen Regelungen fUr Versicherungen, Pen-
sionskassen sowie fUr Anbieter diverser Finanzprodukte
wurden mehrfach gedndert und europaweit harmoni-
siert.

Definitorisches: Der Kapitalmarkt (bzw. Wertpa-
piermarkt) dient der mittel- und langfristigen Kapi-
talaufnahme fir Unternehmen, Haushalte und Staa-
ten. Zusammen mit dem eher kurzfristig orientierten
Geldmarkt und dem Kreditmarkt (Bankenwesen)
bildet er den Finanzmarkt. Er setzt sich zusammen
aus dem Anleihemarkt (zahlt zu Fremdkapital) und
dem Aktienmarkt (Eigenkapital). Sowohl der Han-
del mit fix verzinsten Anleihen (iblicherweise ab
einer Laufzeit von einem Jahr) als auch Dividenden
abwerfende Aktien (Beteiligungen) werden an
Wertpapierborsen organisiert, deren Rechtssicher-
heit durch staatliche Regulierung und Kapital-
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marktaufsicht garantiert werden. Daneben gibt es
auch noch den nicht-organisierten und somit nicht-
regulierten Kapitalmarkt, dem langfristige Aktiv-
und Passivgeschdfte von Kreditinstituten (Bankge-
schafte inkl. ,Schattenbanken”) sowie Risikokapi-
tal, Grindungsfinanzierung wie Crowdfunding vu. a.
zuzurechnen sind.

2. Mehr Wachstum und
Finanzmarkistabilitat?

Im Folgenden werden die Fir und Wider der Kapital-
marktunion auszugsweise diskutiert. Abgesehen von
ihrer ErwUnschtheit (und enfsprechenden Bedingun-
gen) gilt es, inre Redlisierbarkeit (im angepeilten Zeit-
horizont) zu analysieren.

2.1 Begrundung der Kapitalmarktunion

Zahlreiche Argumente werden als Motivation fur die
Schaffung der Kapitalmarktunion angefUhrt und meist
mit dem Versprechen nach mehr wirtschaftichem
Wachstum und einem stabileren Finanzsystem ver-
knUpft.

Ausgangslage ist die geringe Tiefe der zudem hdchst
untferschiedlich entwickelten europdischen Kapital-
mdrkte im Vergleich zu jenen der USA. Dem steht eine
vergleichsweise hohe (wenn auch sinkende) Banken-
abhdngigkeit der europdischen Wirtschaften gegen-
Uber (siehe Abbildung 1). Wahrend in Europa nur gut
ein Viertel der Fremdfinanzierung Uber Unterneh-
mensanleihen erfolgt, sind es in den USA etwa 80%.
Diesem Umstand wird eine hdhere Verletzlichkeit ge-
genuber Finanzkrisen und entsprechend niedrigeres
Wachstumspotential Europas beigemessen. Wéhrend
altere Analysen feststellen, dass bankbasierte und
marktbasierte Finanzsysteme neutral in Hinblick auf
Wachstum sind, verweisen neuere Studien darauf,
dass mehr bankbasierte Finanzstrukturen mit einem
niedrigeren Wirtschaftswachstum verbunden sind. Was
die Schockresistenz betrifft, so zeigen die Studien,
dass bankbasierte Finanzstrukiuren die rezessiven
Auswirkungen von Wohnungsmarktkrisen verstarken,
was durch die Bedeutung der Hypothekarkredite in
den Bankenbilanzen widergespiegelt wird. Daraus lie-
Be sich allerdings nicht nur die Reduktion bankenba-
sierter Finanzstrukturen sondern auch adéquate Ban-
kenregulierung argumentieren. Auffallend ist, dass in
Europa die Bankensystem-Kapitalmarkt-Relation in
der Dekade vor der Finanzkrise dramatisch gestiegen
ist, was vermutlich mit laxer Regulierung und Aufsicht
zu tun hat (Langfield and Pagano, 2016; Cournéde
and Denk, 2015).



2. Mehr Wachstum und Finanzmarktstabilitat?

Abbildung 1: GréBe des Bankensektors in Euroraum, UK und USA
(Gesamtforderungen in % des BIP)
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Offensichtlich sind aktuelle Studien stark von der jungs-
ten Finanzkrise beeinflusst, die als Bankenkrise bzw. als
Krise des Schattenbanksystems mit besonderer Rolle
des Immobiliensektors interpretiert wird. Andererseits
wdren kapitalmarkt-dominierte  Finanzsysteme von
Schocks auf Vermdégensmdarkten vermutlich negativer
als banken-dominierte Systeme befroffen. In diesem
Sinn wird Diversifizierung off als eine Art Puffer gegen
Schocks aus unterschiedlichen Sektoren gesehen.
Ahnlich formuliert EZB-Président Mario Draghi dieses
Argument: “it is better to have a plurality of channels
financing the real economy than to rely on just one™!.

FOr den Euroraum im Besonderen bzw. jede Wdah-
rungsunion stellt sich dieses Argument etwas modifi-
ziert dar: Meist sind einzelne Regionen von Krisen un-
terschiedlich betroffen. Darauf kann eine einheitliche
Geldpolitik nur auf nicht-optimale Weise regieren; d.h.
die Zentralbank orientiert sich notgedrungen am Gber-
regionalen Durchschnitt; was jedoch fUr einen Teil zu
wenig ist, ist fUr den anderen zu viel. Um divergierende
Entwicklungen der einzelnen Regionen zu verhindern,
braucht es daher eine Form der Risikostreuung, bzw.
eine Art Versicherung, die entweder marktwirtschaft-
lich oder staatlich bereitgestellt werden kann. Ersteres
bedeutet, dass ausldndische Investoren die Konse-
quenzen (also Verluste) etwaiger wirtschaftlicher
Schocks mittragen; letzteres hat grenziberschreitende
Fiskaltransfers zur Folge, die eines Konsenses bedUrfen.
Nachdem nun das EU-Budget mit nicht einmal 1% des
EU-BIPs nur einen Bruchteil Ublicher nationaler Staats-
haushalte ausmacht, und auch in absehbarer Zeit
nicht substantiell erhdht werden wird, ist der Euroraum
wesentlich starker von der vermeintlich ausgleichen-
den Funktion der Kapitalmarkte abhdngig als etwa
der ,Dollar-Raum®. Aber selbst in den USA (mit durch-
aus beachtenswerten Wohlstandsgefdlle zwischen
den einzelnen Bundesstaaten) ist der fiskalische Bei-
frag der infer-regionalen Risikostreuung (bzw. Kon-

! Aussage vom November 2014, ztiert in Langfield and Pagano
(2016).

sumglattung) frotz des bedeutsamen Bundesbudgets
wesentlich geringer als jener der Kapitalmdarkte. Er-
schwerend kommt fUr den Euroraum hinzu, dass hier
die Risikoteilungsmechanismen gerade in
Abschwungsphasen relativ schwach wirken (Alard et
al., 2013). In diesem Sinn bezeichnet der sogenannte
FUnf-Prasidentenbericht die Kapitalmarktunion, ge-
meinsam mit der Bankenunion, als Teil einer Finanzuni-
on, die die ,Integritdt unserer Wahrung im gesamten
Wdhrungsgebiet gewdhrleistet und die Risikoteilung
mit dem privaten Sektor erhoht" (Juncker et al., 2015).

DarGber hinaus kdnne, so die Argumentation, eine
Vertiefung der Kapitalmérkte die DurchfUhrung der
Geldpolitik erleichtern, in dem der Ubertragungsme-
chanismus verstarkt Uber den Kapitalmarktkanal wirkt.
Es ist empirische gut dokumentiert, dass Anleiherendi-
ten und Akfienkurse schneller auf geldpolitische Ent-
scheidungen reagieren als Kreditzinsen. Die schnellere
Anpassung der Zinsen beschleunigt die Wirkung der
Geldpolitik auf die Realwirtschaft. Daher wirde ein
verbesserter Zugang zu marktbasierter Finanzierung
die Geschwindigkeit und Wirksamkeit der Geldpolitik
auf die Realwirtschaft erhdhen (Constancio, 2016).

Weitere Begrindungen, die europdische Institutionen
vorbringen, haben mit den aktuellen Auswirkungen
der Krise zu tun. So etwa wird eine Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen der europdischen Unter-
nehmen, insbesondere der KMUs, angestrebt, gerade
weil diese unter den strikteren Kreditvergabebedin-
gungen der ihrerseits starker regulierten und oft noch
sanierungsbedUrftigen Banken leiden. Dieses Problem
ist besonders groB in jenen Staaten, die von der Euro-
raumkrise besonders betroffen waren. Diese , finanziel-
le Fragmentierung" des Euroraums drUckte sich auch
in den Risikozinsaufschidgen aus und erschwerte den
Firmen, die unter dem Einbruch der lokalen Nachfrage
litten, ihre Investitionen zu erhdhen und ihrer Exportka-
pazitGten aufzubauen. Ein leichterer Zugang zu bank-
unabhdngigen Finanzierungsmitteln wirde die Liquidi-
tat- und Eigenkapitalausstattung von Start-ups und
sonstigen Unternehmen verbessern.

Als weitere Folge der Krise sind die bis zu zweistelligen
Quoten an notleidenden Krediten (im Vergleich zur
Gesamtheit der Kredite), insbesondere in den Periphe-
riestaaten des Euroraums ein oft genanntes Argument
fUr die Kapitalmarktunion. Durch Verkauf bzw. Verbrie-
fung von Forderungen kdnnten sich Banken von den
hohen Risiken nofleidender Kredite befreien, frische
liguide Mittel zufGhren, ihr eigenes Rating verbessern
und Refinanzierungskosten senken. Ein Senken der
Verbriefungskosten wdre also in dieser Argumentation
ein Beitrag zur Uberwindung der Fragilitét des Banken-
sektors.

Eine stérkere Integration der Finanz- und Kapitalmdark-
te wird ebenso als wichtiger Bestandteil des Binnen-
markts gesehen, zumal Finanzmittel eben leichter
grenzUberschreitend zur VerfGgung gestellt werden
kénnen. Durch integrierte Finanzmdérkte kénnen Un-
ternehmen und Verbraucher selbst in Krisenzeiten auf
auslandische Kapitalmdarkte und Banken zurUckgrei-
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3. Konkrete MaBnahmen

fen. Aber auch lokal kann die Kapitalmarkunion die
Rechtssicherheit verbessern und Doppelgleisigkeiten
eliminieren, wodurch sich unnétige Verwaltungskosten
vermeiden lassen.

Als weiteres Motiv nennt die Europdische Kommission
die Schaffung neuver Anlagemdéglichkeiten fiir Sparer
insbesondere in Zeiten niedriger Zinsen. Gleichzeitig
kommen die Ersparnisse der Wirtschaft direkter zugute.
Der Abbau von Transaktionskosten und von Informati-
onsdefiziten soll zudem den sogenannten ,Home-
Bias" (Heimmarktneigung) von Investoren Uberwinden
und so den Wohistand alternder Gesellschaften si-
chern helfen.?

Nicht zuletzt soll die Kapitalmarktunion  EU-
Investitionsvorhaben in langfristige Infrastrukturprojek-
te v.a. zur Umsetzung der angesteuerten Wende in ei-
ne kohlenstoffarme Wirtschaft bei gleichzeitigen Im-
pulsen fir Wachstum und Beschdaftigung erleichtern.
Die Europd@ische Kommission berziffert in der EU einen
geschdétzten Finanzierungsbedarf in die Infrastruktur
von EUR 1,5 bis 2 Billionen, um die Ziele der Strategie
Europa 2020 zu erreichen.

2.2 Kritik an der Kapitalmarktunion

Das Projekt der Kapitalmarktunion sté8t nicht auf un-
geteilte Zustimmung. Fast jedem der oben angefUhr-
ten Pro-Argumente wird mit Skepsis begegnet: Gerin-
gen Effizienzgewinnen stinden erhdhte Risiken und
negative Verteilungseffekte gegeniber.

Generelle Kritik wendet sich mit Verweis auf die Erfah-
rungen der Finanzkrise gegen jede Strategie, die Fi-
nanzmarktabhdngigkeit der ,,Realwirtschaft" zu erhé-
hen. Wird doch gerade die ,Finanzialisierung", also
die seit den 1970er Jahren wachsende Rolle von fi-
nanziellen Motiven, Akteuren und Institutionen in der
Gesamtwirtschaft als Krisenursache oder zumindest
deren Hintergrund gesehen. ,,Mehr vom selben" wur-
de vor allem mehr Probleme bedeuten: Mehr Kon-
zentration statt mehr Wettbewerb und mehr Krisenan-
falligkeit statt mehr Finanzstabilitat.

Insbesondere die im Rahmen der Kapitalmarktunion
geplante Wiederbelebung des ausgetrockneten Ver-
briefungsmarkis |Gsst befUrchten, dass Intransparenz,
erhohte Risikofreudigkeit und unklare Verantwortlich-
keit wieder vermehrt um sich greifen (Finance Watch,
2014). Konkreter ist regulatorische Arbitrage bzw. Kos-
tenvermeidung ein hdufiges Motiv fur die Entwicklung
von Uberdimensionierten Verbriefungsmdarkten und
somit auch zur GbermdaBigen Kreditaufnahme (,,Moral
Hazard"). DarUber hinaus mussten verbriefte Kredit-
und Marktrisiken durch meist auBerbdérslich gehandel-
ten Derivate abgesichert werden, was die Komplexi-
tat und Schockverletzlichkeit weiter erhoht (iIAGS,
2017).

2 Portfolio-Diversifizierung wird auch als Teil der Losung des bankensei-
figen Home-Bias gegenUber Staatsanleinen betrachtef, der einen
Teufelskreislauf von Banken- und Staatsschuldenkrise ausldsen kann.
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Auch die Behauptung, dass Diversitat der Finanzquel-
len die systemische Stabilitdt erhdhen wird, muss erst
einer Pruofung standhalten. Durch &konomische Mo-
dellanalyse lieBe sich auch das Gegenteil begrinden,
namlich, dass starker diversifizierte Vermdgensportfo-
lios die finanziellen Beziehungen Uber Interbanken-
markt vertiefen und systemische Risiken in Krisenzeiten
Uber Dominoeffekte verstarken (Tasca und Battison,
2014). Bessere Streuung der Risiken in guten Zeiten ge-
neriert also moglicherweise mehr Risiken in schlechten
Zeiten. So sinnvoll ein ausgewogener Finanzierungsmix
aus individueller Unternehmenssicht ist, so sehr gilt es
aus Systemperspektive Risiken nicht nur zu teilen son-
dern auch zu senken.

Eher fundamentale Kritik interprefiert die Kapital-
marktunion als Programm zur erneuten Deregulierung
und Subvention der europdischen GroBbanken, die
die guten Risiken behalten und die schlechten ver-
briefen wirden (Stockhammer und Reissl, 2016). Mit-
telstandische Betriebe erhielten statt besserer Finanzie-
rung eher steigende Risiken. Selbst in den USA finan-
zieren sich vor allem groBe Unternehmen am Kapital-
markt wdhrend kleinere und mittlere Unternehmen
(KMUs) sich dort ebenfalls der Banken bedienen. KMUs
brauchen das langfristige Engagement von Hausban-
ken und nicht den Druck anonymer, kurzfristorientierter
Investoren. Der erschwerte Zugang von KMUs zu Bank-
krediten in Krisenstaaten kénne nur durch eine Sanie-
rung des Bankensektors, zum Beispiel Uber eine euro-
pdische Bad-Bank, gewdhrleistet werden. Andererseits
behandelt die Kapitalmarktunion wichfige Themen
nicht (ausreichend), wie etwa eine Trennung des oft
spekulativen Investmentbankings vom fraditionellen
Einlagen- und Kreditgeschaft.

Mehr pragmatisch wird darauf hingewiesen, dass die
meisten europdischen Staaten ihrer Pensionssysteme
vorwiegend Uber Umlageverfahren steuern, somit also
die Dringlichkeit von Kapitalmarktzugang von Pensi-
onsfonds gering ist. Auch der Fortschritt bei der Ban-
kenregulierung reduziert den Druck zur Kapitalmarki-
entwicklung, da Bankenunion, Basel lll etc. die Krisen-
anfdlligkeit und Krisenkosten senkt. AuBerdem wird ar-
gumentiert, die Kapitalmarktunion stelle keine add-
quate Lésung fUr das Problem der Investitionsschwa-
che dar, da letztere durch geringe Binnennachfrage
und hohe Unsicherheit verursacht sei. Im Gegenteil:
steigende Sparneigung kann die Nachfrageschwd-
che sogar verscharfen.

Viele der vorgebrachten Argumente sind diskussions-
wurdig. Aber allzu pauschaler Kritik ist entgegenzuhal-
ten, dass eine reine Interpretation der Kapitalmarkt-
union auf eine erneute ,,Entfesselung der Finanzmdark-
te" zu kurz greift. Die Proponenten der Kapitalmark-
union sind sich Gber einige der Risiken durchaus im
Klaren und haben manche Kritikpunkte antizipiert. Im
FONnf-Présidentenbericht heiBt es etwa: “Da die stdrke-
re Integration der Kapitalmdarkte und die allmdhliche
Aufhebung der nationalen Grenzen jedoch auch zu
neuen Risiken fUr die Finanzstabilitat fUhren kénnen,
muUssen die vorhandenen Instrumente zur umsichtigen
Steuerung der systemischen Risiken der Finanzmarkt-
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teilnehmer (makroprudenzielles Instrumentarium) er-
weitert und gestarkt werden; dies gilt auch fir den
Aufsichtsrahmen, der die Soliditat aller Finanzakteure
gewdhrleisten soll. Dies sollte letztlich zu einer einheitli-
chen evuropdischen Kapitalmarktaufsicht fGhren.”
(Juncker et al., 2015, Hervorhebung durch Autorinnen)

3. Konkrete MaBnahmen

Die urspringlich 33 MaBnahmen der von der Europdi-
schen Kommission vorgeschlagenen Kapitalmarktuni-
on umfassen Inifiafiven in den unterschiedlichsten
Rechtsbereichen, darunter Finanzmarktaufsicht, Steu-
er- und Insolvenzrecht oder Rechnungslegung. Die Eu-
ropdische Kommission gliedert die MaBnahmen in
sechs Bereiche:

1. Finanzierung fur Innovation, Start-ups & KMUs
Einfacherer Bérsenzugang von Firmen
Investitionen in Infrastruktur und Nachhaltigkeit
Ausbau privater und institutioneller Anlagen
Mehr Bankenfinanzierung fUr die Realwirtschaft

A e

Erleichterung grenziberschreitender Investitionen

Im Folgenden kann nur demonstrativ auf bedeutsam
erscheinende Projekte eingegangen werden.3

e Uber ein Legislativpaket zu ,einfachen, transpa-
renten und standardisierten Verbriefungen“ wurde
bereits in EU-Rat und Europaparlamentsausschis-
sen Einigung erzielt. Die Kommission plant nach
Abschluss des Mitbestimmungsverfahrens die Ei-
genkapitalerfordernisse fur Versicherer, die in Ver-
briefungen investieren, zu Uberarbeiten. Ziel sind
u.a. Qualitatskriterien, die Nicht-Experten ermogli-
chen sollen, Verbriefungen zu klassifizieren.

e An der Umsetzung der Modernisierung von Pros-
pekivorschriften, die die Fixkosten bei Anleihe-
emissionen senken sollen, wird nach erfolgter Eini-
gung im Mitbestimmungsverfahren bereits gear-
beitet.

e FEiner Verordnung zu Europdischen Risikokapital-
fonds und gemeinnutzigen Unternehmen hat der
EU-Rat bereits zugestimmt (noch nicht jedoch das
Parlament). Zur Erleichterung des grenzUberschrei-
tenden Vertriebs ist in diesem Vorschlag explizit
das Verbot der Verrechnung von GebuUhren
durch Mitgliedstaaten enthalten.

e Die Kommission legte einen Richtlinienvorschlag
zu Umstrukturierungen und Insolvenzen von Unter-
nehmen vor. Hier geht es etwa um Restwertbe-
stimmung und Barrieren fUr effiziente grenziber-
schreitende Umstrukturierung. Unternehmerlnnen
sollen hierdurch eine zweite Chance erhalfen; in

3 Eine Liste der geplanten und in Umsetzung befindlichen MaBnah-
men befindet sich im Appendix dieses Artikels.

diesem Zusammenhang wird auch an einem
Benchmarking zur Durchsetzung von Kreditforde-
rungen aus Schuldnerperspektive gearbeitet.

¢ Die Eigenmittelunterlegung fUr Investitionen in die
Infrastruktur soll gesenkt werden, ebenso wie die
Eigenkapitalunterlegungsvorschriffen  for ~ KMUs
und Infrastrukturinvestitionen durch Banken.

e Im Rahmen einer konsolidierten Korperschafts-
steuer-Bemessungsgrundlage ist geplant, unter-
schiedliche steuerliche Behandlung von Fremd-
und Eigenkapital zu unterbinden4.

e Vorschlédge fiUr ein einfaches, effizientes und
wettbewerbsfahiges EU-weites Produkt zur priva-
ten Altersvorsorge sollen erarbeitet werden.

e FEin Akfionsplan zu Finanzdienstleistungen fur Pri-
vatkunden wird prdsentiert werden.

e Die Kommission erarbeitet eine umfassende euro-
pdische Strategie zu nachhaltiger Finanzierung im
Sinne des Klimaabkommens von Paris (,,Green
Finance").

e Ein Konzept wird entwickelt, um ein Gleichge-
wicht zwischen Finanztechnologiesektor (FinTech,
meist Start-up-Unternehmen, wie digitale Gelbdr-
sen) und Aufsicht sowie Daten- und Verbraucher-
schutz zu gewdhrleisten.

e FErortert werden GesefzesGnderungen, die die
Entwicklung des Marktes fUr Pfandbriefe (gedeck-
te Schuldverschreibungen) unterstitzen.

o Uberpruft werden auch Barrieren in der Nachhan-
delsphase, die effizientes grenzUberschreitende
Clearing und Abwicklung behindern.

e Der Abbau nationaler Hindernisse fir den Kapital-
verkehr soll mit Hilfe eines Expertenberichts voran-
getrieben werden.

e Ebenso in Arbeit befinden sich ein WeiBbuch zur
Finanzierung und FUhrungsstruktur der Europdi-
schen Aufsichtsbehorden sowie ein Gesetzesvor-
schlag fiUr ein effizienteres makroprudenzielles
Rahmenwerk.

o Ein weiteres Thema ist die Entwicklung eines euro-
pdischen Marktes fir Privatplatzierungen, da die-
se immer auBerhalb von &ffentlich zugdnglichen
Bdrsen stattfinden.

4. Bedeutung fir Osterreich

Die Beurteilung der Kapitalmarktunion aus &sterreichi-
scher Perspektive setzt an der allgemeinen Diskussion
der Vorteile und Risiken in Kapital 2 an, geht aber do-
rOber hinaus. Einerseits ist zu kl@ren, ob es Uberhaupt
ein Finanzierungsproblem in der &sterreichischen ,,Re-

4 Offen ist die Frage in welche Richtung diese Angleichung
vonstattengehen soll. Fragen der Steuerneutralitdt gegentber ande-
rer Faktoren wie Arbeit oder Umweltnutzung wére in diesem Zusam-
menhang bertcksichtigungswirdig.
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alwirtschaft" gibt und wieweit fUr diese Probleme un-
terentwickelte oder nicht ausreichend integrierte Ko-
pitalmarkte eine Ursache sind. Abbildung 2 macht
deutlich, dass Osterreich zwar eine der héchsten In-
vestitionsquoten Europas aufweist, sich jedoch dem
allgemein sinkenden Trend des Investitionsniveaus
Uber die letzten Jahrzehnte nicht entziehen konnte.
Uber die Krisenphase hielt sich die Investitionsquote
des Landes erstaunlich stabil. Lasst man die aus mak-
ro6konomischer Sicht als weniger produktiv geltenden
(Haus)Bauinvestitionen unberlcksichtigt, so erreichten
die AusrUstungsinvestitionen 2016 sogar ein Héchstni-
veau. Die Investitionsdynamik wird vor allem Uber ge-
samtwirtschaftiche Nachfrage und Wachstumsper-
spektiven bestimmt (Fenz und Schneider, 2017). In ei-
ner kleinen offenen Volkswirtschaft wie Osterreich wird
jedoch die effektive Gesamtnachfrage stark von den
Entwicklungen in den ausldndischen Exportmdarkien
gepragt. Angebotsseitige Faktoren des Potfential-
wachstums — wie die Finanzierungsbedingungen fir
Investitionen - spielen daher hierzulande eine ver-
gleichsweise geringere Rolle.

Abbildung 2: Entwicklung der Investitionsquote in Osterreich, Deutsch-
land, Euroraum und EU (j@hrlich, in % des BIP)
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Quelle: Eurostat.

Die Finanzierung Osterreichischer nichtfinanzieller Un-
ternenmen erfolgt in erster Line von innen (aus Ge-
winnen, RUckstellungen, stilen Reserven oder Ab-
schreibungen). Seit der Krise ist der Anteil der Innenfi-
nanzierung an der gesamten Mittelaufbringung sogar
von rund 60% auf 80% gestiegen, wovon der Uberwie-
gende Teil fur Investitionen (Bruttokapitalbildung) ver-
wendet wird. In der Nachkrisenphase wurde der Un-
ternehmenssektor sogar zum Nettokreditgeber. Das
nominale Volumen der Kreditaufnahme ist in den lefz-
ten Jahren wieder leicht gestiegen, wobei kurzfristige
Kreditfinanzierung an Bedeutung verloren hat. Eine
wachsende Anzahl v.a. gréBerer Unternehmen gibt in
Umfragen an, keinen Bedarf an Krediten zu haben.
Gleichzeitig teilen die meisten v.a. kleineren Unter-
nehmen die Einschatzung, dass Banken zwar bei der
Kreditvergabe noch immer Zurickhaltung Gben, aber
ihre Kreditvergabebereitschaft wieder zunehme. Ins-
besondere KMUs beklagen restriktive
Besicherungsanforderungen und Kreditbedingungen.
Wenn auch in den Jahren seit 2011 laut Umfragen ca.
30% bis 40% der Firmen Kreditbeschrankungen erfah-
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ren haben, so ist jedoch seit 2015 eine abnehmende
Tendenz von Kreditvergaberestriktionen erkennbar
(Kwapil und Waschiczek, 2017).

GemaB einer jahrlichen Befragung europdischer Un-
ternehmen strebt eine Mehrheit der &sterreichischen
Firmen mehr Bankfinanzierung an, aber nur 6% weisen
echte Finanzierungsengpdsse auf (etwas mehr als im
EU-Durchschnitt). Am meisten betroffen sind davon
Industrie- und Infrastrukturbetriebe. Allerdings ist dem
hinzuzufigen, dass die Osterreichischen Infrastrukturin-
vestitionen (im Gegensatz zu jenen im EU-Schnitt)
wdhrend der gesamfen Krisenperiode relativ stabil
geblieben sind. Mit nur etwa 7% hat Osterreich den
niedrigsten Anteil an Firmen, die meinen, dass sie in
den letzten drei Jahren zu wenig investiert haben. Zu-
dem reflektiert die Tatsache, dass 16% der &sterreichi-
schen Firmen im Ausland investiert haben, dass das
Land reich an Kapital ist, und persistent Leistungs-
bilanzUberschusse vorweist. Befragt nach Investitions-
hindernissen rangieren Facharbeitermangel, Regulie-
rung von Arbeits- und Produkimdarkten, sowie Unsi-
cherheit Gber die Zukunft wesentlich prominenter als
mangelnde Finanzierungverfugbarkeit (Europdische
Investitionsbank, 2017). Im GroBen und Ganzen |&sst
sich also schwer behaupten, dass die Finanzierungs-
seite hierzulande ein bedeutsames Hindernis for Un-
ternehmensinvestitionen darstellt.

Wd&hrend die Eigenkapitalquote mit 45% unter jener
des Euroraums liegt (51%), Ubersteigt der Anteil der
Bankkredite an den Passiva mit 38% den Euroraum-
Durchschnitt (32%). Der hohe Fremdkapitalanteil dster-
reichischer Unternehmen erkl@rt sich nicht zuletzt auch
dadurch, dass im Insolvenzrecht die Glaubigerposition
vergleichsweise gut abgesichert ist. Auch die unter-
schiedliche steverliche Behandlung von Eigen- und
Fremdkapital spielt in Osterreich eine gewisse Rolle,
zumal Gewinne besteuert werden, Fremdkapitalzinsen
jedoch teilweise abzugsfahig sind (Kwapil und
Waschiczek, 2017).5

Differenzierter wird das Bild, wenn man die sogenann-
te Unternehmensdemographie befrachtet (Elsinger et
al., 2016). Auch wenn der Anteil der KMUs an der Ge-
samtheit der Unternehmen Osterreichs dem Ublichen
AusmalB kleinerer EU-LGnder entspricht, so sind sehr
kleine Firmen (Mikrounternehmen) verhdaltnismdaBig un-
terreprdsentiert. Zusammen mit den Tatsachen einer
geringen Neugrindungsrate (ca. 6 je 1.000 Unterneh-
men) und eines untergeordneten Anteils an Private
Equity kdnnte dies ein Indiz fUr Finanzierungsdefizite
sein. Andererseits deutet der relativ (fUr kleine Lander
aber nicht ungewéhnlich) hohe Anteil von mehrheit-
lich im Auslandsbesitz stehenden Unternehmen auf
einen reduzierten nationalen Finanzierungsbedarf. Zu-
dem spielen eigentUmer- und familiengefihrte Unter-
nehmen in Osterreich eine groBe Rolle, deren Unter-
nehmenskultur schwer mit den Transparenz- und Cor-

5 FUr Optionen zur Herstellung von Finanzierungsneutralitét siehe etwa
Gotthelmseder und Handler (2008).
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porate-Governance-Erfordernissen moderner Kapi-
talmdarkte in Einklang zu bringen ist.

Zweifellos gibt es bei Eigenkapitalfinanzierung im Be-
reich der Innovationsinvestitionen Verbesserungsbe-
darf. Zwar liegt Osterreich bzgl. der gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierung von Forschung und Entwicklung
(F&E) im internationalen Spitzenfeld. Laut Global-
sch&tzung von Statistik Austria lag 2016 die F&E-Quote
bei ca. 3,1% des BIP und damit Uber dem EU-Ziel von
3%.¢ Die Bundesregierung steckt sich ein ambitionier-
teres Ziel von 3,76% des BIP, wovon mindestens zwei
Drittel privat finanziert werden sollen. Trotz der jungst
beschlossenen  Erhdhung der Forschungsprémie
scheinen weitere MaBnahmen angebracht, um das
Ziel zu erreichen. Potenzial zur Verbesserung gibt es
auch bei der Effizienz der Forschungsausgaben
(Rechnungshof, 2016; Schuch und Gampfer, 2017).
Erwdhnenswert ist in diesem Zusammenhang, dass die
Nachfrage nach Risikokapital mit Indikatoren der Bil-
dungs- und Innovationsintensitat, wie eben auch der
F&E-Ausgaben korreliert. Da junge 6sterreichische Un-
ternehmen mit hohem Innovationspotenzial aus Furcht
vor fahrl@ssigem Verhalten (moral hazard) und
adverser Selekfion oft keinen Kredit von eher risiko-
scheuen Banken erhalten, wirden diese von verein-
fachten, harmonisierten und transparenten Kapital-
markiregelungen vermutlich profitieren (Elsinger et al.,
2017).

Etwa ein Viertel der Vermdgenden und rund 68% der
Top-5% besitzen Unternehmensanteile, aber nur
knapp 2% der unteren Bevolkerungshdilfte.” Es besteht
also noch Potenzial fUr eine verstdrkte Rolle des Haus-
haltssektors bei der direkten Unternehmensfinanzie-
rung, da die Best&dnde an Sparkonten und Immobilien
der privaten Stiftungen vergleichsweise groB sind. Die
ErschlieBung von 1% der Sicht- und Sparkonten des
Haushaltssektors wirde eine dreifache prozentuelle
Steigerung von direkten Geschdftsbeteiligungen und
Aktien bedeuten (Andreasch, Fessler und Schirz,
2015). Andererseits werden in Osterreich private Pen-
sionsmodelle angesichts eines gut ausgebauten Um-
lagepensionssystems ungeachtet der demographi-
schen Herausforderung nur ein Nischendasein fristen.

Selbst wenn die Bedeutung der Kreditfinanzierung
weiter abnehmen sollte, werden also Banken weiter-
hin eine wesentliche Funktion im gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsprozess behalten. KMUs werden
sich auch in Zukunft vor allem fremd- und innenfinan-
zieren, um unabhdngig zu bleiben sowie komplexen
und volatilen Finanzierungserfordernissen auszuwei-
chen.

6 Runde 48% der Forschungsausgaben finanzieren &sterreichische Un-
ternehmen, 16% ausldndische Unternehmen und den wesentlichen
Rest der 6ffentliche Sektor (www.statistik.at)

7 Vom Gesamtvermdgen der Haushalte entfallen laut Keuschnigg
und Kogler (2016) auf Spareinlagen und Bargeldbestdnde 71% des
BIPs, auf Beteiligungen 47%, auf Finanzvermdégen bei Versicherungen
und Pensionskassen 37%, jedoch nur 13% auf Anleihen und 6% auf
bdrsennotierte Aktien.

Verbriefungen stellen eine Moglichkeit dar, die Vortei-
le von Bankkredit und Kapitalmarktfinanzierung zu
verbinden, spielen in Osterreich aber bislang eine un-
tergeordnete Rolle. Abhdngig von der konkreten Aus-
gestaltung der Tranchierung erhdhen Verbriefungen
die Bereitschaft und Kapazitdt der Banken zur Kredit-
vergabe, ohne die Bankenabhdngigkeit der Unter-
nehmensfinanzierung abzubauen. Umgekehrt werden
dadurch die Banken von den Kapitalmdarkten abhdn-
giger. Zu bedenken gilt jedoch, dass Verbriefungen
ein Nachverhandeln zwischen Kreditinstituten und
Schuldnern erschweren. Ein stdrkeres Engagement
von institutionellen Investoren wirde zwar wachstums-
tréchtige, aber auch riskantere Projekte finanzieren
helfen. Die deshalb schwankende Risikotoleranz der
Investoren kénnte — der Intention der Kapitalmarktuni-
on zum Trofz — ein prozyklisches Finanzierungsangebot
fUr den Unternehmenssektor verursachen.

Bei aller anerkennungswurdigen Ambition verbirgt sich
in den Zielsetzungen und Instrumenten der Kapital-
marktunion auch Widersprichliches (siehe u.a.
Elsinger et al., 2016):

e /war bedeuten standardisierte Kreditnehmerin-
formationen fUr KMUs einen leichteren Zugang zu
Investoren, jedoch bedeuten hodhere Kapital-
marktstandards mehr Komplexitat und somit zu-
sétzliche Kostenbelastungen fUr Unternehmen.
Insbesondere fUr Unternehmen mit geringerem Fi-
nanzierungsbedarf bringen sie keine Erleichterung
fUr die Mittelaufnahme auf dem Kapitalmarkt.

e  Wahrend gréBere KMU vom Zugang zu neuen An-
leihemdarkten profitieren kdnnten, bleibt unklar,
wie die Liquiditat solcher Mdrkte garantiert wer-
den wurde und ob die intendierte Substitution von
Einlagen durch Anleihen nicht zur Verschdrfung
der Bedingungen fUr die kleinen KMUs fUhren
wirde, die von Bankkrediten abhdngig bleiben.

e SchlieBlich ist es schwierig zu beurteilen, wie sich
andere von der Kapitalmarktunion geférderte
Entwicklungen auf die Bankenbranche auswirken
werden. Die zunehmende Rolle von Nichtbanken,
Crowdfunding, Peer-to-Peer-Kreditvergabe und
andere Finanzinnovationen kénnte sich nachteilig
auf den Bankensektor auswirken, dessen Rentabili-
t&t ohnehin unter Druck steht. Andererseits wer-
den durch die Verschiebung von Finanzierungen
zum Kapitalmarkt bei den Banken Ressourcen fur
zus&tzliche Kredite an KMUs frei.

e  Fir Aufsichtsbehérden kdnnte es auch schwieriger
werden, FinanzstabilitGtsprobleme angesichts der
steigenden Bedeutung unuUbersichilicher kapital-
marktbasierter Transakfionen zu identifizieren und
zU analysieren.

e Zu berUcksichtigen ist auch die Diskrepanz zwi-
schen den geringen Volumina, die Unternehmen
meist brauchen, und den MindestgréBen, die in
einer Kapitalmarktunion fUr Kapitalmarkifinanzie-
rungen erforderlich sind.
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e DarUber hinaus sind v.a. Start-ups vom potentiel-
len Widerspruch zwischen Informationspflicht und
Schutz geistigen Eigentums befroffen.

e SchlieBlich ist anzunehmen, dass Sprachbarrieren
oder politische Risiken grenzUberschreitende Fi-
nanzierungen vermutlich noch lange einschran-
ken werden.

Dennoch kann das Projekt Kapitalmarktunion dem Un-
ternehmenssektor komplementdare Finanzierungsquel-
len erschlieBen. Theoretisch kbnnen dadurch Finanzie-
rungsrisiken vermindert werden. Die breitere Streuung
der Chancen und Risiken von Investitionsprojekten auf
mehr risikof&hige Anleger wirde eine Intermediati-
onsebene beseitigen ohne per se stabilisierend zu wir-
ken. FUr die Risikoallokation bedeutet stérkere Kapi-
talmarktorientierung u.a. eine Verlagerung der Finan-
zierungsstrome zu Privatpersonen, was den Ruf nach
Finanzbildung und Konsumentenschutz lauter werden
|Gsst. Die geplante Entwicklung europaweiter Informa-
tionssysteme soll Informationsasymmetrien zwischen
potenziellen Kapitalgebern und kapitalsuchenden Un-
ternehmen abbauen, um Transakfionen erst zu er-
moglichen, Finanzierungskosten zu senken, Risiken zu
identifizieren und Fehlallokationen zu verringern.

5. Schlussgedanken

5.1 Gefahren und Chancen des Brexit

Die Kapitalmarktunion, vorbereitet vom britischen EU-
Kommissar Hill, galt auch als ein Versuch, die EU-
Mitgliedschaft GroBbritanniens zu festigen, zumal die
City of London als eine der groBten Finanzplatze do-
von profitieren sollte. Durch den angekindigten Aus-
tritt GroBbritanniens aus der EU wird der britische Kapi-
talmarkt trotz seiner zentralen Bedeutung von der EU
abgekoppelt (Sténder, 2016). Der Brexit hat mehrere
Auswirkungen auf das Projekt der Kapitalmarktunion:

e Einerseits sind die zukUnftigen Finanzbeziehungen
zwischen GroBbritannien und der EU unklar. Der
Zugang britischer Finanzunternehmen zum Bin-
nenmarkt Uber Finanzpdsse scheitert moglicher-
weise an der mangelnden Bereitschaft des Lan-
des, die Verpflichtungen des Binnenmarktes zu er-
fUllen. Da der britische Kapitalmarkt eine Refinan-
zierungs- und Handelsplattform fUr andere euro-
pdische Finanzzentren darstellt, waren Standort-
verlagerungen mit erheblichen Mehrkosten in ei-
nigen Marktsegmenten verbunden.

e Andererseits verliert die Kapitalmarktunion mit
dem Vereinigten Kénigreich einen wichtigen poli-
tischen Fursprecher und deren groBten Profiteur.
Nun kénnten manche Finanzstandorte in den an-
deren 27 EU-Mitgliedstaaten Vorteile davon ha-
ben, wenn in GroBbritannien beheimatete Unter-
nehmen ihre Standorte verlagern. Zudem werden
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die EU-Lander versuchen, die verlorene Markttiefe
wieder auszugleichen.

e Weiters bietet das Ausscheiden GroBbritanniens
die Chance auf eine umfassende
Institutionenreform. Der Brexit stérkt a priori jene
Krafte, die die Aufsichtskompetenzen gerne von
der nationalen auf die europdische Ebene Uber-
fragen sehen. Der nun notwendige Umzug der Eu-
ropdischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) legt
nahe, das System der Europdischen Aufsichtsbe-
hérden anzupassen.8

e Auch wenn die Londoner City internationales Fi-
nanzzentrum bleibt, wird sie vermutlich einen Teil
der etwa 800.000 Beschdaffigten verlieren. Den-
noch bleiben im hochspezialisierten Mikrokosmos
London die Agglomerationsvorteile bestehen.

e Stddfe wie Frankfurt, Paris und Dublin kénnten
zwar vom Bedeutungsverlust des Finanzplatzes
London profitieren; fUr internationale Investoren
verlieren jedoch auch kontinentaleuropdische
Kapitalmdarkte ohne Vernetzung mit London an
Attraktivit&t.

e Ob London weiterhin die Rolle des Briickenkopfs
in die EU spielen wird, h&dngt auch davon ab, ob
die Europdische Zentralbank darauf drangt, das
Euro-Clearing aus London zu verlagern.

e Die urspringlich geplante Fusion zwischen der
London Stock Exchange (LSE) und der Deutscher
Borse scheiterte an der mangelnden Bereitschaft
die wettbewerbsrechtlich motivierte Auflage der
EU-Kommission zu erflUllen und einzelne Ge-
schaftsbereiche zu verkaufen.

Wenn Integratfion fUr alle eine Win-Win-Situation be-
deutet, darf nicht verwundern, dass fur Desintegration
exakt das Gegenteil zutrifft und alle Seiten vom Brexit
verlieren werden. Verantwortungsvoller Politik muss
jedoch daran gelegen sein, den Schaden zu minimie-
ren. Brexit birgt aber auch Chancen, wie etwa die
Entwicklung liquider und tiefer Kapitalmarkte in den
verbliebenen 27 Mitgliedsstaaten; aber auch die wei-
tere Konzenfration der Regulierung und Aufsicht auf
europdischer Ebene, welche (wie etwa bei Marktinf-
rastrukturbetreibern) bisher am Veto GroBbritanniens
zu scheitern drohten. Solange wirtschaftlicher Natio-
nalismus in einem regulatorischen Wettlauf nach un-
ten endet, fUhrt kein Weg an einer Kompetenzauswei-
tung der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehdrde
oder der EZB vorbei (Veron, 2016).

5.2 Schnittstelle zur Fiskalunion

Die Kapitalmarktunion ist nicht nur Ersafz sondern auch
Ergdnzung der Fiskalunion. Zwar gewdhrleisten geo-
grafisch diversifizierte Anlagen-Portfolios, dass Rendli-
ten weniger mit dem Inlandsprodukt korrelieren, was

8 Auch Wien bietet sich als zukUnftiger Standort an. Allerdings werden
auch Frankfurt, Paris, Amsterdam, Luxemburg, Stockholm, Dublin,
Warschau und Mailand genannt.
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wiederum die Notwendigkeit der Risikoteilung durch
offentliche Mittel reduziert. Es zeigt sich aber, dass f6-
deralistisch organisierte Lander, wie die USA, Kanada
oder Deutschland mit starker privatwirtschaftlicher Ri-
sikofeilungsfunktion gegenUlber regionsspezifischen
Einkommensschocks gleichzeitig Uber wirksame Me-
chanismen zur oOffentlichen Risikoteilung bzw.
-reduktion (v.a. interregionale Fiskaltransfers) verfUgen
(Allard et al., 2013). Eine plausible Erkldrung fUr die
Komplementaritét ist, dass ein MindestmaB an fiskali-
sche Integration auch die ndtige Sicherheit fUr IaGn-
derUbergreifende Finanzinvestitionen bietet.

Der sogenannte Finf-Prasidenten-Bericht skizziert eine
Fiskalunion mit einer quasi-budgetdren ,,makrodko-
nomischen Stabilisierungsfunktion” und einer Euro-
raum-Schatzkammer, die auch Euro-Anleihen mit
gemeinsamer Haftung ausgeben koénnte. Allerdings
sind solche Eurobonds nur nach vollstandiger fiskali-
scher Integration vorgesehen (Juncker et al., 2015).
Mangels eines gemeinschaftlichen ,safe sovereign
assefs" fungiert ein nationaler sicherer souverdner
Vermdgenswert — der deufsche Bund - als Referenz-
anlage des Finanzsystems, was aber mit den synchro-
nen Zielen der freien KapitalmobilitGt und der Auf-
rechterhaltung der wirtschaftlichen und finanziellen
Stabilitdt in  einer Wd&hrungsunion unvereinbar ist
(n,safety frlemma*; Van Riet, 2017). Der Euro-Raum
braucht daher einen gemeinsamen sicheren souve-
rdnen Vermogenswert, vergleichbar mit dem US-
Treasury im ,,Dollar-Raum*. Mangels Konsens auf Euro-
bonds mit vollst&ndiger Risikoteilung zwischen den
Mitgliedsstaaten, werden im European Systemic Risk
Board sogenannte sovereign bond-backed securities
(SBBS) diskutiert, die in Anlehnung an einen Vorschlag
von Brunnermeier et al. (2016) eine hochliquide euro-
pdische Anlageklasse mit geringem Risiko und ohne
Schuldenvergemeinschaftung darstellen wirden, die
zudem den krisenverstdrkenden Staaten-Banken-
Nexus lindern kénnten.

Eine weitere Schnittstelle zwischen Kapital- und Fiskal-
union stellf die Finanziransaktionsstever dar, deren
geplante EinfUhrung in mindestens elf Mitgliedsstaaten
jedoch bereits 6fters verschoben wurde. Angesichts
der voranschreitenden Finanzmarktglobalisierung fre-
ten die Grenzen einer unilateral eingefUhrten Steuer
auf Finanziransaktionen offensichitlich zutage. Hinge-
gen lasst eine EU-weit koordinierte EinfUhrung neben
mehr Steuereinnahmen einen Beitrag zur Finanzmarki-
stabilitdt erwarten (Schratzenstaller, 2017). Im Sinne
der Kapitalmarktunion wdre durch steuerliche Gleich-
behandlung auch ein wichtiges Integrationshindernis
beseitigt.

5.3 Fazit

Das von der Europdischen Kommission gestartete Pro-
jekt einer Kapitalmarktunion soll eine stérkere Integra-
tion der europdischen Kapitalmdarkte gewdhrleisten,
die Abhdngigkeit der Unternehmen von Banken ver-
ringern und mehr diversifizierte Finanzierungsquellen

fUr Investitionen bieten. Erklarte Ziele sind, in Europa
Kapital zu erschlieBen, das allen Unternehmen, ein-
schlieBlich KMU, sowie Infrastrukturvorhaben zuflieBen
soll, sowie Sparern und Investoren neue Moglichkeiten
zu erdffnen. Regulierung soll Anreize fUr Risiko-Pooling
und Risikoteilung setzen und aufsichtsrechtlich solide
Risikomanagementstrukturen sémtlicher Finanzinstitute
sicherstellen. Auch die Besteuerung kann hier eine
wichtige Rolle spielen, indem Uber Rechtsréume hin-
weg fUr eine neutrale Behandlung unterschiedlicher,
aber vergleichbarer Aktivitdten und Investitionen ge-
sorgt wird.

Der Aktionsplan fUr eine Kapitalmarktunion ist kein
abgeschlossenes System, sondern umfasst unter-
schiedliche Aspekte um die Unternehmensfinanzie-
rung zu erleichtern, z. B. eine Vereinfachung der Pros-
pekipflichten; ein reanimierter EU-Markt fUr sichere,
fransparente und standardisierte Verbriefungen; har-
monisierfe  Rechnungslegungs- und Abschlusspri-
fungsverfahren; Anpassungen bei Insolvenzrecht, Ge-
sellschaftsrecht, Eigentumsrechten und grenzibergrei-
fender Rechtsdurchsetzbarkeit.

Ob dieses Projekt seine Versprechen einhalten kann,
ist kontrovers. Seitens der europd&ischen Sozialpartner
werden ,ernsthafte Bedenken im Hinblick auf die Re-
levanz und Wirksamkeit der Kapitalmarktunion fUr klei-
nere und mittlere Betriebe" angemeldet (Europdi-
scher Wirtschafts- und Sozialausschuss, 2016). Die Be-
strebungen, die Verbriefung wiederzubeleben, kénn-
ten nach Meinung einiger Kommentatoren die Schat-
tenbankaktivitdten groBer Banken férdern und damit
die FinanzmarktstabilitGt sowie den Risikoabbau von
Banken gef&hrden (Gabor und Ban, 2016).

Unabhdngig von FinanzmarktstabilitGtsiberlegungen
sollte die Integration der offentlichen Kapitalmarkte
oberste Prioritdt bei der Férderung der finanziellen In-
tegration genieBen. Staatsanleihen bilden das Rick-
grat moderner Kapitalmdrkte, als Besicherung fir
geldpolitisch essentielle  Repo-Transaktionen? sowie
Kredite aller Art, als wichtiger und wachsender Be-
standteil von Finanzmdrkten und gleichzeitig deren
Benchmark. Die Bereitstellung eines liquiden, integrier-
ten Staatsanleihemarktes Uber synthetische, mdglichst
sichere Anlageprodukte (wie SBBS oder Euro-
Anleihen) ist somit ein dringlicherer Auftrag an die Ka-
pitalmarktunion als die Foérderung privater Kapital-
madrkte.

Abgesehen davon sollte der Fokus der Kapitalmarkt-
union auf der Beseitigung von Integrationshemmnis-
sen durch nationale Insolvenz-, Steuer- und Wertpao-
piergesetzgebung liegen (Schdafer, 2016). Nicht zuletzt
gilt es, das makroprudenzielle Instrumentarium zu er-
weitern, um dem zus&tzlichen Risikopotential der Kapi-
talmarktunion fir die Finanzmarkistabilitdt und dem
Ziel einer einheitlichen europaweiten Kapitalmarktauf-
sicht gerecht zu werden (Juncker et al. 2015).

? Repo-Transaktionen sind befristete liquiditatszufihrende Geschdfte
auf der Basis von RUckkaufsvereinbarungen.
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5. Schlussgedanken

Ob aus osterreichischer Perspektive eine Starkung der
Risikokapitalfinanzierung der Unternehmen einen Bei-
frag zur Starkung der Wirtschaftsdynamik leisten kann,
wird diskutiert. Als sicher gilt, dass trofz allgemein guter
Finanzierungssituation &sterreichische Firmen Uber eine
vergleichsweise niedrige Eigenkapitalbasis verfiUgen.
Insbesondere junge Unternehmen mit hohem Innova-
tionspotenzial bendtigen einen erleichterten Zugang
zu Eigenkapitalfinanzierungen, da sie oft keinen Kredit
von eher risikoscheuen Banken erhalten. Diese Unter-
nehmen koénnten von vereinfachten, harmonisierten
und transparenten Kapitalmarktregelungen profitie-
ren. Auf Verbesserungsbedarf deutet etwa die hierzu-
lande niedrige Neugrindungsrate oder das geringe
Aufkommen  von  (inldndischen)  Private-Equity-
Finanzierungen. FUr die &sterreichische Wirtschaftspoli-
tik bietet die Kapitalmarktunion Synergiepotentiale mit
aktuellen Reformvorhaben, wie den KMU-Bérsen, der
Start-up-Finanzierungsoffensive oder der Kapitalmarkt-
initiative des Wirtschaftsministeriums. Wesentlich st
aber, bei der Umsetzung des Projekts Kapitalmarktuni-
on die leistungsstarken Aspekte kapitalmarktunab-
hangiger Strukturen, wie etwa das &ffentliche Pensi-
onssystem oder das fldchendeckende Kreditfinanzie-
rungsangebot fUr die mittelst@ndische Wirtschaft nicht
zu gef@hrden. Oberste Prioritdt sollte ohnehin das Pro-
jekt einer Integratfion o6ffentlicher Kapitalmdarkte ein-
nehmen.
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7. Appendix

7. Appendix

MaBnahmen im Rahmen des Aktionsplans zur Europa-
ischen Kapitalmarktunion!

I. Finanzierung fir Innovation, Start-ups & KMUs
e Risikokapital und Aktienfinanzierung unterstitzen
1. Paneuropdische Risikokapital-Dachfonds

2. Rechtsnovellen zu Risikokapital und soziales Un-
ternehmertum

3. Steueranreize fUr Risikokapital und Business An-
gels
o Uberwindung von Barrieren fUr KMU-Investitionen

4.  Strukturierte Begrundung der Ablehnung von
KMU-Krediten

5. Landkarte mit nationalen UnterstUtzungs- bzw.
Beratungskapazitdten

6.  Entwicklung europaweiter Informationssysteme

e Forderung innovativer Formen der Unternehmensfi-
nanzierung

7. Bericht zu Crowdfunding

8. Koordinierter Ansatz zur Kreditschdpfung durch
Fonds

9. Foérderung privater Platzierungen

Il. Kapitalaufnahme von Firmen auf Bérsen vereinfachen
e Zugangserleichterung auf Bérsen
10. Modernisierung der Prospekirichtlinie

11. Profung von Regulierungshindernissen fir KMUs
auf Boérsen.

12. Profung des Marktes fir Unternehmensanleihen
e UnferstUtzung von Akfienfinanzierung

13. PrUfung steuerlicher Diskriminierung von Eigen-
vs. Fremdkapital

lll. Langfristige Investitionen in Infrastruktur und Nachhaltig-
keit
e UnferstUtzung von Infrastrukturinvestitionen

14. Anpassung Eigenkapitalregeln fUr Versicherer
bzgl. Infrastruktur und Langfristprojekte

15. Niedrigere Eigenkapitalerfordernisse fur Infra-
struktur-Exponierung von Banken

e Konsistentes Regelwerk fUr Finanzdienste

16. Sondierung zur Gesamtwirkung der Finanz-
marktreformen

o UnfterstUtzung von Zukunftsinvestitionen
17. Férderung nachhaltiger Finanzleistungen

¢ Mehr Chancen fUr institutionelle Investoren und
Fondmanager
18. Beurteilung der aufsichtsrechtlichen Behand-
lung von Private Equity und privat platzierter
Schuldfitel
19. Befragung zur Behinderung grenziberschei-
tender Investitionsfonds

! Eigene Ubersetzungen auf Basis des Uberblicks Uber sémtliche MaB-
nahmen auf der Homepage der EU-Kommission unter:
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/implementation-
table en.htm. Dort befinden sich auch Verweise auf den jeweils ak-
tuellen Stand der Umsetzung und entsprechende Dokumente.
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VL.

. Ausbau privater und institutioneller Anlagen

o Mehr Auswahl und Wettbewerb fUr Kleinanleger

20. GrUnbuch zu Privatkundenfinanzdienste und
Versicherungen

o Hilfe fUr Privatinvestoren
21. Profung Anlageprodukte fur Kleinanleger
e Fdrderung von Pensionssparen

22. Profung eines Rahmenwerks fUr private Alters-
vorsorge

Ausbau der Bankenfinanzierung fir die Realwirtschaft
e Stdrkung lokaler Finanznetzwerke

23. Ausnahmen von Eigenkapitalerfordernissen fur
Genossenschaftsbanken

o Aufbau eines EU-Verbriefungsmarktes

24. Vorschlag fUr einfache, transparente und
standardisierte Verbriefungen und Revision der
Kapitalkalibrierungen fir Banken

e Finanzierung der Realwirtschaft

25. Beratung zu Rahmenwerk fUr Pfandbriefe etc.
fur KMUs

26. Profung nationalen Zwangsvollstreckungs- und
Insolvenzrechts aus Schuldnerperspektive

Erleichterung grenziiberschreitender Investitionen

e Abbau nationaler HUrden fUr grenziberschreitende
Investitionen

27. Bericht zu nationalen Hindernissen des freien
Kapitalverkehrs

e Verbesserung Infrastruktur fir grenziberschreitende
Investitionen

28. MaBnahmen zu Wertpapierbesitzregeln und
Drittwirkung bei Anspruchsabtretung

29. Abbau Hirden bei grenziberschreitenden
Clearing- und Abwicklungsvereinbarungen

e Konvergenz bei Insolvenzprozessen

30. Richtlinie zu pr@ventiven Rahmenvorschriften
fOr Umstrukturierungen und zweite Chancen

e Abbau grenzUberschreitender Steuerschranken

31. Verhaltensregeln fUr Kapitalertragssteuerer-
leichterung an der Quelle

32. Studie Uber Steuerschranken fir Pensionsfonds
und Lebensversicherer

e Konvergenz von Aufsicht und Aufbau von Kapital-
marktkapazitét

33. Strategie zur Aufsichtskonvergenz

34. WeiBbuch zu den Europdischen Aufsichtsbe-
horden

35. Technische UnterstUtzung fUr Mitgliedstaaten
o Kapazitétsausbau fir Finanzmarktstabilitat

36. Uberprifung des makroprudenziellen EU-
Rahmenwerks
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