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Allgemeine Anmerkungen

Der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI)! und der Deutsche Industrie- und
Handelskammertag (DIHK)? unterstiitzen mit Nachdruck die politischen Bemiihun-
gen zur Schaffung einer Kapitalmarktunion. Ein echter ,,Kapitalbinnenmarkt®, der
die Fragmentierung der europaischen Finanzmadrkte verringert, kann den Finanzie-
rungszugang der gewerblichen Wirtschaft verbessern, neue Quellen der Unterneh-
mensfinanzierung erschlielen sowie die Effizienz und Stabilitat des integrierten eu-
ropéischen Kapitalmarkts erhéhen. Insbesondere die Wiederbelebung des Verbrie-
fungsmarktes, ein erleichterter Zugang zu den Anleihe- und Aktienmérkten, die Fi-
nanzierung von Infrastrukturinvestitionen sowie die Férderung der Risikokapital-
und Beteiligungsfinanzierung sind wichtige Handlungsfelder, die aus Sicht der Real-
wirtschaft einen hohen Stellenwert haben.

BDI und DIHK erkennen ausdrticklich die bereits erzielten Fortschritte auf dem Weg
zur Kapitalmarktunion an. Die weiteren Bemiihungen sollten jedoch mit Augenmaf
und ohne Illusionen erfolgen. Die EU-Mitgliedstaaten haben ihre eigenen Finanztra-
ditionen, Unternehmensstrukturen und Finanzierungsbedirfnisse. Es kommt daher
vor allem darauf an, solche Instrumente zu starken, die die in Europa bislang sehr er-
folgreich praktizierte Bankfinanzierung mit der Kapitalmarktfinanzierung vernetzen.
Der Digitalisierungsschub in der Finanzwirtschaft — Stichwort: Fintech — er6ffnet
zudem neue Wege bei der Kapitalmarktfinanzierung. Die klassische, bankbasierte
Finanzierung flr Unternehmen l&sst sich mit den neuen, vielseitigen Mdglichkeiten
digitalisierter Finanzierungsangebote kombinieren und optimieren. Die Kapitalmark-
tunion sollte deshalb diese Mdglichkeiten in ihrer ganzen Breite vorurteilsfrei nutzen
und einen praxisgerechten Rechtsrahmen flr die digitale Finanzwirtschaft bereitstel-
len.

Im Zentrum der geplanten Kapitalmarktunion massen immer auch die Finanzie-
rungsbelange der Realwirtschaft stehen. Durch den technologischen Wandel steht
die Unternehmensfinanzierung vor folgenreichen Veranderungen: Neue und komple-
xere Geschéftsmodelle sowie die stérkere VVernetzung der Unternehmen erschweren
die Risikobewertung durch die Finanzwirtschaft und zeigen die Grenzen einer stan-
dardisierten Ratingsetzung durch Dritte auf, die Uberwiegend die Eintrittskarte fur
einen Kapitalmarktzugang definiert. Die Organisation eines effektiven Risikotrans-
fers an die Kapitalméarkte wird somit das Schliisselelement einer reibungslosen Un-
ternehmensfinanzierung. Das bankbasierte européische Finanzsystem braucht eine
starkere Kapitalmarktflankierung. Eine klug geplante Kapitalmarktunion wiirde die
klassische Bankkreditvergabe an die Realwirtschaft auf eine solidere Basis stellen.
Auf diese Weise konnte die Kapitalmarktunion einen positiven Beitrag zu mehr In-
vestitionen, Wachstum und Besché&ftigung in Europa leisten. All dies sollte Anliegen
einer funktionierenden Kapitalmarktunion sein. Leider relativiert sich in diesem
Lichte die innere Logik der Kommissionsinitiative gegeniiber dem Aktionsplan vom
30. September 2015.

1 Der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) ist die Spitzenorganisation der deutschen Industrie und
industrienahen Dienstleister. Er spricht fir 40 Branchenverbande und reprasentiert iber 100.000 groRRe, mitt-
lere und kleine Unternehmen mit gut acht Millionen Beschéftigten.

2 Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK) ist die Spitzenorganisation der 79 Industrie- und
Handelskammern (IHKs) in Deutschland und vertritt damit 3,6 Mio. Unternehmen aus Industrie, Handel und
Dienstleistungen. Alle deutschen Unternehmen im Inland — ausgenommen Handwerksbetriebe, freie Berufe
und landwirtschaftliche Betriebe — sind per Gesetz Mitglied einer Industrie- und Handelskammer. Der DIHK
koordiniert ferner das Netzwerk der 130 Auslandshandelskammern, Delegationen und Reprasentanzen der
Deutschen Wirtschaft in 90 Landern weltweit.



Anspruch der Europaischen Kommission und Wirklichkeit der sich abzeichnenden
Kapitalmarktunion klaffen auseinander. Real- und Finanzwirtschaft haben eine er-
hebliche Regulierungslast zu tragen, die den Finanzierungszugang der gewerblichen
Wirtschaft beeintrachtigt. Auch Regulierungen, die zundchst scheinbar nur die Fi-
nanzwirtschaft treffen, konnen langfristig deren Féhigkeit zur Finanzierung der Real-
wirtschaft einschranken. Verscharfte regulatorische Vorgaben haben nachweislich z.
B. auf den Anleihemarkten zu einer Einschrédnkung der Marktliquiditét gefuhrt. Es
gibt Anzeichen, dass sich Banken als Market Maker zurtickziehen. Insbesondere zu-
nehmende Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen, aufsichtliche Anforderungen
an das Risikomanagement sowie Informations- und Meldepflichten fur Banken ha-
ben hier ihre Spuren hinterlassen. Dies steht in Gegensatz zum erklarten Anspruch
der Kapitalmarktunion, in Europa neue und mehr Kapitalmarktfinanzierungen zu er-
schlieen.

Entscheidend fiir den Erfolg der Kapitalmarktunion wird ein widerspruchsfreier,
konsistenter Regulierungsrahmen sein. Uberlappungen, Widerspriiche und Dopplun-
gen in der Regulierungsagenda sollten korrigiert und kiinftig vermieden werden. Da-
bei kommen der Rechtsetzung auf den nachgelagerten Ebenen — Stichworte: Level 2
und Level 3 — besondere Bedeutung zu. Um deren Qualitat zu verbessern, sollten die
Prinzipien der von der Européischen Kommission initiierten ,,Besseren Rechtset-
zung® auch hier gelten. Dies gilt vor allem mit Blick auf die wichtige Rolle, die den
Europdischen Finanzaufsichtsbehdrden (European Supervisory Agencies, ESAS) bei
der Definition technischer Regulierungsstandards und der Verdffentlichung von
Leitlinien zu diversen Handlungsfeldern der Kapitalmarktunion zukommt. Die dies-
bezligliche Praxis ist fir die Unternehmensfinanzierung dann problematisch, wenn
sie Gesetzgebungsvorhaben vorgreift, abweichende Regulierungen festlegt oder Er-
machtigungen uberschreitet.

Angesichts der Vielzahl regulatorischer Vorschriften, die als Antwort auf die globale
Banken- und Finanzkrise ergriffen wurden, hatte die Europdische Kommission im
Herbst 2015 eine kritische Uberpriifung des vorhandenen Rechtsbestands in Gang
gesetzt. Zur Unterstiitzung eines kohdrenten und zielgerichteten Regelwerks wurde
seinerzeit eine Konsultation (,,Call for Evidence®) durchgefiihrt, an der sich auch der
BDI und der DIHK beteiligt hatten. Die Ergebnisse der Sondierung sollten zum Aus-
gangspunkt einer systematischen Uberarbeitung des gesamten EU-Regulierungsrah-
mens fur Finanzdienstleistungen genommen werden. Dabei muss starker als bisher
Ricksicht auf die Finanzierungsbelange der Unternehmen genommen werden. Je
mehr die zahlreichen und Gberaus komplexen RegulierungsmalRnahmen eine schlis-
sige Einheit bilden, umso groRer ist letztlich der Mehrwert der Kapitalmarktunion
fur die gesamte gewerbliche Wirtschaft.

Unsere nachfolgende Kommentierung beschrankt sich auf ausgewahlte Handlungs-
felder, die fiir die Realwirtschaft von besonderer Bedeutung sind. Dabei nehmen wir
— dem Aufbau der Konsultation folgend — zum Beratungsstand einzelner VVorhaben
Stellung. Ergénzende Vorschldge zu den jeweiligen Handlungsfeldern runden unsere
Anmerkungen ab.

(1) Marktbasierte Wachstumsfinanzierung fur Startups und KMU
Eine erfolgreiche Kapitalmarktunion sollte die Finanzierungsmdglichkeiten fur

junge Wachstumsunternehmen erweitern. Um das Griinden und das Wachstum der
ndchsten Unternehmensgeneration an europdischen Standorten attraktiver und aus-



sichtsreicher zu machen und so die digitale Transformation der Realwirtschaft zu un-
terstitzen, sollten insbesondere die spezifischen Anforderungen an eine erfolgreiche
Grindung, Finanzierung und Skalierung von Startups und KMU Unternehmen star-
ker in den Blick genommen werden.

Noch immer scheitern etliche Startups an mangelndem Wagnis- und Beteiligungs-
kapital, insbesondere in der Wachstumsphase. Ein verstarktes Engagement privater
Investoren, die bereit sind, hohere Risiken einzugehen und groRere Betrége zu inves-
tieren, konnte die Grindungsdynamik bei KMU und grofReren Industrieunternehmen
nachhaltig steigern. Zu Recht hat daher das Thema Risikokapital (Venture Capital)
im Kontext der Kapitalmarktunion einen hohen Stellenwert. Zersplitterte Markte und
ein kleinteiliges Beteiligungsgeschaft verhindern einen leistungsféhigen integrierten
Markt fur Wagnis- bzw. Beteiligungskapital in Europa. Grundsatzlich weisen die
von der Europaischen Kommission auf den Weg gebrachten MaRnahmen zur Stimu-
lierung des Risikokapitalmarktes den richtigen Weg. Doch wird dies nicht reichen,
dem Markt fur Beteiligungskapital fur Unternehmen in der Wachstumsphase die
dringend notigen Impulse zu geben. Dieses Problem wird im Konsultationspapier
leider nicht ausreichend adressiert. Zur Mobilisierung von deutlich mehr privatem
Risikokapital auf breiter Front mussen zahlreiche steuerliche, rechtliche und regula-
torische Hemmnisse beseitigt werden.

Fintechs und Crowdfunding kénnen perspektivisch einen wertvollen Beitrag zur
Finanzierung von jungen und innovativen Unternehmen leisten. Gleichwohl sollten
diese neuen Finanzierungsformen nicht tberschatzt werden. So mangelt es den In-
vestoren hdufig noch an ausreichender Bewertungskompetenz. Auch sind finanz-
und produktregulatorisch die Weichen fur eine breite Expansion des Marktes noch
nicht optimal gestellt. Hilfreich wére ein attraktiver europdischer Rechtsrahmen fir
Crowdfunding-Aktivitaten, der neue Impulse fur Investments auch breiterer Anle-
gerschichten setzt. Fur Fintechs musste vor allem auch die Frage geklart werden, wie
diese sich ihrerseits zukiinftig refinanzieren sollen. Bislang geschieht dies z. B. tber
Verbriefungstransaktionen, die aber kiinftig wohl nicht dem geplanten europdischen
Rahmen fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen (Simple,
Transparent and Standardised Securitisations, STS-) gentigen.

Eine reibungslose Finanzierung des digitalen Wandels verlangt neue Antworten auch
von der nationalen und européischen Forderpolitik, die einen Teil der zweifellos
steigenden Risiken abféngt. Eine passgenaue finanzielle Flankierung der Digitalisie-
rung macht die Weiterentwicklung bestehender Férderprogramme notwendig. An-
satzpunkte dafur waren z. B. die Erweiterung der forderféhigen Kosten, die Lange
der Finanzierungslaufzeiten, die finanzielle Unterstlitzung von Unternehmenskoope-
rationen sowie der vermehrte Einsatz von Instrumenten zur Risikoteilung. Der for-
derbare Investitionsbegriff sollte moglichst Software, Patente, Design, Schulungs-
kosten sowie WeiterbildungsmaBnahmen umfassen, um die Innovationsfinanzierung
optimal zu unterstiitzen.

Die européischen Markte flir Privatplatzierungen weisen hohes Potenzial auf. Die
erfolgreiche Praxis des Schuldscheindarlehens in Deutschland kénnte Vorbild flr
Europa sein. Im Zusammenspiel von Bank- und Kapitalmarktfinanzierung ist das
Schuldscheindarlehen ein Best-Practice-Modell, um die Ziele der Kapitalmarktunion
zu unterstlitzen. Gerade fiir uneingeschrankt kapitalmarktfahige mittelstandische Un-
ternehmen ohne externes Rating ist das Schuldscheindarlehen eine unbiirokratische,
kostengunstige und relativ einfach umsetzbare Finanzierungsalternative. Um diese



Finanzierungsform in ganz Europa zu etablieren, bedarf es anstelle einheitlicher re-
gulatorischer Vorgaben von Glaubigern und Emittenten selbst festgelegter Standards
uber Marktpraktiken und Dokumentationspflichten. Der erfolgreiche deutsche Stan-
dard bringt den Emittenten handfeste Vorteile. Dazu gehdren der sichere Rechtsrah-
men, weniger restriktive Sicherheitenregelungen, keine Abhéangigkeit von externen
Ratings wie bei Anleihen, die schnelle und flexible Dokumentation, moderate Struk-
turierungskosten sowie der Zugang zu langfristigen Fremdkapitalgebern jenseits des
Hausbankenkreises. Diese Vorteile sollten im Zuge einer Européisierung des regula-
torischen Rahmens flir Privatplatzierungen unbedingt bewahrt werden. Eine Erho-
hung der Transaktionskosten etwa durch erweiterte Transparenzanforderungen
wirde den Zugang zu diesem Finanzierungsinstrument z. B. fir Mittelstandler er-
schweren. Der Schuldscheinmarkt war bislang ein Qualitdtsmarkt mit in der Regel
bdrsennotierten Unternehmen hoher Bonitat (Investmentgrade). Dieses hohe Boni-
tatsniveau muss erhalten bleiben. Mit einem breiteren Bonitatsspektrum stellen sich
ansonsten neue Fragen hinsichtlich der Markttransparenz. So ist flir Glaubiger von
Schuldscheinen das Unternehmen weit weniger transparent als fir die Bank, die den
Schuldschein weitergibt.

(2) Vereinfachung des Kapitalmarktzugangs fir KMU

Mittelstandische Unternehmen in Europa finanzieren sich, anders als etwa ihre Kon-
kurrenten in den USA, traditionell stark tiber Bankkredite. Die Mdglichkeiten des
Kapitalmarktes bei der Aktien- und Anleihefinanzierung werden nach wie vor (iber-
wiegend von GrolRunternehmen genutzt. Die Vorstellung, dass auch mehr kleinere
Unternehmen direkt vom Kapitalmarkt profitieren und sich dabei von den Banken
unabhéngig machen konnten, stof3t in der Realitat an Grenzen. So weisen KMU oft
weniger transparente Organisationsstrukturen und Geschéftsstrategien auf als bor-
sennotierte Unternehmen. KMU haben héufig spezielle Finanzierungsbedurfnisse,
die eine Inanspruchnahme standardisierter Borsenhandelsplatze fir Fremd- und Ei-
genkapital erschweren. Oft meiden KMU den Kapitalmarkt aber auch, weil sie die
damit verbundenen Publizitats- und Transparenzanforderungen vor besondere Her-
ausforderungen stellen. Gleichwonhl ist das Ziel, dem Kapitalmarkt kiinftig mehr Ge-
wicht beizumessen, sinnvoll. Dies gilt umso mehr im Lichte verschérfter regulatori-
scher Anforderungen im Kreditgeschaft der Banken und der damit einhergehenden
Verringerung der Finanzierungskapazitaten sowie dem Angebot an mittel- und lang-
fristigen Finanzierungslaufzeiten.

Um mittelstandischen Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern,
werden die Prospektvorschriften modernisiert. Tats&chlich fihren die Regelungen
des Wertpapierrechts oft zu aulerordentlichen Belastungen fur Emittenten. Die Pub-
lizitatsregeln sollten hinsichtlich Anlegerschutz und Vermeidung biirokratischer Las-
ten der Emittenten besser ausbalanciert werden. Wir unterstiitzen deshalb die Neu-
fassung des Prospektrechts. Erweiterte und neue Ausnahmen von der Prospektpflicht
sowie weniger komplexe Anforderungen an die Erstellung eines Prospekts — wie z.
B. dem sogenannten EU-Wachstumsprospekt — kdnnten insbesondere mittelgrofien
Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt vereinfachen. Zu beriicksichtigen ist
dabei, dass die Ratingstruktur von KMU und insbesondere Anlagevorschriften fiir
Fonds und Versicherungen den Erwerb entsprechender Wertpapiere maglicherweise
verhindern. Ohne diese Investoren ist eine ausschliel3liche Platzierung bei Privatan-
legern allerdings nicht realistisch, weil dann ein angemessenes Market Making nicht
gewdhrleistet werden kann. Zu den offenen Fragen des zuletzt im Trilog gefundenen
Kompromisses gehort auch die Umsetzung der Vorgaben zur Darstellung von Risi-
kofaktoren bei der Prospekterstellung. Die genaue Ausgestaltung muss rechtssicher



im Rahmen der Level 2-MalRnahmen geklart werden. Um die intendierte Férderung
der Kapitalaufnahme zu erreichen, diirfen die geplanten Anderungen nicht zu mehr
Verwaltungsaufwand in den Unternehmen fiihren. Dies konnte den Emissionspro-
zess verlangsamen und dem Ziel der Kapitalmarktunion zuwiderlaufen.

In den letzten Jahren gab es in verschiedenen EU-Mitgliedstaaten zahlreiche Initi-
ativen, KMU den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern. So fiihrten z. B. Italien
und Deutschland Mittelstandsanleihen ein und die Deutsche Borse startete Anfang
Marz 2017 ein neues Segment fur Wachstumsunternehmen. Gleichwohl sollten hin-
sichtlich der Nutzung der EU-Markte fur Unternehmensanleihen durch KMU keine
[llusionen aufkommen. Die kumulierten Ausfallraten bei den deutschen Mittel-
standsanleihen von aktuell rund 40 Prozent mahnen zur Vorsicht. Ein ,,High Yield-
Bondmarkt* fiir den Mittelstand wére das falsche Signal fiir die Kapitalmarktunion.
Die Realwirtschaft bendtigt gleichwohl Fremdfinanzierungsalternativen am Kapital-
markt jenseits von Unternehmens- und Mittelstandsanleihen. Dazu braucht es insti-
tutionelle Investoren, die bereit und in der Lage sind, auch riskantere Teile der Kapi-
talstruktur zu finanzieren. Leider wird dies — unabhangig von der eigentlichen Er-
trags-Risiko-Relation solcher Produkte — regulatorisch erschwert.

Die Kapitalmarktunion sollte sich darauf konzentrieren, dass die Marktteilnehmer
von sich aus praxistaugliche Losungen entwickeln kénnen. Wahrend aus Sicht von
Investoren einheitliche Rechnungslegungsstandards und hohe Offenlegungspflichten
eine Grundvoraussetzung fir die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes darstellen,
bedeuten dieselben Anforderungen aus Sicht der Emittenten, insbesondere der
KMU, hohe Fixkosten, die dem Anspruch eines vereinfachten Kapitalmarktzugangs
zuwiderlaufen. Angesichts heterogener Finanztraditionen in der EU wird es natio-
nale Unterschiede im jeweils angemessenen Ausmal einheitlicher Rechnungsle-
gungsstandards und Offenlegungspflichten geben. Die Kapitalmarktunion sollte die
gesetzlichen Rahmenbedingungen dafiir schaffen, dass Best-Practice-Ldsungen ge-
funden werden konnen. Ein gleichwertiger — aber nicht zwingend gleicher — Zugang
zu Informationen fir alle Marktteilnehmer ist eine Voraussetzung fir breitere und
tiefere Kapitalmarkte.

(3) Forderung von Langfrist-, Infrastruktur- und nachhaltigen Investitionen

Bei der Finanzierung des mittel- bis langfristig steigenden Infrastrukturbedarfs kénn-
ten institutionelle Investoren eine deutlich stérkere Rolle als bisher spielen. Investo-
ren mit langfristigem Anlagehorizont wie Versicherungen, Investmentfonds und
Pensionseinrichtungen bendtigen vor allem ein stabiles Investitionsumfeld und einen
attraktiven regulatorischen Rechtsrahmen. Einengende regulatorische Vorschrif-
ten, z. B. verscharfte Kapital- und restriktive Liquiditatsanforderungen flir Banken,
hohe Kapitalunterlegungspflichten fiir Versicherer, die regulatorische Diskriminie-
rung privater Anleihefinanzierung gegentiber staatlicher Mittelaufnahme und
Hemmnisse bei Verbriefungen blockieren die Allokation von privatem Kapital in
Infrastrukturprojekte. Die Kommissionsvorschlage zur Uberarbeitung von Solvency
I1 und zur Revision der Kapitaladaguanzverordnung (Capital Requirements Regula-
tion, CRR), die deutlich gesenkte Eigenkapitalanforderungen fir Versicherungen
und Banken vorsehen, konnten Infrastrukturfinanzierungen in Europa wirksam un-
terstutzen.

Um die Breitenwirkung des Kapitalmarktes fur langfristige Infrastrukturfinanzierun-
gen zu nutzen, sollten bewahrte 6ffentlich-private Kooperationsmodelle ausgebaut
werden. Uber die Emission regionaler Projektanleihen und deren Biindelung



durch nationale oder européaische Forderbanken und den Einsatz von Verbriefungen
konnten auch kleinvolumige Infrastrukturprojekte Kapitalmarktinvestoren zugang-
lich gemacht werden.

Mit der Auflage des European Long-Term Investment Funds (ELTIF) wurde ein
Schritt gemacht, um Investments in langfristige Anlagen, insbesondere auch Infra-
strukturprojekte und Immobilien, zu erleichtern. Ob und wieweit sich ELTIF am
Markt durchsetzt, muss sich zeigen. Die regulatorische Behandlung von Infrastruk-
turinvestitionen als eigene Forderungsklasse konnte ELTIF, aber auch andere Vehi-
kel zur Langfristfinanzierung, fir Investoren attraktiver machen.

Der vor zwei Jahren implementierte Européische Fonds flr strategische Investiti-
onen (EFSI) als zentraler Baustein des Juncker-Plans konnte dazu beitragen, die In-
vestitionsliicke in Europa zu schliefen. Erste Evaluierungen des EFSI zeigen einen
bisher planméRigen Verlauf der Investitionsoffensive. Der Fonds sollte nur solche
Investitionsprojekte finanzieren, die einen wirklichen Mehrwert fur die europdische
Wirtschaft haben und nicht auch auf anderen Wegen realisiert werden kénnen. In
dieser Hinsicht bleibt EFSI hinter unseren Erwartungen zuriick. Nicht alle Projekte
weisen das Kriterium der Additionalitat auf, manche wéren auch ohne EFSI (ber den
Markt finanzierungsféhig. Wir begriiien, dass diese Schwachpunkte jetzt im Geset-
zesvorschlag zur EFSI-Verlangerung adressiert werden. Allerdings halten wir eine
Koppelung von 40 Prozent der EFSI-Investitionen an internationale Klimaziele nicht
fur nachvollziehbar und beliebig, da die EU ebenso Zielsetzungen in Bezug auf den
Digitalen Binnenmarkt, die Energieunion, die Industriequote, etc. verfolgt. EFSI und
ELTIF werden im Ubrigen nur dann private Investitionen im gewiinschten AusmaR
mobilisieren, wenn das Investitionsumfeld insgesamt stimmig ist. Dieser wichtige
Baustein des Juncker-Plans, der nicht zuletzt in der Verantwortung der EU-Mitglied-
staaten liegt, lasst noch zu wiinschen (brig.

Die Kapitalmarktunion darf sich nicht auf die Beseitigung von Finanzierungshemm-
nissen im engeren Sinne beschrénken. Ebenso wichtig ist, dass die Finanz- und Real-
wirtschaft tiber erprobte Instrumente zur Absicherung von Wechselkurs-, Zins-
und Rohstoffpreisrisiken verfligen, die die wirtschaftlichen VVoraussetzungen fir
langfristige Investitionen unterstiitzt. Eine effektive Absicherung von Risiken aus
dem operativen Geschéft ist haufig nur mit Einsatz maRRgeschneiderter auRerborsli-
cher Derivate mdglich, der jedoch durch diverse regulatorische Eingriffe erschwert
und verteuert wird. Insbesondere die regulatorischen Anforderungen an Derivatege-
schafte durch die sog. European Market Infrastructure Regulation (EMIR), die struk-
turelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR) sowie die friihzeitigere
und hohere Risikovorsorge im Zuge der anstehenden Einfuihrung der neuen Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) 9 unterminieren die Grundlagen fur
eine reibungslose Langfristfinanzierung im Bereich von Energieversorgung, Ver-
kehr, Kommunikation, Immobilienwirtschaft, Digitalisierung u. v. m.

(4) Starkung von Privatanlegern und institutionellen Investoren

Versicherungen, Pensionseinrichtungen und Investmentfonds konnten auch als
Investoren in Aktien und Beteiligungskapital eine noch groRere Rolle spielen. Der
Aktienanteil von Versicherungen ist in den vergangenen Jahren kontinuierlich zu-
rlickgegangen, so dass Versicherer ihre gesetzlich zul&ssige Aktienquote bei weitem
nicht ausschopfen. Um diesen Trend umzukehren, gehdren auch einengende regula-
torische Vorgaben, insbesondere die hohere Unterlegung der Aktienanlage mit Ei-
genkapital geméaR Solvency 11, auf den Prifstand.



Vor dem Hintergrund einer Kosten-Nutzen-Abwagung werden institutionelle Inves-
toren voraussichtlich keine Analysekapazitaten aufbauen, die es ihnen erlauben, Ak-
tien von KMU zu erwerben. Zudem verfiigen diese nur dber ein eingeschrénktes
Market Making, so dass aufgrund der geringen Umsatztiefe externe Analysen nicht
,compliance-sicher* am Markt zu erhalten sind.

Im Hinblick auf die Breite und Tiefe der Kapitalmarkte fiir die Unternehmensfinan-
zierung ist daher auch ein groReres Engagement von Kleinanlegern wiinschenswert.
Die wachsenden Informationspflichten, vor allem auch aus Griinden eines zuneh-
menden Verbraucherschutzes, machen die Wertpapierberatung fur Finanzinstitute
immer aufwendiger und damit kostenintensiver. Es besteht daher das Risiko, dass
sich viele Banken aus diesem Segment zurtickziehen und nur noch vergleichsweise
kostengunstige, automatisierte Dienste anbieten. Damit wird letztlich ein Ziel der
Kapitalmarktunion, die Produktvielfalt auch im sog. Retailbereich zu erhéhen, kon-
terkariert. Die bestehenden Produktregulierungsanforderungen sollten auf ihre fakti-
sche ZweckmaRigkeit und Praxistauglichkeit tberprift werden.

(5) Unterstiitzung der Banken bei ihrer Finanzierungsaufgabe

Leistungs- und wettbewerbsfahige Banken haben Schliisselfunktion in Kapitalmark-
ten und damit flr eine funktionierende Kapitalmarktunion. Deshalb muss die Initia-
tive zur Schaffung einer Kapitalmarktunion mit dem Bestreben, die Funktionsfahig-
Keit eines leistungsfahigen Bankensystems zu erhalten und auszubauen, Hand in
Hand gehen.

Einen entscheidenden Ansatzpunkt flir die Verzahnung von Bank- und Kapital-
marktfinanzierung stellt die Weiterentwicklung des Verbriefungsmarktes in Eu-
ropa dar. Diese kann substanziell zur Eigenkapitalentlastung bei Banken beitragen.
Auf diese Weise konnten letztlich KMU, die eine bankbasierte Finanzierung beson-
ders stark nachfragen, von zusétzlichen Krediten der Banken profitieren. Wegen der
Vielzahl unternehmensspezifischer Finanzierungsbediirfnisses weisen Unterneh-
menskredite sehr viele voneinander abweichende Merkmale (z. B. bei der Sicherhei-
tenunterlegung) auf. Aufgrund mangelnder Standardisierung der Kreditbeziehungen
sind diese Transaktionen ein natlrlicher Kandidat flir sogenannte synthetische Ver-
briefungen. Bei starker standardisierten Transkationen im Bereich von Handelsfor-
derungen sowie bei Leasing- und Konsumentenkrediten kommen auch die ver-
gleichsweise aufwendigen True-Sale-Verbriefungen in Betracht. Hier sind Fragen
der Eigentumsubertragung, des Servicing etc. einfacher zu l6sen als bei der starker
individuell zugeschnittenen Unternehmensfinanzierung.

Deshalb geht es bei der Weiterentwicklung des Verbriefungsmarktes in Europa nicht
allein um die Entlastung von Bankbilanzen zur Unterstiitzung von Mittelstandskredi-
ten. Forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset-backed Securities, ABS) wie z. B.
»Auto ABS* stabilisieren weite Teile der automobilen Wertschopfungskette in Eu-
ropa. Immer mehr Unternehmen nutzen den Markt flir Asset-backed Commercial Pa-
pers (ABCP) zur Mobilisierung von Handelsforderungen. Durch solche bonitétsun-
abhangigen Finanzierungen kénnen bestehende Kreditlinien geschont werden, was
gerade vor dem Hintergrund der krisenbedingt erzwungenen Tendenz zur Bilanzkon-
solidierung der Banken fir die Unternehmen ein unschétzbarer Vorteil ist. Die Ver-
briefung von Leasingforderungen tiber ABCP kdnnte mithelfen, die Refinanzierung
des Leasinggeschafts, das als Finanzierungsinstrument fir Unternehmen immer



wichtiger wird, zu unterstiitzen. Verbriefungsinstrumente kénnten auch einen wichti-
gen Beitrag zur Finanzierung des hohen Infrastrukturbedarfs in Europa leisten. Der
Ansatz der Européischen Kommission, fur Verbriefungen nachweisbar hoher Quali-
tat Erleichterungen vorzusehen, ist daher grundsétzlich richtig.

Leider ist der aktuelle Verhandlungsstand des Vorhabens nicht ermutigend. Definiti-
onen und Begriffe gehen immer noch an den Erfordernissen der Praxis vorbei. Der
Prozess der regulatorischen Anerkennung als STS-Verbriefung ist mit hoher Rechts-
unsicherheit verbunden. Die unverhaltnisméRige Erhéhung der Eigenkapitalanforde-
rungen selbst fur kiinftige STS-Verbriefungen gegentiber dem jetzigen Status Quo
tragt ihrer anerkannten Qualitat nicht ausreichend Rechnung. Es fehlt zudem ein Le-
vel Playing Field zu vergleichbaren Anlageformen, z. B. Covered Bonds oder Staats-
anleihen, was ein groRer Wettbewerbsnachteil fiir Verbriefungen ist. Die Anderungs-
vorschlage des Europaischen Parlaments bringen keine wirklichen Fortschritte, im
Gegenteil. Eine Aufstockung des Selbstbehalts und VVorgaben, dass nur institutio-
nelle Investoren in Verbriefungen investieren dirfen, sind hohe Hiirden flr einen
funktionierenden Verbriefungsmarkt. So wiirden etwa Industrieunternehmen als
Kéufer von ABCP ausgeschlossen.

Im Hinblick auf eine effiziente Vernetzung der Wirtschaftsfinanzierung tber Banken
mit dem Kapitalmarkt greift die STS-Verbriefungsverordnung zu kurz, wenn das Re-
gelwerk nicht auch synthetischen Verbriefungen angemessen Rechnung tragt. Ge-
rade bei Mittelstandskrediten bietet sich die synthetische Verbriefung an. Hierbei ist
zwischen Arbitrage- und Bilanztransaktionen zu unterscheiden. Erstere haben zu
dem schlechten Image des Begriffs beigetragen, haben aber nichts mit der Absiche-
rung von Kreditportfolien auf den Bankbilanzen zu tun. Synthetische Bilanztransak-
tionen wurden dagegen in Deutschland in den letzten flinfzehn Jahren insbesondere
bei der Verbriefung von Unternehmenskrediten erfolgreich praktiziert. Sie sind ein-
facher und effizienter durchzufiihren als True-Sale-Transaktionen, da keine Ubertra-
gung von Krediten und Sicherheiten notwendig ist. In ihrer Umsetzung &hneln sie
Ausfallgarantien, in der Regel sind sie bargedeckt, d. h., das tber die Ausgabe von
Credit Linked Notes vereinnahmte Kapital steht dem Sicherheitennehmer zur Befrie-
digung seiner Verluste zur Verfligung. Gerade die synthetische Verbriefung ware so-
mit ein ideales Instrument, um Bank- und Kapitalmarktfinanzierung intelligent zu
vernetzen und gegebenenfalls dabei auch die nationalen 6ffentlichen Férderbanken
sowie den Européischen Investitionsfonds einzubeziehen.

Der aktuelle Stand der Reform der CRR scheint die Weiterentwicklung dieses be-
sonders wichtigen Teilaspekts der Kapitalmarktunion jedoch entscheidend zu hem-
men. Insbesondere Banken als Investoren kommen nicht in den Genuss geringerer
Eigenkapitalanforderungen, die STS-Verbriefungen bieten. Sie kdnnten synthetische
Verbriefungen von Unternehmenskrediten halten, aber eben keine STS-Verbriefun-
gen, die besonders zur Eigenkapitalentlastung beitragen kénnten. Als Originatoren
kdnnten Banken theoretisch in den Genuss der niedrigeren Eigenkapitalunterlegun-
gen bei STS-Verbriefungen kommen. Jedoch verhindern die hohen Anforderungen
an einen KMU-Schwellenwert im Verbriefungsportfolio von 70 bzw. 80 Prozent in
Bezug auf den Anteil von Unternehmen mit einem Umsatz unter 50 Mio. Euro, dass
deutsche Banken das Instrument nutzen kénnen. KMU in dieser GroRenklasse wer-
den dagegen in der Regel von kleineren Banken finanziert, die wiederum keinen di-
rekten Zugang zum Verbriefungsmarkt haben. Die aktuellen VVorschldge stehen mit-
hin dem breiten Einsatz von synthetischen Verbriefungen und damit dem Risiko-
transfer von Mittelstandskrediten in den Kapitalmarkt entgegen.



Die Niedrigzinsen in Kombination mit verscharften regulatorischen Anforderungen
sowie der zunehmende Wetthewerbsdruck durch die Digitalisierung driicken auf die
Margen im Kreditgeschéft der Finanzinstitute. In diesem Umfeld werfen auch Wert-
papiergeschafte wie das Emissionsgeschéft und der Eigenhandel immer weniger Er-
trage ab. Sinkende Ertragsaussichten erschweren den Finanzinstituten, ihre Eigenka-
pitalausstattung zu verbessern. Dies schrankt den Spielraum der Finanzinstitute flr
Unternehmensfinanzierungen ein. Dass die Kredittatigkeit in einigen EU-Mitglied-
staaten nur allmahlich in Gang kommt, liegt auch daran, dass dort notleidende Kre-
dite in den Bankbilanzen den Spielraum fiir Neuausleihungen einengen. Hier lie-
gen grofRe Risiken fir die Finanzstabilitat und den konjunkturellen Erholungsprozess
in Europa. Die betroffenen EU-Mitgliedstaaten sollten die Probleme ihrer Banken
entschlossen anpacken. Eine stringente Lsung des Problems misste auch die Kapi-
talmérkte, angemessene Abwicklungs- und Sanierungsregeln sowie einen wettbe-
werbspolitischen Rahmen umfassen, der die Bereinigung der Bankbilanzen ermdg-
licht. Dringend notwendig ist auch eine EU-weite Vereinfachung und Vereinheitli-
chung der fragmentierten Standards fir notleidende Kredite hinsichtlich der Feststel-
lung eines Ausfalls und Zahlungsverzugs.

Der europaische Bankensektor wird seine Finanzierungsaufgabe auch nur erfillen
konnen, wenn ein Level Playing Field zu internationalen Konkurrenten besteht. Die
vom Baseler Ausschuss aktuell diskutierten Vorschlage (Stichwort: ,,Basel IV*) be-
ricksichtigen die Spezifika der europdischen Finanzierungslandschaft nicht in ange-
messenem Umfang. Die geringen Risiken bewahrter Mittelstandskredite konnten
eventuell nicht adaquat abgebildet werden. Die neuen Regeln wiirden die Eigenkapi-
talanforderungen und damit die regulatorischen Kosten europdischer Banken weiter
in die Hohe treiben und eine Angebotsverknappung in Volumen und Laufzeitenpro-
fil forcieren. Interne Risikomodelle sollten daher integrale Bestandteile einer ausha-
lancierten globalen Finanzordnung bleiben.

(6) Vereinfachung von grenziberschreitenden Investitionen

Zahlreiche steuerliche Regelungen in den EU-Mitgliedstaaten stehen der Entwick-
lung eines integrierten und tiefen Kapitalmarktes im Wege. Insbesondere die Praxis
der Kapitalertragssteuer auf Dividendenzahlungen flir grenziiberschreitende Portfoli-
oinvestitionen stellt ein Hemmnis fr die Kapitalmarktunion in der EU dar. Zudem
unterliegen Eigenkapitalinvestitionen in der Regel der Doppelbesteuerung auf Ebene
der Unternehmen und der Gesellschafter. Das Steuersystem in den EU-Mitgliedstaa-
ten sollte die Anreize fur langfristiges Sparen und Unternehmensinvestitionen erho-
hen. Ein grolRes Hindernis fur eine funktionierende Kapitalmarktunion stellt die ge-
plante Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer dar, wie sie im Rahmen der soge-
nannten ,, Verstiarkten Zusammenarbeit diskutiert wird. Eine solche Steuer wiirde
den europdischen Kapitalmarkt letztlich weniger effizient und wettbewerbsféhig ma-
chen, zum Nachteil fir Finanz- und Realwirtschaft. Die Finanztransaktionssteuer
steht im Widerspruch zu den Zielen der Kapitalmarktunion.

Eine zentrale Rolle bei der européischen Integration der Kapitalmarkte spielt das
Rechts-, Regulierungs- und Aufsichtssystem. Kapital-, Liquiditats- und Rechts-
strukturen sind in zu vielen Féllen an einzelstaatlichen Wahlrechten ausgerichtet.
Dadurch wird auch die Entfaltung eines ,,Kapitalbinnenmarktes* behindert. Wiin-
schenswert ware ein einheitlicher Regulierungsrahmen, der die Weiterentwicklung
gesamteuropadischer Finanzinstitute, die tber die ausreichende Grolie, Diversifizie-
rung und Kapitalisierung verfugen, unterstiitzt. Dies erfordert Rechtsanpassungen z.



B. zur Bildung einer EU-Bankencharta, zur Errichtung einer zentralen Bankenauf-
sicht auf einer Ebene sowie gemeinsame Regeln und Standards fur solche Institutio-
nen. VVon zentraler Bedeutung zur Riickgewinnung des Marktvertrauens und zur
Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion sind einheitliche EU-Aufsichtsstrukturen,
die die Mdglichkeiten und Ermessensspielrdume der zustdndigen Behorden Klar ein-
grenzen. Der als Folge des Brexit erforderliche Umzug der Europaischen Banken-
aufsichtsbehorde (EBA) bietet die Gelegenheit, das System der Europaischen Auf-
sichtsbehorden zu tberpriifen und anzupassen.
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