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EU-Kapitalmarktunion

Geht es um mehr Markt oder um Investitions- und Wachstumsféorderung und

Vorstufen einer Wirtschaftsregierung?

von NORBERT F. TOFALL

Nachdem die EZB im Januar 2015 ihr Anleihe-
kaufprogramm angekiindigt hatte, forderte EZB-
Prasident Mario Draghi die Euro-Staaten zu
gemeinsamen Reformen auf. Die Mitglieder des
Euro-Raums miBten in einer echten Wirt-
schaftsunion Beschliisse fassen und durch ein-
heitliche Institutionen umsetzen. Wirtschaftsre-
formen dirften nicht langer Sache einzelner
Staaten sein. Zukiinftig miBten vor allem im
Euro-Raum durch einheitliche Institutionen ei-
ner Wirtschaftsunion die Regierungen zu Re-
formen verpflichtet werden kdénnen. Nur so
kénne glaubhaft gemacht werden, dal} diese
Lander durch Wachstum ihre Verschuldung
Uberwinden kdnnten.

Als Beispiel flir eine engere Zusammenarbeit
Draghi die EU-Kapital-
marktunion. Zu beachten ist, daR die geplante

nannte geplante
EU-Kapitalmarktunion alle 28 Mitglieder der
Union betrifft und nicht nur die 19 Eurolander.
Laut Pressemitteilung der Europdischen Kom-
mission vom 18. Februar 2015 soll mit der soge-
nannten Kapitalmarktunion ,Neues Kapital fir

Europas Wachstums” erzeugt werden, ,,mit dem
Finanzmittel fir europdische Unternehmen
freigemacht und das Wachstum in den 28 EU-

Mitgliedstaaten angekurbelt werden sollen.”

Die geplante Kapitalmarktunion ist deshalb ein

wesentlicher Bestandteil der ,Investi-
tionsoffensive fir Europa“, mit welcher EU-
Kommissionsprasident Jean-Claude Juncker 315
Milliarden Euro zur Ankurbelung des Wachs-
tums in die Wirtschaft pumpen mochte. Und
ebenso ist auch das EZB-Anleihekaufprogramm
von Mario Draghi darauf gerichtet, daR Banken
mehr Kredite an Unternehmen vergeben sollen,
damit diese mehr investieren, so dall Wachstum
und Beschaftigung geférdert werden. Denn bis
Ende 2014 hatten es 10 von mittlerweile 19
Euroldandern nicht geschafft, ihre Wirtschafts-

leistung von Anfang 2008 zu erreichen.

Die teilweise noch zu erarbeitenden MaRnah-
men aus dem Griinbuch zur ,Schaffung einer
Kapitalmarktunion“ der Europdischen Kommis-
sion zielen nun darauf, ,, die Banken als Finanzie-
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rungsquellen (zu) erganzen und mehr Investiti-
onen fur Unternehmen, insbesondere KMU, und
fir Infrastrukturprojekte (zu) mobilisieren; mehr
Investitionen von auBerhalb in die EU (zu) len-
ken; und dazu bei(zu)tragen, das Finanzsystem
durch die ErschlieRung einer bereiteren Palette
an Finanzierungsquellen zu stabilisieren.” Die
Malnahmen zur Schaffung einer Kapitalmark-
tunion sind also Teil einer konzertierten Aktion
von EZB und EU-Kommission fiir mehr Wachs-
tum.

Doch die Pferde, die immer noch bis zu den
Knien im Wasser stehen, wollen immer noch
nicht saufen. Mario Draghi fiihrte auf seiner
gestrigen Pressekonferenz aus: ,Zuletzt sind
erneut Gefahren fir das Wachstum und den
Inflationsausblick aufgetreten.” Die aktuellen
Entwicklungen in den Schwellenlandern hatten
das Potential, das globale Wachstum zu brem-
sen. Vor allem die Abkihlung in China kénne
sich negativ auf die Handelskandle auswirken
und auch andere Volkswirtschaften in der gan-
zen Welt schwachen.

Im Grinbuch zur Schaffung einer Kapitalmark-
tunion heilt es: ,,Wir missen Hindernisse, die
den Kapitalfluss von Investoren zu Investitions-
moglichkeiten behindern, erkennen und besei-
tigen und die Hirden tUberwinden, die es Unter-
nehmen erschweren, Investoren zu erreichen.
Dariiber hinaus muss die Investitionskette zur
Kanalisierung dieser Mittel sowohl im Inland als
auch grenziiberschreitend moglichst effizient
gestaltet werden.” Das klingt gut und ist isoliert
betrachtet auch nicht ganz falsch. Leider wird
aber in diesem griinen Buch, - das nicht mit dem
grinen Buch von Muammar al Gaddafi ver-
wechselt werden sollte, in welchem der nicht
ganz freiwillig aus dem Leben geschiedene liby-
sche Revolutionsfithrer seine dritte Univer-
saltheorie darlegte —, nicht erortert, inwiefern
die Instabilitdten erzeugende Stabilisierungspo-

litik der Zentralbanken die Hauptursache fir die
heutige Investitions- und Wachstumsschwache
in Ost und West darstellt. Stattdessen liest man
im Grinbuch zur Schaffung einer Kapitalmarkt-
union: ,,Auch wenn wir vor einem langfristigen
Projekt stehen, das jahrelange bestdandige An-
strengungen erfordern wird, sollten wir auch
kurzfristig schon Fortschritte erzielen. Daher
werden wir in den kommenden Monaten

e Vorschlage erarbeiten, um hochwertige
Verbriefungen zu férdern und die Bankbi-
lanzen zu entlasten, sodass die Kredit-
vergabe erleichtert wird;

e die Prospektrichtlinien (iberarbeiten, damit
Firmen, insbesondere kleinere, einfacher
Kapital beschaffen und Investoren grenz-
Uberschreitend erreichen kénnen;

e die Verfligbarkeit iber Kreditinformationen
Uber KMU verbessern, um es Anlegern zu
erleichtern, in diese zu investieren;

e gemeinsam mit der Branche an der Umset-
zung einer europaweiten Regelung fir Pri-
vatplatzierungen arbeiten, um Direktinves-
titionen in kleinere Unternehmen zu for-
dern; und

e die Nutzung der neuen europdischen lang-
fristigen Investmentfonds férdern, um In-
vestitionen in Infrastruktur- und andere
Langzeitprojekte zu lenken.”

Mittlerweile ist ein dreimonatiger Anhorungs-
prozel} in der gesamten EU abgeschlossen wor-
den und nun soll ein Aktionsplan vorgelegt wer-
den, der bis 2019 die Grundsteine fir eine voll
funktionsfahige Kapitalmarktunion legen soll. Im
Grinbuch wird eingestanden, daR die anste-
henden Herausforderungen nicht ganzlich neu
seien, dal} sie aber angesichts des ,, Wachstums-
bedarfs in der EU“ dringend geldst werden mis-
sen. Dabei werde sich die Kapitalmarktunion
,von der Bankenunion unterscheiden, da eine
vertiefte Integration der Kapitalméarkte andere
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Schritte erfordert, als fiir die Kernelemente
einer Bankenunion notwendig sind. Doch wird
die Bankenunion ... den Grundstein fur Stabilitat
legen, die wiederum fir die Entwicklung der
Kapitalmarktunion in allen EU-Mitgliedstaaten
erforderlich ist. Im Gegenzug werden gut inte-
grierte Kapitalmarkte die Widerstandsfahigkeit
der Wirtschafts- und Wahrungsunion erhéhen.”

Aus diesen wenigen Satzen dirfte bereits deut-
lich werden, daR es bei der angestrebten Kap-
tialmarktunion nicht um mehr Markt geht, son-
dern um erstens ein staatlich gesteuertes Inves-
titions- und Wachstumsprogramm mittels
Transaktionskostensenkung, das zweitens zent-
ral geplant wird und durch einheitliche Regeln
und einer zentralen Institution, der EU-
Kommission, durchgesetzt werden soll. Natiir-
lich ist gegen einzelne Problembereiche wie die
Verbriefungs- und Prospektfrage nicht viel zu
sagen. Zu ihrer Regelung bedarf es aber keines
derartig grolR angelegten politischen Zentralisie-
rungsprojekts, das qua Durchfiihrung einen Sog
zu einer europaischen Wirtschaftsregierung un-
terstiitzen soll.

Angesichts des geldpolitischen Gesamtzusam-
menhangs, in welchem das im Griinbuch zur
Schaffung einer Kapitalmarktunion niedergeleg-
te politische Zentralisierungsprojekt steht und
welcher insgesamt als Geldsozialismus und als
Zerstorung aller Kapitalmarktfunktionen be-
zeichnet werden muB, klingen die pathetischen
Worte am Ende des Vorwortes des Griinbuchs
wie purer Sarkasmus: ,Der freie Kapitalverkehr
war eines der Grundprinzipien, auf denen die
EU aufgebaut wurde. Lassen Sie uns nun, mehr
als flinfzig Jahre nach der Unterzeichnung der
Romischen Vertrage, die Gelegenheit ergreifen
und dafiir sorgen, dass diese Vision Wirklichkeit
wird.”
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