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Die Erste Seite N

Kapitalmarktunion 2.0 - jetzt oder nie!

Das Ziel, eine funktionsfahige Kapitalmarktunion zu etablieren, verfolgt die
EU-Kommission seit 2015. Damals wie heute ist der europdische Kapital-
markt im globalen Vergleich unterentwickelt und fragmentiert. Die Unter-
nehmensfinanzierung stitzt sich weitgehend auf Banken. Zur Kultur der
Bankfinanzierung tritt die Zuriickhaltung von Anlegern: 52 % der erwachse-
nen Bevolkerung in den USA halten Aktien, in Europa (euroarea) nur 9%
(De Guindos et al., https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/
ecb.blog200902~¢c168038cbc.en.html, [Abruf: 6.11.2020]). Ein home bias
besteht zugunsten des eigenen Mitgliedstaates. Neuen politischen und re-
gulatorischen Schwung darf man zum jetzigen Zeitpunkt nicht nur mit Blick
auf den Brexit, sondern auch auf den Ka-

Den Abbau der Hiirden, die eine effiziente grenziiberschreitende Finan-
zierung behindern, hat man sich mit Blick auf unterschiedliche Quellen-
steuersysteme ebenso vorgenommen wie auf nationale Insolvenzrege-
lungen.
Erneut tiberarbeiten will die Kommission auch die komplexe Schnittstelle
zwischen weitgehend europdisiertem Finanzmarktrecht und noch immer
deutlich national gepréagtem Gesellschaftsrecht. Die im Rahmen der Ak-
tiondrsrechterichtlinie Il nicht gelungene Harmonisierung des Aktionars-
begriffs steht 2023 an, auch mit der Ubermittlung von Informationen
zwischen Emittent und Anleger will man sich dann wieder beschaftigen.
Gerade grenziiberschreitend tatige Kleinanle-

pitalbedarf zur Uberwindung der Folgen
der COVID-19 Pandemie erwarten.

Den Aufbau eines attraktiven Kapital-
markts gleichsam ,top-down” anzuord-
nen hat sich freilich als schwieriges Unter-
fangen erwiesen. Schon im Aktionsplan
2015 war deshalb von einem Mosaik an
MaBnahmen die Rede. Der Aktionsplan
vom 24. September 2020 wartet nun mit

Neuer politischer und regulatorischer
Schwung ist nicht nur mit Blick
auf den Brexit, sondern auch auf
den Kapitalbedarf zur Uberwindung
der Folgen der COVID-19 Pandemie
zu erwarten.

ger, so wird im Aktionsplan beklagt, seien
nicht in der Lage, ihr Stimmrecht auszuiiben,
obwohl ,insbesondere junge Menschen” mit-
reden wollen ,wenn es darum geht, wie Un-
ternehmen gefiihrt werden” (Aktionsplan
S. 16). Ob man freilich von der Generation Z
die Uberwindung rationaler Apathie in Rich-
tung einer schwungvollen Auseinanderset-
zung mit Managemententscheidungen oder

16 EinzelmalBnahmen auf, die auf der

Grundlage des Berichts des High Level Forum on the Capital Market Union
vom Juni dieses Jahres entwickelt wurden (hierzu J. Schmidt, EuZW 2020,
547). Ordnen lassen sich diese MalBnahmen in vier Pakete, bei denen es um
die Erleichterung von Kapitalaufnahme, um Marktinfrastruktur, um Kleinan-
leger und um grenziiberschreitende Investitionen geht.

Dem erleichterten Zugang zur Unternehmensfinanzierung soll die Einrich-
tung einer Plattform fiir Unternehmensinformationen, aber auch die Verein-
fachung von Notierungsvorschriften dienen. Die bislang wenig genutzten
ELTIF-Fonds sollen gestarkt und regulatorische Hindernisse fiir Investitionen
insbesondere von Versicherungen iiberpriift werden. Der Uberwindung von
Finanzierungstraditionen soll die Verpflichtung von Banken entgegenwir-
ken, die Ablehnung der Vergabe eines Kredits an KMU mit dem Hinweis auf
alternative Geldgeber zu verbinden. Auch der im Zuge der Finanzkrise in
Misskredit geratene Verbriefungsmarkt soll wiederbelebt werden.

Eine reibungslos funktionierende Marktinfrastruktur wird durch uneinheit-
liche Abrechnungsdienste von Zentralverwahrern ebenso erschwert wie
durch das Fehlen eines konsolidierten Nachhandels-Datentickers. Refor-
miert werden soll auBerdem der bestehende Rahmen fiir den Schutz
grenziibergreifender Investitionen.

Um Kleinanleger geht es, wenn die Entwicklung eines Finanzbildungsrah-
mens empfohlen wird. Auch die Balance zwischen der Gewéhr eines ange-
messenen Schutzes vor der Komplexitit des Finanzsystems und der Uberin-
formation erfahrener Anleger soll neu justiert werden. Einblick in die eige-
nen Rentenanspriiche wird kiinftig ein ,Pension Dashboard” ermdglichen.
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eines Engagements auf Hauptversammlun-
gen erwarten kann, wird sich zeigen missen. Naheliegend ist jedenfalls
die Hoffnung, dass die Nutzung neuer digitaler Technologien das Potenti-
al fiir Vereinfachung birgt.
Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht, dass die Kommission am sel-
ben Tag die Strategie fiir ein digitales Finanzwesen veroffentlicht hat. Ne-
ben der Nutzung digitaler Identitdten stehen insbesondere Kryptowerte
und die Tokenisierung von Finanzinstrumenten im Vordergrund. Die in
den Mitgliedstaaten ganz unterschiedlich gehandhabte Einordnung von
Kryptowerten soll im Rahmen einer Verordnung geklért werden, dies wird
mit einer Pilotregelung fiir wertpapierdhnliche Kryptowerte gekoppelt.
Auch Utility-Token sowie Stablecoins werden adressiert. Die zentrale, auch
geopolitische Bedeutung einer Cloud-Computing-Infrastruktur hat die
Kommission ebenso erkannt wie die mit kiinstlicher Intelligenz einherge-
henden Herausforderungen im Grenzbereich von Recht und Ethik (Lan-
genbucher, European Business Law Review 2020, 527).
Mit besonderer Aufmerksamkeit wird freilich gerade der deutsche Markt
die Ankiindigung verfolgen, ,die Folgen des Wirecard-Falls fiir die Regu-
lierung und Aufsicht der EU-Kapitalmarkte griindlich (zu) priifen” (Akti-
onsplan S. 18). Hatte man sich im High Level Forum noch nicht durchrin-
gen konnen, eine einstimmige Empfehlung zugunsten einer europdischen
Kapitalmarktaufsichtbehorde auszusprechen, dirfte der grof3 angelegte
Betrug und der damit einhergehende Reputationsschaden fiir den gesam-
ten europdischen Markt derartigen Bestrebungen neuen Riickenwind ver-
leihen.
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