SSNNR(YE EDITORIAL

Die Etablierung einer einheitlichen
Marktaufsicht ist fir einen echten
europdischen Kapitalmarkt unver-
zichtbar.

Seit der Finanz- und anschlieBenden Wirtschaftskrise von 2008/
2009 hat Europa bei der Entwicklung der Bankenunion groBe
Fortschritte gemacht. Dabei spielt die Einrichtung einer einheit-
lichen Aufsicht (Single Supervisory Mechanism - SSM) verbun-
den mit einem marktorientierten Haftungs- und Abwicklungsre-
gime (Single Resolution Board - SRB) die entscheidende Rolle.
Auch wenn auf beiden Feldern noch erhebliche Implementie-
rungsarbeit zu leisten ist, so kann doch gesagt werden, dass Eu-
ropa seinen Bankenmarkt ein gutes Stick aus der nationalen
Begrenzung befreit hat, und damit nicht nur den europaweiten
Wettbewerb, sondern auch die Systemstabilitat gestarkt hat.

Wenn Europas Finanzarchitektur nun um ein zweites, gleichwer-
tiges Standbein in der Form eines lebendigen Markts fir Eigen-
und Fremdkapital erweitert werden soll, so kann man dies nur
sehr begriBen. Indes, damit Kapitalméarkte - erganzend zu den
Banken - zu leistungsfahigen Tragern von Risiken und Verteilern
von Kapital werden kénnen, muss ein Weg aus der allzu verbrei-
teten nationalen Begrenzung der Marktregeln und der Marktauf-
sicht gefunden werden. Gerade der aktuelle Fall Wirecard ver-
deutlicht die Risiken einer Marktaufsicht, die ohne klares Man-
dat, ohne ausreichende Durchgriffsrechte und ohne allzu groBe
Distanz zu den beaufsichtigten Firmen und Marktplatzen agiert.
Wirecard konnte daher der Ausldser fur eine tberfallige offentli-
che Debatte sein, in dessen Verlauf eine europaische Marktauf-
sicht entsteht - eine lber nationale Grenzen hinweggehende
Aufsicht, die sich weltweit Respekt erwirbt flr die Schaffung ei-
nes transparenten, leistungsstarken und v. a. integren Marktplat-
zes. Integritat ist wiederum Voraussetzung dafir, dass sich In-
vestoren (als Kapitalanbieter und Nachfrager nach Wertpapie-
ren) und Firmen (als Kapitalnachfrager und Anbieter von
Wertpapieren) vertrauensvoll eines Markts bedienen, um das be-
notigte Eigen- und Fremdkapital zu handeln bzw. zu emittieren.

Allerdings sollte man auch hier den Tag nicht vor dem Abend lo-
ben. Das Ende Juli vom EU-Kommissionsvizeprasident Valdis
Dombrovskis vorgelegte MaBnahmenpaket zur Beférderung der
Kapitalmarktunion (etwas missverstandlich als ,,EU Capital
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Wie Europa die Kapitalmarktunion
realisieren kann

Markets Recovery Package® bezeichnet) nennt zwar wichtige
Entwicklungshemmnisse, liest sich aber einmal mehr als ,,Ein-
kaufsliste“ winschenswerter institutioneller Veranderungen.
Man kann hier durchaus unterscheiden zwischen ,,Prio-1“-The-
men, die sich auf den ordnungspolitischen Rahmen eines europé-
ischen Kapitalmarkts beziehen, und einer Zahl von ,,Prio-2“-The-
men, die sich auf konkrete EinzelmaBnahmen oder auf einzelne
Finanzinstrumente beziehen. Dennoch ist kritisch festzuhalten,
dass es erneut an einer Priorisierung der Vorschlage fehlt. Daher
steht zu befurchten, dass einmal mehr die ,,dicken Brocken® auf
dem Weg zu einer europaischen Kapitalmarktentwicklung, allen
voran die Schaffung einer durchgriffsstarken, einheitlichen Auf-
sicht, auf der Strecke bleiben konnen.

Eine Priorisierung der Aufsichtsvereinheitlichung bietet sich nicht
nur wegen des gerade bestehenden Losungsdrucks in Sachen
Wirecard an, sondern auch wegen der vielfaltigen Denk-und Hand-
lungsanstoBe, die von einer starken EU-Marktaufsicht unweiger-
lich ausgehen wiirde. Zwei Themen ragen heraus: Die Existenz na-
tionalunterschiedlicher Insolvenzrechte macht die Nutzung von Si-
cherheitenim grenziberschreitenden Kreditverkehr schwierig und
ebenso beeinflusst es die Kreditpreise erheblich. Aberauch die Un-
terschiede der nationalen Pensionssysteme - kapitalgedeckt oder
umlagefinanziert - beeinflussen die Kapitalmarktentwicklung. Je
mehr Kapitaldeckung der Altersversorgung vorhanden ist, umso
groBer wird der nationale Kapitalmarkt. Und schlieBlich ist zu nen-
nen, dass eine internationale Kultur akademischer Forschung zu
den Stéarken und Schwachen eines europdischen Kapitalmarkts
durch eine zentrale Aufsicht und deren Daten- und Transparenz-
anforderungen geradezu elektrisiert werden kann.

Es wird hochste Zeit, dass gerade von Investorenseite die Forde-
rung nach einer einheitlichen Aufsicht, einem ,European Single
Market Supervisor®, lautstark vertreten wird. Denn willige Inves-
toren wird Europa bendtigen, wenn die gigantischen Schulden-
pakete, die die Mitgliedstaaten im Einzelnen und die EU insge-
samt angekilndigt haben, zu verniinftigen Preisen einen Kaufer
finden sollen.
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