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Im Zusammenhang mit ihrer Investitionsinitiative hat die EU-Kommission das Grlinbuch zur
Kapitalmarktunion vorgelegt, auf dessen Grundlage bis Mitte Mai 2015 eine Konsultation
durchgefihrt wird. Die Kommission legt in dem Grinbuch keine konkreten Handlungsvor-
schldage zur Umsetzung der Kapitalmarktunion vor. Vielmehr soll mit dem Konsultationsver-
fahren ein Dialog angestoBen werden, um gemeinsam Vor- und Nachteile, Anregungen,
Kritik und Verbesserungsvorschldge zu evaluieren. Alle Biirger und Organisationen sind
eingeladen, hierzu Stellung zu nehmen. Dieser Einladung kommen der DGB und seine
Mitgliedsgewerkschaften gerne nach.

Die Europdische Kommission vertritt die Auffassung, dass ein Binnenmarkt fiir Kapitalmark-
te geschaffen werden muss, um Investitionen langfristig zu steigern. Mit der Initiative fur
eine Kapitalmarktunion will die EU-Kommission nun das Angebot an Unternehmensfinan-
zierungen erweitern, Kapitalmarktfinanzierung insbesondere zugunsten von kleinen und
mittleren Unternehmen (KMUs)' férdern und die Abhdngigkeit von Bankenfinanzierung
verringern.

Die externe Unternehmensfinanzierung erfolgt in Europa vor allem durch Bankkredite. Die
EU-Kommission betrachtet die europaische kapitalmarktbasierte Finanzierung im Vergleich
zum US-amerikanischen Markt als unterentwickelt, starker fragmentiert und vorwiegend
national ausgerichtet. Die nationale Ausrichtung der Kapitalmarkte habe sich im Zuge und
im Nachklang der Finanz- und Wirtschaftskrise gar noch verstarkt. Die Kommission vertritt
die Auffassung, dass in den Jahren 2008 bis 2013 zusatzliche 90 Milliarden Euro fir die
Unternehmensfinanzierung hatten bereitgestellt werden konnen, ware der europdische
Kapitalmarkt ahnlich ausgepragt wie in den USA gewesen. Mit der Kapitalmarktunion soll
nun die traditionelle Unternehmensfinanzierung durch Bankenkredite mit kapitalmarktba-
sierten Unternehmensfinanzierungsquellen erganzt werden. Zudem sollen dadurch mehr

! Als KMUs gelten unter Definition der EU Unternehmen, die unter 250 Mitarbeiter beschaftigen
sowie einen Jahresumsatz von bis zu 50 Mio. Euro oder eine Bilanzsumme von bis zu 43 Mio. Euro.
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Investitionen von auBerhalb in die EU gelenkt und das Finanzsystem insgesamt stabilisiert
werden.

Die Emission von Kapitalmarktprodukten ist in der Regel mit hoheren Publizitatsanforde-
rungen, hohe Kosten fiir Beratung und Ratingerstellung verbunden. Unter aktuellen Bedin-
gungen steht sie laut Kommission aufgrund dieser Anforderungen und damit verbundenen
Kosten de facto lediglich GroBunternehmen und gréBeren Mittelstandlern offen. Im Zuge
der Kapitalmarktunion soll dies nun vereinfacht werden, um somit den KMUs die Mdglich-
keit der Kapitalmarktfinanzierung zu eréffnen. Hindernisse, die den Kapitalfluss zwischen
Investoren und Investitionsmdglichkeiten behindern, sollen méglichst beseitigt werden.

Um das Ziel zu erreichen, sollen zundchst 5 kurzfristige MaBnahmen ergriffen und EU-
Regelungen vereinheitlicht werden: Bestehende Prospektrichtlinien sollen (iberarbeitet; der
Markt flr Privatplatzierungen gefordert; ein Markt flr qualitativ hochwertige Verbriefungen
geschaffen; Informationen iiber KMUs flir Investoren verbessert sowie EU-Regeln fiir ELTIFs
(European Long-Term Investment Funds) umgesetzt werden. Langfristige MaBnahmen
betreffen die Verbesserung des Zugangs zu Finanzmitteln; Ausweitung und Diversifizierung
der Finanzierungsquellen und Schaffung effizienterer, harmonisierter Markte. Bis zum Jahr
2019, so das Ziel der EU-Kommission, soll eine funktionsfahige Kapitalmarktunion aufge-
baut sein.

Bewertung der MaBnahmen seitens des DGB und der Mitgliedsgewerkschaften

Der Deutsche Gewerkschaftsbund (DGB) und die Mitgliedsgewerkschaften teilen die An-
sicht der Kommission, dass eine groBe aktuelle Herausforderung darin besteht, vorhande-
nes, liquides und Anlage suchendes Kapital in dringend notwendige reale Investitionen zu
lenken. In Europa sind massive Investitionen in Erneuerung und Ausbau der Infrastruktur,
in einen zukunftsfahigen okologischen Umbau der Energieversorgung, in Energieeffizienz,
in einen flachendeckenden Ausbau der Breitbandnetze, in Bildung und Aushildung, aber
auch in andere Bereiche — beispielsweise eine altersgerechte Modernisierung von Wohn-
hdusern und Verkehrsinfrastruktur— notwendig. Darliber hinaus bedarf es Investitionen in
den Aufbau und Erhalt industrieller Strukturen sowie deren ¢kologische Modernisierung
und es braucht in vielerlei Hinsicht einen Ausbau hochqualitativer offentlicher und privater
Dienstleistungen. Dies erfordert in erster Linie eine Ausweitung entsprechender 6ffentlicher
Ausgaben und ihre Finanzierung durch eine héhere Besteuerung groBer Vermdgen, finanz-
starker Unternehmen und hoher Einkommen, sowie durch die Nutzung der gegenwartigen
Niedrigzinsphase fir langfristige 6ffentliche Kreditaufnahme. Wachsende private Investitio-
nen erfordern vor allem eine Starkung der Nachfrage in den Landern der Europaischen
Union durch ein Ende der Austeritatspolitik und wieder hohere reale Lohnzuwdchse. Dass
die EU-Kommission die Absicht hat, die Beschaftigung in Europa zu befdrdern und wirt-
schaftliche Prosperitét in allen Mitgliedsstaaten voranzutreiben, ist grundsatzlich zu begri-
Ben. Es muss genuines Anliegen der politischen Entscheidungstrager sein, die Lebenssitua-
tion und -umstande aller europaischen Biirger entscheidend verbessern zu wollen. Auch
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unterstltzen der DGB und die Mitgliedsgewerkschaften Initiativen, die den europdischen
Integrationsprozess beférdern kénnen.

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften teilen allerdings nicht die Meinung der Kom-
mission, dass eine Starkung der Kapitalmarktfinanzierung zur Lésung der vorhandenen
Investitionsschwache beitragen kann. Die Ursache fiir einerseits niedrige Investitionen bei
andererseits hohem Kapitalangebot liegt an grundsatzlichen konomischen Fehlentwick-
lungen der letzten Dekaden. Wahrend insbesondere in Deutschland die Lohnentwicklung
massiv hinter der wirtschaftlichen Entwicklung zurlickgeblieben ist, sind die Gewinn- und
Vermdgenseinkommen geradezu explodiert. Da die Arbeitseinkommen aber maBgeblich fir
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sind, waren die Absatzméglichkeiten fir binnen-
marktorientierte Unternehmen, zu denen bekanntlich ganz wesentlich die KMUs geharen,
schlecht. Da Investitionen wiederum primdr vom gegenwartigen und erwarteten Absatz
abhangen, flihren auch noch so gute Finanzierungsmdglichkeiten nicht zu einem Anstieg
fremdfinanzierter Investitionen. Die Tatsache, dass gegenwartig die Finanzierungsbedin-
gungen flir Investitionen kaum besser sein konnten, sich dennoch kein durchgreifender
Anstieg der Investitionen abzeichnet, unterstreicht diese Einschdtzung. Insofern sind die
realwirtschaftlichen Ursachen der Investitionsschwache — die erfolgte Umverteilung von
den Massen- zu den Gewinn- und Vermdgenseinkommen — zu beseitigen. Die Einkom-
mens- und Steuerpolitik ist hier in erster Linie gefordert. Eine Starkung der kapitalmarktba-
sierten Unternehmensfinanzierung wiirde nicht an den Ursachen ansetzen, sondern an den
Symptomen einer falschen wirtschaftlichen Entwicklung kurieren.

Eine kapitalmarktbasierte Unternehmensfinanzierung kann unter bestimmten Vorausset-
zungen (z. B. bei Kapitalknappheit) eine durchaus sinnvolle, erganzende Alternative zur
traditionellen bankenkreditbasierten Unternehmensfinanzierung sein und durchaus volks-
wirtschaftlichen Nutzen stiften. Eine Forcierung des kapitalmarktbasierten Finanzsystems,
wie unter der Kapitalmarktunion vorgesehen und die damit einhergehende weitere Liberali-
sierung der Finanzmarkte, ist weder notwendig noch wiinschenswert. Die Mdglichkeiten
der kapitalmarktgestiitzten Unternehmensfinanzierung sind unter aktuellen Bedingungen
hinreichend gegeben. Die Risiken einer Kapitalmarktunion wiirden nach Ansicht des DGB
und seiner Mitgliedsgewerkschaften mdgliche Vorteile (ibersteigen.

Die Griinde hierflir werden nachfolgend dargelegt.

Unterschiedliche Finanzierungsformen und Bedeutung der KMUs fiir die europaische Wirt-
schaft

Grundsatzlich konnen Unternehmen ihren Fremdkapitalbedarf ber Bankkredite oder (iber
am Kapitalmarkt durchgefiihrte Emissionen von Schuldpapieren, wie Anleihen, decken. Als
Vorbild fiihrt die EU-Kommission die entwickelten Kapitalmarkte in den angelsachsischen
Landern an. Es ist richtig, dass die kapitalmarktbasierte Unternehmensfinanzierung in ver-
schiedenen Jurisdiktionen recht unterschiedlich ausgepragt ist. Allerdings Idsst sich zum
einen nicht feststellen, dass in angelséchsischen Landern die Unternehmensfinanzierung
erfolgreicher ist, zum zweiten sind die verschiedenen Systeme zum Teil historisch gewach-




Seite 4 von 12 der Stellungnahme vom 11.05.2015

sen und kdnnen nicht einfach von einem Land auf das andere Gbertragen werden, und zum
dritten sind die Unternehmensstrukturen von Land zu Land auch unterschiedlich, was mit
unterschiedlichen Finanzierungserfordernissen einher geht.

KMUs nehmen zwar in ganz Europa eine pragnante Rolle ein. Allerdings zeigen sich bei der
relativen Bedeutung der KMUs fir einzelne europaische Volkswirtschaften regionale Unter-
schiede. Der landerspezifische Beitrag an der Wertschépfung aller KMUs sowie der Be-
schaftigungsumfang fallt dementsprechend von Land zu Land recht unterschiedlich aus.
Insbesondere in Deutschland und Frankreich nehmen KMUs eine exponierte Rolle ein.

Umso wichtiger erscheint es, dass Risiken fir KMUs, die aus einer Kapitalmarktunion er-
wachsen konnen, sorgsam analysiert werden missen. Es ist zu erwarten, dass die EU-
Mitgliedsstaaten durchaus unterschiedliche Interessenlage haben. Doch sollte insbesondere
aus Sicht Deutschlands eine forcierte kapitalmarktbasierte Finanzierung und damit eine
groBere Kapitalmarkt-Abhangigkeit der KMUs griindlich abgewogen werden, da diese
Unternehmen eine zentrale Rolle fiir die heimische Okonomie einnehmen und etwaige
zukiinftige Verwerfungen auf den Kapitalmarkten zu erheblichen Konsequenzen fiir die
deutsche Wirtschaft fihren kénnen.

Hausbankenprinzip hat sich bewahrt

Wegen der jlingsten Instabilitat und zum Teil Dysfunktionalitat des Bankensektors in eini-
gen EU-Landern miissen zwar kurz- und mittelfristig auch alternative Wege organisiert
werden, um liquide Mittel in notwendige Investitionen zu kanalisieren. Langfristig sollten
Banken aber, aus Sicht des DGB und den Mitgliedsgewerkschaften, die wesentliche externe
Quelle fiir langfristige Investitionsfinanzierung sein. Zwar spielt die Eigen- und Fremdkapi-
talbeschaffung (ber den Kapitalmarkt eine wichtige Rolle. Es wére aber eine falsche
Schlussfolgerung aus der Krise, wenn nun eine weitere Abkehr vom bankbasierten System
der Unternehmensfinanzierung hin zu einem verstarkt kapitalmarktbasiertem System in
Europa gefordert wiirde. Das klassische |, relationship-banking” hat gegeniber einer Finan-
zierung uber den Kapitalmarkt den grundsatzlichen Vorteil einer 1:1-Beziehung zwischen
Kunde und Bank. Demgegeniber zeichnen sich kapitalmarktorientierte Finanzierungsfor-
men, wie z. B. im Wege der Emission von Anleihen und Aktien, haufig durch eine groBere
Anonymitat und damit auch durch die Auflésung klarer Verantwortlichkeiten aus.

Die Vorteile einer Unternehmensfinanzierung tiber Banken liegen auf der Hand. Die Haus-
bankenbeziehung zwischen Unternehmen und den Banken erlaubt ein besseres monitoring
auch aufgrund langjahriger bestehender Geschaftsbeziehungen. Die flachendeckende Pra-
senz von Kreditinstituten und die damit einhergehenden Vor-Ort-Kenntnisse iber die struk-
turellen Bedingungen und der konjunkturelle Lage erméglichen es den Banken, Chancen
und Risiken eines Geschaftsengagements besser abzuwagen. Sollten temporare Schwierig-
keiten bei einem Unternehmen auftreten, so lassen sich Bewaltigungsstrategien durch
direkte Kommunikationswege und Ansprechpartner zielgenauer adressieren. Zudem kann
man davon ausgehen, dass die Glaubigerbank grundsatzlich ein genuines Interesse daran
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hat, etwaige Probleme des Schuldners im Einvernehmen I6sen zu wollen. Auch gibt es die
Méqglichkeit der Nachverhandlung Gber die Kreditkonditionen.

Diese, gerade fiir KMU, relevanten Vorteile und Mdglichkeiten sind in der Regel bei einer
kapitalmarktbasierten Finanzierung nicht vorhanden. Aufgrund eines Mangels an Informa-
tionen dber die Unternehmen, wenngleich emittierende Unternehmen eine Pflicht zur In-
formationsweitergabe haben, und der daraus bedingten asymmetrischen Informationsver-
teilung wiirden tempordre Schwierigkeiten des Unternehmens dazu flhren, dass die
Kapitalmarkte unverzlglich auf die Entwicklungen reagieren, mit dem Ergebnis, dass die
geforderten Renditeaufschldge die Finanzierungsbedingungen der betroffenen Unterneh-
men zusatzlich erschweren.

Bankenkreditbasierte Volkswirtschaften sind krisenresistenter

Die Finanzkrise hat die Ineffizienz der freien Finanzmarkte, deren Volatilitdt und deren
Begiinstigung von prozyklischem Herdenverhalten gezeigt. Zahlreiche Studien weisen auf
das Problem hin, dass sowohl Aktiondre als auch alternative Investoren, wie Private Equity
und Hedge Fonds, vor allem kurzfristig orientiert sind. Auch die ,Bankenkrise ist nicht auf
Fehlentwicklungen im klassischen Kreditgeschaft bzw. der Unternehmensfinanzierung
zuriickzufihren. Vielmehr sind die Probleme bei den Banken gerade dadurch entstanden,
dass sie sich von diesem traditionellen Geschaftsmodell (Commercial Banking und
Relationship Banking) verabschiedet haben und zunehmend selbst zu Akteuren auf den
Finanzmarkten wurden, ihr Investment-Banking ausgeweitet und verstarkt Eigenhandel
betrieben haben. Von anderen ,Finanzintermedidren” unterscheiden sich die Banken durch
ihre einzigartige Méglichkeit, sich Uber die Beleihung von markt- und nichtmarktfahigen
Sicherheiten direkt bei der Zentralbank zu refinanzieren und so als Bindeglied zwischen
Zentralbank und der Realwirtschaft zu agieren. Das Ubertragt ihnen eine besondere Funkti-
on und eine besondere Verantwortung bei der Finanzierung von Investitionen. Um langfris-
tig ein nachhaltiges System der Unternehmens- und Investitionsfinanzierung zu schaffen,
kommt es folglich darauf an, die Bedeutung der Finanzmarkte wieder auf ein angemesse-
nes MaB zu reduzieren und parallel die Banken zu stabilisieren und auf ihre Kernfunktion
zuriickzuflhren. Dazu zahlt auch, dass die Corporate Governance in Banken verbessert
werden muss und insbesondere den Versuchen der Arbeitnehmerseite im Aufsichtsrat der
Institute der Rlcken gestarkt werden muss, (iberzogene Renditeziele einzuddmmen. Eine
starkere Rolle von 6ffentlich-rechtlichen oder genossenschaftlichen Banken, wie den deut-
schen Sparkassen und Volks- und Raiffeisenbanken ware vor diesem Hintergrund wiin-
schenswert. So hat sich das deutsche Drei-Saulen-Modell als verhaltnismaBig robust in der
Finanzkrise erwiesen. Insbesondere Sparkassen und Genossenschaftsbanken trugen maB-
geblich dazu bei, dass hierzulande in den Krisenjahren keine flachendeckende Kreditklem-
me einsetzte. In der Summe weiteten sie gar die Kreditvergabe an Unternehmen aus und
nahmen somit eine stabilisierende Funktion ein. Dies ist auch dem Umstand geschuldet,
dass Sparkassen und Genossenschaftsbanken in der Regel keine Handelsgeschéfte tatigen
und daher keine oder kaum Verluste im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise verkraften
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mussten, was es ihnen erlaubte, ihrem genuinen Geschaftsfeld, der Kreditvergabe und das
Einlagengeschaft, nahezu problemlos nachzugehen.

Historisch betrachtet, hatte bisher keine Finanzkrise ihren Ursprung in der Kreditvergabe an
Unternehmen, sondern immer in Preisiibertreibungen an den Kapitalmarkten. Wie sich
ebenso in der Krise offenbarte, erwiesen sich starker bankkreditgestitzte Finanzsysteme als
resistenter gegenUber ékonomischen Verwerfungen. So fielen die Wachstumseinbriiche in
den Krisenjahren 2008/09 in den eher kapitalmarktbasierten Okonomien stérker aus als in
eher bankenbasierten Volkswirtschaften. Zudem zeigen Untersuchungen, dass das langfris-
tige Wachstum nicht von dem Umstand abhéngt, ob eine Volkswirtschaft eher kapital-
markt- oder bankenbasiert ist.? Die Sichtweise der EU-Kommission, dass ein kapitalmarkt-
basiertes Finanzsystem zu mehr Wachstum fiihrt, halt somit nicht stand.

Keine Kostenvorteile bei Kapitalmarktprodukten gegentber Bankkrediten

Auch ist die Finanzierung iber den Kapitalmarkt fiir Unternehmen nicht kostengUinstiger als
iber den traditionellen bankenkreditbasierten Finanzierungsweg, wie oftmals behauptet.
Befiirworter einer kapitalmarktgestltzten Finanzierung verweisen hierbei gerne auf die
niedrigeren Kapitalmarktrenditen und die hoheren Kreditzinsen. Dieser Vergleich berlick-
sichtigt allerdings nicht, dass bei einer Kapitalmarktfinanzierung etwaige Emissionskosten
sowie weitere mit der Emission entstehende Kosten, wie Publikations- und Ratingkosten,
fir die Unternehmen anfallen. Diese emissionsbedingten Kosten sollen zwar im Zuge der
Kapitalmarktunion gesenkt werden, jedoch ist zu bezweifeln, ob sich kapitalmarktbasierte
Finanzierungsformen in Zukunft unter dem Strich als kostengiinstiger erweisen. Die emissi-
onsbedingten Kosten konnten und diirften allerdings nicht beliebig gesenkt werden. Im
Gegenteil: Viele der entsprechenden Auflagen sind gerade zur Forderung von Finanzstabili-
tat und Verbraucherschutz unabdingbar. So misste nach wie vor gewahrleistet werden,
dass die Investoren ausreichend Informationen Uber das Investitionsvorhaben erhalten.

Negative Effekte auf die Corporate Governance durch Kapitalmarktfinanzierung

Darilber hinaus mussten fir die Kapitalmarktprodukte jederzeit ausreichend Abnehmer
gefunden werden, um einen stets liquiden Markt sicherstellen zu kdnnen. Dieses Platzie-
rungsrisiko konnte im Rahmen einer Kapitalmarktunion zukinftig ein ernsthaftes Problem
fur die Unternehmen darstellen. Ferner unterliegen emittierende Unternehmen einem Zins-
anderungsrisiko, da die geforderten Renditen am Markt je nach konjunktureller Lage aber
auch betrieblicher Entwicklung des Unternehmens groBeren Schwankungen unterliegen
kénnen. Jedoch ist die langfristige Planung Uber die Finanzierungskosten insbesondere fiir
KMUs elementar und beeinflusst zukinftige Investitionsentscheidungen maBgeblich. Des
Weiteren ist zu beflirchten, dass Unternehmen zukiinftig héheren Renditeerwartungen der

2Vqgl. Levine, 2002: Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is Better? NBER Work-
ing Paer Series, Nr. 9138 sowie Allard und Blavy, 2011: Market Phoenixes and Banking Ducks — Are
Recoveries Faster in Market-Based Financial Systems? IWF Working Paper, 11/213.
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Marktteilnehmer unterliegen. Im Zuge einer zunehmenden Shareholder-Value-Orientierung
miissten die Unternehmen mit gréBeren Zwangen der Kapitalmarktteilnehmer rechnen und
mit méglichen Eingriffen in die Unternehmensfithrung bis hin zum Verlust der Kontrolle
iber die Unternehmensentwicklung rechnen.

Mit privatem Beteiligungskapital (Private Equity) haben Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer in Deutschland hdufig negative Erfahrungen gemacht. Insbesondere im Zusam-
menhang mit ,leveraged Buyouts” kam es immer wieder zu einer Machtverschiebung
zwischen Anteilseignern und den dbrigen Stakeholdern im Unternehmen, die das Ziel einer
nachhaltigen Entwicklung des Unternehmens erschwert hat. Solche Geschéftsmodelle von
Private Equity Fonds sind ohnehin eher kurzfristig an einem Wiederverkauf von erworbenen
Unternehmensanteilen orientiert und wirken prozyklisch.

Hohe Verluste auf Anlegerseite durch Kapitalmarktprodukte

Auch auf Anlegerseite, sowohl bei institutionellen als auch bei privaten Investoren, kénnen
hohe Verlustrisiken bei Verkauf der Kapitalmarktprodukte vor Endfélligkeit erwachsen. So
erwuchsen Verluste fir Banken in der Finanzkrise hauptsachlich aus Kreditersatzgeschaften
und Positionen im Handelsbuch, jedoch weniger aus dem klassischen Kreditgeschaft. Die
Verluste fiir Banken wahrend der letzten Finanz- und Wirtschaftskrise sind zu 78 % auf das
Handelsgeschaft und zu 22 % auf das Kreditgeschaft zuriickzufiihren.? Die unterschiedliche
Verlusthéhe ist auch dem Umstand geschuldet, dass Banken unterschiedliche regulatori-
sche Pflichten erfllen missen und somit geneigter sind, vermehrt Risiken im Handelsbuch
einzugehen. So werden Engagements im Handelsbuch mit geringen regulatorischen Eigen-
mittelunterlegungspflichten als Engagements des Kreditbuches versehen und somit regula-
torisch privilegiert. Doch Tatsache ist, dass Marktpreisrisiken des Handelsgeschafts deutlich
unterzeichnet sind und deshalb Eigenkapitalanforderungen regulatorisch erhoht werden
mussten.

Mit der Kapitalmarktunion soll privates Kapital mobilisiert und gezielt in die Kapitalmarkte
transferiert werden - Uber Versicherungsunternehmen oder Pensionsfonds, die als Kaufer
der Kapitalmarktprodukte auftreten. Fiir diese finanziellen Unternehmen wiirde die Kapi-
talmarktunion somit, insbesondere vor dem Hintergrund einer Niedrigzinsphase, eine ge-
eignete Alternative bieten, um héhere und auch vertraglich garantierte Renditen mit ihren
Anlageprodukten erwirtschaften zu kénnen. Dieser Umstand sollte die EU-Kommission aber
nicht dazu veranlassen, etwaige Risiken von kapitalmarktbasierten Produkten auBer Acht
zu lassen, insbesondere nicht vor dem Hintergrund, dass private Anleger und auch Versi-
cherungskunden in der Regel ein hohes Sicherheitsbedtrfnis ihrer Anlagen haben.

Falsche Analyse — KMU haben ein Nachfrageproblem, weniger ein Finanzierungsproblem

3 Vgl. Erlebach, Grasshoff und Berg, 2010: Die Effekte von Basel Ill; Die Bank: Zeitschrift fiir Bankpo-
litik und Praxis, Vol. 10(10), S. 54-56; zitiert in: Schackmann-Fallis und WeiB3, 2014: Finanzmarktre-
gulierung und Unternehmensfinanzierung; mimeo.
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Es kann davon ausgegangen werden, dass keine flachendeckende Kreditklemme in Europa
existiert und auch nachhaltige und aussichtsreiche Investitionen von Mittelstandlern eine
Kreditfinanzierung bekommen. Das Hauptproblem, mit dem sich KMUs konfrontiert sehen,
ist in erster Linie die fehlende Nachfrage nach ihren Produkten und Dienstleistungen. Dies
wird auch in einer Studie der EU-Kommission anhand einer Umfrage unter KMUs bestétigt.
So sehen 22,4 % der KMUs als Haupthemmnis ihrer Geschaftsaktivitdt die geringe Nach-
frage, hingegen 15,4 % fehlende Finanzierungsmdglichkeiten. Bei kleinen und mittelgro-
Ben KMUs ist die Divergenz zwischen der Nachfragesituation einerseits und den Finanzie-
rungsmoglichkeiten andererseits noch starker ausgepragt.” In den Krisenstaaten der EU ist
dieses Problem besonders stark ausgepragt.

70 % der KMUs agieren ausschlieBlich national, wohingegen 20 % auch innerhalb der EU
und lediglich 10 % auch auBerhalb der EU tdtig sind. Dies bedeutet im Umkehrschluss,
dass etwaige konjunkturelle Erholungsphasen und damit einhergehende Nachfrageschiibe
in anderen Teilen Europas fiir einen GroBteil der national ausgerichteten KMUs keine Rele-
vanz hat. Das dringlichste Problem von Unternehmen ist die schwindende Nachfrage in
weiten Teilen Europas, nicht der fehlende Zugang zu Finanzierungsquellen. Wer distere
Geschaftsaussichten hat, wird nicht investieren wollen und somit auch keine Finanzie-
rungsmaglichkeiten nachfragen.

Das ist ein akutes Problem, was grundsatzlich durch eine adaquate Anti-Krisen-Politik
bekampft werden muss. Zum anderen muss daflir gesorgt werden, dass die Rezession in
diesen Landern bekdmpft wird. Das muss durch eine Beendigung der verfehlten
Austeritatspolitik und ein Ende der Politik einer internen Abwertung mittels Absenkung des
Preis-, bzw. des Lohnniveaus sowie durch ein Investitionsprogramm geschehen.

Die Idee, neue Finanzprodukte, bzw. neue Finanzmarkte flir KMU zu schaffen erscheint
keine adaquate Losung zu sein. Dasselbe gilt fiir neue Formen der Verbriefung. Damit wer-
den grundlegende Probleme nicht geldst, méglicherweise aber neue Instabilitdten geschaf-
fen. Auch hinsichtlich alternativer Finanzierungsformen, wie Private-Equity, stellt sich aus
Sicht des DGB grundsatzlich die Frage, ob sie fur KMU geeignet sind, bzw. ob tatsachlich
Interesse an solchen Instrumenten besteht. Die Wiederherstellung eines funktionierenden
Bankensystems, sowie eine Rickkehr zum traditionellen Bankgeschaft um KMU mit Kredi-
ten zu versorgen, ware die geeignetere Form, solche Unternehmen zu finanzieren. Wenn
Finanzierungsliicken entstehen, sollte verstarkt auf Forderbanken und Biirgschaftsbanken
zurlickgegriffen werden konnen. Hier kénnte das deutsche Modell als Vorbild fungieren,
indem Forderbanken, die mit langfristigen Refinanzierungslinien und Zinserleichterungen
gezielt Banken dazu anregen, auch langfristig Kredite zu vergeben und somit Investitionen
zu finanzieren.

# EU-Kommission, 2014: “Annual Report on European SMEs 2013/2014 — A Partial and Fragile
Recovery”, S. 27.
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Aufsichtsfrage ist ungeklart

Die Frage einer addquaten Aufsicht wird im Grlnbuch der EU-Kommission nur unzurei-
chend beantwortet. Der ESA (Europaische Aufsichtsbehdrden) soll im Rahmen einer Kapi-
talmarktunion eine wichtige Rolle zuteilwerden. Doch insbesondere vor dem Hintergrund,
dass mit der geplanten Kapitalmarktunion ein gemeinsames Binnenmarktprojekt vorange-
trieben werden soll und dass Geschéftsbeziehungen verstérkt grenziiberschreitend stattfin-
den sollen, sind wirksame und flachendeckende Aufsichtsstrukturen umso wichtiger. Eine
Kapitalmarktunion und eine damit notwendig werdende Konvergenz der Aufsicht droht zu
einem Absinken der Aufsichts- und Kontrollbefugnisse zu fihren. Grenziiberschreitende
Insolvenzverfahren konnten erhebliche Probleme nach sich ziehen, da unterschiedliche
Verfahrensweisen und Rechtslagen in den Jurisdiktionen die Glaubiger verschiedener Her-
kunft ungleich behandeln kénnten.

Systemische Risiken wiirden zunehmen — Risiken ins Schattenbankensystem wandern

Die Kapitalmarktunion soll eine enge Vernetzung mit den globalen Kapitalmarkten férdern.
Finanzinstitute werden zukUnftig sowohl als Glaubiger als auch Intermediare auf den Kapi-
talmarkten auftreten. Vor allem GroBbanken wiirden verstarkt in einer Kapitalmarktunion
partizipieren. Es ist zu befiirchten, dass diese im Zuge dessen ihre Vormachtstellung weiter
ausbauen und ihre Bedeutung im System zunimmt. Dies wiirde mit einem unerwiinschten
Konzentrationsprozess im Banken- und Finanzsystem einhergehen. Zudem ist zu erwarten,
dass Risiken vermehrt in das Schattenbankensystem wandern. Dieser Bereich des Finanz-
marktes unterliegt jedoch geringeren Aufsichtsmaglichkeiten und weniger Regulierungsvor-
schriften. Doch gerade Akteure des Schattenbankensystems, wie Hedgefonds und Private
Equity, zeichnen sich oftmals dadurch aus, dass sie sehr kurzfristig und hoch spekulativ
agieren. Die Politik sollte daflir Sorge tragen, dass Missstande, die im Schattenbankensys-
tem entstehen kénnen, wirksam regulatorisch und aufsichtsrechtlich begegnet werden.
Jegliche Regulierung des Bankensektors wiirde ad absurdum gefiihrt, wenn es Banken
weiterhin mdglich ware, risikoreichere Geschafte in das Schattenbankensystem zu transfe-
rieren. Zudem misste sichergestellt werden, dass Schattenbanken keine systemischen
Risiken aufbauen kénnen, die im Ernstfall das ganze Finanzsystem kollabieren lassen. Um
einer mdglichen Risikomigration und Regulierungsflucht vorzubeugen, bedarf es daher,
parallel zu einer wirksamen Bankenregulierung, umfangreicher regulatorischer MaBnahmen
im Schattenbankensystem.

Zentrales politisches Anliegen und gesellschaftlicher Konsens nach der letzten Finanz- und
Wirtschaftskrise war es, systemische Risiken im Finanzsystem dauerhaft abbauen zu wol-
len. Der DGB und die Mitgliedsgewerkschaften sehen allerdings in einer Forcierung der
Kapitalmarkte eine Kehrtwende von diesem Ziel. Es sollte politisch darauf hingewirkt wer-
den, systemische Risiken durch regulatorische MaBnahmen zu reduzieren, statt sie, wie
durch die Kapitalmarktunion, weiter zu beférdern. Im Sinne der Finanzmarktstabilitdt be-
darf es keines stark vernetzten Finanzgeflechts zwischen Finanzintermedidren, sondern eine
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breit angelegte, gut diversifizierte, regional gepragte Bankenlandschaft mit gut kapitalisier-
ten Banken.

Bestehende Bankenregulierung kdnnte umgangen werden

Es ist nicht auszuschlieBen, dass eine Kapitalmarktunion dazu genutzt wirde, bestehende
Regulierung im Bankensektor zu umgehen. Banken wirden mit einer Forcierung der Kapi-
talmarkte, auch aufgrund Shareholder-Value-Zwangen, noch starker angehalten werden,
lukrativere, gewinnbringende Kapitalmarktgeschafte zu tatigen. Die aktuellen regulatori-
schen Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen privilegieren Handelsgeschafte gegen-
iber Kreditgeschaften. Dies fiihrt zu Verzerrung zugunsten kapitalmarktbasierter Produkte.
Banken haben somit verstarkt einen Anreiz, kapitalmarktbasierte Forderungen im Porte-
feuille aufzubauen, statt ihre Aktiva Uber Kreditforderungen zu gestalten. Dies ist aber aus
Finanzmarktstabilitatsaspekten abzulehnen. Die Banken missen ihren Versorgungsauftrag
fur die Realwirtschaft wieder nachkommen und das Gemeinwohl im Auge behalten, statt
mit kapitalmarktbasiertem Banking neue Risiken aufzubauen.

Handlungsalternativen zur Kapitalmarktunion

Die Kreditfinanzierung iiber Banken ist mit Abstand die nach wie vor wichtigste Finanzie-
rungsform fiir Unternehmen. Im Griinbuch der EU-Kommission existieren hingegen keine
Vorschldge, wie die traditionelle Bankenkreditfinanzierung in Europa vorangebracht wer-
den kann. Diese Finanzierungsform sollte unseres Erachtens weiter gestarkt werden. Hierzu
bedarf es der Férderung einer lokalen und regionalen Bankenlandschaft, dhnlich wie in
Deutschland. Dass von einer solchen Bankenstruktur Impulse flir die Realwirtschaft ausge-
hen kénnen, zeigt sich auch in Zahlen. So halbierte sich die Kreditversorgung von GroB-
banken an Unternehmen und Selbststandige seit dem Jahr 2000, wahrend im gleichen
Zeitraum die Kreditvergabe der Sparkassen und Genossenschaftsbanken um 25 % expan-
dierte.

Ferner zeigt sich, dass die Rahmenbedingungen der Mitgliedsstaaten verbessert werden
missen. Die Unternehmen haben in erster Linie mit der wegbrechenden Nachfrage zu
kampfen und nicht mit fehlenden Finanzierungsmdglichkeiten. Dort wo Finanzierungseng-
passe auftreten sollten, kénnten Forderbanken verstarkt als Intermedidre auftreten.

Um der verzerrten Anreizwirkung zwischen Kapitalmarktgeschaften und der traditionellen
Kreditversorgung der Banken an Unternehmen entgegenzuwirken, miissten einerseits
Marktrisiken im Handelsgeschaft mit einer héheren Eigenkapitalunterlegungspflicht verse-
hen werden. Andererseits lieBe sich dariiber nachdenken, den KMU-Skalierungsfaktor dau-
erhaft beizubehalten, der es Banken erlaubt, Ausfallrisiken flr sichere KMU-Kredite mit
weniger Eigenmitteln zu unterlegen.
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Bewertung einzelner kurzfristiger MaBnahmen im Griinbuch

Vereinfachung der Prospektrichtlinie darf nicht zulasten des Anlegerschutzes erfolgen

Mit den kurzfristigen MaBnahmen will die EU-Kommission die Attraktivitat fiir kapital-
marktgestlitzte Finanzierungsquellen und den Zugang an die Kapitalmarkte insbesondere
fiir KMUs erleichtern. Hierfiir sind Anderungen bei der Prospektrichtlinie vorgesehen. Damit
soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Prospekterstellung mit Erstellungs-
und Aufwandskosten sowie hohen Informationspflichten verbunden sind. Diese Kosten
kénnten sich insbesondere fiir KMUs als finanziell nicht leistbar erweisen.

Prospekte bieten wichtige Hinweise auf die Geschaftsentwicklung sowie weitere Informati-
onen fiir Geschaftstatigkeit der emittierenden Unternehmen. Anhand von Prospekten kon-
nen potentielle Investoren entscheiden, ob sie sich in dem Unternehmen finanziell engagie-
ren. Zudem konnen sie als mégliche Grundlagen fir rechtliche Auseinandersetzungen
dienen. Prospekte bilden daher ein wichtiges Element fiir den Anlegerschutz. Es ist daher
dringend davon abzuraten, Vereinfachung der Prospektrichtlinie vorzunehmen, die den
Anlegerschutz unterminieren kdnnen.

Markt fiir Verbriefungen bedarf einer éffentlicher Aufsicht und Kontrolle (Finanzmarkt-TUV)

Die ausufernde Anwendung des Instruments der Verbriefung hat zur Entstehung der anhal-
tenden Krise maBgeblich beigetragen. Verbriefungen ermdglichen es, Investitionsrisiken
weiterzuverkaufen, sie undurchschaubar zu machen und zu verschleiern. Bei der Verbrie-
fung von Krediten beispielsweise hat der letztendliche Glaubiger, der die Forderungen halt,
oft iiberhaupt keine Kenntnisse Uber die konkrete Beschaffenheit der urspriinglichen Inves-
titionen des Kreditnehmers mehr. Das Instrument der Verbriefung — und insbesondere
entsprechende Derivate, strukturierte Kreditprodukte etc. — stellt damit das Gegenteil von
Relationship Banking” dar, bei dem der Kreditgeber Sinnhaftigkeit und Risiko der von ihm
finanzierten Investition genau priifen und einschétzen kann. Ein deregulierter Markt fr
Verbriefungen kann — wie in der Subprime-Krise gesehen — einen Herdentrieb auslésen, der
dazu flihrt, dass in der Hochphase die Preise fir solche Papiere enorm steigen und eine
Finanzblase verursachen und dass bei Marktturbulenzen ein Platzen der Blase zu Liquidi-
tatsentzug fiir ganze Volkswirtschaften fiihrt. Mit Verbriefungen sind viele unkalkulierbare
Risiken verbunden.

Mit der Kapitalmarktunion soll dagegen als kurzfristige MaBnahme ein Markt fiir qualitativ
hochwertige Verbriefungen geschaffen werden. In der jiingeren Vergangenheit hat sich
allerdings gezeigt, dass Banken oftmals geneigt sind, Kredite nicht bester Qualitat zu ver-
briefen, um diese dann an den Markt und die damit verbundenen Risiken weiterzugeben.
Auch die sich spater als toxisch herausgestellten ABS wurden im Vorfeld der Finanz- und
Wirtschaftskrise auch mithilfe von Ratingagenturen als hochwertig eingestuft. Vor diesem
Hintergrund muss die implizite Annahme der Kommission hinterfragt werden, dass Banken
die Geschaftspraktiken der Vergangenheit nicht wiederholen und stattdessen hochwertige
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Verbriefungen ausgeben werden. Aus bankenbetriebswirtschaftlichen Kalkdil ist diese Vor-
gehensweise nicht rational. Banken behalten ,gute” Risiken lieber in den eigenen Biichern,
statt sie weiterzugeben. Solide Banken sollten grundsatzlich in der Lage sein, ihre Kredit-
vergabe ganzlich (iber die eigenen Bilanzen laufen lassen zu konnen, statt eine Refinanzie-
rung Uber Verbriefungen an den Kapitalmarkten in Betracht zu ziehen.

Eine Haftungspflicht des Originators der Verbriefungen besteht zudem nicht. Verluste miis-
sen von den Kaufern solcher Verbriefung zur Ganze getragen werden. Mehrfachverbriefun-
gen sollten am Markt Gberhaupt nicht mehr gehandelt werden diirfen. Sie dienen keinem
realwirtschaftlichen Zweck und gehdren deshalb verboten. Statt Verbriefungen politisch zu
fordern, bedarf es einer 6ffentlichen Aufsicht und Kontrolle, die (iber die Zulassung von
Kreditverbriefungen und anderen Finanzprodukten entscheidet. Nur so kann erreicht wer-
den, dass nicht hochriskante und spekulative Finanzprodukte produziert werden, die zu
einer wesentlichen Ausdehnung und Verscharfung wirtschaftlicher und finanzieller Krisen
und zur Vernichtung von darin angelegten Vermdgen flihren kénnen, die dann mdglicher-
weise auch wieder staatliche RettungsmaBnahmen auf Kosten der Gesamtbevolkerung
provozieren.




