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'EIN MODERNER EUROPAISCHER

FINANZMARKT FUR EIN
SOUVERANES EUROPA

Vor dem Hintergrund der aktuellen Trends, die sich z.B. im ,Monitor
Deutschland 2035” (www.createdbygermany.de) des Managerkreises
zeigen, liefert dieses Impulspapier zentrale Thesen, um

® den europdischen Finanzmarkt in seiner Architektur nachhaltig global
wettbewerbsfahig und lieferfahig zu gestalten,

® um dadurch die zentralen Transformationen (Dekarbonisierung, Demo-
grafie, Digitalisierung und Sicherheit) erfolgreich zu bewaltigen,

® den Finanzmarkt neu zu positionieren und als strategisches Instru-
ment europaischer Souveranitat zu etablieren,

® dazu den Debattenraum fir eine sinnvoll strukturierte europdische
Fiskalkapazitat zu 6ffnen und auch national durch eine Reform der
Schuldenbremse Investitionen fur die langfristige Wettbewerbsfahig-
keit zu erhdhen,

e dabei das Verstdndnis und die Voraussetzungen daflr zu schaffen,
die hohe Ersparnisbildung in Europa gezielt zu mobilisieren,

e um letztlich die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Europa im Drei-
klang Finanzmarktstabilitdt — Verbraucherschutz — private und staat-
liche Investitionsbereitschaft neu zu gewichten.
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So lernen es Erstsemester der Volks- oder Betriebswirtschaftslehre in
ihrer ersten Vorlesung Makrodkonomie an allen Universitaten weltweit:
Sparen = Investitionen. Auch wenn die Gleichung in den Folgevorlesungen
um weitere Parameter erweitert und damit komplexer wird, so durfte
zweifelsfrei feststehen, dass die Ersparnisbildung einer Volkswirtschaft
ihre Investitionsmaoglichkeiten determiniert. Wie genau, d.h. insbeson-
dere in welchem Umfang und mit welcher Effektivitat bzw. Effizienz, ist
eine Frage der Architektur bzw. des Designs der Austauschbeziehungen
zwischen den Sparern, also den Wirtschaftssubjekten mit KapitalUber-
schissen, und den Investitionen, also den Wirtschaftssubjekten mit Kapi-
taldefiziten.



Diese Austauschbeziehungen finden auf dem Finanzmarkt
statt, welchen die Volkswirtschaft durch das Setzen von poli-
tischen Rahmenbedingungen und unternehmerischer Kultur
schafft. Weltweit kann beobachtet werden, dass Staaten
und deren Volkswirtschaften immer auch einen mehr oder
weniger leistungsfahigen Finanzmarkt besitzen, ganz gleich,
ob sie auch Armeen, kritische Industrien oder Regierungen
haben. Finanzmarkte sind dabei Teil der kritischen Infrastruktur
einer Volkswirtschaft und determinieren letztlich auch deren
Souveranitat.

In den vergangenen mehr als 15 Jahren standen in Europa
als nachvollziehbare und in vielen Aspekten auch notwendige
Antwort auf die groBe Finanzkrise und die darauffolgende
Staatschuldenkrise insbesondere die Finanzmarktstabilitat und
der Verbraucherschutz im Vordergrund. Dies hat zu einem
inzwischen komplexen Regulierungsgeflecht auf europaischer
und nationaler Ebene gefiihrt, das die Wettbewerbsfahig-
keit, mithin die Effektivitat und Effizienz des europaischen
Finanzmarktes in den Hintergrund treten lief3.

Gleichzeitig hat sich der Investitionsbedarf der Volkswirt-
schaft durch die vier D's der Transformation — Dekarboni-
sierung, Demografie, Digitalisierung und Defense — massiv
erhoht. Dies hat erst kirzlich der sog. Draghi-Report zur
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit in Europa gezeigt,
wonach 750 bis 800 Milliarden Euro jahrlich an Investitionen
in der EU notwendig waren."

Es bedarf nun eines realistischen Blicks auf die Leistungs-
fahigkeit des europaischen Finanzmarktes und insbeson-
dere wettbewerblicher Anforderungen, um die hohe vor-
handene europdische Ersparnisbildung zielgerichtet fir die
eigene europadische Transformationsagenda zu mobilisieren.
Ein leistungsfahiger Finanzmarkt erfordert das Setzen neuer
Rahmenbedingungen durch die europdische und nationale
Politik. Ein leistungsfahiger Finanzmarkt erméglicht die Finan-
zierung der vier Transformationen und kann damit auch die
bei Transformationen so wichtige soziale Frage mit adressie-
ren. Deshalb erscheint es notwendig, folgende sechs Themen
eines modernen Finanzmarkts flr ein souveranes Europa
nun anzugehen:

1. Solide und zukunftsorientierte 6ffentliche Finanzen

Sie sind und bleiben eine Grundlage flr einen souveranen
Finanzmarkt. Wenn der 6ffentliche Teil des Finanzmarkts nicht
solide ist, fehlt die Benchmark fur den privaten Teil. Eine hohe
Soliditat des offentlichen Finanzmarktes fihrt in der Regel
dazu, dass der private Finanzmarkt ein Vielfaches groBer ist
und auch auslandisches Kapital anlockt. Dies hangt aber viel

1 siehe auch der Podcast mit Sandra Parthie , Weckruf fur die EU — Der
Draghi-Report: https://soundcloud.com/managerkreis/mk79
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weniger an statischen Haushaltsregeln, stattdessen braucht es
sinnvolle, nachvollziehbare, flexiblere Regeln im Hinblick auf
das Thema Staatsverschuldung und Investitionen.

Dabei wére eine Reform (nicht Abschaffung) der Schul-
denbremse in Deutschland angezeigt, damit Deutschland als
starkste Volkswirtschaft in Europa seinen Beitrag leisten kann,
den Investitionsstau abzubauen. Es geht konkret darum, den
Investitionsstau in Bereichen wie Infrastruktur, Verteidigung,
Forschung oder Klimaschutz zielgerichteter und konsistenter
Uber die Zeit —auch auBerhalb von akuten Krisen —abzubauen.

Ein breiter und tiefer Finanzmarkt lasst dabei auch mehr
Spielraum fur 6ffentliche Verschuldung zu. Die Etablierung
von europdischen Finanzierungsinstrumenten kdénnte
dabei helfen, europaische Ausgaben, die durch die Mitglied-
staaten abgesichert werden, zu finanzieren.

Eine Reform und ein gezielter Ausbau des Mehrjdhrigen
Finanzrahmens der EU in Richtung von européischen Inves-
titionen, die die Souveranitat der EU starken, ware sinnvoll.
Hierzu sollten auch Uberlegungen aus dem Draghi-Report
im Hinblick auf die Schaffung einer europaischen Fiskal-
kapazitat im Einklang mit der reformierten Struktur des
»Wachstums- und Stabilitatspakts” betrachtet werden. Na-
tional und europaisch sind solide, aber zukunftsorientierte
Finanzen, die die Hohen und Geschwindigkeit von Investi-
tionen in die Souveranitat Europas starken — gerade ange-
sichts zunehmender geopolitischer Spannungen — notwen-
diger denn je.

2. EU-Binnenmarkt auch beim Kapitalmarkt und fiir die
Banken

Ziel sollte es sein, den EU-Binnenmarkt mit seinen vier Grund-
freiheiten (Waren, Personen, Dienstleistungen und Kapital)
auch im Bereich Kapitalmarkt (Kapitalmarktunion, KMU)
und Bankenmarkt (Bankenunion, BU) zu vollenden. Dies
wirde auch im Sinne des Letta-Reports? dazu beitragen,
den Binnenmarkt zukunftsfest zu machen. Die GréBe und
Tiefe des Finanzmarkts wiirde dadurch verbessert, was dazu
fihren kann, dass der europaische Finanzmarkt denjenigen
der USA als gréBten Finanzmarkt ablést, weil er in Ergan-
zung zur Mobilisierung der eigenen européaischen Ersparnis
auch mehr auslandisches Kapital anzieht. Zurzeit wird z.B.
der Aktienhandel in Europa von US-amerikanischen Banken
dominiert. Kurzfristig bedarf es einer Harmonisierung der
Wertpapieraufsicht durch Kompetenziibertragung von natio-
nalen Aufsichtsbehorden zur ESMASZ,

2 https//www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-
market-report-by-enrico-letta.pdf

3 European Security and Markets Authority / Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde
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Ebenso sollte bei dem Thema Verbriefungen beherzt dere-
guliert werden: Verbriefungen ,Made in Europe’ waren nie-
mals Ausloser von Finanzkrisen. Auch eine Harmonisierung
von Steuern auf Finanzdienstleistungen im Kapitalmarkt ist
dringend geboten. Eine Vollendung der Bankenunion ist ins-
besondere durch eine Vereinheitlichung der Einlagensiche-
rung anzustreben. Deutschland hat durch sein starkes Modell
der Institutssicherung im Sparkassen- und Volksbankensektor
eine gelbte Praxis, die es zwar zu erhalten gilt, die jedoch in
ein sogenanntes hybrides Modell integriert werden sollte. So
kénnen die Starken nationaler Aspekte bei der Vollendung
der Bankenunion erhalten werden. Darlber hinaus sollten
nationale Bankenaufsichten ebenso weitere Kompetenzen
auf die europdische Bankenaufsicht bei der EZB Ubertra-
gen, da es immer noch zu viele nationale Interpretationen
gibt, die die europaische Konsolidierung im Bankenbereich
erschwert.

3. Ein innovativer und technologieoffener Finanzmarkt
fiir neue Geschaftsmodelle.

Die weitere Digitalisierung des Finanzmarktes, die Nutzung
von Kunstlicher Intelligenz und die Entwicklung neuer An-
gebote im Zahlungsverkehr werden zu einem leistungsfahi-
gen Angebot beitragen. Dies ist zentral flr ein souveranes,
eigenstandiges Handeln im Bereich der Finanzmarkte in
Europa. Die mit der weiteren Digitalisierung einhergehen-
den Chancen fur mehr Effizienz, z.B. die Digitalisierung von
Zahlungsverkehr-relevanten Dokumenten im AuBenhandel,
und neue Geschaftsmodelle durch Open-Finance ms-
sen aktiv genutzt werden. Bei der Weiterentwicklung des
Zahlungsverkehrs kann ein digitaler Euro eine wichtige Rolle
spielen, aber auch die privaten europaischen Zahlungsan-
bieter werden innovative Angebote bereitstellen mussen,
um die Souveranitat der EU in Zeiten von Instant Payments
und jederzeitigem Zugang der Anleger auf ihre Liquiditats-
konten sicherzustellen.

4. Einen starken Euro fiir die Welt.

Wir missen den Euro nach auBen starken als Weltreser-
vewahrung und Global Save Assets, insbesondere durch
eine aktive AuBenhandelspolitik, die auch fur die Ener-
gie- und Mobilitatswende notwendig ist und z.B. mit dem
Green Deal und Gateway to Europe auch bereits Formen
annimmt. Dazu gehoren auch eine solide Fiskal- und Geld-
politik, oder die Férderungen von Wahrungsverbliinden mit
dem EUR, wie z.B. die CFA-Franc-Zonen in Afrika. Ein starker
Euro ermdglicht auch, die Transformationsagenda weltweit
zu harmonisieren und zieht so auch andere Regionen voran
bei Fragen der Nachhaltigkeit, aber auch der Lésung der de-
mographischen Aspekte.

5. Regulierung im neuen Gleichgewicht

Eine maBvollere Regulierung ist das Gebot der Stunde. Die
verschiedenen exogenen und endogen Schocks auf dem eu-
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ropdischen Finanzmarkt haben gezeigt, dass sowohl Banken
als auch Asset Manager und Versicherungen deutlich resi-
lienter geworden sind. Gleichzeitig sind die Mdglichkeiten
der Banken und anderer Kapitalsammelstellen, frei Gber ihre
Investitionen zu entscheiden, erheblich gesunken. Das fuhrt zu
einer Demobilisierung der europdischen Ersparnisbildung und
sogar zu Abwanderungstendenzen in andere Finanzmarkte
wie die Schweiz, USA oder Asien.

Es muss ein neues Gleichgewicht zwischen Finanzmarkt-
stabilitat, Verbraucherschutz und Wettbewerbsfahigkeit in
der Regulierung gefunden werden. Auch wenn die groBe
Finanzkrise 2007-2008 dazu flhrte, dass es politisch nicht
mehr opportun erschien, weitere Finanzmarktférdergesetze
zu erlassen, stellt sich die Frage, inwiefern sich die Zeiten
und Prioritaten geandert haben. Wir mussen klaren, wie wir
nun an diese Tradition mit einem funften Finanzmarktfor-
dergesetz in der Praxis wieder anknipfen kénnen.

6. Mobilisierung des Privatsektors national, europaisch
und international vorantreiben

In vielen Wirtschaftsbereichen ware es hilfreich, wenn die
Mitgliedstaaten bzw. die EU private Investitionen noch besser
mobilisieren kénnten. So kann die Diversifikation der Energie-
versorgung (mittelfristig mit Erdgas, langfristig mit ,, grinem”
Wasserstoff) oder die Versorgung mit strategisch wichtigen
Rohstoffen nur ausreichend schnell vorangetrieben werden,
wenn gendgend privates Kapital in sinnvolle Projekte — auch
im globalen Stden — investiert wird. Dazu gilt es politische
Risiken sinnvoll abzusichern, moglichst offene Rahmen-
bedingungen und renditeverbessernde Anreize zu schaffen,
damit genligend privates Kapital mobilisiert wird, um letztlich
sowohl die Wertschdpfung vor Ort wie auch die Wettbewerbs-
fahigkeit der EU dadurch zu verbessern.
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