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Langsame Fortschritte auf dem Weg zur
Kapitalmarktunion

Der freie Kapitalverkehr ist seit Langem eines der Kernziele der Europdischen Union und bildet neben
dem freien Personen-, Waren- und Dienstleistungsverkehr eine der Saulen des Binnenmarkts. Trotz
der Bemiihungen der Kommission, das ehrgeizige Ziel der Schaffung einer Kapitalmarktunion zu
erreichen, stehen Ergebnisse noch aus. Dies geht aus einem Bericht hervor, den der Europaische
Rechnungshof heute vorgestellt hat.

In der EU sind Unternehmen zur Finanzierung ihrer Tatigkeiten Ublicherweise in hohem MaRe auf
Banken angewiesen. Um fiir Start-ups sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) eine alternative
Finanzierungsquelle zu schaffen und privates Kapital zu mobilisieren, unternimmt die Kommission seit
2015 Anstrengungen, um die Bankenunion durch eine Kapitalmarktunion zu erganzen. Durch die
Kapitalmarktunion sollen auch ganz allgemein grenziibergreifende Investitionshindernisse innerhalb der
EU beseitigt werden.

"Die Kapitalmarktunion ist eine bislang noch unvollendete Aufgabe, an der noch viel gearbeitet werden
muss", so Rimantas Sadzius, das fiir den Bericht zustindige Mitglied des Europaischen Rechnungshofs.
"Die Mafsnahmen der Kommission zur Diversifizierung der Finanzierungsméglichkeiten fiir KMU und ihre
Bemiihungen zur Entwicklung lokaler Kapitalmdrkte innerhalb der Kapitalmarktunion haben bisher keine
Katalysatorwirkung gezeigt. Die Rolle der privaten Risikoteilung durch die Kapitalmdrkte zu stdrken, stellt
unseres Erachtens weiterhin ein ehrgeiziges Ziel dar, dem dringende Prioritit gebliihrt. Dies wiirde zu
einem EU-Finanzsystem fiihren, das nicht nur stabiler und krisenfester ist, sondern auch besser geriistet,
um Wachstum anzukurbeln, insbesondere wenn die iibliche Bankfinanzierung schwer oder (iberhaupt
nicht zugdnglich ist."

Die Prifer stellten fest, dass zwar einige Fortschritte erzielt wurden, die Erwartungen jedoch zu hoch
gesteckt waren, um realistischerweise durch die MalRnahmen erfillt werden zu kdnnen, die in
Verbindung mit der Kapitalmarktunion eingefiihrt worden waren. Bislang steht bei den meisten
Rechtsakten, die sich auf die Kapitalmarktunion beziehen, die Umsetzung noch aus oder liegt noch nicht
lange zurlick. Insbesondere konnen viele entscheidende MalRnahmen, die im Aktionsplan der
Kommission fiir die Kapitalmarktunion enthalten sind und noch nicht eingeleitet wurden, nur von den
Mitgliedstaaten selbst oder mit ihrer vollen Unterstiitzung ergriffen werden. Viele MalRnahmen, die die
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Kommission im Rahmen ihrer Zustandigkeit ergreifen konnte, waren nicht verbindlich und in ihrem
Umfang zu eng gefasst. Mit diesen MaRBnahmen gelang es nicht, wesentliche Fortschritte bei der
Verwirklichung der Kapitalmarktunion zu erzielen.

Den Prifern zufolge waren die MalBnahmen zur Diversifizierung der Finanzierungsquellen fir
Unternehmen zu schwach, um eine strukturelle Verlagerung hin zu einer starkeren Marktfinanzierung
in der EU anzuregen und zu beschleunigen. Beispielsweise merken die Priifer an, dass sich der Zugang
zu Offentlichen Markten fir KMU bisher weder wesentlich verbessert hat noch kostenglinstiger
geworden ist. Ferner weisen sie darauf hin, dass die Kommission mehr hatte unternehmen kénnen, um
die Finanzkompetenz von KMU und potenziellen Investoren zu férdern. Darliber hinaus war das
Verbriefungsrecht — das als Instrument zur indirekten Finanzierung von KMU hatte dienen kénnen —
zwar ein positiver Schritt, hat aber bisher weder wie erwartet zu einer einfacheren Finanzierung gefiihrt
noch die Kreditvergabekapazitat der Banken erhoht.

Zwischen den Mitgliedstaaten bestehen klare geografische Unterschiede hinsichtlich der
Kapitalisierung, Liquiditdat und Tiefe ihrer lokalen Kapitalmarkte. Die westlichen und ndérdlichen
Mitgliedstaaten verfiigen tendenziell (ber tiefere Kapitalmarkte und sich selbst verstarkende
Kapitaldrehscheiben, wahrend die dstlichen und stidlichen Mitgliedstaaten diesbeziglich zuriickliegen.
Die Priifer stellten fest, dass die Kommission keine umfassende und klare EU-Strategie zur Uberwindung
dieser Unterschiede ausgearbeitet hatte. Den Priifern zufolge nutzte die Kommission ihre
Koordinierungsrolle im Prozess des Europdischen Semesters, um die Entwicklung und Integration der
lokalen Kapitalmarkte zu fordern, und stellte einigen Mitgliedstaaten Unterstiitzung bereit. Allerdings
gab sie nicht an alle Mitgliedstaaten mit weniger entwickelten Kapitalmarkten die Empfehlung aus,
einschlagige Strukturreformen durchzufihren.

AulRerdem stellten die Prifer fest, dass der Aktionsplan fiir die Kapitalmarktunion im Hinblick auf die
Beseitigung der wesentlichen Hindernisse fiir grenziibergreifende Kapitalstréme nicht zum Durchbruch
geflihrt hat. Diese Hindernisse ergeben sich oftmals aus nationalen Rechtsvorschriften, etwa in den
Bereichen Insolvenz und Quellensteuer, oder gehen auf die mangelnde Vermittlung von Finanzwissen
zuriick. Die Fortschritte bei der Beseitigung der Hindernisse waren begrenzt, was teilweise auf
mangelnde Unterstiitzung seitens der Mitgliedstaaten zuriickzufiihren war.

Ein weiteres Problem im Hinblick auf den Aktionsplan fiir die Kapitalmarktunion bestand darin, dass die
Ziele vage formuliert waren. Die Prioritditen wurden erst spat im Prozess festgelegt. Sofern es
Zielvorgaben gab, waren sie tendenziell nicht messbar. Zudem weisen die Prifer darauf hin, dass
Fortschritte nicht regelmaRig und durchgangig nachverfolgt wurden. Sie empfehlen der Kommission,
ihren Uberwachungsrahmen deutlich zu verstarken.

Der Hof unterbreitet der Kommission eine Reihe weiterer Empfehlungen, um die Wirksamkeit des
Projekts einer Kapitalmarktunion zu verbessern. Dazu gehoren die Durchfiihrung gezielter MaRnahmen,
um den Zugang von KMU zu den Kapitalmarkten weiter zu erleichtern, sowie MaRnahmen zur
Beseitigung der Fragmentierung und der wichtigsten grenziibergreifenden Investitionshemmnisse.
Dariiber hinaus ersucht der Hof den Rat zu prifen, wie der Vorschlag der Kommission zur Beseitigung
der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Eigen- und Fremdkapital, welche der Schaffung
einer Kapitalmarktunion entgegensteht, weiter vorangebracht werden kann.

Hintergrundinformationen

Da der Europdische Rechnungshof seine Priifungsarbeit vor dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie
abgeschlossen hat, werden in diesem Bericht politische Entwicklungen und andere Veranderungen, die
als Reaktion auf die Pandemie eingetreten sind, nicht bertcksichtigt.
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Der Hof hat folgende Berichte veroffentlicht, die mit diesem Bericht thematisch in Zusammenhang
stehen, und zwar Uber das Europdische Semester, die Européische Plattform fir Investitionsberatung,
Innovationen bei KMU und Risikokapitalinterventionen der EU.
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