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EU to go: No risk, no finance? 
Eine europäische Kapitalmarktunion



Funktionsweise des Kapitalmarkts

Quelle: Eigene Darstellung

https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2023/06/eurofi_capital-markets-union-progress-made-and-future-steps_stockholm_april-2023.pdf


EU kann nicht auf privates Geld verzichten

• Großer Investitionsbedarf: Grüne Transformation, Digitalisierung, Verteidigung usw.
• Europa droht Anschluss bei der Wettbewerbsfähigkeit zu verlieren 
• Corona-Wiederaufbaufonds läuft 2026 aus
• Neue Schuldenregeln engen den Spielraum der Mitgliedstaaten für Investitionen ein

Quelle: Noyer Report (2024)

https://www.cleantechforeurope.com/policy/open-letter-its-time-for-a-real-eu-cleantech-investment-plan


Vorbild USA

• Ein Großteil der europäischen Ersparnisse wird im Ausland investiert
• Die Kapitalmarktunion soll privates Geld in Investitionen in Europa lenken
• USA: Größerer Kapitalmarkt, weniger Bankfinanzierung und mehr Risikokapital

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

USA Europa

Kapitalmärkte im Verhältnis zur 
Wirtschaftsleistung (% des BIP) 

Schuldverschreibungen Eigenkapitalinstrumente

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

USA Europa

Finanzierung von Unternehmen 
über Banken und Kapitalmärkte

Bankenfinanzierung Kapitalmarktfinanzierung

1,9

0,018
0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2

USA Europa

Investitionen von Pensionsfonds
in Venture Capital in 2021 

(% ihres
Gesamtanlagevolumens) 

Quelle: Cleantech for Europe (2023)Quelle: Vanguard (2023)Quelle: Eurofi (2023)

https://www.cleantechforeurope.com/policy/open-letter-its-time-for-a-real-eu-cleantech-investment-plan
https://www.ch.vanguard/de/professionell/insights/warum-europa-den-usa-hinterherlauft
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2023/06/eurofi_capital-markets-union-progress-made-and-future-steps_stockholm_april-2023.pdf


Fortschritte auf dem Weg zur Kapitalmarktunion

• Seit der Finanzkrise 2007/2008 stagniert die Integration der europäischen Kapitalmärkte
• 2015: Erster Aktionsplan der EU-Kommission (30 verschiedene Maßnahmen)
• 2020: Zweiter Aktionsplan (16 weitere Maßnahmen)

• Kapitalmarktunion erfährt 2024 neue Dringlichkeit
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Aktuelle Debatte

Drei zentrale Vorschläge:

1) Stärkere Zentralisierung der Aufsicht über Kapitalmärkte

2) Wiederbelebung des europäischen Verbriefungsmarktes

3) Stärkere Beteiligung von Privatanlegern

Problematisch:

• Alle drei Vorschläge sind unvollständig, wenn nicht die 

rechtliche Fragmentierung im EU-Binnenmarkt adressiert wird

• Nicht alle EU-Mitgliedstaaten sind gleichermaßen an einer 

stärkeren Kapitalmarkt-Integration interessiert



1) Stärkere Zentralisierung der Aufsicht über Kapitalmärkte

Identifiziertes Problem: 
Nationale Aufsicht verhindert Integration und fairen Wettbewerb

Vorgeschlagene Lösung:
Systemrelevante Marktteilnehmer europäisch beaufsichtigen

Was fehlt, damit die vorgeschlagene Lösung funktioniert?
Einheitliche Finanzmarktregeln in allen EU-Mitgliedstaaten

Wer ist dagegen?
Eine Gruppe von kleineren Ländern, angeführt von Irland und 
Luxemburg, die einer zentralen Aufsicht misstrauen oder ihren 
nationalen Finanzsektor vor mehr Wettbewerb schützen wollen



2) Wiederbelebung des europäischen Verbriefungsmarktes

Identifiziertes Problem: 
Seit der Finanzkrise stagniert der europäische Verbriefungsmarkt

Vorgeschlagene Lösung:
Reduzierung von Transparenz- und Sorgfaltspflichten sowie 
Eigenkapitalerleichterungen

Was fehlt, damit die vorgeschlagene Lösung funktioniert?
Harmonisierung von Vertrags- und Insolvenzrecht sowie ein EU-
weit standardisiertes Verbriefungsprodukt

Wer ist dagegen?
Die Justizministerien aller EU-Länder, deren Rechtstraditionen 
sich erheblich unterscheiden und die sich sehr schwer tun, ihr  
vertrautes nationales Vertrags- und Insolvenzrecht aufzugeben



3) Stärkere Beteiligung von Privatanlegern

Identifiziertes Problem: 
Europäische Sparer legen ihr Geld lieber aufs Bankkonto

Vorgeschlagene Lösung:
Auflage eines europäischen Sparprodukts

Was fehlt, damit die vorgeschlagene Lösung funktioniert?
Harmonisierung von Insolvenzrecht und Steuern, einheitlicher 
Verbraucherschutz, profitablere EU-Unternehmen

Wer ist dagegen?
Justizministerien, die an nationalem Insolvenzrecht und 
Verbraucherschutz festhalten; Finanzministerien, die sich beim 
Einbehalten und Verrechnen von Steuern misstrauen
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Profitablere US-Unternehmen: 
Entwicklung der Gewinne pro Aktie

USA (S&P 500) Europa (STOXX Europe 600)

Quelle: Better Finance (2024)

https://www.youtube.com/watch?v=HQoEsgTPjyk


Zusammenfassung und Ausblick:
• Wichtiges Ziel: Kapitalmarktunion = die Integration und Entwicklung der 

Kapitalmärkte in der EU

• Aber: komplexes Politikfeld mit vielen Einzelaspeketen; rechtliche Harmonisierung 
ist zentral aber „dickes Brett“

• Jetzt: genügend „Chefsache“? 
o Finanzieller Druck ist hoch
o Fokus auf Kernprojekte hilft
o Koordination innerhalb der Regierung notwendig
o Gesamtpaket für alle und/oder Optionsmodell einiger Mitgliedstaaten? 

• Zudem: Ergänzung durch Banken und öffentliche Investitionen notwendig
                        daher: Bankenunion und europäische Investitionskapazität 



Fragen und Diskussion

https://www.delorscentre.eu/en/publications/detail/publication/handle-with-care-securitisation
https://www.delorscentre.eu/en/publications/banking-union-boost-confidence


No risk, no finance?
Eine europäische Kapitalmarktunion

https://open.spotify.com/episode/0lmlxJJPEECgxZpDiLmPdQ
https://open.spotify.com/episode/0lmlxJJPEECgxZpDiLmPdQ
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