
Kapitalmarktunion kann Wachstum in Europa fördern 
Erleichterter Zugang zu den Kapitalmärkten - Banken bleiben Rückgrat der Mittelstandsfinanzierung 

Börsen-Zeitung, 18.4.2015 
Für viele Banken in Deutschland 
und Europa war 2014 ein besonde-
res Jahr. Die umfassende Prüfung 
im Rahmen des Comprehensive As-
sessment mit Bilanzprüfung und 
Stresstest hat bei den beteiligten In-
stituten viele Ressourcen gebunden 
und auch einiges an Kraft gekostet. 
Aber: Es hat sich gelohnt. Speziell 
die deutschen Institute haben die 
Prüfung mit gutem Erfolg abge-
schlossen. Wie vorgesehen konnte 
die Europäische Zentralbank (EZB) 
am 4. November die direkte Auf-
sicht über die wichtigsten 120 Insti-
tute in der Eurozone übernehmen. 
Die erste Stufe der Bankenunion ist 
damit genommen. Es bleibt zwar 
noch viel zu tun, aber eines ist si-
cher: Die Bankenunion ist einer der 
wichtigsten stabilitätspolitischen 
Beiträge der letzten Jahre, wenn 
nicht Jahrzehnte. 

Augenmaß bewahren 

Jetzt gilt es, die Details der ge-
meinsamen Aufsicht auszugestalten 
und dabei Augenmaß zu bewahren. 
Letzteres ist insbesondere im Hin-
blick auf die weniger bedeutenden 
Banken relevant, die indirekt auch 
von der EZB beaufsichtigt werden. 
Auch sie müssen der Aufsicht bereits 
jetzt zahlreiche Daten und Finanz-
kennziffern melden, vielfach mehr, 
als sie in ihren EDV-Systemen verfüg-
bar haben. Dies kostet Kapazitäten, 
die besser an anderer Stelle einge-
setzt wären, zum Beispiel in der Kre-
ditgewährung an die mittelständi-
sche Wirtschaft. 

Die Europäische Kommission hat 
mit dem am 18. Februar 2015 vorge-
legten Grünbuch zur "Kapitalmarkt-

union" eine wichtige Debatte zur Fi-
nanzierung der Wirtschaft angesto-
ßen. Das zentrale Thema dabei ist, 
wie die EU dazu beitragen kann, 
Hindernisse abzubauen, die den 
Marktzugang vor allem mittelständi-
scher Unternehmen erschweren. 
Hierzu sieht das Grünbuch einige 
kurzfristige Maßnahmen vor wie ei-
ne verbesserte Information der Anle-
ger über die Bonität von kleinen 
und mittleren Unternehmen 
(KMU). Dazu soll unter anderem 
die EU-Prospektrichtlinie überarbei-
tet werden. Ein Rechtsrahmen für 
hochwertige Verbriefungen soll ge-
schaffen und damit zugleich der 
Markt neu belebt werden. 

Mittel- bis langfristig ist eine Inte-
gration der Kapitalmärkte geplant 
mit einem besseren Zugang zu Fi-
nanzmitteln, insbesondere für klei-
ne und mittlere Unternehmen. Es 

sollen neue Impulse durch die Stan-
dardisierungen zum Beispiel bei ge-
deckten Schuldverschreibungen 
und der Entwicklung alternativer Fi-
nanzierungsformen wie Crowdfun-
ding gesetzt werden. Der grenzüber-
schreitende Wettbewerb bei Finanz-
dienstleistungen soll gefördert wer-
den. Daneben sollen mehr europa-
weit einheitliche Regelwerke, eine 
bessere Aufsichtskonvergenz und 
die weitere Harmonisierung der 
Marktinfrastruktur, des Wertpapier-
rechts sowie des Gesellschafts-, In-
solvenz- und Steuerrechts die Funk-
tionsweise der Märkte verbessern. 

Widerstandsfähiger werden 

Ziel der Kapitalmarktunion muss 
es sein, den europäischen Kapital-
markt effizienter, wettbewerbsfähi-
ger und vielfältiger zu machen und 
damit gleichzeitig auch widerstands-
fähiger gegen mögliche Schocks. Ein 
breiterer, tieferer und effizienterer 
Kapitalmarkt wäre dann eine gute 
Basis, um eine dynamische und inno-
vative Wirtschaft in der EU zu finan-
zieren. Allerdings kann die Kapital-
marktunion kein Instrument sein, 
um die in den südeuropäischen Staa-
ten beklagte rückläufige Kreditverga-
be des Bankensektors auszugleichen 
und so dem Wirtschaftswachstum 
neue Dynamik zu verleihen. 

Vertrauen wiederherstellen 
Inwieweit die Vorteile eines inte-

grierten Kapitalmarktes genutzt 
werden können, hängt entschei-
dend von einer wachstumsfreundli-
chen Wirtschaftspolitik ab. Eine Ka-
pitalmarktunion kann deshalb kein 
Ersatz für unterbliebene Strukturre-
formen in den einzelnen Mitglied-
staaten sein. Zudem muss das Ver-
trauen der Investoren in die Stabili-
tät der Finanzmärkte und in eine so-
lide Wirtschafts- und Finanzpolitik, 
das in der Staatsschuldenkrise verlo-
ren gegangen ist, wiederhergestellt 
werden. 

Für kleine und mittlere Unterneh-
men wird allerdings auch in Zu-
kunft der Bankkredit das wichtigste 
Finanzierungsinstrument bleiben. 
Auch wenn sich sowohl die Struktur 
der Unternehmen und ihr Finanzie-
rungsbedarf als auch die Finanz-
branchen und damit schließlich die 
Formen der Unternehmensfinanzie-
rung in den einzelnen Mitgliedstaa-
ten der Europäischen Union vonein-
ander unterscheiden: Überwiegend 
gilt, dass insbesondere kleine und 
mittlere Unternehmen ihre Finan-
zierung traditionell stark auf Bank-
kredite abstellen. Sowohl in 

Deutschland als auch in Europa nut-
zen noch immer etwa 70% der klei-
nen und mittleren Unternehmen 
die Intermediationsfunktion der 
Banken. 

Eher für Größere 
Auch wenn zu erwarten ist, dass 

sich die Zahl der kapitalmarktfähi-
gen Unternehmen sukzessive erhö-
hen wird, werden die Finanzierungs-
formen des Kapitalmarktes schon 
aus Kostengründen eher für größere 
Unternehmen eine Rolle spielen. Die 
Kapitalmarktunion ist daher vor al-
lem für international tätige Kapital-
marktteilnehmer von Vorteil. Kleine 
und mittlere Unternehmen ziehen 
daraus zunächst keinen unmittelba-
ren Nutzen. Dennoch ist es richtig, 
neben dem Bankkredit weitere Fi-
nanzierungsinstrumente für KMU zu 

entwickeln, entscheidendes Rück-
grat der Mittelstandsfinanzierung 
bleibt aber ein leistungsstarkes Ban-
kensystem. 

Ein ertragreiches, wettbewerbsfä-
higes Bankgeschäft ist eine essenziel-
le Voraussetzung für eine offene 
und leistungsstarke Volkswirtschaft 
wie die deutsche. In Deutschland 

wird ein profitables 
Bankgeschäft aber im-
mer schwieriger. Vier 
wesentliche Herausfor-
derungen sind in die-
sem Zusammenhang zu 
nennen. 

Zum einen die in der 
Summe hohen Belas-
tungen durch die Viel-
zahl an Regulierungs-
maßnahmen. Eine 
von KPMG im Jahr 
2013 durchgeführte 
Studie beziffert den 
jährlichen Aufwand 

für neue Regulierung auf bis zu 9 
Mrd. Euro für die gesamte deut-
sche Kreditwirtschaft. Auch wenn 
Regulierungsänderungen der letz-
ten Jahre überwiegend in die rich-
tige Richtung gehen, stellen der 
deutlich höhere Kapitalbedarf, 
der gestiegene Refinanzierungs-
aufwand und nicht zuletzt die 
mit der Regulierung verbunde-
nen höheren Verwaltungskosten 

die Banken vor große Herausfor-
derungen. Zudem ist infolge der 
insgesamt höheren Kosten zu be-
obachten, dass bislang klassi-
sches Bankgeschäft in den weni-
ger regulierten Sektor wandert. 
Eine Angleichung der Regelun-
gen für den unregulierten Sektor 
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an die Regelungen für Kreditinsti-
tute sollte daher schnellstmöglich 
erfolgen. 
Zum anderen belasten ungleiche 
Wettbewerbsbedingungen mit an-
deren Wirtschaftsräumen, weil 
auf der nationalen, bundesdeut-
schen Ebene Alleingänge unter-
nommen werden. Das Ergebnis 
dieser Alleingänge: Im besten Fal-
le werden europäische Regelun-
gen nur um einige Monate vor-
weggenommen. Im schlechteren 
Falle aber werden später europäi-
sche Regeln beschlossen, die den 
deutschen Bestimmungen in Tei-
len entgegenlaufen bzw. viel Über-
arbeitungsbedarf nach sich ziehen 
- zu beobachten gegenwärtig 
beim Anlegerschutz und in nächs-
ter Zukunft beim Thema Trenn-
banken. Da jede Regulierung EDV-
technisch umgesetzt werden 
muss, bedeuten solche Alleingän-
ge immer auch wieder höhere Kos-
ten für die deutschen Institute. 
Nicht zu unterschätzen ist die da-
mit zudem verbundene Gefahr, 
dass das Geschäft abwandert und 
der Finanzplatz Deutschland ins-
gesamt verliert. Ebenso sollten 
Sonderlasten für deutsche Institu-
te vermieden werden. Ein aktuel-
les Beispiel: die Abgabe für den eu-
ropäischen Bankenabwicklungs-
fonds. Die Abgabe ist richtig, die 
privaten Banken unterstützen sie. 
Es ist aber falsch, dass den deut-
schen Banken die Möglichkeit vor-
enthalten werden soll, diese Abga-
be als Kostenfaktor steuerlich gel-
tend zu machen, während andere 
Mitgliedstaaten ihren Banken die-
se Möglichkeit einräumen oder an-
dere Vergünstigungen zuspre-
chen. Eine einheitliche europäi-
sche Handhabung sollte auch in 
diesem Punkt selbstverständlich 
sein und von der Politik unter-
stützt werden. 
Die dritte Herausforderung, das 
Niedrigzinsniveau, sorgt dafür, 
dass die Banken auch auf der Er-
tragsseite keine Entlastung erfah-
ren. Die Niedrigzinsen stellen 
nicht nur eine Belastung für die 
Sparer bzw. Anleger dar, sondern 
auch für die Banken. Im Ergebnis 
führt das Niedrigzinsumfeld zu ei-
nem Rückgang des Zinsüberschus-
ses. Aufgrund der hohen Bedeu-
tung der Zinseinnahmen sind die 
deutschen Kreditinstitute hiervon 
besonders betroffen. 
Die Digitalisierung ist die vierte 
und wichtigste Herausforderung, 

der sich die Banken zu stellen ha-
ben. Neue Wettbewerber stellen 
die Dienstleistungen und Produk-
te der Banken auf den digitalen 
Prüfstand und suchen innovative 
Wege für das Bezahlen, die Kre-
ditvergabe, die Kontoverwal-
tung, die Vermögensplanung und 

viele andere klassische Bankpro-
dukte. Viele der neuen Dienstleis-
tungen erhöhen die Servicequali-
tät für den Kunden und tragen da-
zu bei, den Zugang zu Bankpro-
dukten zu verbessern. Die Ban-
ken gestalten diese "elektroni-
sche Industrialisierung" aktiv 
mit. Sie passen ihre Geschäftsmo-

delle und Prozesse fortlaufend an 
technische Innovationen an. So 
waren deutsche Institute welt-
weit mit führend, ihren Kunden 
digitale Zugangswege wie das On-
line-Banking anzubieten. Inzwi-
schen erledigen mit 54% mehr 
als die Hälfte der erwachsenen 
Deutschen, rund 34 Millionen 
Menschen, ihre Bankgeschäfte zu-
mindest teilweise online. Online-
Banking ist heutzutage nicht nur 
sicher und komfortabel, es ist für 
viele eine Selbstverständlichkeit, 
die aus dem Alltag nicht mehr 
wegzudenken ist. Diese Entwick-
lung wird mit hoher Geschwindig-
keit weitergehen. Banken be-
trachten die Fintech-Unterneh-
men dabei als Mitstreiter, die In-
novationen im Markt vorantrei-
ben, die andererseits aber auch 
das Tempo vorgeben. Diese Un-
ternehmen werden sich vor allem 
darum bemühen, in bestimmten 
Nischen Services anzubieten, die 
ihnen den Zugang zu weiteren 
Kundendaten ermöglichen. Ei-
nen Generalangriff auf das stark 
regulierte und im Vergleich mar-
genarme Bankgeschäft ist eher 
nicht zu befürchten. Dennoch -

auch hier sind die Banken stark 
gefordert, haben zu investieren 
und um ihre Wettbewerbsfähig-
keit zu kämpfen. 

"Die Kapital}markt-
un ion ist daher vor 
allem für internatio-
nal tätige Kapital-
marktteilnehmer von 
Vorteil. Kleine und 
mittlere Unterneh-
men ziehen daraus 
zunächst keinen un-
mittelbaren Nutzen." 
"Dennoch ist es 
richtig, neben dem 
Bankkredit weitere 
Finanzierungsinstru-
mente für KMU zu 
entwickeln, entschei-
dendes Rückgrat der 
Mittelstandsfinanzie-
rung bleibt aber ein 

leis tungss ta rkes 
Bankensystem." 

"ln Deutschland 
wird ein profitables 
Bankgeschäft aber 
immer schwieriger." 
Von 
Silke Wolf 

Geschäftsführerin 
des Bayerischen 
Bankenverbandes 
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