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Jan Krahnen: Die deutsche EU-Ratsprasidentschaft 2020 ist eine Chance flr die
nachhaltige Entwicklung hin zu einer politischen Union Kapitalmarkt, Banken und
Haushalt betreffend

Geht es nach dem wirtschaftspolitischen Credo von Angela Merkel, soll die deutsche EU-
Ratsprasidentschaft seit dem 1. Juli 2020 auf Sicht von sechs Monaten Europa gemeinsam wieder stark
machen. Die von der Bundeskanzlerin erklarte Konzentration auf wenige Politikfelder, um nach den
Auswirkungen der Corona-Pandemie in absehbarer Zeit den Europaischen Wirtschaftsraum
wiederzubeleben, kann in die richtige Richtung weisen, wenn die kurz-, mittel- und langfristigen Ziele richtig
gesteckt und mit Ehrgeiz ausgefullt werden.

Hierfur sind aus unserer Sicht bei SAFE drei Felder von iiberragender Bedeutung: Intensivkur fir die
Kapitalmarktunion, Vollendung der Bankenunion, und mutige Planung einer Fiskalunion — damit Europa zu
mehr Resilienz und somit letztlich zu mehr Einheit verholfen werden kann.
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Intensivkur fir die Kapitalmarktunion: Reform der Marktaufsicht

Die Weiterentwicklung Europas hin zu einer europaischen Kapitalmarktunion, die diesen Namen verdient,
erfordert endlich einen einheitlichen europaischen Markt fur Fremd- und Eigenkapital, auf dem die gleichen
Spielregeln fir alle marktnotierten Firmen gelten. Deshalb sollte der jetzige aufsichtsrechtliche und
aufsichtspraktische Flickenteppich abgeldst werden durch eine schlanke, einheitliche Marktaufsicht
nach dem Vorbild der weltweit stilbildenden US-amerikanischen ,,Securities and Exchange
Commission* (SEC). Die Zentralisierung und mit starken Durchgriffsrechten ausgestattete neue Aufsicht —
nennen wir sie einmal ,European Single Markt Supervisor® (ESMS) — kann dann auch faktisch die bisherige
Flhrungsrolle Londons ablésen und damit die Folgen des Brexit flir den Kapitalmarkt Kontinentaleuropas
mildern. Die Grenzen nationaler Bérsenaufsichten lassen sich derzeit sehr gut am Beispiel des
Zahlungsdienstleisters Wirecard in Deutschland studieren.

Denn einer nationalen, und noch dazu eng mit der Bankenaufsicht verbundenen, und daher nicht
unabhangigen Boérsenaufsicht kann es nur schwer gelingen, Vertrauen in eine Marktarchitektur zu schaffen,
die in erster Linie auf den Schutz der Anleger, der Aktien und Anleihebesitzer ausgerichtet ist. Wenn sowohl
internationale als auch nationale Investoren, wie etwa Pensionsgesellschaften, die heimische Wirtschaft
starken sollen, braucht es eine Marktaufsicht mit starken Durchgriffsrechten, die einheitliche Standards
durchsetzen kann.

Vollendung der Bankenunion: Mehr Macht fur Bankenaufsicht und -abwicklung

Die Bankenunion ist ein Feld, das seit der gro3en Finanzkrise 2008 grof3e Fortschritte gemacht hat
(https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-news/einzelansicht/europas-bankenunion-lebt-1.html). Mit dem
aktuellen Regulierungsstand existiert mit der ,Bank Recovery and Resolution Directive“ (BRRD) eine
tragfahige rechtliche Rahmenordnung, die auf dem Grundsatz privater Haftung aufbaut. Vieles bleibt indes
zu tun: So fehlt es bislang an der konsequenten Aufsicht aller Kreditinstitute in der Eurozone, unabhangig
von ihrer GroRe. Zudem mangelt es an einer funktionierenden Abstimmung zwischen europaischer
Bankenaufsicht und -abwicklung. Dies fuhrt dazu, dass in den vergangenen Jahren kein einziges
Kreditinstitut von der Aufsicht an die Abwicklung ,weitergereicht® wurde. Daher ist bis heute die sogenannte
Bail-in-Regelung, also die Beteiligung privater Glaubiger an den Bankverlusten, auf die wir in Europa so
stolz sind, auch nicht zum Einsatz gekommen. Hier bedarf es aller Anstrengung um die private Haftung
durchzusetzen — und voreilige Rettungsversuche etwas durch Bankenverbande zu verhindern.

Weiter fehlt es an einer europaweit einheitlichen und glaubwirdigen Einlagensicherung. Damit verbunden
ist die Schwerpunktverlagerung der Bankenaufsicht weg von einer Kontrolle des Bankenmanagements
(-Mikromanagement der Aktivseite®) hin zu einer starkeren Kontrolle der Haftungsvoraussetzungen fur
Eigen- und Fremdkapital bei der Bankbilanz (,Mikromanagement der Passivseite“). Europas
Bankenregulierung muss den ordnungspolitischen Rahmen also so setzen, dass eine Kontrolle von
Bankrisiken durch die Markte selbst erfolgen kann, um die Bankenunion insgesamt maoglichst schnell und
umfassend zu vervollstandigen.

Planung einer Fiskalunion: Ein europadisches Budget?

Wie die Bundeskanzlerin in ihrer Erklarung zur deutschen EU-Ratsprasidentschaft 2020 festgestellt hat, hat
die Corona-Krise einmal mehr das Ungleichgewicht fiskalischer Spielrdume der europaischen
Mitgliedstaaten untereinander deutlich werden lassen. Die Weiterentwicklung Europas zu einer
partiellen Fiskalunion kann auf lange Sicht schlieRlich dabei helfen, die Fliehkrafte innerhalb der
Eurozone zu bandigen, die sich aus der Existenz einer Wahrungsunion bei gleichzeitigem Fehlen einer

fiskalischen Gesamtverantwortung auf EU-Ebene ergeben. Eine partielle Fiskalunion bedeutet keineswegs,
die nationale Hoheit Uber Steuern und Haushalt komplett an Brussel abzugeben, sondern vielmehr die
Vergemeinschaftung von bestimmten Aufgaben dort, wo ein Mehrwert mdglich und sinnvoll ist.

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/was-europa-effizient-zu-einer-staerkeren-einheit-verhilft. html 2/5


https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-news/einzelansicht/europas-bankenunion-lebt-1.html

7.7.2020 Was Europa effizient zu einer starkeren Einheit verhilft - SAFE

So kdnnten etwa Posten bei Verteidigung, AuRenpolitik, Grenzkontrollen und eventuell auch fir
Wirtschaftspolitik aus einem europaischen Budget verausgabt werden, wahrend andere Posten etwa bei
Erziehung, Sozial- und Rentensystem weiter in nationaler Verantwortung bleiben. Wichtig ist vor allem, dass
das europaisch strukturierte Budget in seiner Verfligung ebenso demokratisch kontrolliert wird wie auf
nationalstaatlicher Ebene, also durch ein starkes, direkt und gleich gewahltes Parlament, das die
Regierung(en) in die Verantwortung nimmt. Diese Entwicklung setzt natirlich eine Uberarbeitung des
Vertrags von Lissabon voraus — eine Aufgabe vor der gegenwartig die meisten Politiker zurtickscheuen.
Deutschland kdnnte hier vorausgehen und das Wagnis eingehen. Anderenfalls droht Europa eine
anhaltende Legitimationskrise.

Der Dreiklang Kapitalmarkt-, Banken- und Fiskalunion gibt der Politik die nétigen Werkzeuge an die Hand,
um alte Konfliktlinien und neue Krisenanfalligkeiten zu kitten. Ob diese Werkzeuge auf absehbare Zeit zum
Einsatz kommen, hat Deutschland nun in der Hand — die seltene Chance eines historischen Fulabdrucks
fur die Berliner Regierung

Weitere Informationen

SAFE White Paper No. 63: Completing Banking Union (https://safe-
frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Policy _Center/SAFE_White_Paper_63.pdf) (in
englischer Sprache)

SAFE White Paper No. 66: Reform der Einlagensicherung (https://safe-
frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Policy Center/SAFE_White Paper_66_final_pdf.pdf)
SAFE Policy Letter No. 85: Priorities for the CMU agenda (https://safe-frankfurt.de/policy-center/policy-
publications/policy-publ-detailsview/publicationname/priorities-for-the-cmu-agenda.html) (in englischer
Sprache)

SAFE Policy Letter No. 88: The Wirecard lessons: A reform proposal for the supervision of securities
markets in Europe (https://safe-
frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Policy_Center/SAFE_Policy Letter_88.pdf) (in
englischer Sprache)

Jan Pieter Krahnen (https://safe-frankfurt.de/research/researchers/researchers-details/showauthor/14-
krahnen.html) ist Professor fur Finance an der Goethe-Universitat Frankfurt und wissenschaftlicher Direktor
von SAFE.
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