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Bei der Schaffung einer europdischen Kapitalmarktunion darf es aus Sicht der
Autorin nicht das Ziel sein, eine fundamentale Neuordnung des europiischen
Marktes nach US-Vorbild anzustreben. Dieser unterscheidet sich strukturell
von dem europdischen, alleine schon durch das in den Vereinigten Staaten
vorherrschende kapitalmarktbasierte Altersvorsorgesystem. Dariiber gilt es,
auch als Folge der Entwicklung der Finanzmarktkrise zu einer Vertrauens-
krise, eine spezifisch europaische, langfristig orientierte Kapitalmarktkultur
zu fordern. Um die Banken, die fiir viele Investoren und Unternehmen ent-
sprechende Leistungen erbringen, in ihren wichtigen und finanzmarktstabili-
sierenden Funktionen zu unterstiitzen, ist die Beriicksichtigung der Proportio-
nalitat zu beriicksichtigen. Aufsichtsrechtliche Regelungen und regulatorische
Anforderungen sind in angemessener Weise an das Geschafts- und Risikoprofil
anzupassen, um ein ausgewogenes Verhiltnis von Kredit- und Kapitalmarkt-

finanzierung zu erméglichen.

Die Europdische Kommission hat sich
zum Ziel gesetzt, bis zum Ende der aktu-
ellen Legislaturperiode im Jahre 2019
eine umfassende Européische Kapital-
marktunion zu schaffen. Durch die Er-
richtung einer integrierten europaischen
Marktinfrastruktur sollen grenziiber-
schreitend Kapitalanlagebedingungen
fiir Investoren verbessert und die lang-
fristige Unternehmens- und Infrastruk-
turfinanzierung stimuliert werden.

Wichtige und kluge
Entscheidung

Einen dauerhaft stabilen und zukunfts-
fahigen européischen Wirtschaftsraum
zu schaffen und auszubauen, ist eine
wichtige und kluge politische Zielstel-
lung der Kommission unter Prasident
Jean-Claude Juncker. Dieses Vorhaben
begriiBen die Offentlichen Banken
Deutschlands, weil durch die Errichtung
einer integrierten europdischen Marktin-
frastruktur grenziiberschreitend Kapital-
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anlagebedingungen fiir Investoren ver-
bessert und die langfristige Unterneh-
mens- und Infrastrukturfinanzierung
stimuliert werden kdnnen. Besonders
positiv zu bewerten ist, dass - im Gegen-
satz zur Bankenunion - dieses Vorhaben
alle 28 Mitgliedsstaaten der Europai-
schen Union - und nicht nur den Euro-
raum, sondern auch den wichtigen Fi-
nanzplatz London - umfassen soll. Aus
der englischen Zielsetzung Capital Mar-
kets Union geht schlieBlich auch die
Problemstellung hervor, dass es in Europa
28 fragmentierte Kapitalmarkte gibt, die
es gilt anzugleichen.

Von einer europdischen Kapitalmarktuni-
on erwarten die Offentlichen Banken
Deutschlands sowohl neue Finanzie-
rungsmoglichkeiten als auch die Unter-
stlitzung bewahrter Strukturen. Ein ers-
ter Schritt muss daher die differenzierte
Analyse der unterschiedlichen Finanzie-
rungssituationen und -traditionen in den
Regionen Europas sein. Bei einer magli-
chen Forderung alternativer Finanzie-
rungswege ist ein wettbewerbsgerechtes
Zusammenspiel von Kapitalmarktlosun-
gen und klassischen Bankinstrumenten
wichtig.

SchlieBlich tragt die Vielfalt der Ge-
schaftsmodelle entscheidend zur Erhal-
tung der Funktionsfahigkeit und Stabili-
tat des Finanzmarktes bei. Fiir stabile
Verhiltnisse sind sowohl ein flexibler
Kapitalmarkt als auch ein funktionstiich-
tiger Kreditmarkt notwendig. Neben
einem besseren Zugang zu Kapital miis-
sen ebenfalls strukturelle Defizite in der
Europédischen Union durch weitere Struk-
turreformen adressiert werden. Der Fokus
der Européischen Kapitalmarktunion

sollte primar auf die Etablierung stabiler
und marktférdernder Rahmenbedingun-
gen gerichtet sein, die einen nachhaltig
ausgewogenen Wettbewerb zwischen
Kreditmarkt und Kapitalmarkt sicherstel-
len. Daher stimmen wir mit der EU-Kom-
mission uberein, dass wechselseitige
Effekte bestehender Regulierung unter-
sucht werden miissen, um folgend integ-
rierte Marktinfrastrukturen zu etablieren
und geeignete Finanzierungsinstrumente
zu fordern.

Regulatorischer Rahmen: ein
optionales Kapitalmarktregime

Es ist von auBerordentlicher Bedeutung,
dass der regulatorische Rahmen die poli-
tischen Ziele einer Européischen Kapital-
marktunion stiitzt. Dies bedeutet an
erster Stelle, dass durch Regulierung
keine Markthindernisse entstehen diir-
fen. Um Wettbewerbsverzerrungen zu
vermeiden und wichtige Finanzierungs-
kapazitdten der Banken zu erhalten, sind
kumulative regulatorische Belastungen
flr Banken festzustellen und zu beseiti-
gen. Eine Gleichbehandlung des wach-
senden Direct-Lending-Markets mit der
klassischen Kredit- und Kapitalmarktfi-
nanzierung ist zwingend in diese Analyse
einzubeziehen, um ein Level Playing Field
zu erreichen und neue systemische Risi-
ken durch einen wachsenden Schatten-
bankensektor zu vermeiden.

Eine europdische Harmonisierung natio-
nal verankerter Rechtssysteme ist sicher
nicht kurzfristig darstellbar. Hier gilt es
die Vorziige tradierter und bewahrter
Systeme dem Aufwand und Nutzen einer
EU-Harmonisierung gegeniiberzustellen
und zu bewerten. Zur Forderung eines
grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs ist
eine integrierte europaische Marktinfra-
struktur mit einem einheitlichen Rechts-
rahmen dennoch von herausragender
Bedeutung. Eine harmonisierte Setzung
von Kapitalmarktstandards ist im Sinne
der hoheren Transparenz und Vergleich-
barkeit fiir Investoren wiinschenswert. In
der Praxis der KMU kann dies jedoch zu
einer enormen Komplexitit und ressour-
cenintensiven Belastung fiihren. Zudem
ist gerade in Europa die Struktur der
Wirtschaftsbetriebe gepragt durch ein
eigentlimer- und familiengefiihrtes Ma-
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nagement und - damit einhergehend -
eine Zurlickhaltung in der breiten Offen-
legung unternehmerischer Zahlen.

Reduzierung von
Markteintrittsbarrieren

Gleiches gilt auch fiir kleine Kreditinsti-
tute, die wichtige Partner der KMU sind.
Das Prinzip der Proportionalitat und
Bedarfsgerechtigkeit sollte auch hier
weiterhin die Diskussion leiten. Analog
dem EU-Gesellschaftsrecht (zum Beispiel
der nun sehr erfolgreichen Societas Eu-
ropae, SE) kénnte im Bilanz-, Insolvenz-
und Steuerrecht ein Rechtsrahmen ange-
regt werden, der fiir Wahlfreiheit steht
und damit bewahrte nationale Rechts-
systeme in Europa wie auch individuelle
Bediirfnisse reflektiert. Fiir KMU kdnnte
mit Blick auf die erforderliche Konzern-
berichterstattung unter Anwendung der
Internationalen Rechnungslegungsstan-
dards (IFRS) ein abgestufter Ansatz Er-
leichterungen beispielsweise bei den
Anhangangaben schaffen (vergleichbar
der GroBenklassifizierung bei der EU-
Bilanzierungsrichtlinie).

Hierdurch konnten maogliche Marktein-
trittsbarrieren deutlich reduziert werden.
Die Effekte aus der Verkniipfung mit dem
Kapitalmarkt auf die Finanzberichterstat-
tung und Bereitstellung von Finanzinfor-
mationen (zum Beispiel bei Prospekten)
missen dabei unbedingt beachtet wer-
den. Daher ist es sehr zu begriiBen, dass
in den ersten konkreten Schritten hin zu
einer Kapitalmarktunion die Prospekt-
richtlinie tberarbeitet werden soll.

Erfolgsgeschichte
Schuldscheindarlehen

Bei der Etablierung européischer Rah-
menwerke fiir Wertpapierklassen, wie
Covered Bonds und Privatplatzierungen,
ist die Berlicksichtigung von nationalen
Standards wichtig, die von Investoren
aufgrund der hohen Rechtssicherheit
und bewdhrten Transaktionspraxis ge-
schatzt werden. Gerade die hohen Anfor-
derungen an die Emission deutscher
Pfandbriefe sind ein gutes und bewahr-
tes Beispiel, das bei der Setzung von
europdischen Standards unbedingt be-
riicksichtigt werden sollte. Ebenfalls gilt
es, die positiven Erfahrungen des deut-
schen Schuldscheindarlehenmarktes zu
beriicksichtigen. Das Schuldscheindarle-
hen ist ein von vielen mittelstandischen
Unternehmen regelmiBig und dauerhaft
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genutztes Finanzierungsinstrument. Im
Vergleich zur Emission einer Unterneh-
mensanleihe ist das Schuldscheindarle-
hen beziiglich der biirokratischen Anfor-
derungen um ein vielfaches schlanker.

Die Veroffentlichungs- und Dokumenta-
tionskosten sind lobenswert gering und
ein externes Rating ist nicht notwendig.
Aufgrund der erschwerten Marktbedin-
gungen fiir die Begebung von Unterneh-
mensanleihen in der Finanzkrise wurde
das Schuldscheindarlehen in den letzten
Jahren eine der wichtigsten Quellen un-
abhéngiger Fremdfinanzierung.

Im Jahre 2014 haben Unternehmen mehr
als neun Milliarden Euro an Unterneh-
mensschuldscheinen emittiert. Damit lag
das Emissionsvolumen mehr als 20 Pro-
zent Uiber dem des Vorjahres. Im ersten
Quartal 2015 lag das Volumen bereits bei
4,2 Milliarden Euro. Das Schuldschein-
darlehen ist ein bewahrtes Finanzie-
rungsinstrument, welches den Bediirfnis-
sen mittelstindischer Unternehmen ideal
entspricht. Der Européische Kapitalmarkt
bietet die Chance, die Erfolgsgeschichte
des Schuldscheindarlehens europaweit
fortzuschreiben.

Forderung hochwertiger
Verbriefungen

Ein weiteres wichtiges Element zur Etab-
lierung einer Europdischen Kapitalmarkt-
union ist die zeitnahe Fortentwicklung
eines europaischen Verbriefungsrahmen-
werks. Dabei sollte ein qualitativ hoch-
wertiges Verbriefungssegment (High
Quality ABS) requlatorisch herausgestellt
werden. Asset-Backed Commercial Paper
sollten in die aktuellen Initiativen zur
Differenzierung eines qualitativ hochwer-
tigen Verbriefungssegments einbezogen
und mit ihren Merkmalen berticksichtigt
werden, da sie einen wesentlichen Beitrag
zur Unternehmensfinanzierung leisten
und Wachstumsimpulse setzen kénnen.
Es ist sehr zu begriiBen, dass die Kommis-
sion sich den durch die Finanzmarktkrise
teilweise zu unrecht in Verruf geratenen
Verbriefungen angenommen hat und
Vorschlage erarbeiten wird, um hochwer-
tige Verbriefungen zu férdern und die
Bankbilanzen zu entlasten, sodass die
Kreditvergabe durch Banken wiederum
erleichtert wird. Zeigt es nicht zuletzt,
dass die Kommission Kredit- und Kapital-
markt als komplementar betrachten.

Wesentlich fiir den Erfolg der Europdi-
schen Kapitalmarktunion sowie der Fi-
nanzmarktstabilitat im Allgemeinen,

sind stabile Rahmenbedingungen und
eine langfristige Rechtssicherheit. Eine
sich fortwdhrend dndernde Regulierung
erschwert adaquate Risikobewertungen
sowie strategische (Neu-)Ausrichtungen
und grundsétzliche Revisionen der Ge-
schaftsmodelle aller Marktakteure -
Banken, Versicherungen und Unterneh-
men. Deshalb wére es auch zugunsten
einer erfolgreichen Kapitalmarktunion
nun an der Zeit ein Regulierungsmora-
torium auszusprechen. Nur durch, ob-
gleich ein nur kurzes Innehalten, lasst
sich die Wirkungsweise von Regulatorik
abschlieBend beurteilen, was ein weite-
res Ziel unter der Juncker-Prasident-
schaft ist.

Vor einer fundamentalen Neuordnung
des europdischen Kapitalmarkts nach
US-amerikanischem Vorbild, das von der
EU-Kommission als Vergleich herangezo-
gen wird, ist die ausfiihrliche Priifung
der verschiedenen nationalen und regio-
nalen Gegebenheiten fiir den Erfolg
einer Europdischen Kapitalmarktunion
unerlasslich. Die im Vergleich zum US-
amerikanischen Finanzmarkt geringe
Bedeutung der Kapitalmarktfinanzierung
von Unternehmen und 6ffentlichen
Haushalten in Europa hat eine lange
Tradition, die ihre kulturelle Berechti-
gung hat und nicht innerhalb einer Le-
gislaturperiode reformiert werden kann
und muss.

Auf dem Weg zu einer Européischen
Kapitalmarktunion ist es ratsam, bereits
krisenbewadhrte europdische Strukturen
im Hinblick auf europdische Losungen
und Standards zu befragen. Die Drei-
Saulen-Struktur der deutschen Bank-
landschaft wird durch eine Vielfalt der
Geschaftsmodelle bestimmt, die sich
gerade im Zuge der Finanzkrise als fi-
nanzmarktstabilisierend erwiesen haben.

Finanzmarktstabilitat:
Vielfalt der Geschiftsmodelle

Ein gesunder Bankenmarkt ist fiir die
Etablierung einer Europaischen Kapital-
marktuntion unerlasslich. Eine Redun-
danz der Geschdftsmodelle flihrt dage-
gen nicht nur zu einem aggressiveren
Wettbewerb, der trotz intensiver Markt-
aktivitat keine Ertragssteigerungen si-
cherstellt, sondern vor allem auch zu
beachtlichen System- und Klumpenrisi-
ken durch die hohe Interkonnektivitat
der Institute. Dieses Phdnomen konnte
unlangst in der Subprime- oder auch der
Staatsschulden-Krise beobachtet wer-
den.
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Eine Analyse der Finanzierung kleiner
und mittelstdndischer Unternehmen in
den Regionen Europas zeigt zudem, dass
die regulatorischen Kosten, eine fehlende
Expertise und der Aufwand einer Kapi-
talmarktfinanzierung fiir viele KMU ein
klares Markteintrittshindernis darstellen.
Die beispielsweise durch MiFID Il oder
auch durch die Prospektrichtlinie in die-
sem Zusammenhang bereits vorgesehe-
nen Entlastungen fiir KMU sind fiir diese
Unternehmen nicht ausreichend.

Finanzierungsmix als
stabilisierendes Element

Es ist dabei bedenkenswert, dass die
KMU-Finanzierung ein gréBeres Risiko
fuir Investoren birgt und daher gerade in
diesem Segment geringere Transparenz-
anforderungen fiir den Investorenschutz
auch kritisch zu werten sind. Offentliche
Banken kdnnen im Bereich der Mittel-
standsfinanzierung ihre Expertise und
Risikokompetenz einbringen und gerade
aufgrund ihrer langen Beziehungen zu
Unternehmen mit diesen gemeinsam
bedarfsgerechte Finanzierungslosungen
entwickeln, welche die individuelle Situa-
tion der Unternehmen reflektieren.

Der Finanzierungsmix aus Kredit- und
Kapitalmarktfinanzierung ist durch sei-
nen Diversifikationsansatz nicht nur ein
weiteres finanzmarktstabilisierendes
Element, sondern er orientiert sich auch
am spezifischen Finanzierungsbedarf der
Unternehmen und 6ffentlichen Haushal-
te. Der Kreditmarkt steht mit seinem
.geduldigen” Kapital fiir mehr Planungs-
sicherheit und ermdglicht die Realisie-
rung von Investitionszielen, unter ande-
rem mit fehlenden positiven oder unsi-
cheren Cashflows in der Startphase wie
zum Beispiel im Bereich der Start-up-
Finanzierungen und Forschung und Ent-
wicklung, bei Infrastrukturprojekten oder
bei Investitionen in Nachhaltigkeitsziele.
Der Kapitalmarkt erschlieBt flexibel und
mit dem Vorzug der Risikoteilung neue
Finanzierungsquellen durch den Einbe-
zug global aktiver Kapitalmarktakteure
und breiter Bevolkerungsschichten.

Banken als wichtige
Kooperationspartner

Dabei ist festzuhalten, dass es zwar rich-
tig ist, wenn die Kommission darauf
verweist, dass starkere Kapitalmarkte die
Banken als Finanzierungsquelle ergan-
zen konnen, dies darf jedoch nicht dazu

flhren, dass Banken als wichtige Akteu-
re am Finanzmarkt verdrangt werden.
Banken sind wichtige Kooperationspart-
ner fiir Investoren am Kapitalmarkt.
Gerade fiir die Stimulierung eines grenz-
uberschreitenden Kapitalverkehrs verfii-
gen Banken vor Ort durch den engen
Kontakt zu Unternehmen und &ffentli-
chen Haushalten tiber wichtige Kreditin-
formationen. Die damit verbundene
Kompetenz in der Risikobeurteilung ist
gerade fiir internationale Investoren
bedeutsam.

Banken sind zudem auch fiir diejenigen
Unternehmen, die die notwendige Publi-
zitat bestimmter Kapitalmarktprodukte
scheuen, ein wichtiger Intermediar.
Ebenfalls sorgen Banken in Europa durch
StabilisierungsmaBnahmen wesentlich
fiir die notwendige Liquiditat und Effizi-
enz des Kapitalmarktes.

Im Rahmen der Europdischen Kapital-
marktunion gilt es weiterhin zu bertick-

sichtigen, dass eine Differenzierung zwi-
schen langfristiger Unternehmensfinan-
zierung und Infrastrukturfinanzierung
notwendig ist, weil unterschiedliche
Expertisen und Geschaftsmodelle erfor-
derlich sind.

Auch das Geschdftsmodell der Forder-
banken, ist im Zusammenhang mit der
Forderung von Wirtschaftswachstum
und der Stimulierung langfristiger Infra-
strukturprojekte im Entstehungsprozess
der Européischen Kapitalmarktunion
einzubeziehen. Die effiziente Verwen-
dung von Férdermitteln stellt eine nicht
zu vernachldssigende Moglichkeit dar,
strukturelle Veranderungsprozesse zu
initiieren sowie Wachstum und Innovati-
on zu fordern. Die etablierte Risikotei-
lung zwischen 6ffentlichen und privaten
Kapitalquellen wirkt in Krisensituationen
ebenfalls finanzmarktstabilisierend. Erste
Neugriindungen von Forderbanken au-
Berhalb Deutschlands im Jahr 2014 sig-
nalisieren, dass Forderbanken als ein
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wichtiger Finanzmarktakteur im aktuel-
len wirtschaftspolitischen Kontext er-
kannt wurden.

Um Banken in ihren wichtigen und fi-
nanzmarktstabilisierenden Funktionen
zu unterstiitzen, ist es wesentlich, das
Grundprinzip der Proportionalitdt zu
berlicksichtigen: Aufsichtsrechtliche
Regelungen und requlatorische Anfor-
derungen sind angemessen an das Ge-
schaftsmodell und Risikoprofil sowie an
die InstitutsgroBe anzupassen, um ein
ausgewogenes Verhdltnis von Kredit-
und Kapitalmarktfinanzierung zu reflek-
tieren.

Die 6ffentlichen Banken in Deutschland
haben aufgrund ihrer Eigentiimerstruk-
tur eine besondere Stellung am Finanz-
markt. Uber die 6konomische Verantwor-
tung hinaus sind sie angehalten, ihre
Geschaftsmodelle an den Bediirfnissen
der 6ffentlichen Hand auszurichten. Sie
kennen konkret die Bedarfe ihrer Hei-
matregionen und kénnen so Wirtschaft
und Infrastrukturinvestition férdern.

Eigentiimerstruktur sorgt fiir
besondere Stellung

Durch langjahrige Beziehungen zu
Bundeslandern, Kommunen und Unter-
nehmen vor Ort sind die &ffentlichen
Banken mit den unterschiedlichen Situa-
tionen und Bediirfnissen in den Regio-
nen und Wirtschaftsraumen sehr gut
vertraut. Diese zeichnen sich vor allem
durch individuelle und nachhaltige Fi-
nanzierungslosungen fiir den Mittelstand
aus. Der Erfolg des Hausbankenprinzips
hat sich im Rahmen der Finanzkrise ge-
zeigt, denn deutsche Unternehmen
konnten ihre Investitionsvorhaben und
-plane mit den 6ffentlichen Banken an
ihrer Seite realisieren und so gemeinsam
zur nachhaltigen Forderung der deut-
schen Wirtschaft beitragen. Hausbanken
und ihre Kunden verstehen sich als Part-
ner flir umfassende Finanzierungslosun-
gen, sowohl fiir Unternehmen, als auch
flr Privatkunden.

Die 6ffentlichen Banken in Deutschland
eroffnen dariiber hinaus als Kapital-
marktpartner der regional verankerten
Sparkassen breiten Bevolkerungsschich-
ten einen Zugang zum Kapitalmarkt.
Durch die Entwicklung nachhaltiger
Finanzprodukte, die einen anlegergeeig-
neten und -gerechten Vermdgensaufbau
sowie die private Altersabsicherung un-
terstiitzen, kdnnen private Spareinlagen
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in langfristige Anlageformen lberfiihrt
werden.

Gerade auch die Forderbanken nehmen
eine besondere Rolle ein. Sie engagieren
sich bei der Umsetzung ihres 6ffentli-
chen Auftrags unter anderem in der
Finanzierung des Mittelstands, der Woh-
nungswirtschaft, aber auch in Agrarwirt-
schaft und Umweltschutz, bei Technolo-
gie- und Innovationsfinanzierungen
sowie in der Infrastrukturfinanzierung.
Im Rahmen ihrer forderpolitischen Auf-
gaben erbringen sie auch bankwirt-
schaftliche Dienstleistungen, das heif3t,
sie erganzen den Markt dort, wo markt-
wirtschaftliche Ergebnisse als nicht sozi-
alvertrdglich angesehen werden. Bei
grenziiberschreitenden FérdermaBnah-
men stehen sie fiir ihnre Kunden mit Spe-
zialprogrammen bereit.

Investitionen, die der Bewaltigung groBer
gesellschaftlicher Herausforderungen
dienen, wie zum Beispiel in den Klima-
schutz, in die demographische Entwick-
lung oder in Bildung kénnen oftmals
keine kurzfristig realisierbaren Ertrage
aufzeigen. Dies erschwert eine direkte
Kapitalmarktfinanzierung. Durch geeig-
nete Forderinstrumente kdnnen An-
schubfinanzierungen dargestellt werden
- davon profitieren nicht nur struktur-
schwache Regionen. Durch Kooperations-
modelle zwischen 6ffentlicher und priva-
ter Hand konnen Uber diesen Weg Pro-
jekte initiiert und deren Risiken effizient
verteilt werden, die von hoher gesell-
schaftspolitischer Bedeutung, jedoch im
Hinblick auf ihre Umsetzung komplex
sind und aufgrund ihrer langen Laufzei-
ten, die Gber 20 bis 30 Jahre betragen
konnen, besondere Risiken bergen.

Lehren aus Finanzmarktkrise
beriicksichtigen

Die 6ffentlichen Banken in Deutschland
wollen im Zuge des Entstehungsprozes-
ses der Europdischen Kapitalmarktunion
mitwirken und haben sich aus diesem
Grund friihzeitig mit einer eigenen Pos-
tion zur Kapitalmarktunion zu Wort
gemeldet. Sie unterstreichen dabei vor
allem den Fakt, dass es nicht das Ziel sein
darf, ohne eine umfassende Analyse der
europaischen Situation, eine fundamen-
tale Neuordnung des europaischen Fi-
nanzmarktes nach US-amerikanischem
Vorbild anzustreben. Die US-amerikani-
schen Rahmenbedingungen unterschei-
den sich strukturell von denen in der
europaischen Union, allein schon durch
das in den Vereinigten Staaten vorherr-

schende kapitalmarktbasierte Altersvor-
sorgesystem.

Die Finanzmarktkrise ist zu einer Vertrau-
enskrise geworden, infolge derer Markt-
akteure kritisch betrachten, was eine US-
amerikanisch gepragte Kapitalmarktkultur
und kurzfristig orientierte Shareholder-
Value-Strategien auslésen konnen. In
Europa hat dies unter anderem bei Klein-
anlegern zu einem Riickzug aus kapital-
marktbasierten Finanzprodukten gefiihrt.
Wenn im Zuge der Europdischen Kapital-
marktunion breite Bevolkerungsschichten
einbezogen und am Produktivkapital
beteiligt werden sollen, dann gilt es, die-
sen Kulturwandel zu begleiten und eine
spezifisch europdische, langfristig orien-
tierte Kapitalmarktkultur zu entfalten.

Verantwortungsiibernahme

Die Bewaltigung der Vertrauenskrise muss
unter Vermeidung einer Instrumentalisie-
rung der Begriffe Verantwortung und
Fairness erfolgen. Um mit Kommissar Hill
zu sprechen, sollte keine ,box-ticking
mentality”, sondern eine Kultur der Ver-
antwortungslibernahme entwickelt wer-
den. Die Offentlichen Banken Deutsch-
lands fiihlen sich, nicht zuletzt auch
aufgrund ihres 6ffentlichen Auftrags,
verpflichtet, sich in einer Europdischen
Kapitalmarktunion aktiv in den Prozess
der Vertrauensbildung einzubringen und
damit zu einem stabilen, funktionsfahi-
gen und der Realwirtschaft dienlichen
Finanzmarkt beizutragen.

Vor dem Hintergrund ihrer Geschiftsmo-
delle ist es naheliegend, dass sich die
offentlichen Banken Deutschlands dem
Nachhaltigkeitsgedanken verpflichtet
flihlen und zunehmend 6kologische,
soziale sowie Governance-Aspekte (soge-
nannte ESG-Kriterien) in ihre Risikoana-
lysen und Entscheidungen einbeziehen.
Damit méchten die 6ffentlichen Banken
ihre Verantwortung bei der Verwirkli-
chung gesellschaftspolitischer Ziele her-
ausstellen. Darliber hinaus wollen sie
durch ihr aktives Engagement im Bereich
Nachhaltigkeit auch Best Practices auf-
zeigen und fir alle Marktakteure am
Finanzmarkt eine Vorbildfunktion ein-
nehmen, wenn es um die Finanzierung
von Unternehmungen und Projekten
geht, die fiir Nachhaltigkeit und Zu-
kunftsfahigkeit stehen. Die 6ffentlichen
Banken Deutschlands fiihlen sich daher
in besonderem MaBe verantwortlich, ihre
Expertise im Sinne der politischen Ziel-
setzung in den Prozess der Europdischen
Kapitalmarktunion einzubringen. — mm




