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Einiges bewegt in bewegter Zeit
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Auf den ersten Blick mag es wie kleines
Karo wirken, diese deutsche Ratsprasident-
schaft an Erfolgen in der Finanzmarktre-
gulierung zu messen: Alle Planungen
wurden durchkreuzt, alle Uberlegungen
durch die beispiellosen Anstrengungen
erschwert, der Corona-Pandemie auch
europaisch gemeinsam Herr zu werden —
und das fast ohne direkte Gesprache, fast
ohne unmittelbaren persénlichen Aus-
tausch. Finanzmarktpolitik aus dem Ho-
meoffice: Ja, die ist gelungen, und das zu-
satzlich zu den groBten Brocken, die es zu
bewegen galt. Der Corona-Wiederauf-
baufonds, dessen Grundzlge die Bundes-
regierung bereits im ersten Halbjahr 2020
zusammen mit der franzosischen Regie-
rung ausgearbeitet hatte, wurde gemein-
sam mit dem mehrjahrigen Haushalt kurz
vor Jahresende endguiltig in trockene TU-
cher gepackt. Die Bedeutung fur den Zu-
sammenhalt Europas und den wirtschaft-
lichen Wiederaufschwung kann gar nicht
hoch genug eingestuft werden.

Dass manche Vorhaben nicht mit der ur-
sprunglich geplanten Intensitat verfolgt
werden konnten, weil alle Beteiligten
ihre Agenda an die Corona-Lage anpas-
sen mussten — geschenkt. Dennoch sind
wichtige Themen vorangekommen, dar-
unter eben auch die Finanzmarktregulie-
rung. In Berlin und Brussel hat man ver-
standen: Leistungsfahige Banken und
Finanzmarkte sind unverzichtbar, um den
Unternehmen eine sichere Finanzierungs-
grundlage zu verschaffen und um die
Souveranitat des europaischen Finanz-
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platzes zu sichern. Aus gutem Grund hat-
te die Bundesregierung daher zu Beginn
ihrer Prasidentschaft angekindigt, ihre
Schwerpunkte genau hier zu setzen. Wo
stehen wir nach dieser Prasidentschaft,
welche Bilanz kénnen wir ziehen?

Beispiel europaische Kapitalmarktunion:
Sie ist eines jener Projekte, die wahrend
der Krise noch einmal an Bedeutung hin-
zugewonnen haben. Insofern war es
konsequent, dass die Kommission im ver-
gangenen September einen neuen Akti-
onsplan veroffentlicht hat, mit vielen Ein-
zelinitiativen, die in den kommenden
Jahren in entsprechende Gesetzesvorschla-
ge gegossen werden sollen. Das ware fur
sich genommen noch kein Durchbruch.
Unter deutschem Vorsitz haben sich die
Mitgliedsstaaten Ende vergangenen Jah-
res aber nun explizit darauf geeinigt, die
Kommissionsvorschlage nicht nur zu un-
terstltzen, sondern auch zu forcieren.

Schwerpunkt Finanzmarktregulierung

Mit anderen Worten: Das Thema Kapital-
marktunion hat an Fahrt aufgenommen.
Ein einheitlicher europaischer Kapitalmarkt
wird nicht nur benétigt, um Finanzie-
rungskapazitaten far den ,Wiederauf-
bau” sowie fur die digitale und Oko-
logische Transformation der Wirtschaft
bereitzustellen. Eine Kapitalmarktunion
ist auch die richtige Antwort auf das Aus-
scheiden des groBten europaischen Fi-
nanzplatzes aus der EU. Die deutsche Re-
gierung hat diesem Thema deshalb zu
Recht groBe Beachtung geschenkt und
hier bleibt sie auch in der Pflicht.

Zu einem funktionierenden europaischen
Finanzbinnenmarkt zahlt neben der Ka-
pitalmarktunion die Bankenunion. Auch
hier wurden unter deutschem Vorsitz
Weichen gestellt: Die Finanzminister
wurden beauftragt, in den kommenden
Wochen einen mehrstufigen Arbeitsplan
zur Vollendung der Bankenunion auszu-
arbeiten und diesen auf dem Juni-Gipfel

der Staats- und Regierungschefs vorzu-
stellen. Ob bis dahin schon ein Konsens
in umstrittenen Fragen gefunden sein
wird, muss sich zeigen; ein wichtiges Zeit-
fenster fur das Ausloten von Kompromis-
sen aber ist fixiert. Auf anderen Gebieten
wurden in den sechs Monaten der deut-
schen Prasidentschaft bereits Fakten ge-
schaffen: Parlament, Rat und Kommission
haben sich auf Lockerungen in der Fi-
nanzmarktrichtlinie MiFID Il verstandigt.
Die Reform im Schnellverfahren ist Teil
des Capital Markets Recovery Package,
das den EU-Finanzmarkt starken und
einen Beitrag zum Kampf gegen die
Corona-Krise leisten soll.

Ein besonderes Augenmerk hat die Bun-
desregierung richtigerweise auf die Digi-
talisierung der Finanzmarkte gerichtet;
genauer auf die Schaffung eines digita-
len Finanzbinnenmarktes, auf dem sie
bestehende Hemmnisse fur grenzuber-
schreitende digitale Finanzdienstleistun-
gen abbauen will. Dass in diesem Bereich
kunftig die Musik spielt und zahlreiche
Dinge gesetzlich geregelt werden mus-
sen, von Wettbewerbsfragen bis zum
Verbraucherschutz, von Kryptowdahrun-
gen bis zu standardisierten Finanzdaten,
hat inzwischen jede und jeder begriffen.
Hierzu hat die Kommission ihre Digital-
Finance-Strategie vorgelegt; ein politi-
scher Konsens Uber diese Strategie muss
nunmehr von der portugiesischen Prasi-
dentschaft gefunden werden.

Die deutsche Ratsprasidentschaft hat sich
mehr als wacker geschlagen. Auf der
Agenda standen zwar auch Themen wie
Sustainable Finance und Geldwaschebe-
kampfung. Da sich die entsprechenden
Initiativen der Kommission aber corona-
bedingt verzogert haben, werden sie erst
in diesem Jahr veroffentlicht werden.
Dennoch wurden sichtbare Fortschritte
wahrend der deutschen Prasidentschaft
erzielt. Besonders wichtig: Die Leitidee,
den europaischen Finanzmarkt zu star-
ken, scheint in der Politik auf breite Ak-
zeptanz zu stoBen, die wichtige Rolle der
Banken fur die Finanzierung der Wirt-
schaft wird erkannt. Nun kommt es da-
rauf an, das Tempo hochzuhalten, die
Vorschlage umzusetzen und Europa ins-
gesamt starker zu machen.
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