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Abstract

Die Vertiefung der Banken- und Kapitalmarktunion bleibt ein zentrales, aber unerfiilltes Ziel
europdischer Wirtschaftspolitik. Trotz regulatorischer Fortschritte verhindern nationale Unterschiede
in der Umsetzung sowie der Widerstand einflussreicher Interessengruppen eine echte Integration.
Geopolitische Entwicklungen erhéhen die Dringlichkeit: Protektionismus und wirtschaftliche
Blockbildung geféhrden Europas finanzielle Souverdnitdt. Ohne einen integrierten Kapitalmarkt bleibt
die EU wirtschaftlich anfdllig. Notwendig ist nicht eine neue Initiative aus Briissel, sondern die
Bereitschaft der Mitgliedstaaten, Souverdnitidt abzugeben und nationale Interessenverbénde zu
konfrontieren. Die ndchste Bundesregierung muss die Finanzmarktintegration aktiv vorantreiben, um

wirtschaftliches Wachstum und europdische Resilienz zu sichern.

I. Einleitung: Wozu Banken- und Kapitalmarktunion?

“Wir wollen die Banken- und Kapitalmarktunion vertiefen.” So oder so dhnlich fand sich der Satz in
Wahlprogrammen der Parteien, die jetzt wahrscheinlich die nachste Bundesregierung stellen werden,
zudem auch im 2021 geschlossenen Koalitionsvertrag der abgewédhlten Ampelregierung.? Die
Forderung nach einer Vertiefung européischer Banken- und Kapitalmarktintegration ist ein haufig

wiederholter Allgemeinplatz, dem jedoch eine weitgehend fortbestehende Fragmentierung von

* SAFE Policy Paper reprasentieren die persdnlichen Ansichten der Autoren und nicht notwendigerweise die von
SAFE oder seiner Mitarbeiter.

2 Wir werden uns européisch fir eine rasche Vollendung der Kapitalmarkt- und Bankenunion einsetzen und eine
starke européische Kapitalmarktaufsicht schaffen.” (Blindnis 90/Die Grinen, S. 22). ,Dazu gehdren vor allem die
Vertiefung des Binnenmarkts, die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit, die Vervollstandigung sowohl der
Energieunion als auch der Kapitalmarktunion, eine stabile Wirtschafts- und Wahrungsunion [...].“ (CDU/CSU, 2025,
S. 52). ,Wir werden die Banken- und Kapitalmarktunion vorantreiben und das Umfeld fur Innovationen und
Zukunftstechnologien durch privates Kapital dauerhaft starken.” (SPD, 2025, S. 9) ,Wir streben an, die
Bankenunion zu vollenden, um die europaische Volkswirtschaft und die globale Wettbewerbsfahigkeit deutscher
und europaéischer Institute zu starken [und] wollen die Kapitalmarktunion vertiefen.” (Bindnis 90/Die Griinen, FDP
und SPD, 2021, S. 133-134)
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Markten, Aufsichtsbehdrden und privatwirtschaftlichen Akteuren gegenilber steht. Wurde die
Bankenunion zunachst als MalRnahme zur Erhéhung der Finanzmarktstabilitat nach der Finanzkrise
verstanden, versprechen sich politische und wirtschaftliche Akteure von der Vertiefung europaischer
Kapitalmarkte nun eine Starkung des Wettbewerbs, die Finanzierung von start-ups und die
Bereitstellung von Wagniskapital, Wachstumschancen sowie verstarkte Beteiligung von Kleinsparern
und Pensionsfonds an Kapitalmarktrenditen (Draghi, 2024; Letta, 2024; Noyer et al., 2024). Aufbauend
auf den fir die europdischen Institutionen geschriebenen Draghi- und Letta-Berichten sowie dem
Noyer-Bericht des franzosischen Finanzministeriums fasst die Europdische Kommission beide
Vorhaben nun unter dem Begriff Spar- und Investitonsunion (SIU) zusammen (fur eine vergleichende

Ubersicht siehe Spitzer, 2024).

Inzwischen verleihen zudem geopolitische Herausforderungen den Vorschlagen eine neue
Dringlichkeit (siehe z.B. Nagel and Villeroy de Galhau, 2024).2 Kennzeichen einer sich entwickelnden
Weltordnung ist die vermehrte Durchsetzung nationaler, machtpolitischer Interessen mittels
wirtschaftspolitischer MalRnahmen. Anstelle der Idee von friktionslosem globalen Giter- und
Kapitalverkehr tritt eine wirtschaftliche Blockbildung mit zuweilen stark protektionistischen Ziigen;
anstelle einer regelbasierten wirtschaftlichen Ordnung gewinnen diskretiondre, auf kurzfristige
Gewinne in einem Nullsummenspiel setzende, Entscheidungen und ,Deals” von Regierungen an
Bedeutung (Haroche, 2024; WEF, 2025). Dabei treten vermehrt Zielkonflikte zwischen 6konomisch
effizienter Ressourcenallokation und sicherheitspolitischen Zielen auf, wie sich deutlich am
europdischen Sanktionsregime gegentiber Russland zeigt (ECB, 2024). Die EU kann tiefe Finanzmarkte
jedoch auch bei der Verwirklichung ihrer sicherheitspolitischen Ziele nutzen. Diese kdnnen etwa die
notwendige Liquiditat flr die Bereitstellung europaischer oder nationalstaatlicher Kreditaufnahme fir
RistungsmaRRnahmen herstellen oder privates Kapital mobilisieren, z.B. im Rahmen des EU Defence
Innovation Scheme (EUDIS) sowie Uber die Nutzung von Kreditinstrumenten der Europdischen
Investitionsbank. Letztlich kédnnte auch der Wiederaufbau der Ukraine von einem einheitlichen
europdischen Kapitalmarkt profitieren (Carletti et al., 2024). Solange also Deutschland und die EU auf
externe Kapitalmarkte angewiesen sind, begeben sie sich in eine Abhdngigkeit unter den Bedingungen
verstarkter Unsicherheit, kurzum: Das Fehlen von Kapitalmarkt- und Bankenunion ist ein
geobkonomisches Risiko fiir die europaische Volkswirtschaft, Marktintegration ist daher heute mehr

als zuvor ein Instrument zur Erlangung strategischer Autonomie und wirtschaftlicher Souveranitat.

3 Fir die zunehmende Relevanz geopolitischer Argumente in der Zentralbankkommunikation zu digitalem
Zentralbankgeld siehe auch Berg et al, 2024.
2



Il. Der status-quo: Woran scheitert Banken- und Kapitalmarktintegration?

Angesichts der oft wiederholten wirtschaftlichen Vorteile sowie der langen Liste von Unterstiitzern
mag die unbefriedigende Bilanz lberraschen. Wahrend mit dem an die Europaische Zentralbank
angeschlossenen gemeinsamen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) und dem
gemeinsamen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM) immerhin Institutionen
zur Uberwachung und Krisenabwicklung systemrelevanter Banken geschaffen worden sind, ist die
Bilanz bei der Kapitalmarktunion dister. Zwar ist im Zuge von zwei Aktionsplanen der Europdaischen
Kommission eine weitgehende Harmonisierung des Kapitalmarktrechts erfolgt, eine tatsachliche
Marktintegration, also die Entstehung eines einheitlichen europédischen Kapitalmarkts, ist damit
jedoch nicht einhergegangen. Insgesamt genielRe die Kapitalmarktunion zwar starke rhetorische
Unterstlitzung, die sich aber nicht in eine substanzielle Reformtatigkeit Gbersetze (Véron, 2024). Bei
genauerem Hinsehen fallt auch die Bilanz der Bankenunion gemischt aus: Nicht nur fehlt mit der
europadischen Einlagensicherung die entscheidende dritte Saule (Beck et al., 2022), sondern ist auch
hier eine Integration kaum erfolgt (Angeloni, 2024); das Bankengeschaft vollzieht sich entlang
nationaler Grenzen und mogliche inter-europdische Bankenfusionen entfachen als vermeintlich

wg

,feindliche Ubernahmen“* standortpolitische Debatten, wie das Beispiel Unicredit-Commerzbank

eindricklich gezeigt hat (Heider et al., 2024a).

Fiir diese mangelnde Integration im Banken- wie Kapitalmarktsektor gelten die gleichen zwei Griinde:
Zum einen geht die Harmonisierung des Rechts auf EU-Ebene nicht mit einer Gleichheit bei Umsetzung
und Vollstreckung einher. Die striktere Auslegung der Bankenaufsichtsregeln fir signifikante Banken
durch den SSM im Vergleich zu nicht-signifikanten Banken durch nationale Aufsichtsbehdrden ist gut
belegt und fihrt u.a. dazu, dass signifikante Banken risikovermeidender agieren (Haselmann et al.,
2022). Nicht-signifikante, national oder sogar nur regional agierende Banken genieRen somit einen
Wettbewerbsvorteil und konnten ihren Marktanteil seit Einflihrung des SSM gegenuber signifikanten,
eher landeribergreifenden Banken ausbauen (Angeloni et al., 2024). Auf Kapitalmarktseite, wiederum,
lasst sich ,,gold-plating” durch Gesetzgeber und Gerichte feststellen. So werden EU-Richtlinien in der
nationalen Umsetzung substanziell nachgescharft werden, was unabhangig von der Qualitdt der

Veranderung eine Rechtsungleichheit herstellt (Annunziata, 2020; Véron and Wolff, 2016).

Zum anderen lobbyieren Interessengruppen auf nationaler Ebene erfolgreich gegen
Integrationsbemiihungen, um sich vor dem Wettbewerb und dem moglichen Verlust von

Marktpositionen zu schiitzen (Heider et al., 2024b). Das gilt nicht fiir alle Lénder gleichermalen: Der

4 Dieses Wort benutzte Bundeskanzler Olaf Scholz zur Charakterisierung von Unicredits Ubernahmebemiihungen
im September 2024 (Delhaes et al., 2024) und findet sich als offizieller Sprachgebrauch in der Antwort der
Bundesregierung auf eine kleine Anfrage der Linken vom November 2024 (Deutscher Bundestag, 2024).
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Widerstand gegen die Banken- und Kapitalmarktintegration kommt aus den Landern, in denen das
Finanzsystem von kleinen und regional verankerten Banken dominiert wird, insbesondere aus
Deutschland, aber auch aus Osterreich und Italien (Quaglia and Howarth, 2018). Die Erleichterung des
Marktzugangs fir nicht-heimische Banken und der Zugang zu einem tiefen europaischen Kapitalmarkt
als Alternative zur Bankfinanzierung werden als Gefahren fiir das Geschaftsmodell wahrgenommen,
Volks- und Genossenschaftsbanken sowie Sparkassen sehen sich als mogliche Verlierer der
Europaisierung. Dem liegt die Vermutung zu Grunde, dass der europaische Bankenmarkt insgesamt
ein ,zu groBRes” Angebot an Bankdienstleistungen aufweist (,overbanking”), was sowohl
Bankenintegration wie auch Kapitalmarktentwicklung behindert (Angeloni et al.,, 2024).
Mitgliedsstaaten agieren daher haufig nicht im Sinne des Gemeinwohls, sondern betreiben
Standortpolitik, verteidigen ihre nationalen champions, und blockieren damit
Integrationsbemiihungen. Entgegen frilhen Prognosen, die suprantionalen Institutionen wie der
Kommission und der Europaischen Investitionsbank im Bilindnis mit globalen Finanzakteuren hohe
Durchsetzungskraft bei der Einfiihrung der Kapitalmarktunion unterstellten (siehe insbesondere Braun
et al., 2018), haben sich hier die von den Mitgliedsstaaten artikulierten Partikularinteressen nationaler
Interessensgruppen durchgesetzt. Ahnliches ldsst sich auch fiir die Umsetzung der Bankenunion

diagnostizieren (Asimakopoulos and Howarth, 2022).

Ill. Was tun? Politische Handlungsanweisungen

Vorschladge zur Vertiefung des europaischen Banken- und Kapitalmarkts gibt es viele, mit der Spar- und
Investitionsunion unternimmt die Europdische Kommission jetzt einen neuen Anlauf. Sie reichen von
der Forderung, regulatorischer Neubewertung und dem vereinfachten Zugang bestimmter
Anlageklassen, z.B. von Verbriefungen und private equity, Uber die Vereinheitlichung der
Aufsichtsbehérden durch die Schaffung einer maRgeblichen européischen Einrichtung hin zu
Malnahmen, die die Kapitalmarktbeteiligung von Bilirgern stellen sollen, z.B. finanzielle Bildung. All
das ist sinnvoll und an verschiedensten Stellen bereits in einiger Detailtiefe ausgearbeitet worden. Das
Hindernis auf dem Weg zur SIU liegt aber nicht in der Ausgestaltung politischer Inhalte, sondern in den
polit-konomischen Konstellationen, die einer Integration prinzipiell entgegenstehen. Um
tatsachlichen Fortschritt und die unzweifelhaft vorhandenen Vorteile der Kapitalmarkt- sowie
Bankintegration fir die europdischen Birger und Unternehmen zu erzielen, missen die EU-
Mitgliedsstaaten und muss vor allem Deutschland zukiinftig bereit sein, Souveranitat abzugeben,
andernfalls droht ein Weiterbestehen von Marktfragmentierung sowie ein Anwachsen von Blirokratie
(Heider et al., 2024b). Dabei ist die von Seiten nationaler Partikularinteressen geduRRerte Beflirchtung
durchaus korrekt. Unweigerlich werden die Integrationsbemihungen auch Verlierer produzieren:

Wenn es stimmt, dass das Angebot an Bankdienstleistungen in der EU tendenziell die Nachfrage
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Ubersteigt, wird es zu einer Marktbereinigung kommen. Banken mit geringer Profitabilitdt gerieten
dabei unter Druck, auch Arbeitsplatzverluste sind denkbar. Gleichsam waren nationale
Aufsichtsbehérden wie die BaFin und Handelsplatze wie die Frankfurter Borse durch eine
Vereinheitlichung des europdischen Kapitalmarkts u.U. weniger relevant, wenn nicht gar redundant —
es sei denn Deutschland ginge als Gewinner aus einem Wettbewerb der europaischen Handelsplatze

hervor.

Fiir politische Entscheidungstrager ist das keine einfache Situation: Gut organisierte potentielle
Verlierer versuchen ihre Positionen gegen die europdische Integration zu verteidigen, wahrend die
prognostizierten Gewinne in der Zukunft liegen und nicht mit einer ebenso klar definierten, gut
organisierten und einflussreichen Interessensgruppe in Verbindung gebracht werden koénnen.
Angesichts der geopolitischen Lage geniigen Lippenbekenntnisse allerdings nicht mehr. Wenn es die
kommende Bundesregierung ernst meint mit der Starkung europaischer Souveranitat und dem Einsatz
flir Wachstumsimpulse, muss sie die Integration im Finanzsektor endlich vorantreiben. Notwendig ist

dafilir keine neue Initiative aus Brissel, sondern die Konfrontation nationaler Interessensverbande.
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