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Praambel

Diese Stellungnahme ist Teil eines umfangreich@akets von vier Stellungnahmen des EWSA Uber
die Zukunft der europaischen Wirtschaft (Paket \Zeartiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
und zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebider Kapitalmarktunion und der Zukunft der
EU-Finanzenﬁ. Das Paket steht im Kontext der Erdrterung desRiMachs tber die Zukunft Europas,
die von der Européaischen Kommission vor KurzendaafWeg gebracht wurde; zudem wird die Rede
zur Lage der Union 2017 von Kommissionsprasidemckier bertcksichtigt. Im Einklang mit der
Entschlieung des EWSA zur Zukunft Eur%pmﬂ friheren Stellungnahmen zur Vollendung der
WWU wird mit diesem Paket von Stellungnahmen die Natig&rit einer gemeinsamen Vorstellung
von Sinn und Zweck der wirtschaftspolitischen Stagein der Union unterstrichen, und dies geht
weit Uber technische Konzepte und MaRnahmen hinggs ist in erster Linie eine Frage des
politischen Willens und einer gemeinsamen Sichaveis

1.  Schlussfolgerungen und Empfehlungen

1.1 Da die Kapitalmarktunion insgesamt gesehen vonchaidender Bedeutung sowohl fur eine
weitere und vertiefte européische Integration untsg@echende Fortschritte als auch fir die
einzelnen Mitgliedstaaten ist und dem sich wandainihternationalen Kontext Rechnung
getragen werden muss, ist der Europaische Wirtschahd Sozialausschuss (EWSA) ein
groRRer Verfechter dieser Union und hinsichtlicteitiverwirklichung ehrgeizig. Fiur den EWSA
ist es wichtig, dass alles unternommen wird, umkdgitalmarktunion zum Erfolg zu fihren.
Es muissen rasch Fortschritte und Ergebnisse emzizitien, um der Wirtschaft in der EU
kurzfristig neuen Schwung zu verleihen und ihre &wyik zu verstarken.

1.2 Der EWSA ist stets ein grof3er Befurworter der weiteVertiefung und Vollendung der WWU
gewesen und hat diese ausdricklich gefordert. Dé¢8 A tut dies auch jetzt wieder und pladiert
nachdricklich fur die Kapitalmarktunion. Zusammenit rder Bankenunion muss die
Kapitalmarktunion zu einer Finanzunion fuhren; éaeane der Grundlagen der WWU bildet,
wird die Vollendung der Finanzunion durch die Veklichung der Kapitalmarktunion
gewabhrleistet. Die ersten Fortschritte beim Auftder Kapitalmarktunion wurden bereits
gemacht und auch fur die Bankenunion wurden mit dersbau der ersten und der zweiten
S&ule und den Vorschlagen fur die dritte Sauleitseverschiedene Schritte unternommen. Nun
kommt es darauf an, in diesen beiden Bereichereweit arbeiten und so schnell wie méglich
die endguiltigen Ziele auch tatsachlich zu erreichen

1.3 AuBerdem kann die Kapitalmarktunion einen subsedleri Beitrag zur Festigung der
wirtschaftlichen Erholung leisten und mit fir Wathm, Investitionen und Arbeitsplatze
sorgen, und zum Vorteil sowohl der einzelnen Médsitaaten als auch der EU als Ganzes. Die

Dieses Paket beinhaltet folgende StellungnahmesnEWWSA: Wirtschaftspolitik des Euro-Wéahrungsgebiets 2@@rganzende
Stellungnahme)®, Kapitalmarktunion: Halbzeitprifurg , Vertiefung der WWU bis 202%und ,EU-Finanzen bis 2025 Noch
nicht verdéffentlicht.

EntschlieBung des EWSA vom 6. Juli 2017 zum ThewaiRbuch der Kommission zur Zukunft Europas undidar hinaus
Noch nicht veréffentlicht.

ABI. C 451 vom 16.12.2014, S. 1mdABI. C 332 vom 8.10.2015, S. 8
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1.4
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1.6

1.7

1.8

hiermit einhergehende Erweiterung und Diversifizigy der Finanzierungsquellen muss
strukturell fir eine starkere Integration sorgenedsollte wiederum zu der gewiinschten
groRReren Stabilitat, Sicherheit und Widerstandgléit sowohl des Wirtschafts- als auch der
Finanzsystems beitragen. Ein weiteres fragmensievtergehen ist keine Option, weil uns
dadurch viele Chancen entgehen.

So ist es auch unter Beriicksichtigung der Krafted iachtverschiebungen, zu denen es
derzeit auf internationaler und globaler Ebener @eh — nédher bei uns — des Brexit von
entscheidender Bedeutung, dass sich die EU nurgiealr zeigt und ihre wirtschaftliche
Stellung starkt. Europa kann sich hierfur die Resd und die Dynamik zum Vorbild nehmen,
die die Wirtschaft der USA nach der Krise bewielsah

Fur den EWSA ist offensichtlich, dass die Kapitalktianion keine freiwillige Einrichtung im
Sinne einzelner Akteure ist, sondern in allen Ni#ds$taaten der EU Wirklichkeit werden muss.
Das ist absolut notwendig. Auf europaischer Ebend in den Mitgliedstaaten muss der
politische Wille vorhanden sein, alle erforderlioh&nstrengungen zu unternehmen und alle
entsprechenden Voraussetzungen zu schaffen. Dabriisgmuss eine Kapitalmarktunion sein,
die fur Integration in der gesamten Union steheidjizeitig aber auch den jeweiligen
Erfordernissen, Bedurfnissen und Zielen, u. a.ifester Regionen und Gebiete, Rechnung
tragt. In allen Bereichen ist eine koharente undsigiente Politik nétig und Initiativen, die
nicht den vorgegebenen Zielen entsprechen, sindetizen.

Fir den EWSA ist es aul3erst wichtig, die Chancereiiie erfolgreiche Verwirklichung der
Kapitalmarktunion zu maximieren. Daher wird ausdfith vorgeschlagen, die ndétigen
Instrumente vorzusehen, mit denen das konkreterbtitan auf die Kapitalmarktunion und die
erzielten Fortschritte in allen Mitgliedstaaten &tett und gemessen werden kénnen. Konkret
befirwortet der EWSA nachdricklich die Einrichtungines Systems regelmaRiger
Evaluierungen der Fortschritte bei der Umsetzungkégitalmarktunion in den Mitgliedstaaten
sowohl mit qualitativen als auch mit quantitativelaRnahmen, deren Ergebnisse o6ffentlich
bekannt gegeben werden. Bei Méangeln sollten erthprele MalRnahmen und Aktionen
durchgefuhrt werden.

Der Erfolg der Kapitalmarktunion wird letztlich dav abhangen, inwieweit die dargelegten
Bausteine tatsachlich in die Realitdt umgesetztdemrund der Binnenmarkt tatséachlich
geschaffen und von allen Interessentrégern, ireretshie Finanzdienstleistern, Unternehmen,
Anlegern und Sparern, effektiv genutzt wird. Debhbégrift der EWSA die jetzige, rasch
durchgefuhrte Halbzeitbilanz und empfiehlt, deg@rtBilanzen kinftig regelmafig zu ziehen
und auch die oben genannten Interessentragerwldieng einzubinden.

Fir die nachsten Schritte zur Umsetzung der Banestér die Kapitalmarktunion missen einige
Entscheidungen getroffen werden. Der EWSA ist deffassung, dass MalRnahmen und
Aktionen bevorzugt werden sollten, die die groRten¥ergenz schaffen und den
Mitgliedstaaten den geringsten Spielraum lassen, lmer das unbedingt Notwendige
hinauszugehen. Dabei sollte der REFIT-Ansatz besigbkgt werden, um die Dinge ohne
unndtigen Verwaltungsaufwand und zu geringeren éfogt vereinfachen.
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2.3

Im Dokument der Kommission sind 38 Bausteine gehadie bis 2019 (noch) fur die
Kapitalmarktunion zu verwirklichen sind. Auch werthese grof3e Anzahl kurzfristig zu
verwirklichender Bausteine Zweifel an der Herangsieeise aufkommen lasst, ist es fur den
EWSA wichtig, dass die Grundlagen fir die Kapitalkb@anion unwiderruflich und
unumkehrbar gelegt werden.

In diesem Zusammenhang fordert der EWSA insbesendi®er Finanzierung von KMU alle
erforderliche Aufmerksamkeit zukommen zu lassemkBafinanzierungen sind fir sie nach
wie vor von allergrofdter Bedeutung. Zusatzlich zen dim urspringlichen Aktionsplan
zugunsten der KMU vorgesehenen und bereits ergaffe MalRnahmen (z. B.
STS-Verbriefungen und Prospektrichtlinie) missefe dhitiativen in der vorliegenden
Mitteilung in Angriff genommen werden, mit denere diage dieser Unternehmen noch weiter
verbessert werden kann. AuRerdem konnten anderétZndir KMU wie beispielsweise
alternative Finanzierungsmoglichkeiten und die Eéwdg weiterer politischer Instrumente
entwickelt und geférdert werden.

Der EWSA begruf3t zudem den Schwerpunkt auf dek&tgr nachhaltiger Investitionen und
der Vorreiterrolle, die die EU in diesem Bereichetgn sollte. Der EWSA unterstiitzt den
Vorschlag, Nachhaltigkeitserwagungen bei kiinftigdserpriifungen von  Rechtsvorschriften
im Finanzbereich (Vorrangige MalRnhahme 6).

SchlieRlich ist der EWSA dariuber erfreut, dass tieerwachung im Mittelpunkt der
Bemiihungen um den Ausbau der Kapitalmarktuniort.sbBdr Aufsicht auf europaischer Ebene
kommt eine Schlusselrolle zu, sowohl wenn es unsdiberheit und Stabilitéat geht, als auch im
Hinblick auf die Verwirklichung der gewiinschten Mantegration und die Beseitigung von
Barrieren, Hindernissen und Ungleichheiten in dapikalmarktunion.

Hintergrund

Bei ihrem Antritt erklarte die Kommission Junckee &6rderung von Wachstum, Investitionen
und Arbeitsplatzen zu einer ihrer wichtigsten Rtéwen. Im Hinblick auf die Verwirklichung
dieser Prioritat wurde von Anfang an an einem aushreren Teilen bestehenden
.Investitionsplan fur Europa“gearbeitet.

Auch das Streben nach einer vereinheitlichten leaparktunion ist Teil dieses Plans. Diese
wurde Ende September 2015 mit der Veroffentlichwes Dokuments ,Aktionsplan zur
Schaffung einer Kapitalmarktunion* durch die Komsii auf den Weg gebraéhln diesem
Aktionsplan werden die Bausteine fiir den Aufbaueeigut funktionierenden integrierten
Kapitalmarktunion aller Mitgliedstaaten bis zum J2619 dargelegt.

Nicht einmal ein Jahr spater forderte der Euroféisdkat ,zlgige und entschlossene
Fortschritte* des Plans, ,damit Unternehmen leiciztegang zu Finanzierungen erhalten und
Investitionen in die Realwirtschaft geférdert wardadem die Agenda der Kapitalmarktunion

COM(2015) 468 final
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2.5

weiter vorangebracht wird* Kurz danach nahm die Kommission eine Mitteilung, @&
welcher — ebenfalls — eine Beschleunigung der Redargefordert wird

Daneben haben sich in letzter Zeit einige neue Uidoaderungen fur die finanzielle Integration
ergeben, wie das bevorstehende Ausscheiden deegriéiRanzzentrums aus der EU (Brexit).

Dies hat kirzlich zur Veroffentlichung der ,Mitteilung Uber die Halktbilanz des
Aktionsplans zur Kapitalmarktunion* durch die Konssion gerhﬁ In der Halbzeitbilanz
werden neben (a) dem Stand der Durchfihrung dgsiurglichen Aktionsplans und (b) der
Ankiindigung einiger neuer Gesetzgebungsinitiativéig, sich aus ausstehenden Mafinahmen
ergeben, vor allem (c) eine Reihe neuer vorranditginahmen angekindigt.

2.5.1 Zweck der Halbzeitbilanz ist es, insbhesondere aifv@chselnden Herausforderungen, die sich

ergeben haben, zu reagieren und zugleich die Exgghder 6ffentlichen Konsultation aus dem
Frahjahr 2017 zu bericksichtigen.

2.5.2 Von den im urspringlichen Plan vorgesehenen MaBeah(ﬁS? wurden auf Ebene der

2.5.3

Kommission mehr als die Halfte (20) gemaR dem urgglichen Zeitplan durchgefihrt. Die
vorgelegten Vorschlage beziehen sich u. a. auEdigvicklung von Risikokapitalmarkten, die
Vereinfachung und Verbilligung des Zugangs zu dffeimen Markten flir Unternehmen durch
eine Uberarbeitung der Vorschriften (ber Wertpapimspekte, die Abschaffung der
steuerlichen Vorzugsbehandlung von Fremd- gegent@diggnmitteln, die Forderung eines
sicheren und liquiden Verbriefungsmarktes und diehaBung von Mdglichkeiten zur
Umstrukturierung oder die Einrdumung einer zweiidrance, wenn ein ehrlicher Unternehmer
in Konkurs gerat.

Beziglich des unerledigten PrograrﬁPnbeabsichtigt die Kommission unter anderargi
Legislativvorschlagevoranzubringen, die fiir die Schaffung der Kapitlktunion als von
zentraler Bedeutung angesehen werden. Dabei haslsith insbesondere um einen Vorschlag
fur ein EU-weites Produkt der privaten Altersvoger(Pan-European Personal Pension
Product — PEPP) (veroffentlicht am 29. Juni 20&#)en Vorschlag mit Kollisionsvorschriften
fur die Drittparteieffekte von Wertpapier- und Ferdngsgeschaften (4. Quartal 2017) und
einen Vorschlag fur einen EU-Rahmen fir gedecktaulBiwerschreibungen (1. Quartal 2018).

10

http://www.consilium.europa.eu/de/press/press-seie@016/06/28-euco-conclusians/
COM(2016) 601 final

Am 8. Juni 2017.

COM(2017) 292 final

COM(2017) 292 finalZiffer 2.
Siehe ebd. Fulznote Nr. 9.
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2.5.4 Um auf die wechselnden Herausforderungen zu reamgiewerden neun neue vorrangige

2.6

3.1

3.2

MaRnahmeh zur Verstarkung der Kapitalmarktunion ergriffen:

» mehr Befugnisse fir die Europaische Wertpapier- Magktaufsichtsbehdrde (ESMA), um
in der gesamten EU und Uber ihre Grenzen hinausWdikssamkeit einer koharenten
Aufsicht zu fordern;

* ein verhéltnismaiigerer Regulierungsrahmen fir KNddierungen auf Ooffentlichen
Markten;

+ Uberprufung der aufsichtlichen Behandlung von Wagsterfirmen;

* Prifung eines mdglichen europaischen Rahmens flasZungen und Passe fur FinTech-
Tatigkeiten;

* MalRnahmen zur Unterstitzung der Sekundarmarktendtleidende Kredite und Prufung
moglicher Rechtsetzungsinitiativen, um es bevotigten Glaubigern einfacher zu machen,
Werte aus besicherten Darlehen an Unternehmen otetiéhmer zuriickzuerhalten;

* Folgemalinahmen im Anschluss an die Empfehlungehatgrangigen Expertengruppe fir
ein nachhaltiges Finanzwesen;

» Erleichterung des grenziberschreitenden Vertriebsd wer grenziberschreitenden
Beaufsichtigung von OGAW und alternativen Investtfards (AIF);

» Leitlinien fur die bestehenden Rechtsvorschrifteer dEU flir den Umgang mit
grenziberschreitenden Investitionen in der EU uimére angemessenen Rahmen fir die
gutliche Beilegung von Investitionsstreitigkeiten;

» eine umfassende EU-Strategie zur Sondierung von niktafien zur Foérderung der
Entwicklung lokaler und regionaler Kapitalmarktediar EU.

Das Ziel ist weiterhin, einen entscheidenden ungnpaenten Beitrag zu leisten, damit das
Fundament fUr eine echte Kapitalmarktunion bis 2@dl@gt ist. Dies wird im Arbeitsprogramm
der Kommission fiir 2018 seinen Niederschlag finden.

Bemerkungen und Kommentare

Zunachst bekraftigt der EWSA seine grundsatzliche Unterstitzung und seine felihe
Stellungnahme zugunsten der Kapitalmarktunion, mdé&ferwirklichung im Hinblick auf die
weitere finanzielle und wirtschaftliche Integratinmerhalb der EU dringend nétig ist. Der
gegenwartige Schwung darf nicht ungenutzt bleibrmmal sich weltweit eine Reihe von
globalen Kraftverschiebungen zwischen Ost und Wedsltziehen. Die EU muss sich
entschlossen vorbereiten.

Die Kapitalmarktunion bildet einen wichtigen Besttl eines umfassenderen Programms, das
zu mehr Wachstum, Investitionen und Arbeitsplatiemitragen soll. Ein dauerhafter und
gesunder Wirtschaftsaufschwung muss weiterhin galmen auf der Agenda stehen und
unverziglich weiter angestrebt werden. Tatsachtmmmt es darauf an, den Aufschwung zu
festigen und mehr Menschen in Arbeit zu bringen zuntialten.

11

12

COM(2017) 292 finglZiffer 4.
ABI. C 133 vom 14.4.2016, S. 17
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3.3

3.4

3.5

3.6

AulRerdem soll die Kapitalmarktunion in grof3em Ungfd€apital in Europa mobilisieren und
die Kanalisierung dieses Kapitals in alle Unternehpinfrastrukturprojekte sowie nachhaltige
langfristige Projekte in einem stéarker vereinheliten Umfeld ermdglichen. Durch die mit der
Kapitalmarktunion angestrebte Erweiterung und DHifimierung der Finanzierungsquellen,
wobei sowohl Banken- als auch Marktfinanzierungetriassend zum Einsatz kommen kdnnen,
soll die Wirtschaft dynamischer und schlagkraftigeerden. Das amerikanische Modell, das
sich nach der Krise als widerstandsfahiger erwidsdnkann neben anderen Neuerungen, bei
denen u. a. Darlehensgeber, die keine Banken sind,wichtige Rolle spielen, diesbeziglich
als Beispiel dienen.

Gleichzeitig geht es darum, wirtschaftliche undialez Konvergenz anzustreben und so die
finanzielle und wirtschaftliche Stabilitdt innerballer EU zu starken. Ein qualitativer Ansatz,
der sich durch gesundes und nachhaltiges WachstdriMohlstand auszeichnet, sollte Vorrang
haben. Unternehmen, Anleger und Sparer missen alseimf den Genuss der Vorteile der
Kapitalmarktunion kommen koénnen, gleichzeitig myedoch verhindert werden, dass sie
dadurch ein zu grofRes Risiko tragen muissen.

Auch fir die weitere Vertiefung und Vollendung d&WU ist die Kapitalmarktunion und ihre
Verwirklichung von entscheidender Bedeutﬁﬁng Der EWSA Dbekréftigt in diesem
Zusammenhang seinen traditionellen Standp}dnkTZusammen mit einer vollwertigen
Bankenunion muss die Kapitalmarktunion zu einertathFinanzunion, einem der vier
Grundpfeileiw’ der WWU'™, filhren. Es wurden bereits mehrere Schritte isedieBereichen
unternommen und jetzt kommt es darauf an, nicdeimBemihungen nachzulassen.

Zudem haben alle Mitgliedstaaten ein Interesse eanKapitalmarktunion. Wie erst kirzlich
dargelegt, bietet diese ,noch einen anderen wiehtigorteil, insbesondere ihren Beitrag zu
einem konvergenten Wachstum zwischen Mitgliedstgattas sich aus der verbesserten
Zirkulation und Verteilung von Ersparnissen in démion ergibt®. Weniger leistungsstarke
Volkswirtschaften sollten hierdurch in der Lagenséiren Riickstand auf die leistungsstarkeren
Volkswirtschaften rascher aufzuholénDes Weiteren hei3t es, dass es ,von dieser darte
betrachtet (...) durch den Brexit sogar noch wgshti (wird), dass die Kapitalmarktunion
tatsachlich umgesetzt wird und dass sich das el Wachstum auf die Dienstleistungen
eines integrierten Finanzsystems stiitzen kdhn®

13
14
15

16
17
18

ABI. C 451 vom 16.12.2014, S. 1Riffer 1.

Siehe auch Stellungnahme des EWSA zum Thareaigfung der WWU bis 2025Noch nicht veroffentlicht.

Neben MaRnahmen zur Verwirklichung einer Finamaurbetreffen diese eine echte Wirtschaftsunior, 8chaffung einer
Fiskalunion und einer politischen Union. Bericht éiinf PrasidentenQie Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas volleride
Juni 2015.

Siehe auchRie Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas vollefidBericht der funf Prasidenten, Juni 2015.

Damit werden gleichzeitig asymmetrische Auswirdgem wirtschaftlicher Erschitterungen besser abgefed

Siehe u. a. Vitor Constancio, Vizeprasident derofaischen Zentralbank, ,Effectiveness of Monetdrnjon and the Capital
Markets Union“, Malta, 6. April 2017http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-hi¢gvel-seminar-2017/vitor-constancio-vice-
president-european-central-bank/
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3.7

3.8

3.9

3.10

3.11

Daher hélt es der EWSA fur Uberaus notwendig, dasshe Fortschritte erzielt werden. Der
EWSA begrifdt die Erklarungen des Européischen Rutes Juni 2018 und weitere
entsprechende Erklérungf@n

Mit dieser schnellétt Halbzeitbilanz wird der Aktionsplan genau Uberwacimd schnell
reagiert. Der EWSA begriif3t dies, da diese Bilane &erstarkte und gezieltere Reaktion auf
die verschiedenen und zukunftsorientierten Heradsfongen ermdglicht, die sich unter stets
wechselnden politischen und 6konomischen Bedingungegeben. Im Ubrigen ware es
winschenswert, in Zukunft regelméRig solche Hatbitenzen einzuplanen. Nach Ansicht des
EWSA sollten die verschiedenen Interessentragev akid eng darin eingebunden werden.
Dies ist umso wichtiger, als der letztendliche Eyfder Kapitalmarktunion davon abhangen
wird, inwieweit die dargelegten Bausteine in ,ethiealitdt umgesetzt werden und der
Binnenmarkt tatsachlich geschaffen und von mdglichgelen Finanzdienstleistern,
Unternehmen, Anlegern und Sparern effektiv genuitd.

Far die Verwirklichung der Kapitalmarktunion misddaf3nahmen, die einen gréRtmaglichen
Beitrag zur Konvergeﬁ% leisten und den Mitgliedstaaten den geringsteel&pim lassen, um
Uber das unbedingt Notwendige hinauszugehen, Veorramnalten. Unterschiede bei der
Umsetzung der européaischen Rechtsvorschriftennipetstaatliches Recht sowie Unterschiede
in der konkreten Anwendung sollten vermieden werdienUbrigen sollte soweit wie moglich
der REFIT-Ansatz bertcksichtigt werden.

Nach Ansicht des EWSA darf die Kapitalmarktunioimkefreiwillige Einrichtung sein, die nur
bestimmten Landern zugutekommt, sondern sie m@sehr in allen Mitgliedstaaten der EU
Wirklichkeit werden. Das ist absolut notwendig. Darist es von grofdter Wichtigkeit, dass auf
europaischer Ebene und in jedem einzelnen Mitgiedsder (politische) Wille vorhanden ist,
die entsprechenden Voraussetzungen zu schaffediamibtigen Anreize zu setzen, die diesen
Erfolg erméglichen und Wirklichkeit werden lassen.

Von der absoluten Notwendigkeit, die Kapitalmarktun in allen Mitgliedstaaten zu

verwirklichen, kann nicht abgeriickt werden (sieh&03oben). Daher ist es erforderlich,
Instrumente vorzusehen, mit denen die konkreteidtmag der vorgegebenen Ziele und die
tatsachlichen Fortschritte in allen Mitgliedstaatmittelt werden koénnen. In diesem Sinne
befirwortet der EWSA nachdricklich die Einrichtungines Systems regelmaRiger
Evaluierungen der Fortschritte der Umsetzung depitidbmarktunion in den Mitgliedstaaten
anhand sowohl quantitativer als auch qualitativeriteiien. Die Ergebnisse dieser
Evaluierungen sollten veroffentlicht werden. Beirngdéln sind entsprechende Aktionen und
Mafinahmen vorzusehen.

19

20

21

22

Siehe Ziffer 2.3 dieser Stellungnahme.
Siehe Fuf3note 13.
Weniger als zwei Jahre nach der Veroffentlichdeg Aktionsplans.

So sollten, wenn mdglich, Verordnungen VorrangRizhtlinien erhalten.
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3.12

3.13

3.14

3.15

3.16

Das Ergebnis muss eine Kapitalmarktunion seinfitielie Integration in der gesamten Union
steht, gleichzeitig aber auch den jeweiligen Edontssen, Bedirfnissen und Zielen in den
einzelnen Mitgliedstaaten Rechnung tragt, ohne dads daraus eine weitere Zersplitterung
oder Fragmentierung ergeben darf. In diesem Zusamamg ist es klar, dass die Foérderung
von regionalen Kapitalmarkten fir bestimmte Gebigtd von Unternehmen, die dort ihren Sitz
haben, sehr wichtig ist (vorrangige MalRRnahme 9)esDikann auch dazu beitragen,
grenzuberschreitende Geschéafte und Dienstleistungdiirdern, die heute haufig noch teurer
und schwieriger sind als inlandische.

Im Ubrigen erfordert die weitere erfolgreiche Unzseig der Kapitalmarktunion eine koharente
und konsistente Politik auf allen Ebenen. Es dititiativen abzulehnen, die nicht der
Kapitalmarktunion entsprechen und/oder ihrem Wesach geeignet sind, Fragmentierung,
Barrieren oder sonstige Hindernisse zu schaffen.

Derzeit enthalt der vollstandige Uberblick im Dokemh der Kommissidft tiber die Bausteine

fur die Kapitalmarktunion, die bis 2019 (noch) zerwirklichen sind, nicht weniger als
38 MalRnahmen und Aktionen. Um die oben genanntésigsaussichten zu maximieren, stellt
sich die Frage, ob nicht in sehr kurzer Zeit zu geschehen muss und ob es nicht besser ware,
sich auf eine beschrankte Anzahl von Prioritatekanzentriereft’. Wie die Antwort auf diese
Frage auch ausfallen mag, es kommt in jedem Fadludiaan, innerhalb der vorgegebenen Frist
moglichst ergebnisorientiert zu arbeiten und dier@fagen fur die Kapitalunion unwiderruflich

zu schaffen.

Wie der EWSA bereits in seiner urspriinglichen 8tglhahme zum Aktionsplan ausgefuhrt hat,
ist die Finanzierung der KMU, die das Herz der pérschen Wirtschaft bilden und fur die
Beschaftigung von groRer Bedeutung sind, dem EWBAwchtiges Anliegen. Nach dieser
Halbzeitbilanz hat der EWSA jedoch noch immer BéaebefT im Hinblick auf die Relevanz und
Wirksamkeit der Kapitalmarktunion fir KMU.

Vor allem im Hinblick auf die — insbesondere kleine KMU miissen alle Anstrengungen
unternommen werden, damit Bankfinanzierungen sovdakdl als auch grenziiberschreitend
einfach zuganglich und attraktiv werden bzw. diesiterhin sind®. AuRerdem miissen die
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Siehe die Anlage zur Kommissionsmitteilub@®M(2017) 292 final

Wahrend des EUROFI High Level Seminars 2017 itdi@m 5., 6. und 7. April 2017) wurden verschigel&mfragen unter den
Teilnehmern durchgefiihrt. Eine der Fragen lautdtée lasst sich die Kapitalmarktunion erheblich ddsunigen? Fur 37 % der
Befragten lautete die Antwort ,Durch die Konzentyat auf wenige Schlisselprioritaten”, 29 % entsdéie sich fur ,Durch

politische Impulse fur den Abbau nationaler Hemrsefis12 % der Befragten antworteten mit ,Durch Bigchtung eines einzigen
Finanzplatzes in der EU27“ und derselbe Prozentsafiel auf die Antwort ,Es ist unmoglich, die Kiggdmarktunion erheblich zu
beschleunigen“. Die viert- bzw. flnfthaufigste Awmtitvlautete ,Durch die Erhéhung der aufsichtlichéonvergenz (8 %) und
,Durch die Anpassung der Bankenregulierung an disdBderheiten der Finanzméarkte der EU* (3 %).

Eine weitere Frage lautete: ,Welches sind die beifiehlusselprioritaten in der EU27, um die Ziele Hapitalmarktunion zu
erreichen?” Die drei wichtigsten Antworten hieréadteten: ,Die Starkung der Koharenz des Insolvemzt des Wertpapierrechts*
(21 %), ,Die Entwicklung der Eigenkapitalfinanzieg! (16 %) und ,Die erfolgreiche Umsetzung der Kristigen Prioritaten
(Verbriefung, Prospekte usw.)“ (15 %).

Zu  diesem EUROFI High Level Seminar (und u.a. derkErgebnissen der Umfragen) siehe
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/6ph70406_2.en.html

ABI. C 133 vom 14.4.2016, S. 1Ziffer 1.6.

Die Lage in den Mitgliedstaaten ist unterschigdli
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4.1

4.2

4.3

4.4

alternativen Finanzierungsmdglichkeiten fur KMU @efert und verbessert werden. Die
Vorschlage zur Verbriefung (STS-Verbriefung), zunele sich der EWSA bereits positiv
geaullert hat, sind zweifellos ein Schritt in die richtige Riahg, doch dabei darf es nicht
bleiben. Auch die Entwicklung eines Sekundarmarktesnotleidende Kredite (vorrangige
Maflnahme 4) und Vorschriften fir gedeckte Schukbleeibungen kénnen dabei eine
bedeutende Rolle spielen, ebenso wie die Fordevangvorhandenen Politikinstrumenten fir
KMU.

Besondere Bemerkungen und Kommentare

Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit zu erheben, simd Folgenden Bemerkungen und
Kommentare zu einigen im Dokument der Kommissionge&iindigten vorrangigen
MaRnahmeff aufgefihrt, die das Interesse des EWSA gewecldrhab

Der EWSA begrifdt insbesondere, dass die AufsichMittelpunkt der Anstrengungen zum
Ausbau der Kapitalmarktunion (vorrangige MalRnahmeté&ht, und hofft, dass ihr vorrangig
Aufmerksamkeit zuteilwird. Der Aufsicht auf europétier Ebene kommt eine Schlisselrolle zu,
sowohl wenn es um die Sicherheit und Stabilitat Eieanz- und Wirtschaftssystems geht, als
auch im Hinblick auf die Verwirklichung der gewilhsen Marktintegration und die
Beseitigung von Ungleichheiten und anderen Bamigedweder Art im Binnenmarkt.

Die Suche nach verhaltnismagigeren Vorschriften,Bidrsengange und Wertpapierfirmen zu
unterstitzen (vorrangige MalRhahme 2), ist auR@stiyp und verdient zweifellos Beachtung,
gleichzeitig aber bedurfen die Interessen und dehwu& von Kleinsparern und -anlegern
fortgesetzter Aufmerksamkeit.

Vollig zu Recht wird der Starkung der Fuhrungsralier EU bei nachhaltigen Investitionen

(vorrangige MaRRnahme 6) Bedeutung beigemessen. [@enist wichtig, dass Europa eine

Vorreiterrolle spielt, wenn es um ,gutes® und naaltiges Wachstum geht. Dabei muss ein
qualitativer Ansatz im Vordergrund stehen. Es isthawichtig, dass Sparer und Anleger

sachdienliche Informationen erhalten, z. B. Gbeeriausreichend langen Zeitraum. So werden,
was die Auswirkungen einer Investition anbelangtted nicht langer als drei Jahre gespeichert.
Es sollte gepruft werden, ob dieser Zeitraum mighiangert werden kdnnte.

27
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ABI. C 82 vom 3.3.2016, S.1

Soweit nicht an anderer Stelle dieser Stellungreatiarauf verwiesen wird.
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4.5 Ferner unterstitzt der EWSA die Auffassung der Réischen Kommissidn, dass privates
Kapital und Mittel des EFSI sowie anderer EU-Fomdskungsvoll miteinander verbunden
werden sollten, um Investitionen fur diejenigen KMW mobilisieren, die positive soziale und
Okologische externe Effekte aufweisen — und damdhadazu beitragen, dass die Ziele der
Vereinten Nationen fir eine nachhaltige Entwicklwngd insbesondere die Ziele der neuen
europaischen Saule der sozialen Rechte erreicliewer

Brissel, den 19. Oktober 2017

Georges DASSIS
Prasident des Européischen Wirtschafts- und Saxathusses

29 ) .
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