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Europa muss Finanzmarkte in den
Dienst seiner Souverianitat stellen

Borsen-Zeitung, 5.7.2023
Paris steht heute bei der Bérsenkapitali-
sierung in Europa an erster Stelle, noch
vor Frankfurt und London. Hinter diesem
franzosischen Erfolg verbirgt sich jedoch
eine besorgniserregende Tatsache: Immer
mehr Unternehmen geben ihre européi-
sche Borsennotierung auf, um sich auf
den US-Kapitalmérkten zu finanzieren.
Der deutsche Industriegasriese Linde, der
zuvor in New York und Frankfurt notiert
war und jetzt seinen Hauptsitz in Dublin
hat, gab Anfang des Jahres bekannt, dass
er die deutsche Borse verldsst, um nur
noch in den USA notiert zu sein. Im ver-
gangenen Mérz verkiindete auch der iri-
sche Baustoffriese CRH seine Absicht,
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seine Hauptnotierung von London in die
USA zu verlegen. Viele européische Start-
ups, wie das deutsche Unternehmen Bion-
tech, ziehen die Nasdaq den européischen
Borsen vor. Dieser Trend ist noch nicht
weit verbreitet, stellt aber eine echte Be-
drohung fiir die européische Souveranitét
dar. Diese in den Vereinigten Staaten fi-
nanzierten Unternehmen werden ver-
sucht sein, ihren Hauptsitz dorthin zu
verlegen, und laufen Gefahr, schlieRlich
amerikanisch zu werden. Europa wiirde
damit die Kontrolle iiber seine Unterneh-
men verlieren.

Die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit
und Attraktivitdt der europdischen Fi-
nanzzentren muss daher eine Prioritét
sein, wenn wir unseren Unternehmen die
Finanzierungsmoglichkeiten bieten wol-
len, die sie verdienen. Europa hat zwar
viele Triimpfe in der Hand, angefangen
bei den besonders starken Banken, Versi-
cherungen und Vermogensverwaltern,
aber diese Triimpfe werden nicht ausrei-
chend wahrgenommen. Wir miissen jetzt
MaBnahmen ergreifen, um den Unterneh-
men den Zugang zu den Kapitalmirkten
zu erleichtern und die notwendigen steu-
erlichen Anreize zu schaffen, damit die
Ersparnisse der Europder in Aktien um-
gewandelt werden.

Die Européer verfiigen iiber ein Finanz-
vermogen von rund 28.000 Mrd. Euro, von
dem jedoch weniger als 20% in Aktien in-
vestiert sind: In den Vereinigten Staaten
liegt dieser Anteil bei rund 45%, was einer
Reserve von 7.000 Mrd. Euro entspricht,
die zur Finanzierung der digitalen und
nachhaltigen Transformation unserer
Unternehmen mobilisiert werden konnte.

Die Prioritét fiir Europa besteht daher
darin, einen neuen Aktionsplan zu defi-
nieren, der die europédischen Ersparnisse
stdrker in den Dienst der Unternehmen
stellt, die Entwicklung der Mitarbeiterbe-
teiligung voranbringt und die Entwick-
lung von Risikokapital fiir innovative
Unternehmen ermoglichen kann. Die Ri-
sikobereitschaft wird auf unserem Konti-
nent zu wenig gefordert: Es ist daher Auf-
gabe der europdischen Regierungen,
steuerliche und ordnungspolitische An-
reize zu schaffen, um institutionelle An-
leger, vor allem Pensionsfonds und Versi-
cherungsgesellschaften, zu ermutigen,
ihre Aktieninvestitionen auszubauen.

Die zweite Saule dieses Aktionsplans
steht im Zusammenhang mit der Entwick-
lung des Kapitalmarkts, der in Europa im
Vergleich zu den Vereinigten Staaten
immer noch viel zu begrenzt ist. In den
USA machen Bankkredite 26% der Kredit-
aufnahme von Unternehmen aus, wih-
rend sich die Finanzierung iber Anleihen
auf 74% belauft. In Europa stammen nur
23% der Kreditaufnahme von Unterneh-
men vom Kapitalmarkt. Auf européischer
Ebene haben die Diskussionen iiber die
Banken- und Kapitalmarktunion immer
noch Schwierigkeiten, sich zu verwirkli-
chen. Diese beiden Projekte wurden vor
fast zehn Jahren ins Leben gerufen und
haben bisher nur begrenzte Fortschritte
gemacht: Die EU-Kapitalmérkte sind nach
wie vor zersplittert, und das Projekt der
Bankenunion wird noch immer durch das
Fehlen eines gemeinsamen Einlagensiche-
rungssystems behindert.

Ein wesentliches Element des neuen
europaischen Aktionsplans wére die
Schaffung einer einzigen Regulierungs-
behorde fiir die Finanzmarkte nach dem
Vorbild der Securities and Exchange Com-
mission (SEC) in den USA, die nicht nur
fiir den Schutz der Interessen von Sparern
und Anlegern durch eine einheitliche Auf-
sicht iiber die Vermarktung von Finanz-
produkten zustdndig wére, sondern auch
fiir die Forderung der Finanzmarkte, was
eine Verringerung der Bilanzen der Ban-
ken ermoglichen wiirde, die in Europa
viermal grofer sind als in den USA.

Wihrend die 6ffentliche Hand zahlrei-
che Initiativen ins Auge gefasst hat, um
den Finanzierungsbedarf unserer Unter-
nehmen zu decken, wie z. B. die Griindung
der BPI in Frankreich oder das vom Prasi-
denten der Europédischen Kommission an-
gekiindigte Projekt eines europdischen
Staatsfonds, wiirde es die Ankurbelung
der Aktieninvestitionen ermoglichen, die
Rendite der Ersparnisse der Européer zu
erhohen, die Finanzierung von Innovatio-
nen und Infrastrukturen zu gewahrleisten,
die fiir den digitalen und nachhaltigen
Wandel unserer Volkswirtschaften uner-
lasslich sind, und unseren Unternehmen
die notwendigen Finanzmittel zur Verfii-
gung zu stellen. Dies ist eine Frage der
Souverdnitat und erfordert einen politi-
schen Willen auf européischer Ebene.



