
 Impulse für die Kapitalmarktunion 
Experten-Empfehlungen für EU-Kommission zielen auf  Überwindung der wirtschaftlichen Corona-Folgen

zu anderen Volkswirtschaften mit 
besser diversifizierten Finanzie-
rungsstrukturen benachteiligten, 
hieß es im Abschlussbericht des soge-
nannten High Level Forum (HLF), 
das sich seit gut einem halben Jahr 
mit dem Thema beschäftigt.

Das Forum schlägt der EU-Kom-
mission 17 konkrete und miteinan-
der verbundene Maßnahmen vor 
(siehe hierzu unten stehenden Gast-
beitrag), die zu einem  „Game Chan-
ger“ werden sollen. Kommissionsvi-
ze Valdis Dombrovskis betonte, die 
Kapitalmarktunion sei ein wesentli-
ches Element der EU-Strategie zur 
wirtschaftlichen Erholung nach der 
Corona-Pandemie. Er kündigte an, 
die HLF-Empfehlungen gründlich zu 
prüfen und im Frühherbst einen wei-
teren Aktionsplan zur Weiterent-
wicklung der Kapitalmarktunion vor-
zulegen.

Von einzelnen Mitgliedern der 
Expertengruppe wurde im Zuge der 
Präsentation des Berichts auf sehr 

unterschiedliche Punkte verwiesen. 
So erklärte der Präsident des euro-
päischen Börsenverbands FESE, Petr 
Koblic, die  Empfehlungen sollten als 
ein Schritt  zur stärkeren Unterstüt-
zung von Aktieninvestitionen von 
EU-Bürgern angesehen werden. Der 
Managing Director der Verbraucher-
schützer von Better Finance,  Guil-
laume Prache, erklärte dagegen, der 
wichtigste Schritt, um den Bürgern 
als Investoren Zugang zu einfachen 
und kostengünstigen Anlageproduk-
ten zu verschaffen, bestehe in einer 
fairen Finanzberatung. 

Für Union-Investment-Vorstand 
Alexander Schindler waren hingegen 
vor allem die Vorschläge zur Weiter-
entwicklung der Altersvorsorge weg-
weisend. Wenn es gelinge, die 
wesentlichen Punkte des Berichts 
umzusetzen, biete sich die einmalige 
Chance, den Zugang zu den Kapital-
märkten auf breiter Front zu verbes-
sern, zeigte sich Schindler, der eben-
falls dem HLF angehörte, überzeugt.

Lob kam vom Kapitalmarktver-
band AFME: Eine robuste Erholung 
nach der Pandemie und ein nachhal-
tiges langfristiges Wachstum könne 
nicht allein durch staatliche Unter-
stützungsprogramme und die Bereit-
stellung von Bankkrediten finanziert 
werden. Der  Fondsverband BVI sieht 
vor allem die vorgeschlagene Ein-
richtung einer EU-weiten digitalen 
Plattform für Unternehmensdaten 
als hilfreich an und begrüßte auch, 
dass zum ersten Mal die neue Katego-
risierung eines  „qualifizierten Anle-
gers“ im Gespräch sei – auch wenn 
Details dazu noch ausstünden.

Nach Ansicht des EU-Abgeordne-
ten Markus Ferber (CSU) kommt der 
HLF-Bericht genau zur richtigen Zeit, 
da das Thema Kapitalmarktunion 
auch vor dem Hintergrund des Brexit 
eine neue Dynamik gewinne: Europa 
müsse dringend tragfähige Alternati-
ven entwickeln, um die Finanzierung 
der Realwirtschaft auf eine breitere 
Basis zu stellen, betonte er.
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ahe Brüssel – Eine Gruppe von 28 
hochrangigen Finanzexperten aus 
der Industrie, Anlegerschutzverbän-
den und Aufsichtsbehörden haben 
die EU-Kommission zu einem drin-
genden Neustart bei der europäi-
schen Kapitalmarktunion aufgefor-
dert. Die heutige Realität sei,  dass 
die fragmentierten und unterentwi-
ckelten Kapitalmärkte in der EU und 
die unzureichende Eigenkapitalfi-
nanzierung die Erholung der Union 
nach der Krise schwächten und ver-
langsamten und die EU im Vergleich 

Eine hochrangige Expertengrup-
pe hat der EU-Kommission Vor-
schläge vorgelegt, wie es mit der 
Kapitalmarktunion endlich 
vorangehen könnte. Von einer 
„neuen Vision“ ist die Rede – und 
zugleich der Hoffnung, dass stär-
kere europäische Kapitalmärkte 
auch einen Beitrag zur Überwin-
dung der Coronakrise liefern.

GASTBEITRAG 

17 Empfehlungen, die aufeinander aufbauen
Börsen-Zeitung, 12.6.2020

Die unzureichende Bereitstellung 
von Wagniskapital für kleine und 
mittlere Unternehmen (KMU), die 
Kleinvolumigkeit und Fragmentie-
rung europäischer Finanzmärkte 
und die Komplexität und Kosten von 
Börsengängen zählen zu den seit lan-
gem beklagten Nachteilen der EU im 
Wettbewerb globaler Kapitalmärkte. 
Die verschärfte Regulierung im 
Anschluss an die Finanzkrise hat zu 
einem Rückgang der Kreditneuver-
gabe geführt. Kulturelle und verhal-
tenspsychologische Phänomene, ins-
besondere die hergebrachte Kapital-
marktskepsis von Kleinanlegern und 
ein Home Bias, treten ebenso hinzu 
wie die in vielen Ländern notwendi-
ge Anpassung der Pensionssicherung 
für eine immer älter werdende 
Gesellschaft und die Anforderungen 
an nachhaltige Investitionen. Der 
Brexit und die Bewältigung der Coro-
na-Krise vertiefen all diese Probleme. 

Einen ersten Schritt zu deren 
Bewältigung starteten die europäi-
schen Finanzminister im vergange-
nen Jahr mit der Initiative Next CMU, 
der Bericht der siebenköpfigen High 
Level Group wurde im Herbst 2019 
veröffentlicht. Mit der Ausarbeitung 
konkreter Zielbestimmungen hat die 
EU Kommission das High Level 
Forum CMU betraut. Die 28-köpfige 
Gruppe aus Industrievertretern und 
Experten hat am 10. Juni  einen gut 
100 Seiten umfassenden Bericht vor-
gelegt. Er sieht 17 granulare Einzel-
empfehlungen vor. Um eine Art 
Warenangebot, aus welchem einzel-

lichen Regulierung zusammen. Das 
Forum schlägt (3) konkrete Regelun-
gen für die zielgerichtete Überprü-
fung von Solvency II vor und (4) gibt 
Hinweise für die Implementierung 
von Basel III mit Blick auf Market-Ma-
king und langfristige Investitionen in 
kleinen und mittleren Unternehmen. 
Der Förderung von Verbriefungen, 
die nach 2008 besonders in Misskre-
dit geraten sind, dienen (5) eine Rei-
he konkreter Reformvorschläge.

Die Effizienz von Kapitalmärkten 
hängt untrennbar mit der Herstel-
lung von Transparenz durch die 
Emittenten zusammen. Zugleich 
belasten die hiermit einhergehenden 
Kosten gerade kleine und mittlere 
Unternehmen besonders. Zen­trale 
Anpassungen betreffen (6) das Publi-
zitätsregime, vornehmlich die Pros-
pektverordnung, die EU-Marktricht-
linie Mifid und die Marktmiss-
brauchsverordnung MAR. Große 
Hoffnungen setzt das Forum außer-
dem auf neue Technologien, etwa 
(7) die Klarstellung der regulatori-
schen Rahmenbedingungen für 
Kryptoassets.

Auch Kleinanleger im Blick 

Wertpapierverwahrung, Clearing 
und Settlement gehören zu den zen­-
tralen Säulen robuster Marktinfra-
struktur. Für sie werden (8) ein über-
arbeitetes Passportregime und Ver-
besserungen aufsichtsrechtlicher 
Konvergenz vorgeschlagen. Mit Blick 
auf die gehandelten Papiere selbst 
regt die Gruppe (9) eine Verordnung 

zur Regelung bestimmter, marktin-
duzierter Aktionärsrechte an. (10) 
Ein rechtssicheres Rahmenwerk für 
Cloud-Anbieter und deren risikoad-
äquaten Einsatz rundet die Vorschlä-
ge zur Marktinfrastruktur ab. 

Der Förderung des Kapitalmarkt-
engagements von Kleinanlegern die-
nen (10) ein zielgenaues pensions 
dashboard, (11) Maßnahmen zur 
Förderung der Finanzanlagekompe-
tenz und (12) eine Reihe spezifischer 
Änderungen im Recht der Anlagebe-
ratung. Auch hier vertraut das Forum 
auf digitale Innovation für eine 
datengetriebene, transparente Anla-
geplanung (13) und spricht sich für 
die Einführung eines harmonisierten 
Open Finance Systems (14) aus.

Über die Kapitalmarktregulierung 
im engeren Sinne hinaus weisen die 
Vorschläge (15) zur Standardisie-
rung der Quellensteuer und (16) zu 
einzelnen Legislativmaßnahmen mit 
Blick auf ein  harmonisiertes Unter-
nehmensinsolvenzrecht. Uneinigkeit 
bestand innerhalb der Gruppe über 
die Rolle einer europaweiten Markt-
aufsichtsbehörde. Während einige 
deren Bedeutung für Marktintegra-
tion, Effizienz und Anlegerschutz 
betonten, bevorzugten andere ange-
sichts der noch immer erheblichen 
Fragmentierung nationaler Märkte 
eine schrittweise Harmonisierung. 
Mit diesem caveat werden (17) eine 
Vertiefung der Mandate von ESMA 
und EIOPA empfohlen. Das schließt 
eine Reform der governance der 
Behörden, aufgestockte Ressourcen 
und Krisenkompetenzen mit ein.

ne Maßnahmen ausgewählt werden 
könnten, geht es dabei freilich nicht, 
wie die Verfasser des Berichts beto-
nen. Die 17 Empfehlungen sind viel-
mehr interdependent und bauen auf-
einander auf.

Der Fragmentierung in 27 nationa-
le Kapitalmärkte soll (1) die Einrich-
tung eines European Single Access 
Point (ESAP) entgegenwirken, der 

unter der Federführung der Europäi-
sche Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehörde ESMA öffentlich 
zugängliche Informationen in einem 
einheitlichen Datenformat bereit-
stellt. Die Rolle der European Long 
Term Investment Funds (ELTIF) wird 
durch (2) eine zielgerichtete Verein-
fachung des Regulierungsrahmens 
unter Einschluss steuerlicher Vorga-
ben weiter gestärkt. Das Kapital-
marktengagement institutioneller 
Investoren, insbesondere von Versi-
cherungen und Banken, hängt 
bekanntlich unter anderem mit der 
aufsichtsrechtlichen und bilanzrecht-
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 Versicherer VHV will Vorsprung verteidigen
Vorstandschef: Sehr solide in Coronakrise angekommen – Verzicht auf Prognose – Rating bestätigt  

Börsen-Zeitung, 12.6.2020
ste Hamburg – Die Versicherungs-
gruppe VHV hält sich in Anbetracht 
von Unwägbarkeiten infolge der 
Coronavirus-Pandemie mit einer 
konkreten Prognose für das laufende 
Geschäftsjahr zurück. Die weitere 
Entwicklung der Pandemie und ihrer 
wirtschaftlichen Auswirkungen kön-
ne heute niemand seriös einschät-
zen, erklärte Vorstandschef Uwe 
Reuter in der erstmals virtuell veran-
stalteten Jahrespressekonferenz.

 In diesem Jahr beginne für die 
Gesamtwirtschaft wie für die Ver­-
sicherungsbranche eine neue Zeit-
rechnung, meinte Reuter. Der seit 
2003 amtierende VHV-Holding-Vor-
standsvorsitzende zeigte sich den-
noch optimistisch und betonte, man 
werde alles dafür tun, „den Vor-
sprung, den wir uns hart erarbeitet 
haben, auch in der digitalen Versi-
cherungswelt und unter den sich 
abzeichnenden sehr schwierigen 
Marktbedingungen“ zu verteidigen.

Die Gruppe sei mit einer „sehr soli-
den Aufstellung“ in der Coronakrise 
angekommen. „Wir haben sehr früh-
zeitig begonnen, aus einer Position 
der Stärke und der starken Substanz 
in unsere Digitalisierung, in neue 
Produkte, Technologien und unsere 
Angebote für Kunden, Makler und 
die Fortbildung unserer Mitarbeiter 
zu investieren.“   All das zahle sich in 
der Coronakrise umso mehr aus. Das 

seit über einem Jahrzehnt andauern-
de Fitnessprogramm habe weiterhin 
das Ziel, das Unternehmen „sturm-
fest zu machen“ und den Vorsprung 
zu sichern, „indem wir effektiver, 
besser, schneller und innovativer als 
viele unserer Wettbewerber sind“. 

Das erste Quartal verlief den Anga-
ben zufolge bei der VHV-Gruppe, bei 
der nach Beginn der Krise zwischen-
zeitlich rund 70 % der Mitarbeiter im 
Homeoffice tätig waren, noch „sehr 
positiv“.  Der planmäßige Start im 

Lebengeschäft, das auf Biometrie-
produkte ausgerichtet ist, habe aber 
keine Aussagekraft für das Gesamt-
jahr, meinte Frank Hilbert, Vor-
standssprecher der Hannoverschen 
Lebensversicherung. Die Monate 
April und Mai seien „schwierig“ 
gewesen, der Vertrieb  über Makler 
sei deutlich zurückgegangen.  Für die 
VHV Allgemeine  und damit für den 
Komposit-Bereich erklärte Thomas 
Voigt, die wirtschaftliche Lage schla-
ge sich oft direkt und unmittelbar 
nieder. In der  Kraftfahrtversicherung  
müsse damit gerechnet werden, dass 
die Fahrzeugneuzulassungen kurz-
fristig deutlich sinken.  

Den Geschäftsverlauf des vergan-
genen Jahres wertete Konzernchef 
Reuter nach einem über dem Markt 
liegenden Wachstum als erneut „sehr 
positiv“. Vertragszahlen und Brutto-
beiträge seien auf Konzernebene um 
5,2 % auf 11,32 Millionen bzw. um 
2,9 % auf 3,24 Mrd. Euro sowie  in 
den beiden Kerngeschäftsfeldern 
weiter gestiegen. Der Jahresüber-
schuss vor Steuern landete bei 
277,3 Mill. Euro, die Eigenkapital-
rendite bei 11 %. Der Konzernjahres-
überschuss nach Steuern und sub­-
stanzstärkenden Maßnahmen blieb 
2019 mit 191,8 (i. V. 233,3) Mill. 
Euro hinter dem Rekordniveau des    
Vorjahres zurück. Laut Erläuterung 
des Vorstands im Geschäftsbericht 
liege er aufgrund eines gegenüber 

der Prognose und dem Vorjahr ver-
besserten versicherungstechnischen 
Ergebnisses im Bereich der Scha-
den-/Unfallversicherungen aber 
über den  Erwartungen. Dies sei vor 
allem auf  geringere Zuführungen zur 
Schwankungsrückstellung zurück-
zuführen. Die haftenden Eigenmittel 
inklusive Schwankungsrückstellun-
gen erhöhten sich um 8,3 % auf 
2,72 Mrd. Euro. Vor allem aufgrund 
der Kapital- und Ertragsstärke habe 
Standard & Poor’s im Juni die Boni-
tätsnote der Gruppe mit „A+“ und 
stabilem Ausblick bekräftigt.

VHV-Gruppe
Kennzahlen nach HGB
in MIll. Euro 2019 2018
Bruttobeiträge 3 244 3 151
  Komposit 2 231 2 153
 Leben 1 014 998
Schwankungs-
rückstellung Komposit

 
878

 
861

Rückst. für Beitrags-
rückerstattung Leben

 
722

 
748

Freie RfB Leben 455 442
Jahresüberschuss 192 233
Kapitalanlagen 16 518 16 256
Nettoergebnis 
Kapitalanlagen

 
505

 
555

Eigenmittel * 2 715 2 506
*) einschließlich Schwankungsrückstellung 
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Kreditrisiken oft nicht 
genügend berücksichtigt

EZB rügt Bepreisung in den Jahren 2016 bis 2018

Börsen-Zeitung, 12.6.2020
fir Frankfurt – Kreditrisiken schlagen 
sich  nach Erkenntnissen der Europäi-
schen Zentralbank (EZB)  oftmals 
nicht im erforderlichen Maße in der 
Kreditbepreisung nieder. Die Auf-
sicht hat untersucht, wie 95 bedeu-
tende Institute im Zeitraum 2016 bis 
2018 neue Darlehen gewährten, und 
herausgefunden, dass der Risikoan-
satz dabei nicht überall Gefallen fin-
det. „Nicht alle Banken schenkten der 
risikobasierten Preisgestaltung ge­-
nü­gend Aufmerksamkeit, insbeson-
dere um sicherzustellen, dass die 
Kreditpreise zumindest die erwarte-
ten Verluste und Kosten deckten“, 
schreibt die EZB-Aufsicht in einem 
Bericht. 

Mögliche Klumpenrisiken

Auch wenn der Betrachtungszeit-
raum weit zurückliegt und die Coro-
na-Pandemie viele alte Gewissheiten 
über den Haufen geworfen hat, so 
biete die Analyse dennoch zukunfts-
weisende Aufschlüsse, beispielswei-
se über die mögliche Häufung von  
Kreditrisiken,  so die Zentralbank. 
„Insbesondere vor dem Hintergrund 
der aktuellen Covid-19-Krise ist es 
entscheidend zu verstehen, wo kon-
zentrierte Risiken  zu höheren Aus-
fallraten führen könnten.“ Den Ursa-
chen für die oft schwach ausgeprägte 
Korrelation zwischen Kreditrisiko 
und Preis, vor allem bei Baufinanzie-
rungen,  will die Aufsicht in weiteren 
Untersuchungen nachgehen. 

Die  gemeinsamen Aufsichtsteams 
(Joint Supervisory Teams) etwa sei-
en angehalten, entsprechende Folge-
abschätzungen im Einklang mit der 
Situation der jeweiligen Bank vorzu-
nehmen und ihr Urteil  im Dialog mit 
dem Institut zu erörtern. Das könne 
unter Umständen  zur Erarbeitung 
weiterer Aktionspläne führen, lässt 
die EZB wissen. 

Aufseher prüfen Preissetzung 

Weitere Untersuchungen sind ihr 
zufolge auch schon deshalb geboten, 
weil die Gründe für die Mängel zur-
zeit nicht in vollem Umfang ver-
ständlich seien. So könnten sich Pro-
visionen, Cross Selling und Quersub-
ventionierungen  auf die Preisgestal-
tung auswirken, was  aber in dieser 
Analyse nicht  berücksichtigt worden 
sei. Möglich sei jedenfalls, so die EZB, 
„dass die Preise  mehr vom Wettbe-
werb als von Risiken angetrieben 
werden“. 

Aufseher und Banken erwarten, 
dass der coronabedingte Wirtschafts-
einbruch Kreditausfälle in den nächs-
ten Quartalen in die Höhe treiben 
und die positive Entwicklung der ver-
gangenen Jahre in der Eurozone 
beenden wird.  Der Chef der EZB-
Bankenaufsicht, Andrea Enria, hat 
deshalb jüngst Interesse an einer 
europaweiten Bad Bank für faule 
Kredite erkennen lassen. Der Anteil 
solcher Kredite am gesamten Kredit-
volumen   war stetig gesunken und lag 
Ende 2019 bei  3,2 % (s. Grafik). 

HSBC gerät ins Visier des 
US-Außenministers

Aktionär Aviva kritisiert Unterstützung für Peking
Börsen-Zeitung, 12.6.2020

hip London – HSBC ist wegen ihrer 
Unterstützung des neuen Sicher-
heitsgesetzes, das Peking der ehema-
ligen Kronkolonie Hongkong auf-
zwingen will, ins Visier von 
US-Außenminister­ Mike Pompeo 
geraten. Kritik kam auch vom Groß-
aktionär Aviva. „Wenn Unternehmen 
politische Stellungnahmen abgeben, 
müssen sie auch die unternehmeri-
sche Sozialverantwortung tragen, 
die sich daraus ergibt“, konstatierte 
dessen Chief Investment Officer 
David Cummings. Er wandte sich 
damit sowohl an HSBC als auch 
an Standard Chartered. Die Vermö-
gensverwaltungssparte des Versiche-
rers hält Aktien beider Institute. 
„Infolgedessen erwarten wir von bei-

den Unternehmen eine Bestätigung 
dafür, dass sie sich auch öffentlich 
äußern werden, wenn es künftig 
im Zusammenhang mit dem Gesetz 
zu irgendwelchen Beeinträchtigun-
gen demokratischer Freiheiten kom-
men sollte.“  Ihre „Treuebekundung 
scheint HSBC in Peking wenig Res-
pekt eingebracht zu haben, wo man 
das Geschäft der Bank in China wei-
ter als Druckmittel gegen London 
einsetzt“, sagte Pompeo. Die „Ein-
schüchterung“ der Bank durch die 
kommunistische Führung der Volks-
republik sei ein abschreckendes Bei-
spiel. Im Auftaktquartal stand Hong-
kong für mehr als ein Drittel der 
Einlagen, 30 % der Kredite und fast 
neun Zehntel des Vorsteuerergebnis-
ses der HSBC.    
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Anteil notleidender Kredite am Kreditvolumen in Prozent

Griechenland

Faule Kredite sind vor allem in Südeuropa ein Problem
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