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Das Wichtigste in Kurze

Die EU muss starkere, tiefere Kapitalmarkte auf-
bauen, um Chancen wie die grine Transformation
oder den Aufstieg der kunstlichen Intelligenz zu fi-
nanzieren und die Widerstandsfahigkeit der euro-
paischen Volkswirtschaften gegenuber finanziellen
Schocks zu fordern. Tiefe und liquide Kapitalmarkte
sind eine wesentliche Voraussetzung fur langfristi-
ges Wachstum und die Uberwindung des Riick-
gangs des Wachstumspotenzials der Volkswirt-
schaften in Europa. Die europaische Finanzarchi-
tektur ist jedoch hauptsachlich bankenbasiert mit
weitgehend nationalen Finanzstromen.

Die Autorinnen und Autoren schlagen finf MafRnah-
men zur Unterstutzung einer wachstumsorientier-
ten Agenda fur eine Kapitalmarktunion vor. Erstens
sollte die EU die Bewertung von auslandischen Fi-
nanzanlagen vereinfachen, um grenziberschrei-
tende Investitionen zu férdern. Dazu sollte sie so-
wohl die ESAP-Initiative (European Single Access
Point) auf Privatunternehmen ausweiten als auch
das Insolvenzrecht harmonisieren. Zweitens sollte
die EU eine starkere Marktintegration férdern, in-
dem sie die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde (ESMA) reformiert und starkt. Drit-
tens wilrde die Starkung der kapitalgedeckten

fUr die hilfreiche Unterstiutzung und Kommentare.

Altersvorsorge das von institutionellen Investoren
eingesammelte Kapital erhdhen, was wiederum auf
den Aktienmarkten investiert werden kann. Vier-
tens sollten die EU und die Mitgliedstaaten die Mit-
tel fur die staatliche Kofinanzierung von Wagniska-
pital erhdhen und die Ressourcen durch europai-
sche Institutionen und Initiativen wirksam einset-
zen. Schliefllich sollte langfristig das Vertrauen in
die Kapitalmarkte gestarkt und die Partizipation er-
héht werden, wozu die Einfuhrung von individuellen
Investitionskonten fur Kinder dienen kénnte.

Handlungsoptionen

Bewertung von Auslandsvermaogen flr Investo-
ren durch Ausweitung von ESAP und harmoni-
siertes Insolvenzrecht vereinfachen

Europaische Kapitalmarktaufsicht durch eine
Reform der ESMA starken

Institutionelle Anleger starker auf die Aktien-
markte ausrichten

Durch staatliche Ko-Finanzierung Bedingungen
fur Wagniskapitalfinanzierung verbessern

Haushalte an Kapitalmarkten starker beteiligen

Dieser Policy Brief ist in englischer Version bereits als Joint Statement durch den CAE, SVR und Deutsch-Franzo-
sischen Rat veroffentlicht worden unter dem Titel ,Enhancing EU Capital Markets*.
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Einleitung

Wie die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten leidet auch die EU unter einem langfristigen
Ruckgang des Wachstumspotenzials. Neue Chan-
cen fir mehr Wachstum kénnten sich durch die
grane Transformation oder den Aufstieg der kunst-
lichen Intelligenz er6ffnen, aber unsere Fahigkeit,
solche Investitionen zu finanzieren und von diesen
Chancen zu profitieren, ist nach wie vor ungewiss.
Zudem haben jlngste Krisen, wie die Finanzkrise
oder die Euro-Staatsschuldenkrise Mitte der 2010-
er Jahre, haben auch die mangelnde Widerstands-
fahigkeit der europaischen Volkswirtschaften ge-
genuber finanziellen Schocks deutlich gemacht. Um
diesen Herausforderungen zu begegnen, bendtigt
Europa einen starkeren, tieferen Kapitalmarkt.

Kapitalmarkte ermdéglichen es Unternehmen, mit-
tel- und langfristige Finanzierungen direkt von In-
vestoren zu erhalten. Solche Direktfinanzierungen
schliefen 6ffentliche und private Kapitalbeteiligun-
gen sowie Fremdfinanzierungen ein, jedoch ohne
Banken und andere Arten von Intermediaren. Tiefe
und liquide Kapitalmarkte sind eine wesentliche
Voraussetzung fur langfristiges Wachstum (Beck et
al., 2023). Sie tragen dazu bei, dass Kapital zu den
produktivsten und innovativsten Unternehmen ge-
langt. Kapitalmarktbasierte Finanzierung fordert

N ABBILDUNG 1

Investitionen in neue, risikoreichere Technologien
sowie in Forschung und Entwicklung. Die europai-
sche Finanzarchitektur ist jedoch immer noch tber-
wiegend bankenbasiert w ABBILDUNG 1 LINKS mit Klei-
nen o6ffentlichen Aktienmarkten N ABBILDUNG 1 RECHTS.
Zudem sind die Finanzstrbme dadurch einge-
schrankt, dass sie nach wie vor weitgehend natio-
nal sind. Vor zehn Jahren gab es starke Bestrebun-
gen fur eine Kapitalmarktunion (Capital Markets
Union, CMU), allerdings mit begrenzten Fortschrit-
ten. Angesichts der Wachstumsschwéchen, Krisen,
und neuen geostrategischen Realitaten ist nach An-
sicht der Autorinnen und Autoren jetzt der Moment,
die aktuelle Dynamik zu nutzen und das Potenzial
der Kapitalmarktunion auszuschopfen.

Nach den Projektionen der Europaischen Kommis-
sion werden die Potenzialwachstumsraten in die-
sem Jahrzehnt in fast allen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften der EU hinter ihren historischen
Trends zurlickbleiben. Insbesondere die demografi-
sche Alterung wird in den kommenden Jahren das
Arbeitskrafteangebot verknappen und damit das
Wachstum in Deutschland und, mit einiger Verzoge-
rung auch in Frankreich, dampfen. x aBBiLDUNG 2 Be-
sonders besorgniserregend sind die ricklaufigen
Wachstumsbeitrage der Totalen Faktorproduktivitat
(TFP), die auf eine Verlangsamung des technolo-

Frankreich und Deutschland haben kleine Kapital- und grofe Bankenmarktel

Bankensektor in Deutschland und Frankreich in
Relation zum Kapitalmarkt von hoher Bedeutung?
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gischen Fortschritts und der Umverteilung von In-
putfaktoren auf produktive Unternehmen hindeu-
ten. So wird beispielsweise fur Frankreich ein nega-
tiver Wachstumsbeitrag der TFP bis zum Jahr 2028
prognostiziert, verglichen mit 0,7 bis 0,9 Prozent-
punkten pro Jahr in den USA (Europaische Kommis-
sion, 2024).

Bestehende politische Vorschlage im Bereich der
Kapitalmarktunion konzentrieren sich entweder auf
die Forderung des europaischen Bankensektors
oder auf die Ausweitung der europaischen Aktien-
markte. Eine haufig angefluhrte politische Option
zur Starkung der europaischen Banken ist bei-
spielsweise die Weiterentwicklung des Verbrie-
fungsmarktes (z. B. GD Trésor, 2024). In der Tat ist
der europaische Markt fur Verbriefungen im Ver-
gleich zu seinem US-amerikanischen Pendant
schwach. Verbriefungen kénnen die Bilanzen der
Banken entlasten und die Finanzierungskosten fur
Unternehmen senken (Nadauld und Weisbach,
2012). Jedoch ist es unwahrscheinlich, dass sie
Wachstum und Investitionen in innovative, zu-
kunftsorientierte Unternehmen fordern, die in der
Lage sind, strategisch wichtige Innovationen anzu-
treiben.

Stattdessen schlagen die Autorinnen und Autoren in
diesem Policy Brief eine wachstumsorientierte
Agenda fur die Kapitalmarktunion vor. Innovations-
getriebenes Wachstum erfordert die Starkung der
Kapitalmarkte und nicht den Ausbau des Banken-
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sektors. Kapitalmarkte konnen innovative und
risikoreiche Sektoren finanzieren, die sich auf
immaterielle Vermogenswerte wie Patente stitzen.
Wagniskapitalgeber fordern Start-ups zudem nicht
nur mit Finanzmitteln, sondern auch mit Beratung,
Zugang zu Netzwerken und Monitoring. Die Finanz-
architektur in der EU ist jedoch sehr banken-
orientiert, und das Bankwesen ist im Wesentlichen
inldndisch durch geringe grenziberschreitende
Kreditvergabe gepragt. Die Starkung der Kapital-
markte, insbesondere der Aktienmarkte, wurde die
Finanzierungsbasis der Unternehmen verbreitern.
Zudem dienen starkere Aktienmarkte in Krisen-
zeiten als ein sogenannter ,Ersatzreifen” fur die
Unternehmensfinanzierung und verbessern so die
Widerstandsfahigkeit (Levine et al., 2016). Im
Folgenden werden funf politische Mafinahmen zur
Unterstitzung einer solchen wachstumsorientier-
ten Agenda vorgestellt.

Vereinfachung der Bewertung von
Auslandsvermogen

Ein entscheidender Bereich fiir eine grofRere Kon-
vergenz auf EU-Ebene ist die Vereinfachung grenz-
Uberschreitender Investitionen. Ein Aspekt ist der
reibungslose Zugang zu Unternehmensinformatio-
nen, einschlieflich finanzieller und nachhaltigkeits-
bezogener Offenlegungen. Das Fehlen einer stan-
dardisierten Finanzberichterstattung in den EU-
Mitgliedstaaten erschwert es, vergleichbare Indika-
toren zu erstellen und private Vermogenswerte auf

Geringes Potenzialwachstum in Deutschland und Frankreich
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auslandischen Markten zu bewerten. Dies betrifft
vor allem die groReren Firmen unter den
sogenannten kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU), far die der Zugang zum Kapitalmarkt eine
attraktive Finanzierungsquelle ware. Eine laufende
Initiative, die weiterhin Aufmerksamkeit verdient, ist
der ESAP (,,European Single Access Point“), Teil des
CMU-Aktionsplans 2020. Die Initiative besteht
darin, einen einzigen Zugangspunkt fur finanzielle
und nicht-finanzielle Informationen Uber euro-
paische Unternehnmen zu schaffen und einen
direkten, zentralisierten Zugang zu vorgeschrie-
benen Informationen zu bieten. Die erwarteten
Auswirkungen der Initiative sind die Erhdohung der
Transparenz, die Verringerung der Informations-
asymmetrie und die ErschlieBung weiterer Finan-
zierungsquellen. Auflerdem verschafft sie den KMU
den strategischen Vorteil, dass sie von
Investorinnen und Investoren besser wahr-
genommen werden. Die Ausweitung der bestehen-
den ESAP-Initiative auf Privatunternehmen wirde
die Transparenz weiter erhdhen und den Markt-
zugang vereinfachen. Dazu mussten die EU-
Mitgliedstaaten die Berichtsanforderungen fur
Privatunternehmen harmonisieren.

Ein zweiter Bereich, in dem Harmonisierung die
Transparenz verbessern kann, ist das Insolvenz-
recht. Die den EU-Mitgliedstaaten haben sehr unter-
schiedliche Insolvenzordnungen, was die Bewer-
tung der Liquidationswerte von Anlagen bei grenz-
Uberschreitenden Investitionen erschwert und zu

N ABBILDUNG 3

groRen Unterschieden bei den Erlésquoten fuhrt.
N ABBILDUNG 3 Die Verbesserung und Harmonisierung
der nationalen Insolvenzregelungen in Europa
wulrde daher mehreren wichtigen Zwecken dienen:
der Kostensenkung, der besseren Allokation von
Ressourcen an effizientere oder innovativere Unter-
nehmen, der Férderung grenziberschreitender In-
vestitionen und der Starkung der Finanzstabilitat.
Die Harmonisierung des Insolvenzrechts hat das
Potenzial, die Private-Equity-Markte zu vertiefen, da
sie es ermoglichen wiirde, dass gréfere Fonds mit
Sitz in der EU eingerichtet werden koénnen, die
grenzluberschreitend investieren. Darlber hinaus
kann eine solche Vereinheitlichung die paneuropai-
sche Verbriefung von Vermodgenswerten vereinfa-
chen, wovon kleinere Staaten mit kleineren Vermo-
genspools profitieren.

Wie bereits erwahnt, ist der europaische Verbrie-
fungsmarkt im Vergleich zum US-Markt schwach,
und die europaischen Banken wlrden von seiner
Expansion profitieren. Die Autorinnen und Autoren
bezweifeln jedoch das Potenzial, hierdurch Investi-
tionen in risikoreichere, wachstumsorientierte Un-
ternehmen zu férdern. Die Unterschiede zwischen
den Verbriefungsmarkten sind im Wesentlichen auf
den groflen US-Markt firr Verbriefungen von priva-
ten Hypothekendarlehen (Residential Mortgage
Backed Securities, RMBS) zurtckzufihren. Mit an-
deren Sicherheiten unterlegte Emissionen in der EU
machen etwa ein Drittel der Grof3e des US-Marktes
ohne RMBS aus.

Erhebliche Unterschiede bei den Erlésquoten? nach Insolvenz in ausgewahlten europaischen
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Die Bedeutung von RMBS bei der Verbriefung ist
nicht auf wesentliche Unterschiede in der Regulie-
rung von Verbriefungen zurtckzuflhren, sondern
hauptsachlich auf staatlich geférderte Unterneh-
men wie Freddie Mac und Fannie Mae, die eine Ga-
rantie fur hypothekarisch gesicherte Wertpapiere
bieten und so das Kreditrisiko Gbernehmen. Hypo-
theken in den USA sind in hohem Mafe standardi-
siert und daher fur eine landesweite Verbriefung ge-
eignet (Levitin, 2023). Die europaischen Hypothe-
kenmarkte unterscheiden sich erheblich in Bezug
auf Faktoren wie die durchschnittliche Laufzeit, den
Anteil variabel verzinster Vertrage oder offentliche
Unterstitzungsmafinahmen, einschlieilich der Ab-
zugsfahigkeit von Kreditzinsen oder staatlichen Ga-
rantien (van Hoenselaar et al., 2021). Dies und die
Unterschiede im Steuer- und Insolvenzrecht er-
schweren die grenzUberschreitende Verbriefung.
Ohne die Einrichtung einer groRen staatlichen Insti-
tution, die Garantien vergibt, und einer gemeinsa-
men EU-weiten Wohnungsbaupolitik scheint es un-
wahrscheinlich, dass der europaische Verbriefungs-
markt die Grofle des US-Marktes erreichen kann.

DarUber hinaus mussten fur eine Vergréf8erung des
europaischen Verbriefungsmarkts neue Kauferin-
nen und Kaufer gefunden werden. Rund 50 % der
gesamten europaischen Verbriefungen wurden von
den Banken jedoch einbehalten und nicht weiter-
verkauft. Die Entwicklung eines Marktes fur Verbrie-
fungen hat daher nur begrenzt das Potenzial, die
Kapitalmarkte in Europa weiter zu vertiefen.

Starkung der europaischen
Kapitalmarktaufsicht

Die EU sollte ihre aufsichtsrechtliche Effektivitat er-
héhen und eine starkere Marktintegration fordern,
indem sie sowohl die Europaische Wertpapierauf-
sichtsbehdrde (ESMA) als auch die Europaische
Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) starkt und
reformiert. Die aufsichtsrechtliche Fragmentierung
der Behorden entlang nationaler Grenzen hat sich
als ein groferes Hindernis fur die Integration der
EU-Kapitalmarkte erwiesen als die verbleibenden
regulatorischen Unterschiede. In diesem Bereich
konnen realistischerweise transformative Fort-
schritte erzielt werden.

Die ESMA ist die Regulierungs- und Aufsichtsbe-
horde fur die Finanzmarkte in der EU. Sie fordert die
aufsichtliche Konvergenz zwischen den nationalen
zustandigen Behorden als ,Aufsichtsbehorde der
Aufsichtsbehorden®, beaufsichtigt  bestimmte
Marktteilnehmende wie Ratingagenturen direkt
und Uberwacht die Finanzmarkte. Die Umgestal-
tung der ESMA sollte auch ihre Leitung und ihren
Finanzierungsrahmen umfassen. Der Rat der Aufse-
her der ESMA setzt sich derzeit aus Vertreterinnen
und Vertretern der nationalen Aufsichtsbehérden
der EU-Mitgliedstaaten sowie der drei anderen
Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums zu-
sammen. Stattdessen kdnnte ein reformierter kom-
pakter Exekutivrat mit fUnf oder sechs Mitgliedern
die alleinige Befugnis fir alle Verwaltungs- und Auf-
sichtsentscheidungen haben. Der bestehende Rat
der Aufseher der ESMA bliebe das Entscheidungs-
gremium fur die Regelsetzung. Die Finanzierung
sollte in erster Linie durch Abgaben der beaufsich-
tigten Unternehmen und Marktsegmente erfolgen.
Bei Ausgaben im Zusammenhang mit der Regelset-
zung und anderen, nicht aufsichtsrelevanten Tatig-
keiten, konnte wiederum der EU-Haushalt eine ge-
wisse Rolle spielen.

Um eine Fragmentierung der Aufsicht und die damit
verbundene Moglichkeit der Vereinnahmung zu ver-
meiden, sollten keine Untereinheiten, die sich mit
spezifischen Aufgaben befassen, innerhalb der
ESMA geschaffen werden. In der Vergangenheit ist
dies bei der Beaufsichtigung von zentralen Gegen-
parteien (CCP) mit Sitz auf3erhalb der EU (Drittland-
CCPs) mit dem sogenannten CCP-Aufsichtsaus-
schuss geschehen. Stattdessen sollte ein einheitli-
cher Rahmen fur die Entscheidungsfindung beibe-
halten werden.

Das Aufsichtsmodell einer der ESMA kann eine
Kombination aus direkter und gemeinsamer Auf-
sicht sein. Hier kann es sinnvoll sein, zwischen rei-
nen GrofShandelsaktivitaten (wholesale) von beauf-
sichtigten Unternehmen und solchen mit einer
Retail-Komponente zu unterscheiden. Bei GroRhan-
delsaktivitdten kénnte eine ausschlieRliche direkte
Beaufsichtigung durch die ESMA ohne Beteiligung
nationaler Behorden vorzuziehen sein. Sie sollte
alle Finanzmarktinfrastrukturen umfassen, die auf
EU-Ebene von entscheidender Bedeutung sind, wie
z. B. die meisten Borsen, zentralen Gegenparteien
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und Wertpapierverwahrungsstellen. (Bei einer Teil-
menge dieser Einrichtungen kénnte die EZB eine er-
ganzende Rolle spielen.) Dartber hinaus sollte die
erweiterte Aufsicht der ESMA die Durchsetzung re-
gulatorischer Anforderungen beinhalten, denn hier
ist die grenziberschreitende Vergleichbarkeit von
grofter Bedeutung. Ein Beispiel ist die Umsetzung
von Standards fur die 6ffentliche Finanz- und Nach-
haltigkeitsberichterstattung. Fur Tatigkeiten mit ei-
ner Retail-Komponente sollte hingegen eine Vari-
ante mit gemeinsamen Aufsichtsteams in Betracht
gezogen werden. Je nach spezifischem Mandat soll-
te die ESMA als alleinige Aufsichtsbehoérde oder als
Entscheidungszentrale fur Aufgaben fungieren, die
mit nationalen Behorden geteilt werden.

Als Organisationskonzept ware eine Behdrde mit
mehreren Standorten winschenswert, da dies die
ESMA naher an die Marktteilnehmenden heranbrin-
gen und gleichzeitig die Vorteile einer integrierten
Aufsicht nutzen wiirde. Dieses Konzept wirde auch
Befurchtungen entkraften, dass eine starkere
ESMA mechanisch zu einer einseitigen Bevorzu-
gung von Paris als Finanzplatz fihren wirde.

Mit der Ausweitung ihres Aufsichtsbereichs wird die
ESMA madglicherweise Blros in wichtigen Zentren
marktbezogener Aktivitdten eréffnen mussen, da-
runter Amsterdam, Brussel, Dublin, Frankfurt, Lu-
xemburg, Madrid, Mailand, Stockholm, Warschau
und Wien und vielleicht noch mehr.

Neuausrichtung der institutionellen
Anleger auf die europaischen
Aktienmarkte

Institutionelle Anleger, wie Investmentfonds, Ver-
sicherungsunternehmen und Pensionsfonds, sor-
gen in der Regel fur Tiefe und Liquiditat auf den
Kapitalmarkten. Sowohl in Frankreich als auch in
Deutschland sind private Pensionsfonds im Ver-
gleich zu denen in Danemark, den Niederlanden
oder Schweden jedoch klein, was die grofsen Unter-
schiede in den Rentensystemen widerspiegelt. Eine
Starkung der kapitalgedeckten Altersvorsorge
kdonnte den Umfang des von den Pensionsfonds
eingesammelten Kapitals erhdéhen (Noh et al.,
2024; JG 2023 Ziffern 454 ff.). Dies wiirde grofle
Kapitalpools schaffen und Uber langere Zeitrdume
ein  hohes Investitionsvolumen ermdglichen.
Pensionsfonds konnten fur alle Burgerinnen und

Burger der EU geodffnet werden. Infolgedessen ware
die Altersvorsorge nicht direkt an den Arbeitsplatz
gebunden und koénnte bei einem Arbeitsplatz-
wechsel innerhalb der EU beibehalten werden. Dies
wirde sich zugleich positiv auf die Arbeitsmobilitat
in der EU auswirken. Die zugrunde liegenden Fonds
sollten global und breit gestreut investieren, um das
Rentenvermégen zu schitzen. Dadurch kénnten
aber auch angesichts ihrer wirtschaftlichen Be-
deutung grole Summen in der EU angelegt werden.

Bei individuell zurechenbaren Anteilen an Pensions-
fonds wurde auch die breite Bevolkerung mit den
Kapitalmarkten in Beruhrung kommen. Dies kdnnte
die Aktienkultur insgesamt fordern. Die Kapital-
marktbeteiligung wlrde in Zukunft mit einer auto-
matischen Einbeziehung (Auto-Enrolment) mit Opt-
out-Moglichkeit stark steigen. Die Literatur zum
Thema ,Behavioral Finance“ (z. B. Mitchell und
Utkus, 2004) zeigt, dass ein Auto-Enrolment mit
Opt-out-Moglichkeit die Beteiligung um 25 bis 35
Prozentpunkte erhdhen kann (Beshears et al.,
2006). Im Vereinigten Konigreich erhdhte sich
durch die Einfuhrung der Auto-Enrolment die Teil-
nahmequote an den Betriebsrentensystemen auf
86 % aller Beschaftigten im privaten Sektor
(Department for Work & Pensions UK, 2020).

Obwohl regulatorische Anforderungen wahrschein-
lich kein wesentliches Hindernis fur Investitions-
entscheidungen darstellen, kdnnen sie Pensions-
fonds zumindest in bestimmten Mass davon
abhalten, direkt in Aktien und Anleihen zu
investieren (OECD, 2022). In den meisten Staaten
unterliegen Vermogenswerte, die nicht auf
geregelten Markten gehandelt werden, wie z.B.
nicht borsennotierte Aktien, strengeren Beschran-
kungen als bérsennotierte Wertpapiere. Auflerdem
gibt es in den meisten Staaten Verbote oder
Obergrenzen  far Investitionen in  private
Investmentfonds, z. B. bis zu 5 % des Kapitals eines
Anlegers (OECD, 2022). Eine Anhebung und
Vereinheitlichung der Anlagegrenzen fur Pensions-
fonds ware zu begrifen. Ahnliche Mafnahmen
haben sich in den USA bereits bewahrt. Dort wird
das Wachstum von Wagniskapitalfonds weitgehend
auf eine Anderung der Regulierung von
Pensionsfonds (ERISA) im Jahr 1979 zurlckgefuhrt,
die es ihnen ermadglichte, zum Zwecke der Port-
foliodiversifizierung in risikoreichere Vermdgens-
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werte zu investieren (Gompers und Lerner, 1999).
Dies spielte eine wichtige Rolle bei der Erh6hung
des Gesamtvolumens der Investitionen in
Wagniskapitalfonds von 424 Mio US-Dollar im Jahr
1978 auf mehr als 4 Mrd US-Dollar im Jahr 1986.
Der Anteil dieser Finanzmittel, die aus Pensions-
fonds stammen, stieg im gleichen Zeitraum von
15 % auf Uber 50 % (Gompers und Lerner, 2001).

Versicherungsunternehmen spielen sowohl in
Frankreich als auch in Deutschland aufgrund ihrer
GroRe eine wichtigere Rolle. Ihre Vermégens-
aufteilung ist jedoch eher konservativ. Im Jahr 2022
war etwa ein Drittel des Vermdgens der Versiche-
rungsunternehmen in beiden Staaten in Aktien
einschliefllich Private Equity investiert, wahrend
Staats- und Unternehmensanleihen mehr als 45 %
des Vermogens ausmachten. N ABBILDUNG 4

Ein Grund fur die Zurickhaltung bei Aktieninvestiti-
onen durfte die Art der Produkte sein, die von deut-
schen und franzdsischen Lebensversicherungsun-
ternehmen (und auch italienischen) verkauft wer-
den. Bei traditionellen Lebensversicherungen er-
halt die versicherte Person eine garantierte Rendite
plus eine Uberschussbeteiligung. Dementspre-
chend tragen Versicherungsunternehmen das

N ABBILDUNG 4

finanzielle Risiko und investieren das aus Beitragen
resultierende Vermdgen Uberwiegend in risikoarme
festverzinsliche Anlagen wie Staatsanleihen, um
eine Mindestrendite zu erzielen. Index- und fonds-
gebundene Versicherungen bieten dagegen keine
garantierte Rendite, sondern eine Vielzahl von Anla-
gerisiken und -ertragen zur Auswahl. Die Versiche-
rungsnehmerinnen und -nehmer tragen das Risiko
eines schlechten Anlageergebnisses. Wahrend die
Rickstellungen fir index- und fondsgebundene Le-
bensversicherungen in Deutschland, Italien und
Frankreich 10 bis 25 % der Verbindlichkeiten der
Versicherungsunternehmen ausmachen, betragen
sie in Schweden und Finnland Uber 60 % der ge-
samten Versicherungsverbindlichkeiten. Betrachtet
man die 30 Staaten des Europaischen Wirtschafts-
raums, zeigt sich eine klare Korrelation zwischen
dem Anteil der risikoreicheren Vermdgenswerte
und dem Anteil der Ruckstellungen fur Lebensver-
sicherungen ohne garantierte Rendite im Verhaltnis
zu den gesamten Verbindlichkeiten. N ABBILDUNG 5

Eine Anderung des Produktangebots kénnte die
Auswahl der Anlageklassen durch die Versiche-
rungsunternehmen in Zukunft verandern. In der
Zwischenzeit kdnnte die Starkung der kapitalge-
deckten Altersvorsorge ohne Garantien den Betrag

Die Vermogensallokation von Versicherungsunternehmen unterscheidet sich in den europaischen
Staaten, fur die dieselbe Solvabilitat-ll-Verordnung gilt, wobei viele von ihnen zu risikoarmen

Anleihen tendieren?
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schlieBlich Hypotheken. 7 - Einschlieflich Money-Market Fonds. 8 - Infrastrukturfonds und sonstige Fonds. 9 - Ein-

schlieBlich kollateralisierter Scheine.

Quellen: EIOPA, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-082-01
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des von institutionellen Anlegern eingesammelten
Kapitals erhdhen, welches wiederum in die Aktien-
markte investiert wird. Gleichzeitig durfte die Zu-
rickhaltung der Versicherungsunternehmen bei
der Anlage in Aktien in einigen europaischen Staa-
ten auch auf Unterschiede in der nationalen Auf-
sichtskultur und -praxis zurlckzuflhren sein, ob-
wohl fUr alle Staaten die gleichen Solvabilitat-1-Vor-
schriften gelten. Dies wiederum kodnnte eine Vertie-
fung der europaischen Aufsichtsintegration durch
eine Reform der EIOPA motivieren.

Aufstockung, Koordinierung und
Verbesserung der Governance der
offentlichen Wagniskapitalfinanzierung
auf europaischer Ebene

Trotz eines Anstiegs der Wagniskapitalfinanzierung
fUr Start-ups in ganz Europa ist das Gesamtvolumen
der Wagniskapitalinvestitionen im Vergleich zu den
USA nach wie vor deutlich geringer. So ist das Volu-
men in Frankreich und Deutschland, gemessen im
Verhaltnis zum BIP, etwa achtmal kleiner als in den
USA. N ABBILDUNG 6 LINKS Dartber hinaus mangelt es
in der EU nach wie vor an grofen institutionellen An-
legern, die sich an grofdvolumigen Finanzierungs-
runden in der Spatphase beteiligen kdnnen. v ABBIL-
DUNG 6 RECHTS Damit fehlen in Europa auch die vor-
teilhaften Vernetzungseffekte der Wagniskapital-
branche und sowie die positiven externen Effekte,
die mit der geografischen Konzentration von

N ABBILDUNG 5

Investoren-Know-how einhergehen und die eine we-
sentliche Grundlage fur ein florierendes Wagniska-
pital-Okosystem darstellen.

Wagniskapital spielt eine entscheidende Rolle bei
der Forderung von Innovationen, insbesondere in
Landern mit hoch entwickelten Volkswirtschaften,
in denen es entscheidend fur ihr Wachstum ist, die
Kontrolle Uber die Innovationsgrenze bei Schlissel-
technologien zu behalten. Die derzeitige Land-
schaft der Wagniskapitalbranche ist sowohl finanzi-
ell auf groRe Fonds als auch geografisch auf die
USA konzentriert. Dieses Ungleichgewicht fuhrt
dazu, dass innovative Unternehmen in erheblichem
Umfang von der EU in die USA umsiedeln. Von zehn
Ubernahmen europdischer Start-ups werden neun
von amerikanischen Kaufern getatigt (CAE, 2016),
was eine erhebliche Herausforderung flr das
Wachstum und die Souveranitat Europas darstellt.

Die Unterentwicklung der europaischen Wagniska-
pitalbranche kann auf mehrere Faktoren zurickge-
fuhrt werden. Den Kapitalméarkten fehlt es an Tiefe,
und die Beteiligung institutioneller Anleger in die-
sen Segmenten ist gering. In Europa gibt es zu we-
nige Pensionsfonds mit langfristigem Anlagehori-
zont, die in den USA eine entscheidende Rolle bei
der Finanzierung von Start-ups spielen. Europai-
sche institutionelle Anleger bevorzugen liquide und
sichere Anlagen gegenuber Start-ups, um die Nach-
frage der Haushalte nach garantierten Renditen zu

Korrelation zwischen risikoreichen Vermogenswerten und Ruckstellungen fiir nicht garantierte
Lebensversicherungen in den Bilanzen der Versichungsunternehmen?

Anteil index- und fondsgebundener Riickstellungen?
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1 - Fiir 2022Q4. 2 - Anteil der versicherungstechnischen Ruckstellungen der index- und fondsgebundenen Lebensver-
sicherung an den gesamten Verbindlichkeiten. 3 - Risikoreiche Vermégenswerte, definiert als Aktien, Hedge-Fonds und

Private-Equity-Fonds.

Quelle: EIOPA
© Sachverstandigenrat | 24-086-02
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befriedigen. DarUber hinaus wird der Mangel an Se-
riengrinderinnen und -grindern oft als eine grofle
Hlrde fUr die EU-Wagniskapitalbranche genannt,
um in Bezug auf die Leistung mit den USA gleichzu-
ziehen (Axelson und Martinovic, 2016; EIF, 2023).
In den USA reinvestieren erfolgreiche Unternehme-
rinnen und Unternehmer ihre Gewinne in andere
Unternehmen, stellen also Startkapital und unter-
nehmerisches Know-how bereit und erzeugen so ei-
nen Multiplikatoreffekt. In Europa ist dies weniger
ZuU beobachten, da erfolgreiche Unternehmerinnen
und Unternehmer ins Ausland abwandern.

Wahrend die Frihphasenfinanzierung in den letzten
Jahren deutlich gewachsen ist, behindert die
schwache Spatphasenfinanzierung nach wie vor die
Fahigkeit von Unternehmen, sich effektiv zu
vergroBern. Hier kénnen oOffentliche Ko-Investi-
tionen in Fonds (als Limited Partners) eine wichtige
Unterstutzung bieten und dazu beitragen, Markt-
versagen zu beheben, zumal Europa immer noch
versucht, eine Okosystemdynamik zu initiieren.
Dazu gehoren z. B. positive externe Effekte von
Innovationen, die prozyklische Natur der privaten

N ABBILDUNG 6

Finanzierung und die Schwierigkeit fur den privaten
Sektor, besonders riskante Segmente zu
finanzieren.

Solche staatlich unterstutzten Initiativen bergen
jedoch erhebliche Risiken, wenn sie Uber den
Bereich der Investitionen als Kommanditisten
(Limited Partner) hinausgehen. Staatlich
unterstutzte Investmentgesellschaften verfligen
nicht Gber das spezifische Fachwissen fur Direkt-
investitionen, um zukinftige Sektoren und Unter-
nehmen zu identifizieren. Sie sind nicht auto-
matisch besser und wahrscheinlich schlechter
darin, ,Gewinner”“ auszuwahlen, als der private
Sektor. Daruber hinaus kénnen direkte 6ffentliche
Investitionen private Akteure verdrangen, die unter
anderen Rentabilitats- und Kapitalbeschaffungs-
zielen konkurrieren. Ein weiteres Risiko von Direkt-
investitionen besteht darin, dass Lobbygruppen
politische Entscheidungen beeinflussen, und dass
Politikerinnen und Politiker versucht sein kdnnten,
diese Entscheidungen fur Wahlzwecke zu nutzen.
Zudem ist es in der Regel schwierig, offentliche
Initiativen, die einmal eingeleitet wurden, auch

Die Wagniskapitalfinanzierung?® hinkt in Europa immer noch stark hinterher, insbesondere bei der

Finanzierung in der Spatphase

Wagniskapitalfinanzierung in Nordamerika

starker ausgepréagt als in Europa?
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1 - Wagniskapital-Transaktionen sind private Beteiligungen und deshalb nach au3en grundsatzlich eher intransparent.
Fir eine Diskussion moglicher fehlender Datenpunkte siehe Metzger (2020). 2 - US-USA, CA-Kanada, UK-Vereinigtes
Koénigreich, NL-Niederlande, SE-Schweden, Fl-Finnland, DE-Deutschland, FR-Frankreich, ES-Spanien, IE-Irland, IT-Italien.
3 - Einschlieflich Seed-Phase, Start-up-Phase und Frihphase. 4 - Anteil globaler Dealvolumen im Zeitraum nach Ziel-
region. Differenz zu 100 % verteilt sich auf den Rest der Welt.

Quellen: Dealroom.co (2023), OECD
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wieder zu beenden. Schlieflich kann eine starke
Beteiligung des offentlichen  Sektors von
auslandischen Investoren als negativ empfunden
werden, wenn sie den staatlich unterstitzten Fonds
als ,starken Arm“ der Regierung sehen. Diese
Faktoren tragen dazu bei, dass der langfristige
Erfolg industriepolitischer MaSnahmen uneindeutig
ist (CAE, 2016).

Stattdessen ist es wichtig, auf Initiativen aufzu-
bauen, die sich bei der Ankurbelung eines
Waghniskapital-Okosystems bewahrt haben. Dazu
gehort das israelische Yozma-Programm
(Avnimelech et al., 2004; Wonglimpiyarat, 2016).
Im Rahmen dieses Programms wurden offentliche
Mittel erfolgreich eingesetzt, um private Inves-
titionen  anzuziehen. Flar einen  typischen
Wagniskapitalfonds in Hohe von 20 Mio. USD wiirde
die Regierung 8 Mio. USD beisteuern. Daruber
hinaus  beinhaltete das Programm  eine
Ruckkaufoption, die es den Investoren ermdglichte,
den Anteil der Regierung innerhalb von funf Jahren
zum Anfangswert zuzlglich eines festgelegten
Zinssatzes von 5 bis 7 % zurtckzukaufen. Zu den
wichtigsten Merkmalen des Yozma-Programms
gehorte die Konzentration auf die Gewinnung

N ABBILDUNG 7

auslandischer Investoren, anstatt sich nur auf
einheimische Geldgeber zu verlassen. Diese
Strategie  zielte  darauf ab, israelischen
Unternehmern internationales Investitions-Know-
how und ein globales Netzwerk von Kontakten zur
Verfigung zu stellen. AuBerdem wurde das
Programm mit einem einfachen Verwaltungs-
prozess ausgestattet, um umstandliche Verfahren
und Berichtspflichten zu vermeiden.

Um die Entwicklung des EU-Wagniskapitalmarktes
zu fordern, sind konzertierte Anstrengungen sowohl
auf nationaler als auch auf europaischer Ebene
erforderlich - insbesondere im Hinblick auf die
Spatphasenfinanzierung. Diese Initiativen sollten
sich auf die Mobilisierung von Ressourcen durch
Institutionen wie den Europaischen Investitions-
fonds (EIF) und die European Tech Champions
Initiative (ETCI) konzentrieren. Diese Einrichtungen
spielen eine zentrale Rolle bei der Unterstutzung
von Scale-ups im Technologiesektor und stehen im
Einklang mit den umfassenderen EU-Zielen der

Forderung von Innovation und Wirtschafts-
wachstum.
DarUber hinaus ist die Verbesserung der

Governance und der Effizienz der 6ffentlichen Inter-

Renditen nach Anlageformen? in Deutschland: Aktien weisen mittel- bis langfristig die hochsten
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1 - Schatzungen der Deutschen Bundesbank zu Renditen der wesentlichen von privaten Haushalten gehaltenen Anlage-
formen in Deutschland. Siehe Deutsche Bundesbank (2015) fir die Details. 2 - Basierend auf den harmonisierten MFI-
Zinsstatistiken. 3 - Geschatzte durchschnittliche Ex-post Rendite von Schuldverschreibungen im Besitz privater Haus-
halte nach Emittentensektoren. 4 - Geschatzte Ex-post Gesamtrendite basierend auf etablierten in- und auslandischen
Aktienindizes. 5 - Schatzung basierend auf der Preisentwicklung aller meldepflichtigen Publikumsfonds in Deutschland.
6 - Schatzung anhand der von Assekurata ermittelten laufenden Verzinsung von Lebensversicherungen. 7 - Renditen
sind gewichtet mit den Anteilen der Anlageformen am Geldvermdgen deutscher Haushalte.

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
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vention von wesentlicher Bedeutung. Die Betonung
von indirekten Investitionen Uber Fonds (Limited
Partner) anstelle von Direktinvestitionen ermdglicht
eine groRere Flexibilitdt und ein besseres
Risikomanagement. Dieser Ansatz diversifiziert
nicht nur das Portfolio der geférderten Projekte,
sondern stellt auch sicher, dass die Investitionen
durch das Fachwissen und die Marktkenntnisse
erfahrener Fondsmanagerinnen und Fondsmana-
ger geleitet werden.

Mit diesen Maflnahmen kann die EU die Beteiligung
des Privatsektors an der Wagniskapitalfinanzierung
fordern und ein Umfeld fir die Forderung von
Technologieunternehmen mit hohem Potenzial
schaffen. Ein solcher koordinierter Ansatz ist
entscheidend fUr die Positionierung Europas als
fihrende Region in den Bereichen Innovation und
Unternehmertum.

Vertrauen starken und die
Kapitalmarktbeteiligung der privaten
Haushalte erhohen

Die Ersparnisse der Haushalte in der EU liegen trotz
der niedrigen Renditen weitgehend in Bank-
einlagen. Im Jahr 2022 hielten die deutschen
Haushalte 42,8 % ihrer finanziellen Vermogens-
werten in Form von Bargeld und Bankeinlagen,
verglichen mit 31,3 % in Frankreich und 33,9 % in
der Europaischen Union. Anlagen in Aktien und

N ABBILDUNG 8

anderen Anteilsrechten machen in beiden Staaten
einen wesentlich geringeren Anteil am Gesamt-
bestand aus. Die Renditen von Anlagen in
festverzinslichen Vermogenswerten, einschlieflich
Versicherungsprodukten oder Schuldverschreibun-
gen, waren unter Berlcksichtigung der Inflations-
raten in den letzten 30 Jahren wesentlich niedriger
als bei Portfolios, die in Aktien investieren. Berech-
nungen der Bundesbank zeigen beispielsweise,
dass eine Aktienanlage deutscher Haushalte von
100 Euro im Jahr 1995 einen Wert von 710 Euro im
Jahr 2023 gehabt hatte, verglichen mit 148 Euro,
wenn sie in Bankeinlagen (einschliefllich Bargeld)
gehalten worden waren. v aseiLoung 7 Uber die
letzten 150 Jahre hinweg lagen die durchschnitt-
lichen jahrlichen nominalen Renditen von Aktien bei
Uber 10 % und damit auf dem gleichen Niveau wie
bei Wohnimmobilien (Jorda et al., 2019), jedoch bei
hoherer Volatilitdt. Bei Investitionen in Wohn-
immobilien ist eine Diversifizierung jedoch wesent-
lich schwieriger. Dennoch ist die Aktienmarkt-
beteiligung aller Haushalte sowohl in Frankreich als
auch in Deutschland mit geschatzten 17 % (AMF,
2022) und 18 % (Deutsches Aktieninstitut, 2023)
nach wie vor gering.

Um die Beteiligung am Kapitalmarkt zu erhdhen
und Vertrauen in die Kapitalmarkte zu schaffen,
schlagen die Autorinnen und Autoren die Einfuh-
rung von EU-finanzierten Anlagekonten flr Kinder

Gesamtersparnisse? sind im Durchschnitt ein Drittel héher, wenn der Fonds in Aktien statt in

risikolose Anlagen investiert
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1 - Angenommene annualisierte Rendite von 7,6 % bei einer Anlage zu 100 % in globale Aktien und einer angenom-
menen Rendite von 3 % bei einer risikolosen Anlage, basierend auf den Analysen von Bucher-Koenen et al. (2019).
2 - Transfers betragen 10 Euro pro Monat im Alter von 6 bis 18 Jahren.

Quelle: eigene Berechnungen
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vor. N ABBILDUNG 8 Durch die automatische Einzah-
lung von z. B. 10 Euro pro Monat und Kind im Alter
von 6 bis 18 Jahren in Form eines Fondsanteils
kénnten Kinder lernen, langfristig zu investieren.
Sie wirden verschiedene Finanzzyklen erleben und
das langfristig niedrige Risiko und die hohen Rendi-
ten einer Anlage in Aktien verstehen. Den Eltern
kann die Moglichkeit gegeben werden, den Sparbe-
trag z. B. aus ihren Familienleistungen (z. B. Kinder-
geld in Deutschland) zu erganzen. Ein ahnliches
System wurde im Jahr 2017 in Israel erfolgreich ein-
geflihrt. Diese MaRnahme kann auf lange Sicht zu
einer Anderung des Sparverhaltens fiihren.

Es ist von entscheidender Bedeutung, einen kos-
tenglnstigen und breit gestreuten Aktienfonds als
obligatorisches oder zumindest standardmafiges
Anlageprodukt zu wahlen. Die Eltern kénnten die

Méglichkeit haben, einen Investmentfonds auf der
Grundlage verschiedener Rendite-Kategorien mit
unterschiedlichen Aktienanteilen (z. B. 50 %, 80 %
oder 100 %) zu wahlen. Die Erfahrung aus anderen
Landern zeigt allerdings, dass diese Wahimaoglich-
keiten eher die finanziell besser gebildeten Haus-
halte beglnstigen. Diese wahlen haufiger den ho-
heren Anteil, da sie den Diversifizierungsmechanis-
mus verstehen. Zu den Anlageoptionen sollten
keine Bankspar- oder Versicherungsprodukte geho-
ren. Als Vorbild fir die Auswahl geeigneter Fonds
kénnte die schwedische Fund Selection Agency die-
nen, die fur das schwedische Premium-Renten-Sys-
tem Investmentfonds mit sehr niedrigen Verwal-
tungsgebuhren beschafft. Die Kinder konnten dann
auf die Fonds zugreifen, sobald sie 18 Jahre alt
sind, oder das Anlagekonto weiterhin fur langfris-
tige Ersparnisse nutzen.
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