Stellungnahme

Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbundes zur
EU-Kapitalmarktunion

Zusammenfassung

Die nachhaltige Modernisierung der Wirtschaft und die Energiewende erfordern
immense Investitionen. Neben offentlichem Kapital muss vor allem auch priva-
tes Kapital mobilisiert werden, um die Wirtschaft resilient aufzustellen und zu-
kunftsfest zu machen sowie gute Beschaftigung langfristig zu sichern. Notwen-
digist eine fundierte und differenzierte politische Debatte zu den aktuellen
Finanzierungsbedarfen und den unterschiedlichen Finanzierungsinstrumenten,
um diese zu schlieRen. Alle Finanzierungsinstrumente missen hier einbezogen
werden. Dazu gehdéren offentliche Investitionen und an beschaftigungspoliti-
sche Kriterien konditionierte Forderprogramme sowie bankenbasierte und ka-
pitalmarktbasierte Finanzierungsinstrumente und 6ffentliche Beteiligungen.
Die Kapitalmarktunion ist kein Wundermittel. Sie kann nur einen begrenzten
Beitrag dazu leisten die Finanzierungsprobleme in der Transformation zu l6sen.

Verbriefungen bleiben ein riskantes Instrument am Finanzmarkt. Ziel muss es
sein, den Kapitalmarkt wieder starker an seiner urspriinglichen Aufgabe auszu-
richten: der Realwirtschaft Mittel zur Finanzierung zukunftsorientierter Investi-
tionen bereitzustellen. Eine Erleichterung bei der Eigenkapitalunterlegung von
Verbriefungen lehnt der DGB genauso ab wie Verbriefungsplattformen, die auf
einem System o6ffentlicher Garantien basieren. Keinesfalls darf unter dem Deck-
mantel der Kapitalmarktunion eine Liberalisierungs- und Deregulierungs-
agenda flr Finanzmarktakteure vorangetrieben werden mit teils problemati-
schen verteilungspolitischen und realwirtschaftlichen Folgen.

Eine Lockerung der Anlagestrategien, die es Pensionsfonds ermdoglichen wiirde,
in risikoreiche Anlagen zu investieren, ist aus Griinden der Versorgungssicher-
heit abzulehnen. Daneben kritisiert der DGB auch aus grundsatzlicher gesell-
schaftspolitischer Perspektive die entsprechenden Plane der EU-Kommission,
weil damit der Trend hin zu einer starkeren Finanzialisierung der Wirtschaft be-
feuert wird.

Die EU-Kommission plant die Schaffung eines eigenen und unionsweiten Regel-
werks flir Unternehmen, das Aspekte des Gesellschafts- und Insolvenzrechts,
Arbeits- und Steuerrechts sowie weitere Rechtsbereiche umfasst. Unternehmen
sollen sich dann aussuchen diirfen, ob sie das nationale oder das neue europai-
sche Regelwerk anwenden. Die Erfahrung zeigt, dass ein solches Instrument zu
einer Aushohlung nationaler arbeitsrechtlicher Standards fuhren wiirde. Der
DGB lehnt die Schaffung eines europdischen Rechtsregimes fiir Unternehmen
(das sog. 28. Regime) ab.

Der Wagniskapitalmarkt sollte starker auf die Finanzierung von Zukunftstech-
nologien, die zentral fiir die Modernisierung und Starkung der Resilienz der
Wirtschaft sind, ausgerichtet werden. Zu diesem Zweck sollte die 6ffentliche
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Forderung von Wagniskapitalfonds starker an politische Zielvorgaben und Be-
dingungen geknlipft werden. Darliber hinaus konnten Férderbanken wie die
Europaische Investitionsbank ihre Instrumente erweitern und Direktinvestitio-
nen in bestimmte Cleantech-Unternehmen, die keine Mittel aus dem privaten
Sektor erhalten, ausweiten.

1. Hintergrund

Die Herausforderungen der europdischen Wirtschaft sind enorm. Fehlende In-
vestitionen in den Infrastrukturausbau, hochsubventionierte Dumpingwettbe-
werber, unsichere Energieversorgung und zu hohe Energiepreise sowie gestorte
Lieferketten setzen europadische Wertschopfungsketten und die Wettbewerbs-
fahigkeit insgesamt unter Druck. Gleichzeitig sorgt die konfrontative und unbe-
rechenbare Politik des US-amerikanischen Prasidenten Trump fiir zusatzliche
Planungs- und Investitionsunsicherheit. Vor diesem Hintergrund sind eine Star-
kung des europadischen Binnenmarktes, klare und verlassliche Rahmenbedin-
gungen sowie unterstiitzende MaRnahmen fiir sozialen, 6kologischen und wirt-
schaftlichen Fortschritt wichtiger denn je.

Dabei wird es darauf ankommen, dass der Kapitalmarkt wieder starker zur Refi-
nanzierung von Investitionsvorhaben in der Realwirtschaft beitragt und so die
nachhaltige Modernisierung und Starkung der Resilienz der europdischen Wirt-
schaft fordert. Reine auf Spekulation ausgerichtete Finanzkonstrukte miissen
hingegen deutlich starker reguliert und vor dem Hintergrund ihres gesellschaft-
lichen Nutzens auf den Priifstand gestellt werden.

Insbesondere die Energiewende und Transformation erfordern immense Inves-
titionen. Neben 6ffentlichem Kapital muss vor allem auch privates Kapital mo-
bilisiert werden, um die Wirtschaft zu modernisieren und zukunftsfest zu ma-
chen. Eine MalRnahme zur Mobilisierung privaten Kapitals, die in der
politischen Debatte aktuell zunehmend diskutiert wird, ist die Vollendung der
Kapitalmarktunion. Auf europadischer Ebene liegen mittlerweile konkrete MaR-
nahmen vor. Namhafte Politiker wie der friihere EZB-Prasident Mario Draghi,
der friihere Ministerprasident Italiens Enrico Letta und der friihere Chef der
franzosischen Zentralbank Christian Noyer haben umfangreiche Berichte vor-
gelegt mit detaillierten Vorschlagen zur Vollendung der Kapitalmarktunion. Da-
rauf aufbauend hat die EU-Kommission am 19. Mdrz 2025 eine Mitteilung zur
Kapitalmarktunion veroffentlicht und ein Reframing vorgenommen: In ihrer
Mitteilung zur sog. ,Spar- und Investitionsunion“* wurde ein breites Malnah-
menpaket zur Starkung kapitalmarktbasierter Finanzierungsinstrumente fiir
Unternehmen vorgestellt.?

! Im Folgenden werden die beiden Begriffe Kapitalmarktunion und Spar- und Investiti-
onsunion synonym verwendet.
2 EU-Kommission (2025)
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https://finance.ec.europa.eu/document/download/13085856-09c8-4040-918e-890a1ed7dbf2_en?filename=250319-communication-savings-investmlents-union_en.pdf

Die Vollendung der Kapitalmarktunion ist seit 10 Jahren auf der politischen
Agenda der EU-Kommission. Anders als der Markt fiir Waren und Dienstleistun-
gen sind die Kapitalmarkte in der EU stark fragmentiert. Das Projekt der Kapi-
talmarktunion soll hier Abhilfe schaffen, um es Unternehmen zu erleichtern,
sich Gber Grenzen hinweg zu finanzieren. Im Kern geht es darum, Unternehmen
in allen Mitgliedstaaten die Moglichkeit zu bieten, zusatzlich zur Bankfinanzie-
rung, kapitalmarktbasierte Instrumente (vor allem Anleihen, Aktien und andere
Formen der Kapitalbeteiligungen) starker zu nutzen. Die Finanzmittel von insti-
tutionellen Investoren (Pensionsfonds, Versicherungen, Vermogensverwalter)
sollen zur Finanzierung der Transformation genutzt werden. Privatanleger sol-
lenihr Geld liber Landergrenzen hinweg glinstig und sicher anlegen kénnen.
Ein integrierter Finanzplatz soll auch auslandische Investoren anziehen. GroRe
Kapitalmarkt-Player sollen einer einheitlichen Aufsicht unterliegen. Schlielich
soll es auch drum gehen, Kapitalabfliisse aus der EU in die USA zu reduzieren
und institutionelles Kapital starker zur Finanzierung der Investitionsbedarfe in
der EU zu nutzen.

Im Moment ist die Kapitalmarktunion ein Politikprogramm, das eine Reihe sehr
unterschiedlicher MaBnahmen enthalt. Einige davon sind grundsatzlich sinn-
voll und richtig. Dazu gehoren teilweise die Plane zur Vollendung der Banken-
union, insbesondere die MalRnahmen zur Vereinheitlichung und Starkung der
europadischen Bankenaufsicht. Auch die angekiindigte verbesserte Aufsicht des
Schattenbankensektors konnte ein wichtiger Baustein zur Starkung der Finanz-
stabilitdt in der EU werden.? Gleichzeitig ist aber eine Reihe sehr problemati-
scher Politikmanahmen geplant. Aus gewerkschaftlicher Perspektive sind vor
allem fiinf Themenschwerpunkte aus der Mitteilung der EU-Kommission zur
Spar- und Investitionsunion relevant:

1. Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes
MaRnahmen im Bereich der betrieblichen und privaten Altersvorsorge
3. Schaffung eines neuen europdischen Rechtsrahmens fiir Unternehmen
-28. Regime
4. Finanzierung von Innovationen und Zukunftstechnologien
5. MaRnahmen zur Vollendung der Bankenunion

In dieser Position wird eine grundsatzliche Einordnung zur Kapitalmarktunion
vorgenommen. Im zweiten Teil der Position werden die konkreten Mafinah-
men, die sich in der Mitteilung der EU-Kommission zur Spar- und Investiti-
onsunion finden, bewertet.

3 Strukturelle Schwachstellen im Schattenbankensektor, insbesondere im Bereich des
makroprudenziellen Rahmens bleiben allerdings unangetastet, siehe Mack, Sebastian
(2024a).
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https://www.delorscentre.eu/fileadmin/2_Research/1_About_our_research/2_Research_centres/6_Jacques_Delors_Centre/Publications/20241212_NBFI_Visions_Paper_Sebastian_Mack.pdf

Die grundsditzliche Einschdtzung des DGB und seiner Mitgliedsgewerkschaften
zur Kapitalmarktunion ist eindeutig: Wir teilen die Problemanalyse der EU-Kom-
mission und sehen die Notwendigkeit, die private Investitionstdtigkeit zu stdrken
und den Kapitalmarkt wieder stdrker an der Realwirtschaft auszurichten. Aber:
Die Kapitalmarktunion ist kein Wundermittel. Sie kann - wenn iiberhaupt - nur
einen begrenzten Beitrag dazu leisten, bestehende Finanzierungsprobleme zu [6-
sen. Notwendig ist eine fundierte und differenzierte politische Debatte zu den ak-
tuellen Finanzierungsbedarfen und den unterschiedlichen Finanzierungsinstru-
menten, um diese zu adressieren. Der Nutzen und die Risiken des Projekts
Kapitalmarktunion miissen unter den politischen Akteuren sorgfdltig abgewogen
werden. Auch eine vertiefte Auseinandersetzung lber alternative sinnvolle Instru-
mente der Mobilisierung privaten Kapitals ist ldngst liberfdllig.

2. Grundsatzliche Einordnung: Welchen Beitrag kann die
Kapitalmarktunion leisten, um bestehende Finanzierungsprobleme zu
l6sen?

Haufig wird die Kapitalmarktunion in der 6ffentlichen Debatte als ein zentrales
Instrument zur Steigerung der privaten Investitionstatigkeit gepriesen. Um den
Beitrag abzuschatzen, den tiefere und integriertere Kapitalmarkte fiir die Real-
wirtschaft leisten kénnen, sind einige grundlegende Fakten und Uberlegungen
wichtig:

Der private Sektor wird nur einen Teil der Finanzierungsliicke in der sozial-
okologischen Transformation schlieBen kdnnen.

Die wissenschaftliche Einschatzung hinsichtlich der Investitionsbedarfe in der
sozial-6kologischen Transformation ist relativ koharent. Die Europdische Kom-
mission selbst geht davon aus, dass jahrlich 620 Milliarden Euro an zusatzlichen
Investitionen notwendig sind, um die Klimaziele der EU bis 2030 zu erreichen,
was ca. 3,9 Prozent der EU-Wirtschaftsleistung entspricht.* Das deckt sich mit
vielen anderen Studien zu dem Thema.> Wenn das politische Ziel dariiber hin-
aus besteht, die Resilienz der europaischen Volkswirtschaften zu starken und
Produktionsstatten wieder in die EU zu verlagern oder neu aufzubauen, wird
die Finanzierungsliicke noch grofRer. Hinzu kommen Investitionen im Bereich
Digitalisierung, Rohstoffversorgung, Gesundheitswirtschaft, Lebensmittelver-
sorgung, Zukunftstechnologien, soziale Investitionen (etwa im Bereich Weiter-
bildung und Qualifizierung) Umweltschutz/Biodiversitat, Klimaanpassung so-
wie Verteidigung.

Ein grolRer Teil der fiir die sozial-6kologische Transformation notwendigen In-
vestitionen muss aus dem privaten Sektor kommen. Aktuell sind jedoch fossile
Geschaftsmodelle haufig noch profitabler als nachhaltige Alternativen. Um
diese Liicke zu schlieRen und nachhaltige Geschaftsmodelle wettbewerbsfahig

4 Europaische Kommission (2023, S. 14)
> Koch et al. (2024)
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https://commission.europa.eu/document/download/ca1c61b7-e413-4877-970b-8ef619fc6b6c_en?filename=SFR-23-beautified-version_en_0.pdf
https://library.fes.de/pdf-files/international/21274.pdf

zu machen, sind 6ffentliche Zuwendungen unerlasslich. Sie gleichen nicht nur
bestehende Marktverzerrungen zugunsten fossiler Energien aus, sondern schaf-
fen gezielt Anreize fiir Investitionen in klimafreundliche Technologien. Pro-
gramme wie die Klimaschutzvertrage sind ein Beispiel dafiir, wie der Staat hier
eine aktive Rolle ibernehmen kann.

Zudem schaffen offentliche Investitionen die Voraussetzung fiir klimafreundli-
che Produktions- und Lebensweisen, etwa durch den Ausbau des Schienenver-
kehrs oder der Stromnetze. Allein auf Marktinstrumente wie den CO2-Preis zu
setzen, greift hingegen zu kurz und konnte langfristig die europadische Wettbe-
werbsfahigkeit gefahrden und zu groReren Abhangigkeiten fiihren.

Ohne flankierende 6ffentliche Investitionen und gezielte Forderung droht die
Transformation zu scheitern oder auf Kosten sozialer Gerechtigkeit und wirt-
schaftlicher Stabilitat zu verlaufen.

Wie hoch der Anteil des 6ffentlichen Sektors bei der SchlieRung dieser Finan-
zierungsliicke ist, ist umstritten. In wissenschaftlichen Studien wird davon aus-
gegangen, dass der Staat bei der Finanzierung der griinen Investitionslicke ei-
nen Anteil von 17 Prozent bis Uiber 70 Prozent tragen muss. Die grofse Spanne
ist den unterschiedlichen methodischen Designs der Studien geschuldet. Die
Europaische Zentralbank schatzt die Rolle des 6ffentlichen Sektors gering ein:
Auf der Basis historischer empirischer Investitionsdaten, zu den fiir die sozial-
okologische Transformation relevanten Sektoren (v. a. Energie, Industrie, Ver-
kehr & Gebadude) kommt sie zu dem Schluss, dass der Anteil des 6ffentlichen
Sektors bei der SchlieRung der griinen Investitionsliicke bei 17 Prozent liegen
wird.® In eine dhnliche Richtung gehen auch die Schatzung des Think Tanks
Bruegel.” Dem stehen Studien gegeniber, die den Anteil des offentlichen Sek-
tors deutlich hoher einschatzen. Eine der detailliertesten Schatzungen, die auf
diversen Sektoranalysen basieren, hat das Institut Rousseau vorgenommen.?
Die Autor*innen gehen davon aus, dass der Anteil des 6ffentlichen Sektors bei
den zusatzlich gebrauchten Investitionen bei 60 Prozent liegen wird. Die offent-
liche Hand wird demnach insbesondere in den Bereichen Gebaude, Verkehr
und Landwirtschaft eine zentrale Rolle bei der Finanzierung der Transformation
spielen. Eine neue Studie von Finance Watch geht davon aus, dass der Anteil
des offentlichen Sektors bei Investitionen im Bereich Klimaschutz und Klima-
anpassung bei 70 Prozent liegt.? Der Grund liegt darin, dass nur ein kleiner Teil
der anfallenden Investitionen in Bereiche fallen wird, in denen Gewinnmargen
generiert werden konnen, die es fur private Unternehmen und Investoren at-
traktiv machen, zu investieren. In Bereichen, in denen bislang ein ,,business
case“ fehlt und Private nicht investieren werden, ist eine starke Rolle des Staa-
tes gefragt.

5 Nerlich et al. (2025, S. 52)
" Darvas/ Wolff (2021)

8 Kerlero de Rosbo (2024)
® Finance Watch (2024)
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op367~16f0cba571.en.pdf?b4586da27ae891061b5e1671a7087c68
https://www.bruegel.org/policy-brief/green-fiscal-pact-climate-investment-times-budget-consolidation
https://www.greens-efa.eu/files/assets/docs/rtonz_-_full_report__embargo_version___3_.pdf
https://www.finance-watch.org/policy-portal/public-finance/report-europes-coming-investment-crisis-can-capital-markets-match-eus-funding-needs/

Auch wenn die Schdtzungen beim Anteil des privaten bzw. offentliche Sektors
stark auseinandergehen, ist klar, dass die éffentliche Hand in der Transformation
eine zentrale Rolle spielen wird. Zum einen, weil éffentliche Investitionen als Ka-
talysator dienen, indem sie ein ,,Crowding-in“ von privaten Investitionen unter-
stiitzen. Zum anderen leistet die dffentliche Hand auch einen wichtigen Beitrag
zur Unterstiitzung der privaten Investitionstdtigkeit, wenn sie FérdermalBnahmen
wie Subventionen, éffentlich geforderte Darlehen und Garantien sowie bessere
Abschreibungen fiir Investitionen finanziert. Schlie3lich ist die dkologische Mo-
dernisierung der Wirtschaft angewiesen auf die Bereitstellung éffentlicher Infra-
struktur und Daseinsvorsorge. Die Diskussion liber die Kapitalmarktunion darf
daher keinesfalls die dringende Diskussion (iber die Rolle der offentlichen Hand
in der Transformation verdrdngen.

Die Rolle der 6ffentlichen Hand bei der Finanzierung der Transformation
muss neu verhandelt werden.

Die oben genannten Schatzungen zur Rolle des privaten und 6ffentlichen Sek-
tors bei der Finanzierung der Transformation sind nur zum Teil aussagekraftig,
weil die Bedeutung des staatlichen Sektors in der Transformation abhangig ist
von normativen Erwagungen und politischen Entscheidungen, die zum Teil
noch getroffen werden miissen. Mit anderen Worten: Die Frage lasst sich nicht
rein empirisch auf der Basis historischer Investitionsdaten beantworten. Sie
trifft im Kern die Frage nach dem Verhaltnis von Staat und Markt in der Wirt-
schaft, die aus gewerkschaftlicher Perspektive neu verhandelt werden muss.

Um ein konkretes Beispiel zu nennen: Flr die Energiewende sind in Deutsch-
land massive Investitionen in die Energienetze notwendig. In einer Studie des
Instituts flir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) wird davon ausge-
gangen, dass Investitionen in Hohe von 19,8 Milliarden Euro jahrlich in den
Ubertragungsnetzausbau notwendig sind, um die Infrastruktur fiir die energie-
wendebedingten Veranderungen von Stromverbrauch und -erzeugung zu er-
tlichtigen.' Die Finanzierung dieser Investitionen und die Rolle privater und 6f-
fentlicher Akteure darin werden aktuell politisch verhandelt. Der DGB setzt sich
fur eine starke Rolle des Staates beim Stromnetzausbau ein. Wir fordern, dass
sich der Bund an allen vier Ubertragungsnetzbetreibern beteiligt, etwa in Form
einer bundeseigenen ,Deutschen Netz AG“.!* Damit konnten Eigenkapitaleng-
passe beseitigt und die Finanzierung des Ubertragungsnetzausbaus auf eine
solide Basis gestellt werden. Die Ausweitung staatlicher Beteiligung stellt bei
den Ubertragungsnetzbetreibern die bei weitem kostengiinstigste Variante der
Finanzierung dar. Ein Einstieg von Finanzinvestoren wiirde dagegen eine hohe
Kapitalverzinsung erfordern, welche die Finanzierungskosten und damit die
Netzentgelte um Milliarden verteuern wiirde.'> Zudem ist eine starker

0 Bauermann, Kaczmarczyk und Krebs (2024)
1 DGB (2024)
2Kaczmarczyk/Krebs (2025)
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https://www.boeckler.de/fpdf/HBS-009011/p_imk_study_97_2024.pdf
https://www.dgb.de/fileadmin/download_center/Positionen_und_Thesen/Positionspapier_Strom.pdf
https://www.imk-boeckler.de/de/faust-detail.htm?sync_id=HBS-009039

offentliche Finanzierung des Ubertragungsnetzausbaus mit weniger Risiken be-
haftet und sichert dem Staat eine Gestaltungsrolle bei der Energiewende.

Die Frage nach der Rolle des Staates bzw. der éffentlichen Hand wird auch bei
anderen wichtigen Investitionsprojekten wie dem Ausbau des Stromverteilernet-
zes, der Wasserstoffinfrastruktur oder des Schienennetzes zu beantworten sein.
Insbesondere beim Ausbau von Monopolinfrastrukturen wie Netzen ist der Ein-
satz 6ffentlichen Kapitals in der Regel der kosten- sowie preisglinstigste Finanzie-
rungsweg. Reine Marktlésungen sind hier klar unterlegen.” Auch bei der Dekar-
bonisierung der energieintensiven Industrie konnen Finanzierungsinstrumente,
bei denen sich der Staat beteiligt, eine sinnvolle Option sein.** Nichtsdestotrotz
bleiben private Investitionen unverzichtbar. Die Arbeitgeberseite ist in der Pflicht,
in moderne und innovative Standorte zu investieren. Hier kann dffentliches Kapi-
tal insbesondere zur Hebelung und nachhaltigen Konditionierung der privaten
Investitionstdtigkeit eine wichtige Rolle einnehmen.

Mangelnde Finanzierungsmoglichkeiten sind nicht ausschlaggebend fiir
die private Investitionsschwiche.

Der Grofteil der Unternehmen in der EU finanziert sich liber Bankenkredite und
plant dies auch in naher Zukunft im Kontext der griinen Transformation fortzu-
fihren.”” Kapitalmarktbasierte Finanzierungsinstrumente spielen in der EU -
anders als in den USA - eine deutlich geringere Rolle.

Ob Uiber Banken oder liber den Kapitalmarkt: In Teilen der Wirtschaft stellt die
Finanzierung kein zentrales Investitionshemmnis dar. Es sind andere Faktoren,
wie etwa Fachkrafteengpasse, die hohen Energiepreise, mangelnde Planungssi-
cherheit und eine geringe Nachfrage, die Unternehmen zurzeit vorranging da-
von abhalten, zu investieren. Der Investitionsbericht der Europdischen Investiti-
onsbank gibt einen guten Uberblick tiber die Hintergriinde der
Investitionszuriickhaltung bei Unternehmen.'®

Ungeachtet dieser grundlegenden Tendenzen konnen in bestimmten Teilberei-
chen der Wirtschaft Finanzierungsprobleme auftreten. Die Dekarbonisierung
der Industrie etwa stellt Unternehmen vor groRe Finanzierungsschwierigkeiten.
Dariiber hinaus scheinen gerade im Bereich Cleantech Finanzierungsprobleme
besonders virulent zu sein.'” Generell ist die Finanzierung tiber das traditionelle
Bankensystem bei jungen, nicht-borsennotierten und innovationsstarken Un-
ternehmen, die wenig Sicherheiten aufweisen, nicht das Mittel der Wahl. Hier
sollte die Politik neue Instrumente der Innovationsfinanzierung auf den Weg
bringen. Eine deutliche Starkung des Wagniskapitalmarktes, wie derzeit von

3 Bauermann, Krebs, Kaczmarczyk (2024), siehe auch Kélschbach Ortego, Gassen,
Steitz (2025)

4 Dullien et al. (2021)

15 Nerlich et al. (2025, S. 41)

16 Europaische Investitionsbank (2024, S. 10)

1" Nerlich et al. (2025, S. 61)
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https://www.imk-boeckler.de/de/pressemitteilungen-15992-studie-berechnet-investitionsbedarf-in-deutsche-stromnetze-65371.htm
https://dezernatzukunft.org/wp-content/uploads/2025/06/Koelschbach-Ortego-2025-Stromnetzausbau.pdf
https://www.imk-boeckler.de/de/faust-detail.htm?sync_id=HBS-007936
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op367~16f0cba571.en.pdf?b4586da27ae891061b5e1671a7087c68
https://www.eib.org/attachments/lucalli/20230323_economic_investment_report_2023_2024_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/lucalli/20230323_economic_investment_report_2023_2024_en.pdf

der Politik geplant, sollte an Bedingungen gekniipft werden, die sicherstellen,
dass nachhaltige Geschaftsmodelle entstehen (siehe Abschnitt 6).

Generell gilt: Die Investitionszuriickhaltung bei Unternehmen hat diverse Griinde.
Eine politische Strategie, die allein die Finanzierungshemmnisse von Unterneh-
men adressiert und hier vor allem Finanzintermedidre wie Banken, Pensions-
fonds und Vermdgensverwalter stéirkt, ist fehlgeleitet. Aus Perspektive der Ge-
werkschaften wdre es wichtig, die Investitionszuriickhaltung im privaten Sektor
mit einem ganzheitlichen Konzept zu adressieren, das vor allem auf eine Stdir-
kung der Nachfrage setzt, Planungssicherheit schafft, gezielt konditionierte In-
vestitionshilfen fiir Unternehmen bereitstellt und die Rahmenbedingungen fiir
private Investitionen verbessert (etwa durch beschleunigte Genehmigungsver-
fahren, niedrige Energiepreise, resiliente, moderne Infrastruktur etc.).** Dazu ge-
hdren auch arbeitspolitische MalRnahmen, die addquate Rahmenbedingungen
im Bereich der Aus- und Weiterbildung schaffen, um den Bedarf an Fachkrdften
zu sichern.

3. Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes
Hintergrund

Die Europdische Kommission hat im Juni 2025 ein Gesetzespaket zur Wiederbe-
lebung des Verbriefungsrahmens vorgelegt. Der Fokus liegt auf einer Vereinfa-
chung der Sorgfalts- und Transparenzpflichten sowie auf einer Anpassung der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Banken im Rahmen von Verbriefungs-
geschaften.

Verbriefungen sind Finanzinstrumente, bei denen mehrere Vermogenswerte
(haufig Bankdarlehen) zu einem Wertpapier gebiindelt werden. Die Vermodgens-
werte werden an eine extra geschaffene Zweckgesellschaft (Special Purpose Ve-
hicle) verkauft, die wiederum Wertpapiere am Kapitalmarkt emittiert. Verbrie-
fungen bestehen aus dhnlichen Vermdgenswerten, z. B. aus Hypotheken,
Autokrediten oder Verbraucherkrediten. Dabei kdnnen die Vermogenswerte
entweder rechtlich libertragen werden, sodass sie nicht in der Bilanz der Bank
verbleiben (cash oder true sale Verbriefungen), oder es wird nur das Kreditri-
siko gehandelt und die Vermdgenswerte verbleiben in der Bilanz (synthetische
Verbriefungen).

Der europdische Verbriefungsmarkt hat sich nach der Finanzkrise auf einem ge-
ringeren Niveau konsolidiert. Die Neuemission von Verbriefungen betrug in der
EU im Jahr 2023 ca. 200 Milliarden Euro und erreicht damit das Niveau der fri-
hen 2000er Jahre. Lediglich vor der Finanzkrise kam es zwischen 2006 und 2008
in der EU zu einem deutlichen Anstieg der Neuemissionen von fast

18 DGB (2025)
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800 Milliarden Euro jahrlich. Aktuell ist das Emissionsvolumen in den USA
ca. zehn Mal so grof® wie in der EU.?

Regulatorisch sind seit der Finanzkrise einige wichtige Schritte unternommen
worden, um die negativen Auswirkungen von Verbriefungen auf die Stabilitat
des globalen Finanzsystems einzudammen. Der Baseler Ausschuss hat die Ei-
genkapitalanforderungen fiir Verbriefungen erhoht. In der EU wurde diese Ver-
anderung mit der Kapitalanforderungsverordnung (Capital Requirements Re-
gulation) sowie der Verbriefungsverordnung und der Einflihrung eines
Rahmens flir Simple, Transparent, and Standardised (STS)-Verbriefungen um-
gesetzt. In der jlingsten Revision der Kapitalanforderungsverordnung wurden
die Eigenkapitalanforderungen fiir Verbriefungen allerdings wieder gelockert.?

Die europaischen Finanzaufsichtsbehdrden haben den Verbriefungsmarkt und
das regulatorische Rahmenwerk umfangreich analysiert und kamen im Jahr
2022 in einer gemeinsamen Stellungnahme zu dem Schluss, dass der derzeitige
Verbriefungsmarkt insgesamt ,kleiner, aber von hoherer Qualitat und umsichti-
ger reguliert” sei. Zugleich unterstreichen die Aufsichtsbehdrden, dass der Ver-
briefungsmarkt vor der Finanzkrise ungesund und nicht nachhaltig war und
deshalb nicht als Zielvorgabe dienen sollte.”

Ungeachtet dessen fordern Finanzakteure, insbesondere GroRbanken, eine um-
fassende Uberpriifung des Rahmenwerks fir Verbriefungen. Es geht dabei vor
allem um Erleichterungen bei den aufsichtsrechtlichen Anforderungen (etwa
Kapitalvorgaben) an Versicherungen und Banken, um eine Lockerung der
Transparenz- und Sorgfaltspflichten sowie um den Aufbau einer paneuropai-
schen Plattform. Diese Forderung wurde von der Politik mittlerweile prominent
aufgegriffen.

Die Beflirworter argumentieren, dass dieses Finanzinstrument ein zentraler
Schlissel sein kann, um die Finanzierungsliicke in der sozial-okologischen
Transformation zu schlie3en. Durch Verbriefungen kdnnten Kreditvergabeka-
pazitaten bei den Banken freigesetzt werden, die der Realwirtschaft zuguteka-
men. Die franzdsische Nationalbank nennt sogar konkrete Zahlen: Wenn

20 Prozent der Bilanzen der sechs groRten Banken in Europa verbrieft wiirden,
konnte dies 2.000 Milliarden Euro an Finanzmitteln freisetzen.”

9 Sachverstandigenrat (2023, S. 181), das liegt im Wesentlichen an der Struktur des US-
Immobilienkreditmarktes dass durch die Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie
Mac gepragt ist.

2 Sjehe Art. 465 der Verordnung 2024/1623, fir einen guten und kritischen Uberblick
zum Thema Verbriefungen, siehe Finance Watch (2024)

2 Joint Committee (2022, Punkt 4).

22 Dijese Zahlen nannte Emmanuelle Assouan, Generaldirektorin im Bereich Finanzstabi-
litat der franzosischen Nationalbank, in einem Webinar vom Peterson Institute for Inter-
national Economics, siehe hier.

Seite 9/30

Stark in Arbeit.


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202324/JG202324_Gesamtausgabe.pdf
https://www.finance-watch.org/policy-portal/stability-supervision/introduction-to-securitisation-structures-regulation-and-market-for-asset-backed-securities-in-the-eu/
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/95f9f60b-5c31-4887-a04a-fcb1089d9169_en?filename=JC%202022%2065%20-%20JC%20advice%20on%20the%20review%20of%20the%20securitisation%20prudential%20framework%20-%20Executive%20summary.pdf
https://www.hertie-school.org/en/news/detail/content/sebastian-mack-discusses-eu-regulations-on-securitisation-with-the-peterson-institute

Bewertung
Der Nutzen fiir die Realwirtschaft ist gering.

Es ist unumstritten, dass Verbriefungen fiir GrofRbanken attraktiv sind, um de-
ren Wettbewerbsfahigkeit im globalen Kontext zu starken. Sie sind ein wichti-
ges Instrument, das u. a. der Bilanzoptimierung, der Kapitalentlastung und der
Ertragssteigerung dient. Europaische Gesetzgebung sollte sich jedoch nicht da-
ran orientieren, Partikularinteressen zu bedienen. Aus gewerkschaftlicher und
gesellschaftspolitischer Perspektive rechtfertigt sich eine Wiederbelebung des
Verbriefungsrahmens nur, wenn liberzeugend nachgewiesen werden konnte,
dass dieses Instrument einen Nutzen fiir die Realwirtschaft hat und gleichzeitig
die Risiken fuir die Finanzstabilitat durch regulatorische Vorgaben effektiv ein-
gedammt sind. Hierbei sind folgende Punkte relevant:

a) Beidersynthetischen Verbriefung, die einen Grol3teil des aktuellen Ver-
briefungsmarktes ausmacht, werden keine ,frischen Finanzmittel“ fir Un-
ternehmen und Haushalte beschafft; sie sind lediglich dazu da, das Kre-
ditrisiko auf den Nicht-Bankensektor zu tUibertragen. Der Nutzen fiir die
Realwirtschaft besteht, wenn liberhaupt, nur indirekt durch gelockerte Ei-
genkapitalanforderungen.

b) Verbriefungen sind zuallererst eine Technik zur Verringerung des Kapital-
bedarfs und die Banken konnen vollig frei entscheiden, wofiir sie das ein-
gesparte Kapital verwenden. Sie konnen es zur Senkung der Kreditkosten
fir Haushalte und Unternehmen verwenden oder um zusatzliche Kredite
zu vergeben. Die Kapitalentlastung durch Verbriefungen kann aber auch
genutzt werden, um die Ausschiittungen von Dividenden und Boni zu er-
hohen oder um Aktienrlickkaufprogramme zu finanzieren. Es gibt keinen
Automatismus, der sicherstellt, dass Banken die Kapitalentlastung zur Fi-
nanzierung der Wirtschaft verwenden. Die oben genannten Zahlen der
franzosischen Nationalbank tiber die angeblich 2.000 Milliarden Euro an
zusatzlichen Finanzmitteln, die durch Verbriefungen fir die Finanzierung
von Investitionen in der Realwirtschaft mobilisiert werden konnen, sind
also reine Spekulation. Ahnlich kritisiert auch eine Studie des Zentrums fiir
Europaische Wirtschaftsforschung, dass das die Beflirworter einer Wieder-
belebung des Verbriefungsmarktes, die positiven Auswirkungen dieses In-
struments auf die Finanzierung der Realwirtschaft liberschatzen. Politik-
maRnahmen sollten sich aktuell vielmehr darauf konzentrieren, reale
private Investitionen zu fordern, indem sie ein giinstiges wirtschaftliches
Umfeld und die richtigen Anreize schaffen (Forderung griiner Technologie,
bessere Rahmenbedingungen fiir Investitionen etc.).

Z Briickbauer/Kirschenmann (2024)
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c)

Aktuell schiitten europaische Banken so viel Geld an Aktionare aus wie seit
Jahren nicht. Laut der europaischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) sum-
mieren sich die geplanten Dividenden und Aktienrilickkaufe auf 100 Milliar-
den Euro flir das Jahr 2024* Die Summe der Ausschiittungen liegt damit
30 Prozent liber dem Vorjahreswert. Die Aufsichtsbehorden mahnen die
Versicherungen und Banken bei der Ausschittung von Dividenden und
Boni mittlerweile zur Vorsicht. Gleichzeitig haben europaische Banken
jungst einen massiven Stellenabbau angekiindigt, um im Wettbewerb mit
den amerikanischen Geldhausern, die von der Deregulierungsagenda der
Trump-Regierung profitieren, zu bestehen.” Die gleichzeitige Ausschiit-
tung hoher Dividenden und der Abbau von Stellen sind Ausdruck einer
strategischen Neuausrichtung der Banken, die einseitig auf Effizienzsteige-
rung und Erflllung von Aktionarserwartungen abzielt und aus gewerk-
schaftlicher Perspektive abzulehnen ist.

Die Nachfrage nach Bankkrediten hat sich seit Ende 2024 aufgrund des
besseren Zinsniveaus etwas erholt. Das gilt insbesondere fiir Wohnungs-
baukredite. Insgesamt stagniert die Nachfrage aber auf einem geringen Ni-
veau. Insbesondere bei den Unternehmenskrediten ist die Nachfrage
schwach. Die Daten zeigen: Eine Wiederbelebung des Verbriefungsrah-
mens hatte im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld kaum Auswirkungen auf
die Realwirtschaft. Gabe es eine Kreditklemme, konnten Verbriefungen
den Banken tatsachlich helfen und die Kreditvergabe stabilisieren. Aktuell
machen Banken aber gute Gewinne, die sie problemlos fiir zur Erh6hung
der Kreditvergabe einsetzen konnen. Sie entscheiden sich allerdings zu-
nehmend dafiir, die Gewinne an die Aktionare auszuschitten. In dieser Si-
tuation lauft eine Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes wirtschaftspo-
litisch ins Leere - bzw. ist aus Griinden der Verteilungsgerechtigkeit (weil
die MaRnahme einseitig GroRbanken und deren Aktionaren zugutekommt)
und der Finanzstabilitat (weil damit eine weitere Erleichterung der Eigen-
kapitalunterlegung einhergeht) abzulehnen.

Das Risko fiir die 6ffentliche Hand ist groR3.

Verbriefungen waren zwar nicht die alleinigen Ausloser, trugen jedoch maligeb-

lich zur Verbreitung und Verscharfung der Finanzkrise 2007/2008 bei.?® Sie sind
ein Risiko fir die Finanzmarktstabilitdt, weil sie Fehlanreize setzen. Wenn Fi-

nanzinstitute durch den Verkauf von Forderungen kein Risiko in der eigenen Bi-
lanz behalten, besteht der Anreiz, trotz schlechter Bonitat Kredite zu vergeben,
beispielsweise Hypothekenkredite an Haushalte mit niedriger Bonitat. Dariiber

2 European Banking Authority (2024)
% Handelszeitung (2025)
% Sachversténdigenrat (2023, S. 179).
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hinaus tragen sie zur Verschleierung von Kreditrisiken bei. Die Finanzkrise hat
gezeigt: Bankenrettungen kamen den Steuerzahlenden teuer zu stehen - insge-
samt belasteten sie die 6ffentlichen Haushalte mit mindestens 70 Milliar-

den Euro.”” Auch wenn nach der Finanzkrise viele wichtige MaRnahmen zur Re-
gulierung des Bankensektors angestofsen wurden, gibt es immer noch Banken,
die ,too big to fail“ sind. Gleichzeitig ist der europdische Bankenabwicklungs-
mechanismus unzulanglich. Er reicht nicht aus, um Steuerzahler*innen effektiv
vor Systemkrisen im Bankensektor zu schiitzen.

Besonders problematisch ist in diesem Zusammenhang ein Vorschlag, der so-
wohl von Mario Draghi als auch von Christian Noyer gemacht wurde und der
von der EU-Kommission in der Mitteilung zur Spar- und Investitionsunion auf-
gegriffen wurde. Es geht um die Schaffung einer Verbriefungsplattform, die
durch ein System offentlicher Garantien gestiitzt werden soll. Als Vorbild gelten
die beiden staatsnahen Hypothekenbanken in den USA Fannie Mae und Freddie
Mac. Durch 6ffentliche Garantien von Férderbanken wie der Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) und die Europaische Investitionsbank, soll die Standardi-
sierung und Emission von Verbriefungen unterstiitzt werden. Das Argument ist,
dass eine solche Plattform das Entstehen eines tiefen, liquiden Verbriefungs-
marktes fordern und Vorteile bei der Kostenteilung fiir kleinere Banken bieten
wiirde. Auch in Deutschland wirbt die Finanzlobby fiir eine Verbriefungsplatt-
form. In einem aktuellen Bericht der True Sale International, einer von deut-
schen Banken gegriindeten Finanzlobbyorganisation zur Starkung des Verbrie-
fungsmarktes, werden verschiedene bereits existierende Beispiele
beschrieben. Darauf aufbauend wird ein konkreter Vorschlag fur eine mit 6f-
fentlichen Garantien gestiitzte Verbriefungsplattform entwickelt.?® Tatsache ist:
Garantievereinbarungen fiir Kreditausfallrisiken werden bereits vom Europai-
schen Investitionsfonds, die zur Gruppe der Europdischen Investitionsbank ge-
hort, abgeschlossen und auch die KfW hatte vor der Finanzkrise ein dhnliches
Programm aufgesetzt, die sogenannte PROMISE Plattform.

Der Vorschlag einer Plattform wiirde faktisch zu einer staatlichen Subventionie-
rung des Verbriefungsmarkes fiihren. Die Gewinne von Banken wiirden mit 6f-
fentlichen Mitteln gefordert werden, wahrend die 6ffentliche Hand die Risiken
zu tragen hatte. Der Vorschlag der Schaffung einer Verbriefungsplattform ist fiir
den DGB inakzeptabel. Wenn das Ziel darin besteht, private Investitionen in der
Realwirtschaft zu unterstiitzen, sollte die KFW und die EIB dies direkt mit einer
Ausweitung ihrer Forderprogramme tun, anstatt die Verbriefungsgeschafte von
Geschaftsbanken zu subventionieren.?

2" Birgerbewegung Finanzwende (2024)
TS| (2023)
2 Finance Watch (2024)
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Forderungen des DGB

Verbriefungen sind und bleiben ein riskantes Finanzmarktprodukt. Der Bei-
trag, den sie flir die Starkung der privaten Investitionstatigkeit leisten kdnnen,
istin der aktuellen wirtschaftlichen Lage gering. Eine Erleichterung bei der Ei-
genkapitalunterlegung von Verbriefungen lehnt der DGB genauso ab wie Ver-
briefungsplattformen, die auf einem System 6ffentlicher Garantien basieren.

4. Mafnahmen im Bereich der betrieblichen und privaten Altersvorsorge

Hintergrund

Ein weiteres MaRnahmenpaket der Spar- und Investitionsunion richtet sich da-
rauf, Produkte der privaten und betrieblichen Altersvorsorge zu starken und
dadurch eine Vertiefung des Kapitalmarktes zu erzielen. Erklartes Ziel ist es, die
Beteiligungsquoten der Beschaftigten an Systemen der betrieblichen und pri-
vaten Altersvorsorge zu erhéhen, um das Anlagevolumen von Pensionsfonds®
zu vergrofiern. Gleichzeitig sollen die Anlagemoglichkeiten fiir Pensionsfonds,
Versicherungen und andere institutionelle Investoren erweitert werden. In der
Folge, so das Argument der EU-Kommission, wiirden die Zugangsmoglichkei-
ten zu Finanzmitteln fiir Unternehmen verbessert, da mehr institutionelles Ka-
pital mobilisiert und in Aktien, Anleihen und alternative Investmentfonds inves-
tiert wird. Konkret plant die EU-Kommission folgende MaRnahmen:

a) Um eine automatische Mitgliedschaft in betrieblichen Altersvorsorgesyste-
men zu fordern, beabsichtigt die EU-Kommission im vierten Quartal 2025
eine Ratsempfehlung vorzulegen.

b) Die Anlagestrategien von institutionellen Investoren sollen gelockert und
erweitert werden. Zu diesem Zweck schlagt die EU-Kommission eine Klar-
stellung des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht bei Pensions-
fonds vor, der u. a. in der IORP-II Richtlinie rechtlich verankert ist. Fiir Versi-
cherer wird eine Reform bzw. ein delegierter Rechtsakt im Kontext der
Solvency lI-Richtlinie angekiindigt. Letzteres soll es Versicherern erleich-
tern, in risikoreiche Anlageklassen zu investieren.

c) Dadie Umsetzung der Maflnahmen zur Vollendung der Kapitalmarktunion
in das Europaische Semester integriert werden soll, ist davon auszugehen,
dass die EU-Kommission zukiinftig noch starker liber die Instrumente der
wirtschaftspolitischen Koordinierung, insbesondere die landerspezifischen

30 Der Begriff ,Pensionsfonds“ ist in dieser Stellungnahme, so wie im internationalen
Kontext liblich, weit gefasst und umfasst alle Rentenfondssysteme und nicht nur (wie in
Deutschland) einen speziellen Durchfiihrungsweg der betrieblichen Altersversorgung.
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Empfehlungen darauf drangen wird, die Systeme der privaten und betrieb-
lichen Alterssicherung in den Mitgliedstaaten weiter auszubauen.

Bewertung

Das sozialpolitische Ziel einer angemessenen Alterssicherung wird am bes-
ten durch das staatliche Rentensystem erreicht.

Der DGB sieht die geplanten MaRnahmen im Bereich der Altersvorsorge grund-
satzlich kritisch. Rentenpolitik ist in der Hauptsache der Sozialpolitik zuzuord-
nen und daher der Europdischen Saule Sozialer Rechte (ESSR). Die ESSR gibt
dabei als Ziel der Rentenpolitik vor, ein Leben in Wiirde und eine angemessene
Alterssicherung fiir Beschaftigte sicherzustellen. Dieses sozialpolitische Ziel
kann am besten durch das staatliche Rentensystem erreicht werden, das pari-
tatisch finanziert ist, Elemente der Umverteilung enthalt und durch eine Umla-
gefinanzierung unmittelbar an den allgemeinen Wohlstand gekoppelt ist. Die
Ziele und Instrumente der Kapitalmarktunion sind hingegen der Sphare der
Vermdégensbildung und Investitionspolitik zuzuordnen. Damit zielen sie explizit
nicht auf eine angemessene, sichere und lebenslange lohnbezogene Zahlung,
sondern auf kurzfristige Renditeoptimierung bei hohen Risiken und ohne Riick-
sicht auf soziale Belange. Sie verscharfen den Druck auf die Alterssicherungs-
systeme Richtung Beitragsorientierung und damit einer Aufkiindigung der leis-
tungsorientierten Vorgaben der ESSR. Bei der Entwicklung von
PolitikmaRnahmen aus dem Bereich der Kapitalmarktunion, die auf eine Re-
form der Alterssicherungssysteme in den Mitgliedstaaten abzielen, sollte die
Generaldirektion Beschaftigung unbedingt federfiihrend beteiligt werden. Nur
dann lasst sich ein ganzheitlicher Ansatz verfolgen, der die Besonderheiten der
Mitgliedstaaten und die Angemessenheit der Alterssicherung umfassend be-
riicksichtigt.

Keinesfalls diirfen MaRnahmen zur Vollendung der Spar- und Investitionsunion
daher staatliche Rentenversicherungssysteme zusatzlich unter Druck setzen.
Etwa, indem durch steuerliche Anreize die private Altersvorsorge weiter zu Las-
ten gesetzlicher und kollektiver Systeme forciert wird. Auch auf betriebliche
Systeme darf der Druck Richtung Beitragsorientierung nicht weiter erhoht wer-
den - es muss den Sozialpartnern und nicht staatlichen Anreizen liberlassen
bleiben, welche Wege sie hier beschreiten wollen. Aus diesem Grund sehen wir
auch die Plane der EU-Kommission fiir eine Ratsempfehlung zur Starkung der
automatischen Mitgliedschaft in betrieblichen Altersvorsorgesystemen kritisch,
vor allem wenn das britische Beispiel hier als Blaupause fungiert. Eine gesetzli-
che Pflicht zur Mitgliedschaft in einem betrieblichen Altersvorsorgesystem
wiirde die Tarifvertrage untergraben und mittelfristig den Druck auf die erste
Saule des Rentensystems erhohen. Der beste Weg, um Systeme der betriebli-
chen Alterssicherung zu starken ist eine Starkung der Tarifbindung.*! Die meis-
ten Tarifvertrage enthalten Regelungen zur betrieblichen Alterssicherung.

31 DGB (2024b)
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Die Kritik, insbesondere der Generaldirektion Finanzstabilitat, Finanzdienstleis-
tungen und Kapitalmarktunion (DG FISMA) und der Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen (DG ECFIN), die erste Sdule des Rentensystems sei in Deutschland
finanziell nicht nachhaltig und miisse deshalb durch betriebliche und private
Systeme der Altersvorsorge erganzt werden, teilt der DGB nicht. Daten der
OECD zeigen: Wenn man die Gesamtbeitrage zu allen staatlichen und ver-
pflichtenden Altersvorsorgesystemen landeriibergreifend vergleicht, schneidet
Deutschland sehr gut ab: Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung
liegt bei 18,6 Prozent. Andere Mitgliedstaaten wie etwa die Niederlande haben
einen geringeren Beitragssatz zur gesetzlichen Rente. Arbeitnehmer und Arbeit-
geber zahlen aber in den Niederlanden in eine quasi-verpflichtende tber Tarif-
vertrage geregelte Betriebsrente ein. Der gesamte Beitragssatz auf das Brutto-
gehalt in den Niederlanden betragt - abhangig von Alter, Branche und
Einkommen - bis zu 37 Prozent betragen (siehe Grafik). Im Durchschnitt liegt er
bei liber 23 Prozent, was deutlich Giber dem Niveau in Deutschland liegt. Die
hoheren Beitrage flihren gleichzeitig zu hoheren Rentenersatzraten.

Der demographische Wandel wird dazu flihren, dass wir mittelfristig einen ho-
heren Beitrag des Bruttolohns fiir die Rente ausgeben miissen, um eine aus-
kdmmliche Rente zu finanzieren. Das ist aber sowohl fiir umlagefinanzierte Sys-
teme der Fall als auch flir kapitalgedeckte Systeme. Der Gesamtbeitrag den
Arbeitnehmer und Arbeitgeber fiir die Rente einzahlen miissen, wird steigen.
Kapitalgedeckte Systeme sind aber risikoreicher und aus verteilungspolitischer
Perspektive unterlegen. Wir setzen uns aus diesem Grund fiir eine Starkung der
umlagefinanzierten gesetzlichen Rente ein.

Gesamtbeitrag (verpflichtende éffentliche und ‘g
private Versorungssysteme)
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Quelle: OECD, Pension at a glance 2023. Eigene Darstellung,.

Ingo Schafer, DGB bt. Sozialpolitik, Referat

Insgesamt gilt: Das sozialpolitische Ziel einer auskommlichen solidarischen
Rente darf nicht durch investitionspolitische Zielsetzungen ausgehohlt werden.
Ob und in welchem Umfang Rentensysteme in produktives Kapital investieren
kdnnen und sollen, muss sich immer dem Ziel und der Ausgestaltung des jewei-
ligen nationalen Rentensystems unterordnen. Tatsachlich investieren
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bestehende Systeme bereits in erheblichem Maf% in produktives Kapital - es be-
steht daher kein Anlass, dies durch vereinfachende Anlageregeln oder EU-Ge-
setzgebung weiter zu erzwingen. Gerade in Deutschland spielen interne Finan-
zierungsmechanismen eine besonders bedeutende Rolle in der betrieblichen
Altersversorgung - dabei handelt es sich traditionell faktisch um Investitionen
in das eigene produktive Unternehmenskapital und zwar ohne den teuren Um-
weg Uber Finanzintermedidre und deren Gewinninteressen.

Lockerung der Anlagestrategien von Pensionsfonds gefiahrdet Versorgungs-
sicherheit

Eine Lockerung der Anlagestrategien, die es Pensionsfonds ermoglichen wiirde,
in risikoreiche Anlagen zu investieren, ist dariiber hinaus aus mindestens zwei
Perspektiven zu kritisieren. Zum einen ist es zentral, dass das Ziel der Versor-
gungssicherheit nicht beschrankt wird. Auf Finanzmarkten besteht ein tenden-
zieller Zusammenhang zwischen relativer Hohe der Rendite und Risiko/Ausfall-
wahrscheinlichkeit. Ein hoheres Risikoprofil in der Anlagestrategie geht daher
haufig einher mit einer Absenkung der garantierten Verzinsung bei gleichzeitig
steigenden Anlage- und Durchfiihrungskosten.*> Wenn risikoreichere Anlage-
strategien dazu flihren, dass die Beitragsgarantien von Pensionsfonds gesenkt
werden, lehnt der DGB dies ab. Damit wiirden die Risiken einseitig auf die Be-
schaftigten abgewalzt und dies ohne jede monetare Kompensation durch die
so von ihren Verpflichtungen teilweise befreiten Anbieter.**

Der Trend hin zu einer Finanzialisierung der Wirtschaft wird befeuert.

Neben dem Aspekt der Versorgungssicherheit sind der DGB und seine Mit-
gliedsgewerkschaften auch aus grundsatzlicher gesellschaftspolitischer Per-
spektive gegen eine Lockerung der Anlagestrategien flir Pensionsfonds, weil da-
mit der Trend hin zu einer starkeren Finanzialisierung der Wirtschaft befeuert
wird.* Pensionsfonds sind in den letzten Jahren zu einem der zentralen Kapi-
talgeber flir alternative Vermogensverwalter® aufgestiegen. Laut einer Umfrage

%2 DGB (2023a)

3 Erfahrungen aus den USA zeigen dariiber hinaus, dass eine diversifizierte Anlagestra-
tegie, die groRRe Anteile an Private Equity umfasst, im Vergleich zu einer konservativeren
Anlagestrategie, die vor allem auf Anleihen und Aktien setzt, keineswegs zu hoheren
Renditen beitrégt. Siehe Applebaum (2025).

34 Braun (2023).

¥ Bei Vermogensverwaltern handelt es sich um Investmentgesellschaften, die Geld ein-
sammeln und im Auftrag ihrer Kunden verwalten. Ublicherweise wird zwischen konven-
tionellen und alternativen Vermégensverwaltern unterschieden. Konventionelle Ver-
mogensverwalter (Blackrock, Vanguard, State Street) investieren v. a. in bérsennotierte
Finanztitel, wahrend alternative Vermogenverwalter durch Finanzintermediare direkt
in Anlagen und Unternehmen finanzieren, die nicht borsennotiert sind. Zu diesem Be-
reich gehdren u. a. Private Equity Fonds, Hedgefonds, Infrastrukturfonds, Venture Capi-
tal Fonds etc. Die groRten alternativen Vermogensverwalter sind: Blackstone, Carlyle,
Macquire und KKR.
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des Bundesverbands Alternative Investments (BAI) aus dem Jahr 2021 liegt der
Anteil alternativer Investments in den Portfolios deutscher Pensionsfonds bei
knapp 23 Prozent.*® Zu alternativen Anlageklassen gehoren neben Private
Equity auch Private Debt (Direktvergabe von Krediten an Unternehmen), Infra-
strukturprojekte und Immobilien.

Das Kapital der Beschaftigten wird so zu einem Treiber einer problematischen
wirtschaftspolitischen Entwicklung, die darauf abzielt, Unternehmen, Wohnun-
gen und Pflegeheime in moglichst kurzer Zeit zu attraktiven Anlageklassen zu
machen - mit fatalen Auswirkungen fiir Unternehmen, Beschaftigte und der
Qualitat der 6ffentlichen Daseinsvorsorge. Eine Lockerung der Anlagestrategien
fiir Pensionsfonds spielt Private Equity Firmen in die Hande, die mit noch mehr
institutionellem Kapital versorgt werden und ist deshalb abzulehnen.

Exkurs: DGB-Position zu Private Equity

Private Equity Firmen haben in den letzten Jahren verstarkt in den Bereichen
Pflege und Gesundheit investiert. Betroffen sind aber auch Unternehmen aus
dem Industriesektor.>” Zahlreiche Studien und Erfahrungen aus der Praxis bele-
gen, dass Private Equity Firmen aggressiv auftreten. Die extreme Profitorientie-
rung und die Finanzstrategien der Fonds fiihren regelmafig zu einer Verschul-
dung und einer erhéhten Insolvenzgefahr der Unternehmen und sozialen
Einrichtungen sowie zu einer Verschlechterung der Arbeitsbedingungen und
Leistungen. * Zudem werden haufig paritatische Mitbestimmungsstrukturen ig-
noriert oder vermieden, wenn Unternehmen sich im Eigentum von Private
Equity Investoren befinden.* Der DGB setzt sich fiir eine starkere Regulierung
von Private Equity Firmen ein. Konkret beflirwortet der DGB eine Haftungs-
pflicht fiir die Schulden der aufgekauften Unternehmen von Private Equity Fir-
men oder eine dauerhafte Unterbindung der Ubertragung von Schulden auf ge-
kaufte Unternehmen. Damit kdnnte das risikoreiche Geschaftsmodell von
Private Equity Firmen eingegrenzt werden. Zudem sollten Ausschiittungsdeckel
in Sektoren der kritischen sozialen Infrastruktur eingefiihrt werden, um tiber-
mafige Gewinnabschodpfungen im Bereich der Daseinsvorsorge zu beschran-
ken.*

% Blirger (2021)

37 Scheuplein (2021).

3 Bourgeron/Metz/ Wolf (2021), Li/Z6llner/Peters (2023)
% Sekanina (2018), Scheuplein (2021)

“DGB (2024a)
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Forderungen des DGB

Das sozialpolitische Ziel einer angemessenen Alterssicherung kann am besten
durch das staatliche Rentensystem erreicht werden, das paritatisch finanziert
ist und Elemente der Umverteilung enthalt und durch eine Umlagefinanzie-
rung unmittelbar an den allgemeinen Wohlstand gekoppelt ist. Keinesfalls
darf durch Instrumente der Kapitalmarktunion das gesetzliche Rentensystem
noch weiter unter Druck geraten.

Eine Lockerung der Anlagestrategien, die es Pensionsfonds ermdglichen
wiirde, in risikoreiche Anlagen zu investieren, ist aus Griinden der Versor-
gungssicherheit abzulehnen. Daneben kritisiert der DGB auch aus grundsatzli-
cher, gesellschaftspolitischer Perspektive die entsprechenden Plane der EU-
Kommission, weil damit der Trend hin zu einer starkeren Finanzialisierung der
Wirtschaft befeuert wird.

5 Schaffung eines neuen europdischen Rechtsrahmens fiir Unternehmen
Hintergrund

Um die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen im Binnenmarkt zu starken
und die Effizienz grenziiberschreitender wirtschaftlicher Tatigkeiten zu erho-
hen, wird von Unternehmensseite eine Harmonisierung unterschiedlicher mit-
gliedstaatlicher Rechtsregime gefordert. Mario Draghi und Enrico Letta gehen in
ihren Berichten sogar noch weiter und fordern die Schaffung eines neuen euro-
pdischen Rechtsrahmens fiir Unternehmen. Konkret geht es um die Schaffung
eines eigenen und einheitlichen Regelwerks, das Aspekte des Gesellschafts-
und Insolvenzrechts, Arbeits- und Steuerrechts sowie weitere Rechtsbereiche
umfasst. Unternehmen sollen sich dann aussuchen diirfen, ob sie das nationale
oder das neue europdische Regelwerk anwenden. Die Policy Idee eines fakulta-
tiven, unionsweiten Rechtsrahmens zur Harmonisierung des Vertragsrechts fir-
miert unter dem Begriff 28. Regime. Zum Teil wird ein europaischer Rechtsrah-
men fiir Unternehmen auch nur in einzelnen Sektoren gefordert (etwa fiir Start-
Ups). Fiir Aktiengesellschaften gibt es bereits einen europadischen Rechtsrah-
men, der als Blaupause dient, die sogenannte Societas Europaea (fortan SE).
SEs unterliegen allerdings in vielen Rechtsbereichen dem nationalen Recht ih-
res Sitzstaates.

Die Idee wurde von der EU-Kommission in ihrem Arbeitsprogramm fiir 2025 so-
wie in ihrem ,Kompass fiir Wettbewerbsfahigkeit“ aufgegriffen und wird auch
in der Mitteilung zur Spar- und Investitionsunion erwahnt. Noch in diesem Jahr
will die EU-Kommission einen entsprechenden Gesetzesvorschlag vorlegen.
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Bewertung

Der DGB lehnt den Vorschlag eines 28. Regimes entschieden ab. Das Risiko be-
steht, das ein neuer europdischer Rechtsrahmen von Unternehmen ausgenutzt
werden wiirde, um nationales Arbeitsrecht zu umgehen und Mitbestimmungs-
strukturen zu schwachen sowie die tarifvertragliche Abdeckung in Unterneh-
men zu minimieren und damit die Autonomie der Sozialpartner erheblich zu
schwachen. Die empirische Erfahrung mit der SE-Aktiengesellschaft ist aus ge-
werkschaftlicher Perspektive alarmierend: Anstatt zu einer Europaisierung der
Arbeitsbeziehungen beizutragen, die mit der sich vertiefenden wirtschaftlichen
Integration Schritt halt, wurde die SE zunehmend zu einem Instrument zur Ver-
meidung und Umgehung der Arbeitnehmer*innenmitbestimmung umfunktio-
niert. Laut der jingsten Untersuchung des Instituts fiir Mitbestimmung und Un-
ternehmensfiihrung der Hans-Bockler-Stiftung sank der Anteil der
Unternehmen mit paritatisch besetztem Aufsichtsrat in Deutschland - also be-
zogen auf Unternehmen mit mehr als 2.000 Inlandsbeschéftigten - von 68 Pro-
zentim Jahr 2019 auf 61 Prozent im Jahr 2022, ein Riickgang um sieben Pro-
zentpunkte in nur drei Jahren.** Knapp 24 Prozent der Unternehmen umgehen
die paritatische Mitbestimmung bewusst, 16 Prozent ignorieren sie vollstandig.
Im Anwendungsbereich des Drittelbeteiligungsgesetzes - also bei Unterneh-
men mit Uiber 500 und bis zu 2.000 Inlandsbeschaftigten - wird die Mitbestim-
mung sogar noch haufiger umgangen oder missachtet. Knapp drei Viertel der
Vermeidungsfalle im Bereich der paritatischen Mitbestimmung sind auf
Schlupflocher im EU-Gesellschaftsrecht zurlickzufiihren. Ein zentrales Mittel
der Mitbestimmungsvermeidung sind die SEs, die durch das Einfrieren eines
niedrigen oder fehlenden Mitbestimmungsniveaus bei der Griindung die Unter-
nehmensmitbestimmung umgehen. Alarmierend ist, dass in flinf von sechs SE
mit mehr als 2.000 Inlandsbeschaftigten die paritatische Mitbestimmung fehlt.
Viele Unternehmen nutzen auRerdem auslandische Rechtsformen, insbeson-
dere als Komplementare einer Kommanditgesellschaft (auslandische Kapital-
gesellschaft & Co. KG) um sich der Mitbestimmung zu entziehen.

Zuletzt hat das Olympus-Urteil des Europaischen Gerichtshofs von 2024 eine
weitere Moglichkeit zur Aushohlung der Mitbestimmung eroffnet. Das Urteil er-
moglicht, die Mitbestimmung im Aufsichtsrat auf Holdingebene eines Konzerns
sowie jeglichen SE-Betriebsrat oder Europdischen Betriebsrat auszuschlief3en.
Denn das Urteil ermdglicht Unternehmen, durch die Griindung einer arbeitneh-
merlosen SE als Holding von Tochtergesellschaften mit Arbeitnehmer*innen,
die Mitbestimmungsrechte auf Konzernebene zu umgehen.

Das 28. Regime konnte eine sehr ernsthafte Bedrohung fiir die Unternehmens-
mitbestimmung darstellen. Es besteht die Gefahr, dass Unternehmen ihre
Strukturen auf EU-Ebene vereinheitlichen - ohne die Mitbestimmungsrechte
der Arbeitnehmer*innen angemessen zu berticksichtigen. Ahnlich wie bei der
SE droht auch hier eine Umgehung nationaler Mitbestimmungsgesetze, was zu

41 Sick (2024)
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erheblichen Einschnitten in die Rechte der Beschaftigten fiihren kdnnte. Zwar
wird argumentiert, das 28. Regime solle lediglich als zusatzliche Wahlmoglich-
keit neben den nationalen Rechtsformen bestehen, ohne deren Nutzung ver-
pflichtend zu machen. Doch schon die blofe Existenz einer solchen wabhlfreien,
aufderhalb der nationalen Gesellschaftsrechtssysteme angesiedelten Rechts-
form setzt nationale Regelungen unter Druck, schwacht deren Attraktivitat und
kann einen ,Race to the Bottom“ - etwa in Bezug auf Mitbestimmungs-, Ar-
beits- und Sozialstandards - auslosen. Dies gefahrdet die Rechtssicherheit, un-
tergrabt die Stabilitat bewahrter nationaler Rechtsformen und widerspricht
letztlich auch den Interessen der EU selbst. Deshalb fordern wir eine verbindli-
che Absicherung der Mitbestimmung, die bestehende Schlupflocher im EU-Ge-
sellschaftsrecht nicht fortschreibt. Der europaische Gesetzgeber ist in der Ver-
antwortung, diesen zentralen Pfeiler der deutschen Arbeitsbeziehungen zu
schiitzen und langfristig zu bewahren.

Problematisch an dem Vorschlag zu einem 28. Regime ist auch, dass damit das
Arbeitsrecht ausgehebelt und an dessen Stelle ein noch unklarer europaischer
Rechtsrahmen treten soll. Dies lehnt der DGB entschieden ab. Die geltenden ar-
beits- und sozialrechtlichen Standards miissen erhalten bleiben. Gemeinsam
mit dem EGB sind der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften der Meinung,
dass die Griindung und Entwicklung kleinerer und innovativer Unternehmen
nicht auf der Beschneidung von Arbeits- und Tarifrechten der Arbeitneh-
mer*inne beruhen darf.

Auch eine Harmonisierung des Insolvenzrechts birgt Risken aus der Perspektive
der Beschaftigten. Zur Harmonisierung des Insolvenzrechts befindet sich aktu-
ell ein Richtlinienentwurf im Gesetzgebungsverfahren. Problematisch ist, dass
darin Regelungen zum Schutz der Interessen von Arbeitnehmer*innen fehlen.
Aus gewerkschaftlicher Perspektive ist es beispielsweise wichtig, dass der Er-
halt von Arbeitspldtzen und die Sanierung des Unternehmens als Ziele des In-
solvenzverfahren benannt werden.*> Das Beispiel zeigt: Eine radikale Verein-
heitlichung unterschiedlicher Rechtsregime in einem europaischen Regelwerk
fiir Unternehmen kann auf vielfaltige Art und Weise die Interessen und Rechte
der Beschaftigten tangieren und schlimmstenfalls aushohlen.

Die Erfahrungen aus der Praxis und die Bewertung der bislang vorgeschlagenen
Harmonisierungen aus den Bereichen Gesellschaftsrecht, Insolvenzrecht - und
Arbeitsrecht - sind aus gewerkschaftlicher Perspektive negativ, weshalb der
DGB zusammen mit dem Europaischen Gewerkschaftsbund die Pléane der EU-
Kommission zu einem 28. Regime strikt ablehnt.*

42 DGB (2023)
“3 Europaischer Gewerkschaftsbund (2024)
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Forderungen des DGB

Der DGB lehnt die Schaffung eines europadischen Rechtsregimes fiir Unterneh-
men ab. Die Erfahrung zeigt, dass ein solches Instrument zu einer Aushéhlung
nationaler arbeitsrechtlicher Standards fiihren wiirde.

6 Finanzierung von Innovationen und Zukunftstechnologien
Hintergrund

Generell spielen Banken eine zentrale Rolle bei der Finanzierung der Wirt-
schaftstatigkeit in der EU. Das traditionelle Bankfinanzierungsmodell ist fiir
etablierte Unternehmen, die eine Erfolgsbilanz und Sicherheiten vorweisen
kdnnen, gut geeignet. Weniger gut geeignet ist es hingegen fiir innovative und
schnell wachsende Unternehmen, die wenig Sicherheiten aufweisen. Hier sind
die Unternehmen fiir ihre Expansion in vielen Fallen auf alternative Finanzie-
rungsmoglichkeiten angewiesen, die sich auf Eigenkapitalinstrumente konzent-
rieren. Fur Start-ups ist der Wagniskapitalmarkt ein wichtiger Finanzierungs-
baustein.

Wagniskapital (im Folgenden auch Venture Capital oder VC) wird mit einigen

der wachstumsstarksten und einflussreichsten Unternehmen der Welt in Ver-
bindung gebracht. Sieben der zehn nach Marktkapitalisierung groften Unter-
nehmen haben vor ihrem Borsengang Risikokapital erhalten.** Dazu gehoren
u. a. Tesla, Apple, Amazon und Alphabet sowie Alibaba und Tencet.

Der Wagniskapitalmarkt ist in der EU im Vergleich zu den USA nur marginal ent-
wickelt. In Mario Draghis Bericht zur Wettbewerbsfahigkeit der EU aus dem
Jahr 2024 wird die Schwache des Wagniskapitalmarktes als eine der zentralen
Ursachen furr die Produktivitatsliicke zwischen der EU und den USA hervorge-
hoben.* Fast alle politischen Parteien, die EU-Kommission sowie die Wirt-
schaftsweisen fordern daher seit einigen Jahren den Wagniskapitalmarkt in der
EU zu starken.

Um das Finanzierungsumfeld von jungen innovationsstarken Unternehmen zu
verbessern, kiindigt die EU-Kommission in ihrer Mitteilung zur Spar- und Inves-
titionsunion mehrere Mallnahmen an:

a) GroRen institutionellen Investoren wie Pensionsfonds und Versiche-
rungen soll es erleichtert werden, in Wagniskapitalfonds zu investieren.
Entsprechend sollen die Anlagekriterien fiir Versicherer, Pensionsfonds
aber auch Banken gelockert werden.

4 Cooimann (2023).
45 Draghi (2025. S. 33)
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b) Dariiber hinaus plant die EU-Kommission, bestehende EU-Programme
zur Férderung von Wagniskapital weiterzuentwickeln. * Als konkrete
MaRnahme wird die Umsetzung des scaleup TechEU Investitionspro-
grammes sowie die European Tech Champions Initiative 2.0 (ECTI) ge-
nannt. Beides soll federfiihrend von der European Investment Fund
verwaltet werden, der Teil der EIB Gruppe ist.

Bewertung

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften setzen sich dafiir ein, dass der
Wagniskapitalmarkt bei der Finanzierung von Innovationen und Zukunftstech-
nologien klaren Vorgaben und Kriterien folgen muss, um den gesellschaftlichen
Nutzen zu férdern und fiir mehr Transparenz zu sorgen. Neben der staatlichen
Forderung von Wissenschaft und der Unterstlitzung von etablierten Unterneh-
men in Forschung und Entwicklung, kann der Wagniskapitalmarkt nur dann ein
sinnvoller Finanzierungsbaustein sein, wenn Kriterien von sozialer und 6kologi-
scher Nachhaltigkeit im Wagniskapitalmarkt gestarkt werden. Ein noch geziel-
tes Engagement der Forderbanken in diesem Bereich kann sinnvoll sein.

Gesellschaftlichen Nutzen des Wagniskapitalmarktes starken!

So wie der Wagniskapitalmarkt aktuell strukturiert ist, tragt er nur bedingt dazu
bei, neue griine Technologien und Innovationen zu finanzieren. Untersuchun-
gen zeigen, dass Wagniskapital vor allem in Start-ups fliel3t, die das Potenzial
haben, in kurzer Zeit sehr profitabel zu werden - etwa, weil sie skalierbare Pro-
dukte anbieten, in monopolistische Markte einsteigen oder mit bewahrten
Technologien arbeiten. Statt um die Entwicklung neuer Technologien geht es
den Investoren von Wagniskapital also vor allem darum, schnelle Gewinne mit
bereits existierenden Technologien zu machen. In der Wissenschaft wird zum
Teil grundsatzlich in Frage gestellt, ob VC-Fonds aufgrund der dort vorherr-
schenden Geschaftspraxis und Marktlogiken tiberhaupt in der Lage sind, einen
Beitrag zur Innovationsforderung zu leisten, der von gesellschaftlichem Nutzen
ist.*

Klar ist: Der Greentech Sektor scheint fiir VC-Investoren nicht attraktiv zu sein.
Greentech-Technologien sind in der Regel kapitalintensiv, haben héhere tech-
nologische und regulatorische Risiken und benétigen eine langere Zeit bis zur
Marktreife. Ein Bericht der EIB bestatigt, dass der Wagniskapitalmarkt, so wie er
zurzeit strukturiert ist, nicht geeignet ist, um die Finanzierung von Innovationen

“6 Der EIF ist Teil der EIB Gruppe, die Shareholder sind die Européische Investitions-
bank, die Europdische Kommission und eine Reihe von o6ffentlichen und privaten Ban-
ken und Finanzinstitutionen.

4T Lerner/Nanda (2020)
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im Bereich Greentech zu unterstiitzen.*® Die Portfoliostruktur von VC-Fonds in
den USA unterstreicht diese Tendenz. Fast 80 Prozent der Unternehmen, die
durch VC-Fonds finanziert werden, sind in den Sektoren Softwareentwicklung,
Fintech und Online-Dienstleistungen angesiedelt.*

Die sozialen Implikationen dieser Portfoliostruktur von VC-Fonds sind bedeu-
tend: Vielversprechende Neugriindungen, die Technologien fiir die griine
Transformation entwickeln, die von groRem gesellschaftlichen Nutzen sein
kdnnten, werden auch bei einer Starkung des VC-Marktes unterfinanziert blei-
ben. Dies liegt im Wesentlichen an der Geschaftspraxis und den Marktlogiken,
die im Wagniskapitalmarkt vorherrschend sind. Wenn es also darum geht, tech-
nologische Innovation in der Breite und mit gesellschaftlichem Nutzen zu for-
dern, muss die politische Steuerung des Wagniskapitalmarktes verbessert wer-
den.

Auswirkungen im Betrieb

Aus gewerkschaftlicher Perspektive ist zudem hervorzuheben, dass die Finan-
zierung liber VC-Fonds Auswirkungen auf die Arbeitsweise in den Unternehmen
hat. VC-Fonds sind ahnlich wie Private Equity Fonds aktivistische Investoren,
die Einfluss und Kontrolle im Betrieb ausiiben. Auf den ersten Blick scheint der
Einfluss von Wagniskapitalinvestoren in Unternehmen weniger bedeutend zu
sein, da sie in der Regel (anders als beispielsweise Private Equity Investoren)
Minderheitsbeteiligungen erwerben und somit nur begrenzt in der Lage sind,
einseitig groRere strategische Anderungen durchzusetzen. Analysen zu diesem
Thema zeigen jedoch, dass einige VC-Firmen trotzdem in der Lage sind, die Ar-
beitsweise der investierten Unternehmen zu beeinflussen. Dies geschieht zum
einen auf formellem Wege: Etwa durch bevorzugte Aktionarsrechte, Sitze im
Aufsichtsrat und durch die Tatsache, dass die Auszahlung von Mitteln an Aufla-
gen geknlipft werden, die der Betrieb umsetzen muss. Zudem ist es so, dass ei-
nige Mitarbeiter von VC-Fonds auch im operativen Geschaft der Unternehmen
tatig werden und dort eine beratende Rolle einnehmen.*®

8 Europaische Investitionsbank (2024a, S. 29/30), in diesem Zusammenhang schreibt
auch der BDI in einem aktuellen Positionspapier: ,,Flir Venture Capital sind Investitio-
nen besonders attraktiv, bei denen eine Rendite schon nach kurzer Zeit zu erwarten ist.
Das gilt umso mehr, je geringer der Kapitalbedarf ist. Umgekehrt sind Investitionen mit
hohem Kapitalbedarf, die erst nach einem langeren Zeitraum einen Ertrag versprechen,
weniger interessant fiir viele VC-Investorinnen und -Investoren. Fiir diese Innovationen
ist geduldiges Kapital erforderlich.” (BDI 2024)

“ Lerner/Nanda (2020)

%0 Cooimann (2022)
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Zum anderen spielen aber auch diffusere Einflussfaktoren eine Rolle. Marktlogi-
ken, die das Geschaftsmodell der VC-Fonds pragen, libertragen sich auf die Ar-
beitsweise in den investierten Unternehmen. Der Druck, Hyperwachstum zu ge-
nerieren und das Unternehmen innerhalb kirzester Zeit zu einem
hochprofitablen Anlageobjekt zu machen, wird auch negative Auswirkungen
auf die Arbeitsbedingungen und Mitbestimmungsstrukturen in den Unterneh-
men haben. Anders als fiir den Bereich Private Equity liegen hier allerdings
noch keine detaillierten wissenschaftlichen Studien vor, nur vereinzelte Fallstu-
dien.*

Fiir eine Neuausrichtung des Wagniskapitalmarktes

Anders als in den USA ist der Wagniskapitalmarkt in der EU stark abhangig von
offentlichen Mitteln. Wahrend in den USA vor allem institutionelle Investoren in
VC-Fonds investieren, macht der Anteil 6ffentlicher Mittel in VC-Fonds mehr als
30 Prozent aus. Offentliche Einrichtungen wie die EIB-Gruppe und nationale
Forderbanken und -institute spielen bei der Wagniskapitalfinanzierung eine
entscheidende Rolle.*

Das starke Engagement des Staates im Wagniskapitalmarkt stellt eine Chance
dar und sollte starker genutzt werden, um den Finanzfluss in nachhaltige Ge-
schaftsmodelle zu lenken. Eine Moglichkeit, den Wagniskapitalmarkt starker
auf die Finanzierung von tatsachlichen Zukunftstechnologien auszurichten und
zu einem sozial und 6kologisch nachhaltigen Umbau unserer Wirtschaft beizu-
tragen, besteht darin, die 6ffentliche Férderung von Wagniskapitalfonds starker
an politische Bedingungen zu kniipfen. Als 6ffentlicher Akteur kdnnte etwa der
EIF (European Investment Fund) vorangehen und von allen Finanzintermedia-
ren, die offentliche Mittel erhalten, Zielquoten festlegen fiir die Finanzierung
von Technologien aus strategischen Sektoren und solchen die flr die sozial-
okologische Transformation besonders relevant sind (Cleantech/KI/Raumfahrt
etc.). In der Vergangenheit bestand das Hauptziel des Europdischen Investiti-
onsfonds (EIF) darin, einen europaischen Wagniskapitalmarkt aufzubauen -
nicht darin, gezielt das Wachstum bestimmter Technologien zu foérdern. Infol-
gedessen wird der Grof3teil des EIF-Kapitals derzeit technologie-neutral inves-
tiert, wobei sich die meisten der unterstiitzten Wagniskapitalfonds auf andere
Sektoren als den griinen Bereich konzentrieren.** Zudem kann der EIF von allen
Finanzintermediaren, die 6ffentliche Mittel erhalten, verlangen, die Taxonomie
einzuhalten sowie ein solides Risikomanagementsystem zur Uberprifung der
menschenrechtlichen Sorgfaltspflichten im Einklang mit der Europdischen
Richtlinie flir nachhaltige Lieferketten (CSDDD) vorzuweisen.

1 Cooiman/Niebler (2023)

52 Mack (2024).

53 Siehe Mack (2024). Der Anteil an EIF geférderten Wagniskapitalfonds, die sich auf
griine Technologien konzentrieren, betrug bis Ende 2023 gerade einmal 5 Prozent.
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Zum Teil setzen 6ffentliche Programme zur Finanzierung von Wagniskapital-
fonds bereits explizit auf Nachhaltigkeitsziele. Haufig mangelt es aber an der
Konkretisierung und Durchsetzung dieser Ziele.>* Im Bereich der politischen
Steuerung von VC-Fonds besteht also ein erheblicher Verbesserungsbedarf,
nicht nur bei der Formulierung von Zielsetzungen, sondern auch bei der Umset-
zung und beim Monitoring.

Dariiber hinaus konnten Forderbanken wie die Europaische Investitionsbank
ihre Instrumente erweitern und Direktinvestitionen in bestimmte Cleantech-
Unternehmen, die keine Mittel aus dem privaten Sektor erhalten, ausweiten.
Das gilt insbesondere fiir ausgewahlte Scale-up-Projekte in der Spatphase. Dies
ware kein Bruch mit dem Status quo, sondern wiirde auf bereits bestehende
Aktivitaten der EIB aufbauen.> Die EIB kdnnte so zum zentralen Investor in un-
terversorgte Cleantech-Unternehmen in der EU werden. Der Vorteil bestiinde
darin, dass Finanzintermediare wie VC-Investoren umgangen, langerfristige In-
vestitionsziele verfolgt und die politische Steuerung durch Investitionsleitlinien
gestarkt werden konnten.

Forderungen des DGB

Der Wagniskapitalmarkt sollte starker auf die Finanzierung von fiir die Moder-
nisierung unserer Wirtschaft zentralen Zukunftstechnologien ausgerichtet
werden. Zu diesem Zweck sollte die 6ffentliche Forderung von Wagniskapital-
fonds starker an politische Zielvorgaben und Bedingungen gekniipft werden.
Darliber hinaus konnten Forderbanken wie die Europaische Investitionsbank
ihre Instrumente erweitern und Direktinvestitionen in bestimmte Cleantech-
Unternehmen, die keine Mittel aus dem privaten Sektor erhalten, ausweiten.

7 MaRnahmen zur Vollendung der Bankenunion
Hintergrund
Die Bankenunion besteht aus drei Saulen:

1. einheitliche Aufsicht fiir grofRe systemrelevante Banken,
2. einheitlicher Abwicklungsmechanismus und
3. gemeinsames Europaisches Einlagensicherungssystem.

%4 Eine empirisch fundierte Analyse eines vom Europaischen Investitionsfonds verwal-
teten Forderprogrammes fiir Wagniskapitalfonds bietet Cooiman (2023).

% Die EIB investiert bereits direkt in ausgewahlte Scale-ups auch aus dem Bereich Clean
Tech, siehe Europdische Investitionsbank (2025).

Seite 25/30 Stark in Arbeit.


https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/10245294231224137
https://www.eib.org/en/products/equity/coinvestment-facilities/index

Die Vollendung der Bankenunion ist seit der Finanzkrise auf der politischen
Agenda. Wahrend bei der einheitlichen Aufsicht politisch wichtige MaRnahmen
umgesetzt wurden, bestehen beim europaischen Abwicklungsmechanismus
noch grofde Baustellen, wahrend bei der Europaische Einlagensicherung die po-
litischen Verhandlungen seit Jahren stillstehen.

Die Mitteilung zur Spar- und Investitionsunion enthalt auRer den Vorschlagen
zur Starkung der Europdischen Bankenaufsicht wenig Konkretes zum Thema
Bankenunion. Sie fordert die Mitgesetzgeber auf, die Mangel bei den Regelun-
gen hinsichtlich der Abwicklung mittelgrofRer Banken zu beheben und behalt
sich vor, eine neue Initiative anzustof3en, um die Verhandlungen zur Europai-
schen Einlagensicherung voranzubringen. Zudem wird ein umfangreicher Be-
richt zur Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Banken fiir das Jahr 2026 an-
gekundigt.

Bewertung

Die deutsche Bankenlandschaft ist gekennzeichnet durch eine heterogene Insti-
tutsstruktur, die mit den Privatbanken, den Genossenschaftsbanken und den
Sparkassen aus drei Saulen besteht und damit durch eine hohe regionale Ver-
wurzelung und eine starke Kundenbindung gepragt ist. In ihrer Mitteilung
spricht sich die EU-Kommission fiir eine weitere Integration des Bankensektors
aus, um im internationalen Wettbewerb, insbesondere mit US-amerikanischen
Geldhausern, bestehen zu kdnnen. Aus Perspektive der Gewerkschaften sind
Bankenfusionen nicht das Mittel der Wahl, um die Wettbewerbsfahigkeit der
europdischen Bankenlandschaft zu starken. Sie gehen haufig mit einem grofRen
Personalabbau einher, verscharfen systemische Risiken und kdnnen zu einer
nachteiligen Marktkonzentration fiihren, die die Finanzierung im Mittelstand
negativ beeintrachtigt.

Hinsichtlich der Europaischen Einlagensicherung setzt dich der DGB zusammen
mit seinen Mitgliedsgewerkschaften fiir den Erhalt und die Eigenstandigkeit der
nationalen Institutssicherungssysteme ein. Diese miissen unabhangig bleiben,
um weiterhin aktiv zur Stabilitat des Bankensektors und damit zur Arbeitsplatz-
sicherheit in Deutschland beizutragen. Zudem diirfen in die nationalen Insti-
tutssicherungssysteme einzahlende Institute nicht zusatzlich durch europai-
sche Verpflichtungen belastet werden, um Wettbewerbsnachteile und negative
Auswirkungen auf die Beschaftigung zu vermeiden.

Forderungen des DGB

Der DGB setzt sich fiir den Erhalt und die Eigenstandigkeit der nationalen In-
stitutssicherungssysteme ein.
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