Freitag, 26. September 2025

Mein Geld.
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,Ohne Kapitalmarktunion
bleibt Europa im Nachteil*

Fritz Mostbock, Head of Group Research bei Erste Group und
Prasident der EFFAS, warnt vor Uberregulierung und
fehlender Integration europaischer Kapitalmarkte.

ie europdischen Kapital-
Dméirkte stehen unter

Druck:  geopolitische
Spannungen und US-Einfluss-
versuche sorgen fiir Unsicher-
heit. Fritz Mostbock, Head
of Group Research der Erste
Group und Président des euro-
péischen Dachverbandes
EFFAS, sieht in der Spar- und
Investitionsunion grof$e Chan-
cen.

Wie gefihrlich sind Trumps
Attacken auf die US-Noten-
bank fiir die Stabilitét der US-
Maérkte?

Friedrich Mostbock:Beim
weltweit grofdten Kapitalmarkt
hat erratisches Eingreifen Aus-
wirkungen auf innere wie &du-
Bere Wahrnehmung. Jede No-
tenbank eines entwickelten
Marktes hat ein unabhéngiges
Mandat. Selbst wenn nur der
Anschein versuchter Einfluss-
nahme erweckt wird, hat das
einen negativen Beigeschmack.
Vertrauen, Stabilitdt, Transpa-
renz mit nachvollziehbaren Ver-
antwortlichkeiten spielen an Fi-
nanzmérkten eine grof3e Rolle.

Inwiefern lenken die groen
Unsicherheiten in den USA

Anlegerstrome in Richtung
Europa?

Anhand globaler Zah-
lungsstrome in der Aktienver-
anlagung ist deutlich erkenn-
bar, dass es aufgrund oben er-
wahnter Faktoren zu einem
Shift zugunsten européischer
Markte gekommen ist, da hier
ganz offensichtlich von hohe-
rer Finanzmarkt-Stabilitat aus-
gegangen wird. Fast alle Werte
haben profitiert, da sie auch
vergleichsweise unterbewertet
sind. Wenn es erratisch bleibt
und eine notwendige Unab-
héngigkeit nicht gewéhrleistet
ist, werden europdische Mérk-
te weiter profitieren.

Europa kann mit den USA am
Kapitalmarkt nicht mithalten.
Wo liegen hier die grofiten
Defizite?

Die ,Kapitalmarktunion®
wurde nun auf ,,Spar- und In-
vestitions-Union“ umgetauft.
Leider gibt es auller der Na-
mensénderung  unmittelbar
noch keine Anderungen. Euro-
paische Kapitalmarkte sind zu
unterschiedlich, es miissen
Barrieren abgebaut und Kon-
formitdt in der Veranlagung
hergestellt werden. Ein zentra-

les Hindernis sind iiberbor-
dende Regulierungen. Mit
MiFID wurden die Kapital-
markte in Europa klar benach-
teiligt. Viele bdrsennotierte
Unternehmen haben dadurch
an Analysten-Coverage verlo-
ren. Statt bestehende Regeln
zu korrigieren, versucht man
in Europa, sie mit neuen Re-
geln besser zu machen - ein
Teufelskreis. Um international
wettbewerbsfahig zu bleiben,
braucht es daher dringend De-
regulierung und gezielte An-
passungen.

Wiirde eine echte Kapital-
marktunion Investoren und
Unternehmen in Europa spiir-
bare Vorteile bringen und wie
realistisch ist deren Umset-
zung in absehbarer Zeit?

Die EU und ihre Behérden
haben sich aus meiner Sicht
klar zur Neupositionierung als
»Spar- und Investitions-Union,,
verpflichtet. Nur miissen auf
Ankiindigungen nun auch Ta-
ten folgen. Tatsdchlich hat
man in Aussicht gestellt, be-
stehende Markt-Hindernisse
abzubauen, um international
wettbewerbsfahig und inves-
tierbar zu bleiben. Nur gese-
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hen haben wir davon in der
EFFAS wie in anderen européi-
schen Verbanden noch wenig.

Wie beeinflussen Geopolitik
und Handelskonflikte die Be-
wertung von US- und Europa-
Anlagen?

Besonders betroffen sind
stark export- und konsum-
orientierte Branchen wie der
Automobilsektor. Finanzwerte
sind in Europa hingegen héher
gewichtet, weniger belastet
und verfiigen iber Aufhol-
potenzial. Die US-Politik wirkt
sich auf die Bewertung euro-
paischer Mérkte nur begrenzt
aus, da diese insgesamt nach
wie vor vergleichsweise unter-
bewertet sind.
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Fritz Mostbock fordert als Prasident der EFFAS dringende Kapitalmarktreformen.

Konnen europdische Borsen
und Unternehmen langfristig
von der Verunsicherung in
den USA profitieren, oder
sind die strukturellen Risiken
ohne Integration am Ende
grofler?

Halten die Irritationen und
die Verunsicherung an, konn-
ten europdische Markte kurz-
fristig profitieren. Entschei-
dend wiére jedoch, die Integra-
tion der Finanzmaérkte ent-
schlossen voranzutreiben und
strukturelle Hiirden transpa-
rent sowie nachvollziehbar ab-
zubauen. Damit lie3e sich die
Absicherung unseres Wohl-
stands in Europa deutlich star-
ken — das Potenzial wére in
Wahrheit enorm.

In Threr Funktion als Prasi-
dent der EFFAS: Welche Re-
formen halten Sie aus Analys-
tensicht fiir besonders dring-
lich, damit Europa fiir inter-
nationales Kapital an Attrak-
tivitit gewinnt?

Wesentlich sind drei Punk-
te: eine wettbewerbsorientier-
te MiFID-Uberarbeitung, die
Forderung  grenziiberschrei-
tender Veranlagungen in EU-
Kapitalmérkten sowie der Aus-
bau europaischer Pensionskas-
sen und privater Vorsorgemo-
delle. Nur so lassen sich die
Energie-Transformation, eine
langfristige Pensionssicherung
und hohere Verteidigungsaus-
gaben finanzieren.

Stephan Scoppetta



