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Finanzmarktintegration als Krisenlosungsstrategie? Ein kritischer Blick auf die Banken- und
Kapitalmarktunion

Acht Jahre nach dem Ausbruch der , Finanzkrise” befindet sich die Europaische Union (EU) immer noch
in einer Rezession. Die Instabilitdt der derzeitigen Akkumulationsregime kann im Kontext des seit den
1980er Jahren einsetzenden Finanzialisierungsprozesses gesehen werden (z.B. Becker/Jager 2009,
2011; Sablowski 2009; Demirovié¢/Sablovski 2012; Guttmann 2008). Des Weiteren steht die
asymmetrische Entwicklung innerhalb der EU und der Eurozone im Kontext des Europaischen
Integrationsprozesses neoliberaler Pragung. Die Widerspriiche dieser Entwicklungen verdichteten sich
in besonderer Weise in der Europdischen (Semi-)Peripherie. Die bisherige Krisenbearbeitung kann
tendenziell als Konstitutionalisierung neoliberaler Wirtschaftspolitik beschrieben werden und ist ein

wesentlicher Grund fiir die Verscharfung der multiplen Krise (Bader et al. 2011, Klatzer/Schlager 2011).

Ein wichtiges Thema der Europdischen Integration ist die Frage nach der Gestaltung eines
gemeinsamen Finanzmarkts. Nicht zuletzt die Finanzkrise hat entscheidende regulatorische und
allokative Schwachpunkte der Finanzmarktintegration aufgedeckt. Seit geraumer Zeit steht das Thema
auch wieder auf der Tagesordnung politischer Entscheidungstragerinnen. Eines der Ergebnisse des
Krisenbearbeitungsprozesses hat sich in der Bankenunion manifestiert. Mit dem Ziel das europdische
Bankensystem zu stabilisieren, kann die Bankenunion als Schritt in die richtige Richtung interpretiert
werden. Nichts destotrotz werden viele entscheidende Punkte, wie ,too big to fail“ oder
»Schattenbanken®, nur unzureichend behandelt (Euromemo 2015, Zotter 2014). Dariber hinaus ist die
Umsetzung einer Kapitalmarktunion in Planung, welche darauf abzielt, bankbasierte Finanzierung

durch marktbasierte Finanzierung zu komplementieren (EK 2015, Draghi 2014).

Die politische Erwartung positiver Effekte einer zunehmenden Finanzmarktintegration — insb.
effizientere Allokation und Distribution von Ressourcen sowie Finanzmarktstabilitdt — sind von
Annahmen neoklassischer Prinzipien inspiriert (Skidelsky 2009: 29-51). Die besondere Bedeutung,
welche der Finanzmarktintegration im Krisenbewaltigungsprozess zugeschrieben wird, basiert
letztendlich auf einer fehlerhaften Kriseninterpretation, welche letztlich von der Berechenbarkeit des
Investitionsrisikos ausgeht (z.B. Draghi 2014; Demyanyk/Ostergaard/Sgrensen 2008). Die Folge dieses
Fehlschlusses ist die Ausblendung struktureller Krisenursachen und -dynamiken. In unserem Paper
wollen wir einen kritischen Blick auf die theoretischen und politischen Debatten der aktuellen
Finanzmarktintegration werfen. Die kritische Analyse wird durch postkeynesianische und polit-

6konomische Perspektiven inspiriert.
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