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Die neue europaische Finanzarchitektur

Roland Sturm

1. Staatseingriff statt
Selbstregulierung

Die Selbstregulierung des Finanzsek-
tors ist mit der globalen Finanzmarkt-
krise gescheitert. Von deren Notwen-
digkeit und Effizienz schienen Wirt-
schaft und Politik — auch auferhalb der
angelsdchsischen Lénder — spétestens
seit den 1980er Jahren mehrheitlich
iiberzeugt. Die Unféhigkeit der Finanz-
institute, Risiken zu erkennen, diese ada-
quat abzusichern und das Finanzsystem
an sich zu schiitzen, hat in der Finanz-
krise 2008 die Politik auf den Plan ge-
rufen. Sie sieht ihre Aufgabe nun darin,
die Anleger und Sparer zu schiitzen,
kiinftigen Finanzkrisen vorzubeugen
und durch die Regulierung des Finanz-
sektors diesem wieder zu Ansehen und
Vertrauen zu verhelfen. Regulierung
soll die Balance zwischen Marktfreiheit
(und dadurch attraktiven Finanzmérk-
ten) und Regelbindung finden. In einer
globalisierten Wirtschaft ist mit einem
Regulierungswettbewerb zu rechnen.
Die am wenigsten staatlich regulierten
Finanzmérkte sind bei Investoren die
begehrtesten. Zu rechnen ist auch mit
Umgehungsstrategien der Investoren,
also mit der Flucht in nichtregulierte
Geschiftsbereiche.

Um diesem regulatorischen Wettbe-
werb und der Schattenfinanzwirtschaft
zu begegnen, bedarf es der Abstim-
mung nationaler Eingriffe in den Fi-
nanzsektor. Das europdische Bemiihen
um eine Regelfindung fiir die Finanz-
méirkte wurde erleichtert durch die Tat-
sache, dass die USA als erstes ihre Fi-
nanzmarktregulierung verstérkte, aller-
dings ohne dies mit einem umfassenden
institutionellen Wandel der nationalen
Finanzarchitektur zu verbinden (Wall
Street Reform and Consumer Protection
Act/Dodd-Frank).! Die amerikanische
Zentralbank (Federal Reserve) erhielt
mehr Kompetenzen bei der Banken-
kontrolle, eine Verbraucherschutzbe-
horde fiir Finanzprodukte wurde ge-
griindet und ein Finanzstabilitdtsrat un-
ter Leitung des Finanzministers wurde
eingerichtet. Letzterer hat sogar das
Recht, Finanzinstitute, die nach seiner
Einschitzung zu grof3 sind, um im Not-
fall gerettet zu werden, zur Abspaltung
von Unternehmensteilen zu zwingen.
Mit neuen Verfahrensregeln soll in den
USA auch das sogenannte ,,Schattenfi-
nanzsystem® erfasst werden, z.B. Hed-
ge Fonds und private Beteiligungsge-
sellschaften (private equity). Ziel dieser
Verfahrensregeln ist weniger eine er-
weiterte Regulierung als das frithzeitige
Erkennen von Risiken.
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Die Regelfindung fiir Finanzmarkte
in der EU wird vor allem durch die un-
terschiedlichen nationalen Interessen
der Mitgliedstaaten erschwert, die nicht
zuletzt zu Konflikten der britischen Re-
gierung mit Deutschland und Frank-
reich fiihrten. Das Vereinigte Konig-
reich wurde seit dem ,,Big Bang*, der
Offnung der Finanzmirkte von 1986, in
immer groferen Mafle von Finanz-
dienstleistungen als Wairtschaftsfaktor
abhingig.” Einkiinfte aus dem Finanz-
sektor machen ca. 30 Prozent der Staats-
einkiinfte aus. Die Londoner City ist
das europdische Zentrum der privaten
Beteiligungsgesellschaften und von 80
Prozent der Hedge Fonds-Industrie.
Nachdem die USA die Richtung vorge-
geben hatte, sahen sich aber auch die
EU-Staaten in der Lage, einen &hnlich
gelagerten Kompromiss in der Finanz-
marktregulierung zu finden. So akzep-
tierte die von David Cameron gefiihrte
neue konservativ/liberale Regierung
GroBbritanniens nach anfénglichem Z6-
gern 2010 die EU-Richtlinie zur Regu-
lierung der Hedge Fonds. Allerdings
war der politische Druck der Mehrheit
der europiischen Finanzminister erheb-
lich. Das Vereinigte Konigreich wurde
nach den Regeln des Lissabon-Vertra-
ges lberstimmt.

Im Hinblick auf die neuen Institutio-
nen der europdischen Finanzaufsicht
flirchtete die britische Regierung, diese
wiirden Investoren aus London vertrei-
ben. In ihrer gegenwirtig verabschie-
deten Form scheinen sie der britischen
Regierung allerdings noch akzeptabel.
Sorge bereitet der Londoner City, dass
die Regelungslust der EU die heutigen
Kompetenzen der Finanzaufsicht schritt-
weise anreichern und nationale Regulie-
rung ersetzen konnte.® GroBbritannien
war allerdings nicht alleine skeptisch
hinsichtlich der Ubertragung von Kom-
petenzen nach Briissel. Auch Deutsch-
land, beispielsweise, hatte deutliche
Vorbehalte.

2. Die neue europaische
Finanzaufsicht

Am 1. Januar 2011 nehmen die neuen
Institutionen der europdischen Finanz-
aufsicht ihre Arbeit auf: (1) Der Euro-
paische Ausschuss fiir Systemrisiken/
European Systemic Risk Board (ESRB)
in Frankfurt und das (2) Européische
Finanzaufsichtssystem/European  Sys-
tem of Financial Supervisors (ESFS).
Letzteres besteht aus drei neuen euro-
pédischen sowie den bereits bestehenden
nationalen Behdrden der Finanzauf-
sicht. Diese Konstruktion einer Zusam-
menfithrung européischer und nationa-
ler Institutionen in einem Policy-Netz-
werk ist nicht neu. Sie findet sich bei-
spielsweise auch bei den mit der Wett-
bewerbsaufsicht beauftragten Behorden
oder im Europiischen System der Zen-
tralbanken. Entscheidend ist bei all die-
sen Netzwerkkonstruktionen die Kom-
petenzabgrenzung zwischen nationaler
und europdischer Ebene und — fiir ihre
interne Funktionsfahigkeit — das Ent-
stehen einer gemeinsamen ,,Weltsicht*
bzw. policy-Kultur, an der es, insbe-
sondere aus Londoner Sicht, heute noch
fehlt: Was aus kontinentaleuropdischer
Perspektive ein berechtigter Eingriff in
die Finanzmérkte sein mag, stellt sich
aus britischer Sicht nicht selten als
Ubergriff dar.*

Diese unterschiedlichen ,,Weltsich-
ten“ waren einer der wichtigsten Streit-
punkte bei der Konzipierung der neuen
Aufsichtsgremien. Im Nachhinein konnte
man argumentieren, dass die Kompe-
tenzabgrenzung bei der europdischen
Finanzaufsicht dem Subsidiaritétsprin-
zip folgt, also die europdischen Behor-
den Hilfestellung leisten, wenn die na-
tionalen Behorden an ihre Grenze sto-
Ben. Tatséchlich handelt es sich aber
eher um einen Fall der Europdisierung
nationaler Politik. Denn die Eingriffs-
grenze wird bestimmt durch die Analy-
sen auf europdischer Ebene. Der ESRB
arbeitet als Frilhwarnsystem. Die drei



neuen europdischen Aufsichtsbehérden
iibernehmen in Notfillen ,,das Kom-
mando* EU-weit und schreiben den na-
tionalen Finanzméirkten Bedingungen
vor. Wann aber handelt es sich um ei-
nen Notfall? Dies kann nicht von der
europdischen Ebene alleine entschieden
werden. EU-Kommission und ESBR
konnen lediglich einen Beschluss be-
antragen. Die europdischen Finanzmini-
ster im ECOFIN-Rat (de facto die euro-
paischen Regierungen) miissen den Kri-
senfall feststellen. Es ist wenig wahr-
scheinlich, dass es hier je zu qualifizier-
ten Mehrheitsentscheidungen kommt. Es
ist vielmehr zu erwarten, dass diese Re-
gelung wie der Stabilitits- und Wachs-
tumspakt bei seinen Entscheidungen zur
Nichteinhaltung der jahrlichen Defizit-
grenze von 3 Prozent funktionieren
wird. Regeln und die Notfille bleiben
verhandelbar, zumal wenn sie die Inter-
essen grofler Mitgliedstaaten betreffen.
Dies war auch die Befiirchtung des Eu-
ropdischen Parlaments, das sich aber
mit dem Wunsch nach einer den Natio-
nalstaaten iibergeordneten européischen
Krisenregie nicht durchsetzen konnte.

Worum handelt es sich bei den neu-
en europdischen Aufsichtsgremien? Der
ESRB wird in erster Linie von den EU-
Zentralbankprisidenten getragen. Die
EZB (Europdische Zentralbank) stellt
ein Sekretariat zur Verfligung. Der
EZB-Prisident wird die ersten fiinf Jah-
re auch Vorsitzender des ESBR. Ob
dies so bleiben soll, wird danach zu ent-
scheiden sein. Die Hauptaufgabe des
ESBR wird sein, vor makro-6konomi-
schen Bedrohungen oder Risiken, die
sich in der EU aufbauen, zu warnen.
Der ESBR hat keine exekutiven Befug-
nisse. Er wird aber als einflussreicher
Berater dem ECOFIN-Rat Empfehlun-
gen ilibermitteln.

Aus drei Koordinationsgremien (den
sogenannten Lamfalussy-Ausschiissen),
in denen die nationalen Aufsichtsbehor-
den bereits zusammenarbeiteten, wur-
den an deren jeweiligen Sitzorten EU-
Uberwachungsorgane fiir ein europii-

Die neue europaische Finanzarchitektur

sches Eingreifen in Krisensituationen
entwickelt: Die Behorde fiir Banken /
European Banking Authority (EBA) mit
Sitz in London, die Behorde fiir Versi-
cherungen und betriebliche Altersver-
sorgung/European Insurance and Occu-
pational Pension Authority (Eiopa) in
Frankfurt und die Behorde fiir Borsen/
European Securities and Markets
Authority (Esma) in Paris.

Das Leitungsgremium dieser Auf-
sichtsbehdrden wird von Angehdrigen
der nationalen Uberwachungsbehorden
gestellt. Sie werden im ersten Jahr 40
bis 50 Mitarbeiter haben und ca. 100
nach drei Jahren. Damit bleiben sie
deutlich kleiner als die nationalen Be-
horden der groflen Mitgliedstaaten. Ziel
ist die Entwicklung gemeinsamer Stan-
dards und Regeln fiir alle nationalen
Uberwachungsbehorden und das Aus-
rdumen von Konflikten in diesem Be-
reich. Unter normalen Umstinden wer-
den die neuen europdischen Behorden
einzelne Banken oder Mirkte nicht
iiberwachen, mit Ausnahme von ESMA,
die fiir Rating Agenturen zustindig ist.
Michtiger werden diese Uberwachungs-
institutionen, wenn die EU-Mitglied-
staaten sich einig sind, dass eine Not-
situation eingetreten ist. Dann kdnnen
sie Entscheidungen treffen, die einzelne
Banken oder Versicherungen in jedem
Mitgliedsland der EU rechtlich binden
oder auch direkt besonders riskante Fi-
nanzprodukte voriibergehend vom Markt
nehmen. Eingriffe in die national-
staatliche Haushaltspolitik, etwa durch
die Aufforderung zur Finanzierung einer
Bankenrettung, sind nicht erlaubt.

Der Kompromisscharakter dieser Re-
gelung ist augenfillig, nicht nur was die
bereits erwahnte Schranke fiir die Wah-
rung der Kompetenzen der europii-
schen Aufsichtsbehdrden angeht. Ein
Kompromiss ist auch die Entscheidung
iiber den Vorsitz des ESRB. Das Euro-
paparlament wollte, dass der EZB-Pra-
sident immer den Vorsitz iibernimmt.
Die Mitgliedsstaaten wollten den Vor-
sitzenden aussuchen. Nun wird iiber das
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kiinftige Benennungsverfahren nach
drei Jahren wieder verhandelt. Eben-
falls als Kompromiss ist zu werten:
Statt die Behorden zusammenzufithren
bleiben sie rdumlich getrennt und in den
drei grofen Mitgliedsléndern der EU
situiert. Damit werden nicht nur Syner-
gien verschwendet, sondern es wird
auch ignoriert, dass Finanzméirkte nicht
mehr fein sduberlich zu trennen sind.
Banken besitzen heutzutage Versiche-
rungen und umgekehrt und alle sind
borsennotiert. Der Trend zur Allfinanz
hat in Deutschland dazu gefiihrt, dass
2002 zur Biindelung der Aufsicht iiber
den Finanzsektor neben der Bundes-
bank die Bafin (Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungen) aus den Bundes-
amtern fir das Kreditwesen, fiir das
Versicherungswesen und fiir den Wert-
papierhandel gegriindet wurde.” In Eu-
ropa macht die dezentrale Behorden-
struktur von Anfang an ein rasches und
effizientes Eingreifen in Krisensituatio-
nen schwieriger. Der logische weitere
Schritt zur Kontrolle der europidischen
Finanzmirkte, um auch der Schattenfi-
nanzwirtschaft beizukommen, wéren
schérfere Kontrollen beispielsweise des
privaten Derivatehandels und der Akti-
enspekulation, wie sie die Kommission
anstrebt, in der Hoffnung dies 2012
umsetzen zu konnen.’

3. Basel Il

Flankierend zu den EU-Regeln fiir den
Finanzsektor wurde durch eine interna-
tionale Ubereinkunft, das Basel ITI-Ab-
kommen, vorbereitet. Uber dieses ent-
schieden die Regierungen der 20 wich-
tigsten Wirtschaftsnationen (G20) auf
ihrem Gipfel in Seoul am 11. und 12.
November 2010. Das Abkommen ver-
sucht, die Stabilitdt des Bankensektors
nicht nur zu liberwachen, sondern sys-
tematisch abzusichern. Weltweit legt
der Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht, angesiedelt bei der Bank fiir In-

ternationalen Zahlungsausgleich, Ei-
genkapital- und Liquiditétsregeln fiir
Banken fest.” Dem Ausschuss gehoren
auf freiwilliger Basis die Aufsichtsbe-
horden und Notenbanken der 27 wich-
tigsten Wirtschaftsnationen an. Basel
III ist das dritte entsprechende Regel-
werk. Es soll die Lehren aus der Fi-
nanzkrise ziehen. Hohere Kapital- und
Liquiditétspuffer sollen die Banken we-
niger krisenanfillig machen. Maligeb-
lich fir die Bewertung des Eigenkapi-
tals ist das sogenannte Kernkapital.
Dies ist das Kapital, das die Banken bei
Verlusten sofort mobilisieren kdnnen.
Dagegen abzuwiegen sind die Risiken,
die die Banken eingehen, also ihre Kre-
ditvergabe oder ihr Wertpapierbestand
(Kernkapitalquote).

Fiir die Banken ist eine hohe Kernka-
pitalquote nicht unbedingt attraktiv. Was
das Finanzsystem an Sicherheit gewinnt,
verliert die Bank an Gewinnchancen. Sie
kann beispielsweise weniger Kredite
vergeben. Fiir den Bankkunden bedeutet
dies: Wenn die Bank sich nicht ander-
weitig Kapital verschaffen kann, ist es
durchaus moglich, dass sie ihre Ge-
schiftsbedingungen verschlechtert (ho-
here Gebiihren, hohere Uberzugszinsen
etc.), um sich zusétzliches Eigenkapital
zu verschaffen. Damit zahlt der Bank-
kunde fiir seine eigene Einlagensicher-
heit, zumindest solange die Bank nicht
bereit ist, ihre Gewinnchancen zu redu-
zieren. Attraktiver werden fiir die Ban-
ken auch, die Spareinlagen von Privat-
kunden. Die Deutsche Bank, die sich zu
20 Prozent tiber Finlagen finanziert,
kaufte die Postbank vor allem wegen ih-
rer Spareinlagen.® Uberlegt wird auf der
Seite der Banken auch, die Kreditverga-
be in den Schwellenldndern auszuweiten,
weil hier hohere Zinsen durchgesetzt
werden konnen. Eine weitere Folge, die
von den Banken als Drohszenario an die
Wand gemalt wurde, ist, dass die Ban-
ken, falls sie mehr Kapital zuriickhalten
miissen, weniger Kredite vergeben kon-
nen und die Wirtschaft in eine Kredit-
klemme rutscht. Hierflir gibt es aller-



dings bisher keine Belege. Es wurde
nachgewiesen, dass auch kurzfristige
Umstellungsprobleme der Banken ent-
weder durch lingere Ubergangsperioden
oder Kapitalmarktregulierung, die die
Banken zur raschen Eigenkapitalbe-
schaffung zwingt, gelost werden kon-
nen.

Deutschlands hatte als letztes Land
Vorbehalte gegen Basel III, nicht weil
hier das erhohte Eigenkapitalerfordernis
fiir Banken abgelehnt wurde. Strittig
war vielmehr die Definition des Kern-
kapitals. Der Baseler Ausschuss defi-
niert Stammbkapital und Gewinnriickla-
gen als hartes Kernkapital und beriick-
sichtigt dabei unrealisierte Bewertungs-
gewinne, aber nicht die stillen Einlagen.
Fiir deutsche Banken, z.B. die Landes-
banken, sind stille Einlagen aber oft ein
groBBer Teil ihres Eigenkapitals. Sie
werden aber nach Basel III wegen ihrer
Rechtsform nicht dauerhaft zum harten
Kernkapital gezdhlt werden konnen.
Deutschland setzt sich auch immer
fiir die Sonderbehandlung bestimmter
Rechtsformen des Bankwesens, wie
Sparkassen oder Genossenschaftsban-
ken ein. So werden die Anteile der Mit-
glieder der Volks- und Raiffeisenban-
ken auch kiinftig zum harten Kernka-
pital zdhlen. Dennoch erwarten die
Landesbanken und Sparkassen, dass sie
nicht zuletzt durch Staatshilfen schnell
ihr Defizit beim harten Kernkapital auf-
fillen miissen. Dies erh6ht, neben ande-
ren Faktoren, den Anreiz zur Fusion
von Landesbanken.

Die Verschuldungsgrenze, die Basel
1T vorschldgt, wird von der Finanzin-
dustrie als moderat angesehen.'’ Zu-
nichst war die Idee, es solle nie mehr
zum ,,too big, too fail“ kommen, also
zur staatlichen Zwangsrettung ,.system-
relevanter Banken. Die Verschul-
dungsgrenze sollte die Aktivitdten und
das Wachstum der Banken zdhmen.
Nun wurde das Verhéltnis von Kernka-
pital zur Bilanzsumme der Banken (le-
verage ratio) auf 3 Prozent festgelegt
(ab 2017), die Banken hatten minde-
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stens 4 Prozent erwartet. Dies bedeutet,
dass eine Bank das 33-fache ihres
Kernkapitals verleihen darf. Insgesamt
sehen Kritiker in den Basel I1I-Regeln,
auch im Vergleich zur Regulierung des
Finanzsektors in den USA, einen eher
milden regulatorischen Eingriff. Die
Eigenkapitaldefinitionen, die langsame
Einfithrung der neuen Regeln, die erst
ab 2015 greifen (teilweise auch spiter),
und die Absicherung von Krediten wer-
den als nicht wirksam genug angese-
hen, um die Banken von erneut unver-
antwortlichem Handeln abzuhalten."
Die urspriinglich geplante Liquiditéts-
forderung, die die Banken gezwungen
hitte, genug Kapital vorzuhalten, um 30
Tage den Anlegerforderungen zu ent-
sprechen, wurde durch neue Schétzun-
gen zum moglichen Geldabfluss in ei-
ner Krise und die Anrechnung von
Schuldverschreibungen von Unterneh-
men verwissert. Nicht vor 2018 soll ein
Weg gefunden werden, dass die Banken
mehr langfristige Guthaben entwickeln,
die sie ihren langfristigen Verpflichtun-
gen gegeniiberstellen konnen.

4. Krisensichere EU-
Finanzmarkte?

Die Banken werden vorsichtiger und
seridser bei der Kreditvergabe. Die EU
stellt rechtzeitig finanzpolitische Ver-
werfungen in einzelnen Mitgliedstaaten
fest, bevor es zur Krise kommt. Und die
EU-Uberwachungsgremien greifen rasch
ein, um Schlimmeres zu verhindern. So
in etwa stellt sich das Positivszenario
dar, das mit der neuen europédischen Fi-
nanzarchitektur hergestellt werden soll.
Entsprechend euphorisch wurde die
neue Regelung im Europaparlament be-
griift.'> Skeptiker sehen eher ein ,,too
little, too late*. Nach ihrer Meinung ha-
ben die Lobbyisten der Wall Street und
der City of London ganze Arbeit gelei-
stet. Sie weisen darauf hin, dass Basel
IIT auch ,,nach hinten* losgehen konnte,
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dann namlich, wenn die lukrativen Ri-
sikogeschéfte in die nichtregulierte
Schattenfinanzwirtschaft abwandern, in
die Welt der Hedge Fonds, private
equity-Firmen, Handelshduser, ja sogar
Energieunternehmen.  Olgesellschaften
wie Total oder BP haben sich inzwi-
schen schon zu Schattenbanken fir die
Rohstoffindustrie entwickelt und han-
deln in Derivaten™. Ob die Skeptiker
oder die Optimisten Recht behalten,
kann nur durch ein Ereignis entschieden
werden, das sich keiner wiinschen mag
— die nachste weltweite Finanzkrise.

Schlagworter: Finanzmaérkte, Basel IlI,
Hedge Fonds, private equity
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