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Editorial

Obwohl  die  EU in  Stimmung für  “Mehr  Regulie-
rung”  zu  sein  scheint,  harren  diese  magischen 
Worte immer noch der Realisierung. Wichtige Re-
formen werden ständig verschoben, auch weil die 
Finanzlobby  weiterhin  starken  Einfluss  auf  den 
Gesetzgebungsprozess hat. 

Währenddessen  werden  auf  anderen  Ebenen 
schnelle Entscheidungen getroffen, welche die de-
mokratische Kontrolle über öffentliche Mittel in den 
EU-Mitgliedstaaten untergraben. Dies geht einher 
mit extremen Ausgabenkürzungen infolge der teu-
ren Rettungsmaßnahmen für den Finanzsektor. 

Eine der Finanzreformen, die einen kleinen Schritt 
weiter  gekommen  ist,  betrifft  Ratingagenturen. 
Doch  wurden  dabei  grundlegende  Änderungen 
ausgespart. Das wird Folgen nicht nur für die EU 
haben, sondern auch für Entwicklungsländer, die 
über die internationalen Kapitalmärkte zunehmend 
in den Einflussbereich der Ratingagenturen gera-
ten. 

Auch die schon lang andauernde Diskussion über 
Banken, die „too big to fail“ sind, hat mit einem Be-
richt  des  finnischen  Zentralbankchefs  Liikanen 
neue Impulse bekommen. Neben den Inhalten des 
Liikanen-Berichts werden im Newsletter auch die 
Schwächen  aufgezeigt  –  dadurch  bleiben  die 
Staaten  weiterhin  den  Instabilitäten  des  Finanz-
sektors ausgeliefert. Daneben gibt es einen neuen 
Reformprozess zu Schattenbanken.

Ein weiteres Thema, das im Windschatten der Fi-
nanzreformen  wieder  an  Bedeutung  gewinnt,  ist 
der Handel mit Finanzdienstleistungen. In der EU 
und  international  laufen  Verhandlungen,  diesen 
Handel weiter zu liberalisieren. Das könnte dazu 
führen, dass der Spielraum für eine Finanzregulie-
rung eingeengt oder ganz beseitigt wird. 
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Grenzen  für  Nahrungsmittelspe-
kulation verzögern sich weiter
Von Markus Henn, WEED
 

Im Rahmen der Verhandlungen über die Richtlinie 
zu Märkten für Finanzinstrumente (MiFID) gab es 
keinen  wirklichen  Fortschritt  bei  der  Regulierung 
von Nahrungsmittelspekulation und Hochfrequenz-
handel. Das Europäische Parlament (EP) und der 
EU-Rat  der  Finanzminister  (ECOFIN)  befinden 
sich  noch  immer  im  Koentscheidungsverfahren, 
das wohl nicht vor Sommer 2013 zum Abschluss 
kommen wird.

Das EP hatte zwar am 26. Oktober seine Position 
entschieden.  Dabei  wurde  im  Wesentlichen  der 
zuvor vom zuständigen Ausschuss für Wirtschaft 
und Währung (ECON) gefasste Beschluss (siehe 
auch  letzter  Newsletter)  bestätigt,  zumindest  im 
Hinblick  auf  Rohstoffderivate  und Hochfrequenz-
handel.  Ein  letzter  Änderungsantrag,  die  Positi-
onslimits  für  Finanzspekulanten  zu  verschärfen, 
der vom grünen Abgeordneten Sven Giegold ein-
gebracht  worden war,  scheiterte  im Plenum. Im-
merhin stimmte aber eine beachtliche Zahl an Ab-
geordneten für den Antrag, darunter auch zahlrei-
che  Sozialdemokraten  und  sogar  Konservative, 
obwohl sie damit den Kompromiss infrage stellten, 
den  ihre  eigenen  Berichterstatter  zuvor  im  Aus-
schuss  gefunden  hatten.  Das  sendet  zumindest 
ein starkes Signal an den konservativen Berichter-
statter Markus Ferber (CSU), dass er den aktuel-
len Kompromiss in  den späteren Verhandlungen 
nicht schwächen darf.

Das Parlament wäre damit bereit für Verhandlun-
gen. Aber der Rat der Minister hat es noch nicht 
geschafft,  sich  auf  eine  Position  zu  einigen,  mit 
der dann der Trilog mit Parlament und Kommissi-
on beginnen könnte. Trotz intensiver Verhandlun-
gen in den letzten Monaten sind zu viele strittige 
Themen auf  der Agenda geblieben,  darunter die 
Frage, wie Bankdienstleistungen vergütet werden. 
Das  bedeutet,  dass  die  Entscheidung  erst  2013 
gefällt werden kann, wahrscheinlich vor dem Hin-
tergrund  der  neuen  irischen  Ratspräsidentschaft 
ab nächstem Jahr nicht einmal im Januar, sondern 
erst im Februar.

Das Thema der  Positionslimits  für  Finanzspeku-
lanten war auch im Rat strittig.  Doch es kristalli-
sierte sich zuletzt heraus, dass eine verbindliche 
Vorgabe für Limits im Abschlussvorschlag stehen 
dürfte, andere Kontrollen des Handels soll es nur 
zusätzlich geben. Der Rat scheint auch einen von 
NGOs und anderen eingebrachten Kritikpunkt (sie-
he  Brief von 12 deutschen Organisationen an Fi-
nanzminister  Schäuble)  aufgegriffen  zu  haben, 
nämlich dass die Limits auch klar für den außer-
börslichen („OTC“) Handel gelten und von den Be-
hörden  direkt  gesetzt  werden  sollen.  Allerdings 
bleiben hier einige Zweifel im Hinblick auf die For-
mulierung. Der Rat tritt jedenfalls in dieser Hinsicht 

nun sogar für mehr Regulierung ein als das Parla-
ment. Allerdings ist er in anderer Hinsicht immer 
noch schwächer und hat Kritik nicht aufgegriffen, 
z.B. bei der Rechtfertigung der Posititionlimits, bei 
der Erfassung aller Vertragstypen oder bei Verbo-
ten.

Über solche Details hinaus ist die Vorgabe von Li-
mits immer noch generell bedroht. Das wurde klar 
nach einem US-Gerichtsurteil von vor zwei Mona-
ten,  das  die  Umsetzung  der  Limits  in  den  USA 
stoppte. Britische Beamte und liberale Abgeordne-
te sollen dieses Urteil  in den Verhandlungen zur 
Diskreditierung  der  Limits  genutzt  haben.  Inzwi-
schen hat jedoch die US-Aufsichtsbehörde  CFTC 
Berufung  gegen  das  Urteil  eingelegt. Es  wurde 
auch heftig kritisiert von der US-Allianz „Commodi-
ty Markets Oversight Coalition”. 

EMIR: weg vom Tresen
Ein weiteres Gesetz, das schon viel weiter ist als 
die MiFID, ist die Europäische Marktinfrastruktur-
Verordnung  (EMIR),  die  den  außerbörslichen 
(„OTC“) Handel mit Derivaten regelt (siehe  März-
Newsletter). Nachdem die Verordnung im August 
2012  offiziell  geworden  war,  erschienen  schon 
Ende September 2012 die  technischen Entwurfs-
standards der EU-Wertpapieraufsicht ESMA. Die-
se müssen nun von der Kommission bestätigt wa-
ren, aber in der Sache wird das kaum noch etwas 
ändern.

Eine  umfassende  Analyse  der  EMIR-Entwurfs-
standards  kann  hier  nicht  geleistet  werden.  Ein 
zentrales  Thema  soll  aber  kurz  angesprochen 
werden: die Ausnahmen vom Clearing für nicht-fi-
nanzielle  Unternehmen  (die  also  keine  Banken, 
Fonds, etc. sind). Die EMIR sah einen Schwellen-
wert  für  das  Clearing  solcher  Unternehmen  vor, 
der nun von der ESMA mit 3 Milliarden Euro vor-
geschlagen wird. Das ist eine Menge Geld. Aller-
dings ist das nicht das größte Problem. Das steckt 
nämlich schon darin, dass alle Positionen, die ob-
jektiv  Risiken  im  Zusammenhang  mit  der  Ge-
schäftstätigkeit oder dem internen Finanzmanage-
ment reduzieren, von vorneherein bei der Berech-
nung des Schwellenwerts ausgenommen sind. Die 
Entwurfsstandards  machen  nun  recht  vage  Be-
stimmungen  zu  dieser  Ausnahme  für  Absiche-
rungsgeschäfte („hedging“). Diese Vagheit könnte 
große Schlupflöcher mit sich bringen. Und da es 
diese  Herausnahme aller  Absicherungsgeschäfte 
gibt,  ist  es  zudem nicht  verständlich,  warum es 
überhaupt  noch  Schwellenwerte  braucht,  damit 
Unternehmen auch ein bisschen spekulieren kön-
nen. Wir werden sehen, wann Europa sein Enron-
Debakel hat. 

**************************************************
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EU-Institutionen einig zu Regulie-
rung von Ratingagenturen
Von Markus Henn, WEED
 

Die  europäischen  Institutionen  haben  sich  auf 
einen  politischen  Kompromiss  geeinigt,  wie  das 
EU-Gesetz zur Regulierung von Ratingagenturen 
überarbeitet werden soll. Zuvor hatte es Kritik ge-
geben,  dass  die  vorhergehenden  Reformen  zu 
schwach waren und das Rating von Staaten dar-
unter leiden musste. Der Kompromiss bringt nun 
bedeutsame Änderungen für das Ratinggeschäft. 
Aber  viele  starke  Maßnahmen  haben  den  EU-
Rechtssetzungsprozess nicht  überlebt.  Der Kom-
promiss muss nun auf der technischen Ebene ab-
geschlossen und soll dann im Januar 2013 im Par-
lament endgültig beschlossen werden.

Die Verhandlungen waren schon das ganze Jahr 
durch  gelaufen  (siehe  Februar-Newsletter).  Gut 
ein  Jahr,  nachdem die  Europäische Kommission 
ihren Vorschlag veröffentlicht hatte, haben nun am 
27.  November  das  Europäische  Parlament,  der 
Rat der Minister und die Europäische Kommission 
ihren Kompromiss in den Trilog-Verhandlungen er-
reicht.  Allerdings ist  der genaue Text  noch nicht 
klar.  Die  verschiedenen  Institutionen  haben  nur 
Pressemeldungen mit  den  Kernelementen  veröf-
fentlicht.  Das  Parlament und andere Quellen be-
schreiben den Kompromiss wie folgt:

1. Transparenz und Vorgaben für Staatsanlei-
hen-Ratings:  Ratings  über  die  Kreditwürdigkeit 
von  Staaten  sollen  nicht  irgendwann,  möglicher-
weise  zu  einem ungünstigen  Zeitpunkt,  von den 
Ratingagenturen veröffentlicht werden, sondern es 
soll drei fixe Tage pro Jahr geben. Zudem sollen 
die  „speziellen  Umstände  jedes  Mitgliedsstaats 
ausreichend Berücksichtigung finden“.  Die Agen-
turen müssen auch „die Nachforschungen und die 
Annahmen“ offenlegen, auf denen das Rating ba-
siert. Schließlich sollen die bestehenden Ratingno-
ten in Buchstabenform durch ein Zahlensystem er-
gänzt werden.

2. Beendigung  der  automatischen  Abhängig-
keit von Ratings: Um die Abhängigkeit der Geld-
geber und Investoren von Ratings zu verringern, 
sollen alle Bezüge auf „externe Ratings“ in EU-Ge-
setzen daraufhin überprüft werden, ob sie automa-
tische  Reaktionen  auslösen.  Dies  umfasst  zum 
Beispiel, dass bei einer Herabstufung eines Staa-
tes Investoren gezwungen sind, Anleihen abzusto-
ßen. Alle solche Bezüge sollen bis 2020 gelöscht 
werden, sofern sich Alternativen für die Risikobe-
wertung finden und umsetzen lassen.

3.  Vermeidung  von  Interessenkonflikten:  Um 
Interessenkonflikte zwischen den Ratingagenturen 
(die Geld mit den Ratings verdienen wollen) und 
deren Kunden (die ein hohes Rating haben wol-
len)  zu  vermeinden,  soll  es  Begrenzungen  für 
Überkreuz-Beteiligungen geben.  Wo ein  Investor 
Anteile an mehr als einer Ratingagentur hält, dür-

fen diese Anteile nicht mehr als 5% betragen und 
müssen veröffentlicht werden. Zudem dürfen Ra-
tingagenturen nicht mehr als 10% Anteile an Un-
ternehmen halten, die sie bewerten.

4. Stärkere Haftung:  Wo eine Ratingagentur ab-
sichtlich oder mit  grober  Fahrlässigkeit  irgendein 
Vergehen  begeht,  das  einen  nachteiligen  Effekt 
auf ein Rating hat, können Investoren oder Wert-
papieremittenten  die  Agentur  verklagen.  Im  Fall 
von  Aktienemissionen  muss  der  Emittent  aller-
dings belegen, dass das Vergehen nicht durch ir-
reführende oder unzureichende Information verur-
sacht wurde, die der Emittent der Agentur übermit-
telt hat.

Die  zypriotische Ratspräsidentschaft und  Binnen-
markt-Kommissar Barnier begrüßten den Kompro-
miss. Das ist keine große Überraschung, denn der 
Kompromiss unterscheidet sich nicht groß vom ur-
sprünglichen Vorschlag der EU-Kommission.

Bevor  sie  ihren Entwurf  machte,  hatte  die  Kom-
mission  schon  selbst  alle  wirklich  starken  und 
möglicherweise  strittigen  Vorschläge  herausge-
nommen. Dazu zählen z.B. die Schaffung einer öf-
fentlichen Agentur,  langfristige  Verbote für Über-
nahmen durch  die  drei  größten  Agenturen,  oder 
ein  Verbot,  dass  eine  Agentur  einen  Emittenten 
und  zugleich  dessen  emittierte  Wertpapiere  be-
werten darf. Starke Haftungsregeln, wie sie in den 
USA Teil der Dodd-Frank-Gesetzgebung sind (al-
lerdings später bei der Umsetzung zurückgenom-
men wurden), waren auch nicht Gegenstand des 
Kommissionsvorschlags.

Einige  der  endgültigen  Kompromisse  scheinen 
ziemlich schwach,  besonders die Frist  von 2020 
hinsichtlich der Abhängigkeit von Ratings und Al-
ternativen.  Die  Grünen  im  Europäischen  Parla-
ment kritisierten auch, dass Überkreuz-Beteiligun-
gen nicht komplett verboten wurden. Doch es wur-
de ohnehin in diesem Jahr deutlich, dass die frü-
here  Macht  der  Ratingagenturen  bröckelt  und 
dass Investoren die Ratings immer weniger ernst 
nehmen. Dennoch bleibt die verbindliche Nutzung 
von  Ratings  ein  wichtiges  Thema,  für  westliche 
Staaten,  aber  auch  immer  mehr  für  Schwellen- 
und Entwicklungsländer mit ihren wachsenden An-
leihemärkten. 

**************************************************

Schattenbanken: 67 Billionen 
müssen ans Licht
Von Markus Henn, WEED, und Indra Röm-
gens, SOMO
 

Schattenbanken – sprich alle Arten von bankähnli-
chen  Tätigkeiten,  die  nicht  von  Bankregeln  um-
fasst sind – bleiben hoch auf der politischen Agen-
da. Im Anschluss an das  Grünbuch der Europäi-
schen Kommission aus diesem Jahr (siehe auch 
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den letzten Newsletter), hat das Europäische Par-
lament nun am 20. November eine eigene Resolu-
tion beschlossen. Es unterstreicht die Wichtigkeit 
der Regulierung von Schattenbanken. Die Europa-
Abgeordneten versuchen,  Schattenbanken ange-
messen zu definieren und weisen auf die systemi-
schen Risiken hin, die aus ihrer neuartigen Natur 
und  Komplexität  erwachsen,  aber  auch  auf  die 
Schwächen der Regulierung. Das Parlament stellt 
fest,  dass  die  gegenseitige  Verknüpfung  („inter-
connectedness“) zwischen Banken- und Schatten-
bankensektor exzessiv ist. Mehr Transparenz sei 
nötig,  deshalb  soll  es  mehr  und  bessere  Daten 
über Schattenbanken und ihre Aktivitäten geben. 
Das Parlament fordert auch ein besseres Überwa-
chungssystem,  um  die  Vorteile  besser  von  den 
Nachteilen bzw. Gefahren unterscheiden zu kön-
nen. Ein spezieller Vorschlag betrifft das Verleihen 
von  hinterlegten  Sicherheiten  (z.B.  Aktien).  Um 
hier Probleme zu vermeiden, soll  es „Mindestab-
schläge und –einschüsse“ („minimum haircuts and 
margins“)  für  die  entsprechenden Märkte  geben. 
Das Parlament betont auch, dass man das „Eigen-
tum an Wertpapieren klar  zuordnen können und 
seinen Schutz sicherstellen müsse“. 

Es bleibt abzuwarten, was davon die Kommission 
in einem möglichen Gesetzesvorschlag aufgreifen 
wird. Die Kommission prüft gerade Antworten auf 
ihr Grünbuch (siehe z.B. die von SOMO) und führt 
Gespräche  mit  wichtigen  Marktteilnehmern.  An-
fang 2013  soll  es  dann  ein  neues  Papier,  nicht 
notwendig ein Gesetz, geben.

Ein  neues Papier zum Thema kam auch am 18. 
November 2012 vom Finanzstabilitätsrat der G20. 
Es zeigt, dass der Schattenbankensektor in letzter 
Zeit  stetig  gewachsen  ist,  sogar  nach  der  Krise 
2008. Im beobachteten Gebiet der Eurozone und 
25 weiteren Ländern, die zusammen 86% des glo-
balen Bruttosozialprodukts  ausmachen,  umfasste 
der Sektor Ende 2011 stattliche 67 Billionen US-
Dollar. Das entspricht den gesamten Anlagen aller 
Zentralbanken,  Investmentfonds  und  Pensions-
fonds zusammen genommen. 

Der Bericht nennt die folgenden Hauptziele: 

1. Den  „Übersprungs-Effekt“  zwischen  dem 
regulären Bankensystem und dem Schat-
tenbankensystem abzuschwächen. 

2. Die  Anfälligkeit  von  Geldmarktfonds  für 
Runs (d.h. überstürzten Abzug von Geld) 
zu vermindern. 

3. Risiken von anderen Schattenbank-Akteu-
ren zu prüfen und zu mindern. 

4. Anreize  im  Zusammenhang  mit  Verbrie-
fungen zu prüfen. 

5. Risiken und prozyklische Anreize aus ab-
gesicherten  Finanzierungsverträgen  wie 
z.B. Rückkaufvereinbarungen („Repo“-Ge-
schäfte)  oder  Wertpapierleihe  zu  beseiti-
gen,  besonders  im  Zusammenhang  mit 
Runs. 

Um diese Ziele zu erreichen, schlägt der Stabili-
tätsrat  eine  lange  Liste  von  möglichen  Maßnah-
men for,  die von den Behörden ergriffen werden 
könnten.  Es  soll  verbesserte  Aufsicht  über  bzw. 
Management  von  Risiken  geben.  Vorgeschlagen 
wird eine Reihe von Beschränkungen, so zur Nut-
zung von Vermögenswerten, zur Fristen- und Li-
quiditätstransformation, zur Verknüpfung mit Ban-
ken und anderen Finanzakteuren, und sogar zum 
Ausmaß  oder  der  Art  der  Geschäfte.  Weitere 
Grenzen werden angedacht für die Verschuldung, 
Konzentration von Vermögenswerten und Investi-
tionen  in  illiquide  Vermögenswerte.  Schließlich 
werden  Maßnahmen  ähnlich  denen  für  Banken 
vorgeschlagen,  wie  z.B.  Eigenkapitalvorgaben 
oder Liquiditäts-Puffer. 

**************************************************

Neue  Freihandelsabkommen  be-
drohen Finanzreformen
Von Myriam Vander Stichele, SOMO

Während die Finanzreformen in der EU und vielen 
anderen Staaten vorangehen, wird Freihandelsab-
kommen wenig Aufmerksamkeit geschenkt. Doch 
diese können die Finanzdienstleistungen weiter li-
beralisieren und politischen Spielraum bei Finanz-
marktregulierung  sowie  Kapitalverkehrskontrollen 
beschränken.

Export von Finanzdienstleistungen zur Kri-
senbekämpfung
Die  EU hält  Finanzdienstleistungen  weiterhin  für 
ein wichtiges Exportgeschäft.  Der Handel mit  Fi-
nanzdienstleistungen steht nicht nur für transnatio-
nale  Bewegungen  von  Finanzdienstleistungen 
(z.B.  Onlinebanking  mit  ausländischen  Kunden), 
sondern  auch  für  die  Einrichtung  von  ausländi-
schen  Banken  oder  Versicherungsgesellschaften 
etc. im Ausland oder die Migration von hochqualifi-
zierten Mitarbeitern. 2011 betrug der  Exportüber-
schuss der EU an Finanzdienstleistungen inklusi-
ve  Versicherungsdienstleistungen  36,5  Milliarden 
Euro, fast 30% des gesamten Handelsüberschus-
ses der EU-Dienstleistungen. Die Generaldirektion 
für  Handel  der  Europäischen  Kommission  veröf-
fentlichte  ein  Dokument,  das  offensive  Verhand-
lungen für nötig erklärte, weil “der Anteil des Han-
dels  am BIP  2012  (+0,7  Prozentpunkte)  es  der 
Wirtschaft  der  Europäischen  Union  ermöglichen 
sollte,  2012  einen  Rückfall  in  die  Rezession  zu 
verhindern“.  2012  werde  eine  negative  Binnen-
nachfrage erwartet und 90% des Weltwachstums 
würden 2015 außerhalb der EU geschehen. 

Insbesondere die City of London will unbedingt ih-
ren  Exportüberschuss  halten  und  ihre  Wettbe-
werbsfähigkeit  bewahren,  mittels  eines  ausgiebi-
gen institutionalisierten Lobbyprogramms zur Re-
gulierung und Marktöffnung im Ausland, insbeson-
dere  in  gewinnträchtigen  Zukunftsmärkten.  Der 
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Handelsüberschuss  der  Finanzdienstleistungen 
Großbritanniens betrug 2011 46,7 Mrd. Pfund, von 
welchen 10 Mrd. auf Ausfuhrerlöse des internatio-
nalen Derivatehandels der britischen Banken zu-
rückgehen. 

Abkommen konterkarieren Finanzreformen
Neue  Freihandelsabkommen,  die  Finanzdienst-
leistungen  erfassen  und  nach  der  Finanzkrise 
2008  verhandelt  wurden,  basieren  alle  auf  dem 
“Allgemeinen  Abkommen  über  den  Handel  mit 
Dienstleistungen” (englisch abgekürzt GATS). Je-
doch sieht  das GATS ein – vor der Krise entwi-
ckeltes  –  Modell  einer  schwachen  Regulierung 
des  Finanzsektors  vor.  Regulierung  soll  demge-
mäß minimal sein und Profitabilität und Innovatio-
nen nicht untergraben, selbst wenn diese riskant 
wären. Außerdem hat aufgrund einer gut organi-
sierten  Lobby  die  Liberalisierung  von  Finanz-
dienstleistungen und -leistern weite Kreise gezo-
gen. Das wurde besonders bei einigen GATS-Vor-
schriften und der  ergänzenden „GATS-Vereinba-
rung  über  Verpflichtungen  im  Bereich   Finanz-
dienstleistungen“  deutlich,  welche  ein  Verbot  re-
striktiverer zukünftiger Regulierung enthält.

Wie schon in der Vergangenheit  gibt  es auch in 
aktuellen  Verhandlungen  keinen  Mechanismus, 
um angemessene Regulierung und (transnationa-
le) Aufsicht sicherzustellen. Dies steht im Wider-
spruch zum Anerkenntnis der EU, dass die Schaf-
fung eines freien Markes für Finanzdienstleistun-
gen ohne angemessene gemeinsame Regulierung 
eine Krise begünstigt und den Aufsehern bzw. Re-
gierungen zudem die angemessene Bekämpfung 
einer Krise erschwert. 

Die  Freihandelsabkommen  zwingen  den  Aufse-
hern  ein  Verhalten  auf,  das  einer  Deregulierung 
gleichkommt.  Zum Beispiel  dürfen Unterzeichner 
des  GATS oder  von  Freihandelsabkommen,  so-
bald sie sich einmal ausnahmslos für Liberalisie-
rung  ausgesprochen  haben,  danach  nicht  mehr 
die Gesamtmenge an Finanzdienstleistungen be-
grenzen  oder  spezielle  Rechtsformen  vorschrei-
ben.  Dies konterkariert  Maßnahmen, die Banken 
vom  „zu  groß  zum  Scheitern“  Werden  abhalten 
sollen,  oder  die  Setzung  von  Positionslimits  für 
Derivatehändler.  GATS  und  die  Freihandelsab-
kommen haben jedoch eine spezielle Klausel, die 
Aufsichtsmaßnahmen  im  Interesse  der  Integrität 
und Stabilität des Finanzsystems und zum Schutz 
von  InvestorInnen  und  KonsumentInnen  erlaubt, 
so lange sie nicht nur zum Ziel haben, die akzep-
tierten Regeln und Liberalisierungsverpflichtungen 
zu  umgehen.  Anders  gesagt,  bei  den  Aufsichts-
maßnahmen gibt es viele Grauzonen, so dass sie 
in  einem  Schlichtungsverfahren  enden  könnten, 
auch wenn dies bis jetzt noch nicht passiert ist. 

NGOs  wie  SOMO,  einige  WTO-Mitgliedstaaten 
und einige  AkademikerInnen haben vor  den  ge-
nannten  Gefahren  gewarnt.  Doch  insbesondere 
die EU, die USA und das WTO-Sekretariat haben 
immer stark abgestritten,  dass es irgendein Pro-
blem gibt. Sie haben Diskussionen über potenziel-

le  Widersprüche  und  Probleme  im  zuständigen 
WTO-Ausschuss  abgeblockt.  Dies  änderte  sich 
erst  ein  wenig  nach  jahrelanger  NGO-Kampa-
gnenarbeit und einem offenen Brief von NGOs im 
September  2012.  Dieser  rief  zur  Unterstützung 
von Ecuadors gemäßigtem Vorschlag auf, in der 
WTO zu diskutieren, ob GATS-Vorschriften ange-
messenen politischen Spielraum für die von ande-
ren Institutionen verlangten Aufsichtsmaßnahmen 
bieten. In einer Antwort auf den NGO-Brief leugnet 
die  Europäische  Kommission  jedoch  weiterhin, 
dass GATS-Vorschriften die Finanzregulierung un-
tergraben können und hält  die genannte Klausel 
für  ein  “flexibles  Instrument,  um  das  Recht  der 
WTO-Mitglieder  zur  Regulierung  des  Finanzsek-
tors  sicherzustellen”.  NGOs bestreiten,  dass  die 
Klausel Klagen gegen Aufsichtsmaßnahmen abso-
lut ausschließt. Wenigstens erkennt die Kommissi-
on an, dass die Klausel nötig ist, um einen Konflikt 
zwischen  Finanzreformen  und  den  GATS-Vor-
schriften zu lösen. 

Neue Verhandlungen 

Neue Verhandlungen über Finanzdienstleistungen 
auf  internationaler  Ebene  sind  in  Arbeit.  Da  die 
GATS-Verhandlungen im Kontext  der Doha-Run-
de der WTO nicht vorankommen, haben sich die 
EU, Australien, die USA, Kanada und 16 weitere 
WTO-Mitgliedsstaaten darauf vorbereitet, dass ab 
2013  ein  Internationales  Dienstleistungsabkom-
men  (ISA)  verhandelt  wird.  Natürlich  wären  Fi-
nanzdienstleistungen  ein  Teil  davon,  aber  es  ist 
keine Information verfügbar, ob sie mit speziellen 
Auflagen belegt würden. Das ISA-Abkomemn wür-
de nicht alle WTO-Mitglieder einschließen und so-
gar formal kein “Plurilaterales Abkommen” im Sin-
ne der WTO sein. Die EU hat jedoch darauf be-
standen, dass WTO-Mitglieder,  welche nicht  Teil 
des ISA sind, später beitreten können sollen, und 
das  Abkommen in  einer  späteren  Phase  in  das 
WTO-System integriert werden soll. 

Die  Europäische  Kommission,  welche  die  Ver-
handlungen für die EU führt,  muss von den EU-
Mitgliedsstaaten noch ein Mandat bekommen. Ne-
ben Verhandlungen über Verpflichtungen zu mehr 
Marktöffnung  in  vielen  Dienstleistungsbereichen 
gibt  es  die  folgenden  streitbaren  ISA-Elemente, 
welche anscheinend auch für Finanzdienstleistun-
gen gelten sollen: 

• „Nationale  Behandlung“,  d.h.  Anwendung 
nationaler Regeln auch auf alle ausländi-
schen Dienstleistungen und ihrer Anbieter, 
selbst  wenn  keine  Liberalisierungsver-
pflichtungen gemacht wurden;

• Jede von einem Unterzeichnerstaat schon 
vorgenommene, unilaterale und bilaterale/
regionale  Liberalisierung  von  Dienstleis-
tungen stellt eine Marktöffnung für andere 
Unterzeichnerstaaten dar;

• Jede zukünftige unilaterale Liberalisierung 
und Lockerung von Regulierungen soll au-
tomatisch für Unterzeichnerstaaten gelten;
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• Es gilt eine “Stillhalteverpflichtung”, derzu-
folge  Maßnahmen,  die  nicht  mit  dem 
GATS  kompatibel  sind,  nicht  handelsre-
striktiver gemacht werden können, und die 
eine  Rücknahme  von  Liberalisierungen 
verbietet. 

Die EU hat inzwischen bzw. verhandelt über Frei-
handelsabkommen  unter  Einbezug  von  Finanz-
dienstleistungen mit vielen Ländern und Regionen 
weltweit wie Südkorea, Indien, Singapur oder Zen-
tralamerika (Panama, Costa Rica, Kolumbien und 
Peru). Einige davon haben wichtige Finanzzentren 
oder sind sogar Steueroasen. 

2012 hat die EU ihr Verhandlungsmandat ausge-
weitet,  um  spezielle  Maßnahmen  aufzunehmen, 
die ausländische Investoren, auch im Finanzsek-
tor,  vor regulierenden oder anderen Maßnahmen 
des Aufnahmestaates schützen,  ungeachtet  Pro-
testen von NGOs. Die Probleme eines solchen er-
weiterten  Mandats  sind  während  der  Abschluss-
verhandlungen zwischen der EU und Kanada über 
ein Freihandelsabkommen bereits klar geworden, 
bei denen im November 2012 ein paar Streitpunk-
te übrigblieben.  Kanada ist  ein wichtiger  Finanz-
dienstleistungsmarkt, zu dem die EU-Finanzindus-
trie  „mehr  Zugang  bekommen“  will.  Laut  einem 
durchgesickerten  Verhandlungspapier  drängt  die 
EU in  den  Verhandlungen  auf  eine  Begrenzung 
des politischen Spielraums für Finanzregulierung. 
Die beunruhigendste Aussage aus dem Papier ist: 
“Es gibt keine vernünftigen Gründe, warum Inves-
toren im Finanzsektor anders als andere Investo-
ren  behandelt  werden  sollten,  wenn  Regulierer 
Aufsichtsmaßnahmen vornehmen”. 

Kanada will  jedoch  nicht,  dass  ein  Investor  den 
Staat wegen einer Aufsichtsmaßnahme verklagen 
kann. Denn Kanada hat bis jetzt aufgrund seines 
hohen  Regulierungsniveaus  Finanzdienstleistun-
gen als Spezialfall in seinen Abkommen behandelt 
– ein Niveau, welches im Gefolge der Finanzkrise 
weltweit  als  Vorbild  betrachtet  wurde,  auch  von 
der EU.  

Aus dem Englischen von Markus Henn 

**************************************************

Liikanen-Bericht: Halbherziger 
Versuch, das “too big to fail”-
Problem zu lösen
Von Peter Wahl, WEED
 

Mit der Veröffentlichung des Liikanen-Berichts im 
Oktober 2012 hat die EU versucht, einen der blin-
den Flecken ihrer Finanzreform zu beseitigen: das 
Problem von Banken, die „too big to fail“ (zu groß 
zum Pleitegehen) sind. Es geht hier nicht nur um 
die bloße Größe von Banken, sondern auch um 
die  Verbindungen zwischen  und  die  Komplexität 
von Banken und Finanzkonglomeraten sowie ihre 

Geschäftsmodelle. Zum Beispiel sind einige deut-
sche  Sparkassen  ziemlich  groß,  aber  ihr  Ge-
schäftsmodell  ist  traditionell  –  Zahlungsverkehr, 
Einlagen und Kredite für kleine und mittlere Unter-
nehmen – und einfach, deshalb würden sie nicht 
unter das Kriterium „too big to fail“ fallen.

Im Auftrag von Binnenmarktkommissar Barnier hat 
der Präsident der finnischen Zentralbank und frü-
here sozialdemokratische Politiker Erkki  Liikanen 
am 3. Oktober 2012 seinen Bericht der „Hochran-
gigen Expertengruppe zur Reform der Struktur des 
Bankensektors“ veröffentlicht. Elf der zwölf Mitglie-
der der Gruppe hatten im Bankensektor (Deutsche 
Bank, Rabobank, Morgan Stanley, Lloyds, Credit 
Suisse), in internationalen Finanzinstitutionen, Re-
gierungen  und  der  Wissenschaft  gearbeitet.  Ein 
Mitglied  repräsentierte  Verbraucherschutzorgani-
sationen.  Barniers  Motiv  für  den Bericht  war  die 
Vorbereitung  einer  EU-Gesetzgebung  zu  dem 
Thema. 

Keine Rettungen mehr

Kernziel  des Berichts ist  ein Vorschlag für einen 
Mechanismus zu Bankinsolvenzen ohne dass der 
Staat und damit die Steuerzahler eine Bank retten 
müssen,  um  einen  Dominoeffekt  zu  verhindern, 
der zum Kollaps des Finanzsystem führen könnte. 
Die  Pleite  von  Lehman  mit  ihren  katastrophalen 
Auswirkungen bleibt  eine schockierende Lektion. 
Obwohl das Risiko auch heute noch da ist, wurde 
bislang  kein  wirksamer  Mechanismus  beschlos-
sen,  um die Wiederholung einer Bankpleite oder 
teuren Bankrettung zu verhindern. 

Das Europäische Parlament und der Rat der Fi-
nanzminister  verhandeln  gerade  über  einen  Ge-
setzesentwurf der EU-Kommission. Darin soll ge-
regelt  werden,  wie  die  Banken in  ihrer  heutigen 
Form vor  Pleiten geschützt  werden können,  und 
wie  Pleitebanken  aufgelöst  und  gleichzeitig  ihre 
Basisdienstleistungen für BürgerInnen abgesichert 
werden können. 

Der Liikanen-Bericht enthält beeindruckende Zah-
len, warum viele EU-Banken „too big to fail“ sind: 
die 15 größten europäischen Banken, die in der 
Liste des G20-Finanzstabilitätsrats mit den global 
systemisch  wichtigsten  Finanzinstitutionen  (gSI-
FIs) enthalten sind,  halten Anlagen in Höhe von 
159,7%  des  europäischen  Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Selbst die kleinste von ihnen, die deutsche 
Commerzbank,  hat  immer  noch  660  Millionen 
Euro. Die größte, die Deutsche Bank, hat 2,1 Bil-
lionen  Euro,  was  85%  des  deutschen  BIP  ent-
spricht. Die Anlagen der zwei holländischen gSI-
FIs, ING und Rabobank, entsprechen 284,4% des 
holländischen BIP, und die vier britischen gSIFIs 
erreichen sogar 414% des britischen. Die Anlagen 
sind in den Jahren vor der Krise bedeutend ange-
wachsen und wachsen nun auch wieder nach ei-
ner kurzen Unterbrechung 2009/2010. 

Der Liikanen-Bericht gibt auch einen umfassenden 
Überblick über die Struktur und Entwicklung des 
EU-Bankensektors. Nach einer Analyse der Bank-
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reformen in  der  Nachkrisenzeit  stellt  der  Bericht 
eine ganze Reihe an Vorschlägen zur Behebung 
von Reformdefiziten dar. Dazu gehört die Verbes-
serung  der  bestehenden  Regulierungen  im  Be-
reich des Risikomanagements unter den Basel-III-
Regeln,  die  unternehmensinternen  Regeln  („cor-
porate  governance“),  Vergütungsregeln  für  Ban-
kangestellte,  Bankeninsolvenzverfahren  und  die 
Stärkung der Aufsicht.

Trennung von Investment- und Geschäftsbanken
Liikanens  Hauptvorschlag  ist  die  zwingende  Ab-
trennung von besonders riskanten Geschäften in 
eine  gesonderte  Einheit,  z.B.  eine  Investmentfir-
ma, wobei diese Einheit und die andere Einheit für 
die  Basisfinanzdienstleistungen  unter  dem  Dach 
der Universalbank verbleiben sollen. Eigenhandel, 
also Spekulation der Bank auf eigene Rechnung, 
mit Wertpapieren und Derivaten soll in einer sepa-
raten Einheit  stattfinden. Auch Kredite an Hedge 
Fonds, Zweckgesellschaften und andere Institutio-
nen für spekulative Geschäfte müssen in die sepa-
rate  Einheit.  Risikoübernahme von der  einen für 
die andere Einheit wäre verboten. Diese separate 
Einheit kann alle Geschäfte machen außer Einla-
gen- und Endkundengeschäft.

Jedoch tritt die Trennung nur ab eines bestimmten 
Schwellenwerts in Kraft. Liikanen schlägt vor, dass 
nur dann, wenn mehr als 15-25% der gesamten 
Bankanlagen  für  spekulative  Geschäfte  genutzt 
werden,  diese  ausgelagert  werden  müssen.  Au-
ßerdem wäre der Gebrauch von Derivaten für die 
eigenen Zwecke der Bank immer noch erlaubt, ge-
nauso wie Absicherungsgeschäfte im Auftrag von 
Unternehmenskunden.  Beide  Einheiten  müssten 
Eigenkapitalvorgaben und Aufsichtsregeln einhal-
ten. 

Der Vorschlag würde bei  seiner  Umsetzung das 
Geschäft  der  Geschäftsbanken  sicherer  machen 
und  Ansteckungsgefahren  vermindern.  Auch  die 
Reduktion der Komplexität und der Verbindungen 
zwischen den Banken würde es für die Aufseher 
einfacher machen, das System zu überwachen.

Universalbanken: wird die heilige Kuh ge-
schlachtet?
Die  Abtrennung  der  Investmentbanken  von  den 
Geschäftsbanken ist  keine neue Idee.  Sie  stand 
im Zentrum des berühmten „Glass Steagall  Act“, 
der nach der großen Depression die US-Finanz-
märkte regulierte, bis er von der Clinton-Regierung 
aufgehoben wurde. Für mehr als 60 Jahre war er 
eine bedeutende Säule der Finanzstabilität. In Eu-
ropa wurde allerdings das Universalbankenmodell 
aufrecht erhalten.

Nach dem Crash wurde die Idee der Abtrennung 
wieder  unter  dem Namen „Volcker-Regel“  in  die 
US-Regulierung  eingebracht  (section  618  Dodd 
Frank Act). Während allerdings der Glass Steagall 
Act sehr streng war, erreichte die Lobby der Wall 
Street in der neuen Regulierung viele Ausnahmen.

Liikanens Ansatz ist sehr nah an der Volcker-Re-
gel, außer dass er an den Universalbanken fest-

hält. Das Argument dafür ist, dass die europäische 
Tradition des Universalbankensystems sich so be-
währt habe, dass seine Vorteile zu erhalten seien. 
Liikanen  zählt  dazu  die  breite  Palette  an  Bank-
dienstleistungen in  einer  Bank („one stop shop“) 
oder die Nutzung derselben Vertriebsstruktur.

Aber in Wirklichkeit ist das Hauptmotiv, warum be-
sonders die Banken selbst das Universalmodell so 
mögen,  der  beste  Grund,  es  abzuschaffen:  der 
Gebrauch von Kapital und Einlagen aus dem End-
kundengeschäft  für  spekulative  Zwecke.  Dieser 
„Vorteil“ des Universalmodells war auch ein Wett-
bewerbsvorteil  der Universalbanken bei den spe-
kulativen Aktivitäten. Mit anderen Worten: in Aus-
nahmefällen bleibt  das Universalmodell  erhalten, 
aber der Rest des Modells wird im Wesentlichen 
zur  Fassade. Insoweit  ist  der Liikanen-Vorschlag 
ein echter Schritt hin zu mehr Stabilität und weni-
ger Risiko aus dem spekulativen Bankgeschäft un-
ter Missbrauch des Universalmodells.

Es  überrascht  daher  nicht,  dass  der  Vorschlag 
harsche Kritik aus der Finanzwirtschaft hervorge-
rufen  hat.  Der  Vorsitzende  der  schwedischen 
Bank  Nordea  und  Präsident  des  europäischen 
Bankenverbands  nennt  den  Vorschlag  „unnötig“ 
und „völlig falsch“. Die deutsche Banklobby sieht 
das Ende des deutschen Finanzplatzes am Hori-
zont. Aber wie heißt es so schön: wenn Du einen 
Sumpf  trocken  legen  willst,  darfst  Du  nicht  die 
Frösche fragen. 

Eine halbherzige Lösung
Aber auf  der  anderen Seite  ist  die  volle  Umset-
zung des Liiikanen-Berichts auch kein Allheilmittel. 
Selbst  wenn man von den Schlupflöchern durch 
die  Ausnahmen absieht,  zieht  Liikanen nicht  die 
naheliegenden Schlüsse aus seiner eigenen Ana-
lyse,  nämlich Banken in so kleine Einheiten zer-
schlagen zu müssen, dass ein Bankrott nicht mehr 
den ganzen Sektor und die Realwirtschaft treffen 
kann.  Eine  einfache  Berechnung  zeigt  das  Pro-
blem: wenn nur die Hälfte der Aktivitäten der hol-
ländischen ING (wahrscheinlich ist  es mehr) von 
der zwingenden Abtrennung betroffen wäre, würde 
ein  Ausfall  dieses  „Rests“  Verluste  in  Höhe von 
80% des holländischen BIP bedeuten. Im Fall der 
britischen HSBC wären es 60%, im Fall von Nor-
dea  fast  100%  des  BIP  des  jeweiligen  Landes. 
Und selbst wenn man zusätzliche Regulierung hin-
zudenkt, wie einen Insolvenzmechanismus, würde 
kein Rettungsfonds der Welt solche Verluste auf-
fangen können. 

Da die abgetrennte Einheit grünes Licht für Speku-
lation  bekommen hat,  kann  man erwarten,  dass 
sie  das  Kapital  wie  ein  Staubsauger  anziehen 
wird. Angesichts der Logik der Profitmaximierung 
ist ein aggressives und riskantes Verhalten dieser 
neuen Banken und Investmentfirmen zu erwarten. 
Die Systemstabilität wird dann mit neuen Risiken 
konfrontiert sein. 

Die Abtrennung eines Teils des Casinos vom End-
kundengeschäft  der  Geschäftsbanken wird  keine 
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Lösung des „too big  too fail“-Problems sein  und 
lässt  viele  andere  Probleme  ungelöst.  Wie  die 
UNCTAD einst schrieb: „Nichts außer der Schlie-
ßung  des  großen  Casinos  wird  eine  dauerhafte 
Lösung bringen“. Insofern ist der Liikanen-Bericht 
bei weitem nicht ausreichend, um der Breite und 
Tiefe der Krise gerecht zu werden. 

Andere Reformen stecken fest
Währendessen  stecken  andere  Reformprozesse 
zu Banken fest. Der Vorschlag einer Bankenunion 
zur Verbesserung der Aufsicht über Europas Ban-
ken durch die Europäische Zentralbank traf am 4. 
Dezember auf den Widerstand des Ministerrates. 
Die Minister haben auch die endgültige Entschei-
dung über die Umsetzung der Basel-III-Regeln im 
Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie (CRD) verscho-
ben.  Zuvor  hatten  schon  die  US-Behörden die 
Umsetzung  von  Basel-III  ebenfalls  verschoben. 
Schlimmer noch, die Finanzindustrie überzieht die 
US-Behörden mit Klagen gegen die Regulierung. 

Aus dem Englischen von Markus Henn

************************************************

Kalender 

Für mehr Hintergrundinformationen zu den offiziel-
len Terminen der europäischen Institutionen siehe:

• Europäische Kommission (EC) 
• Rat für Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN) 
• Ausschuss  für  Wirtschaft  und  Währung 

(ECON) des Europäischen Parlaments 

Dezember
• 10-13, Brüssel (EP) Plenum, Abstimmung 

EU-Kolumbien/Peru-Freihandelsabkom-
men und EU-Zentralamerika-Assoziasti-
onsabkommen

• 11-12, Moskau (G8 und G20): Offizielles 
Strategietreffen mit Zivilgesellschaft 

• 13-14, Brüssel (Europäischer Rat): Gip-
feltreffen der Staats- und Regierungschefs

• 13-14, Brüssel (NGOs): Strategietreffen 
ALTER-SUMMIT (info@altersummit.eu)

• 14, Brüssel (ECOFIN): Treffen

• 17/18, Brüssel (ECON): Treffen

• 20, Frankfurt (EZB): Treffen EZB-Rat

• 28, Brüssel (Kommission, GD Binnen-
markt): Konsultation zu einem Insolvenz-
verfahren für Finanzinstitutionen endet. 

Januar
• 1, Brüssel (Rat): Irische Präsidentschaft 

startet

• 10, Brüssel (ECON): Treffen

• 4-17, Brüssel (EP): Plenum, wahrschein-
lich Abstimmung zu CRD und Ratings 

• 21-22, Brüssel (ECON): Treffen

• 22, Brüssel (ECOFIN): Treffen

• 30-2 (Feb), Davos (Switzerland): World 
Economic Forum

Februar
• 7,8, Brüssel (Rat): Gipfeltreffen Staats- 

und Regierungschefs

• 12, Brüssel (ECOFIN): Treffen (mögli-
cherweise Einigung zur MiFID)

• 18-19, Brüssel (ECON): Treffen

• 25-26, Brüssel (ECON): Treffen

März
• 5, Brüssel (ECOFIN): Treffen 

• 11-14, Brüssel (EP) Plenum, wohl Ab-
stimmung über den MiFID-Bericht

• 14,15, Brüssel (Rat): Gipfeltreffen Staats- 
und Regierungschefs

• ca. 15, (NGOs): ALTER Summit

• 20-21, Brüssel (ECON): Treffen

• 21, Frankfurt (ECB): Treffen EZB-Rat

• 26, Brüssel (ECON): Treffen

• 26-30, Tunis (World Social Forum): 
Jahrestreffen

• 30, South Africa (BRICS): BRICS-Gipfel
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