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Finanzlobby bringt Regulierung
von Schattenbanken zu Fall

Von Markus Henn, WEED

Schattenbanken bleiben hoch auf der Finanzrefor-
magenda, auch da strengere Bankgesetze zu ei-
ner Verlagerung von Aktivitdten in das Schatten-
banksystem fihren. Ein Problem besteht weiterhin
darin, Uberhaupt zu definieren, was Schattenban-
ken sind und was an ihnen gefahrlich ist (flr eine
Einfihrung siehe den Newsletter November 2013
und einen jlngst erschienen Versuch von IWF-
Okonomen). Doch ungeachtet der genauen Defini-
tion gibt es einen relativ groBen Konsens in Wis-
senschaft und Politik, dass einige Finanzgeschaf-
te, die im Dunkeln abseits des regulierten Bank-
systems stattfinden, ans Licht gebracht und regu-
liert werden mussen.

Die G20 Finanzminister erneuerten letzten Monat
ihr Bekenntnis zur Regulierung von Schattenban-
ken. Wie vom Finanzstabilitatsrat (FSB), einem
Beratungsgremium der G20, genauer ausgefiihrt,
werden einige internationale Standards immer
noch diskutiert. In der Zwischenzeit gehen einige
Staaten verstarkt die Regulierung von Aktivitaten
an, die vom FSB schon behandelt wurden oder die
von ihnen selbst als Schattenbankaktivitat verstan-
den werden. Chinesische Behdérden zum Beispiel
verordneten Eigenkapital fir bestimmte neue Fi-
nanzaktivitdten, die abseits der Bankbilanzen er-
folgen.

In der EU waren die ersten Schattenbanken, die
angegangen wurden, Geldmarktfonds (flr einen
Uberblick siehe Newsletter November 2013). Eine
klare Regulierung von Geldmarktfonds war nicht
nur vom FSB, sondern auch vom Europaischen
Systemstabilitdtsrat (ESRB) empfohlen worden.
Der ESRB empfahl sogar das Verbot eines be-
stimmten Typs von Geldmarkifonds mit einem
.konstanten Nettoanlagenwert®, d.h. die Anlage-
werte werden dem Investor als konstant verspro-
chen und nicht standig nach Marktpreisen bewer-
tet. Obwohl das sinnvoll fiir Investoren klingt,
schafft es auch einen Anreiz fiir sie, den Fonds zu
verlassen, wenn sie glauben, dass der wahre Wert
des Fonds erheblich vom versprochenen Wert ab-
weicht. Wenn viele Investoren dies tun, ist der
Fonds schnell insolvent. Ein Verbot wurde auch
von den Finanzministern Frankreichs und
Deutschlands unterstttzt.
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Als die Europaische Kommission letztes Jahr dann
ihren Vorschlag fur eine Verordnung zu Geld-
marktfonds verdffentlichte (Details siehe Newslet-
ter November 2013), wurde klar, dass sie keinen
starken Regulierungsansatz verfolgte. Sie wollte
die Fonds nur verpflichten, einen Kapitalpuffer (3%
der Fondsanlagen) aufzubauen und Finanzinstru-
mente zu halten, die in taglich (10% der Anlagen)
bzw. woéchentlich (20%) in Bargeld umgewandelt
werden kénnen.

Trotz dieses weichen Ansatzes der Kommission
beschwerten sich viele Finanzlobbyisten noch im-
mer lautstark Uber das Gesetz. Besonders die Be-
treiber von Geldmarktfonds mit konstantem Wert
argumentierten, die Fonds wiirden effektiv verbo-
ten werden durch die Vorgaben. Dieses Argument
ist bezeichnend, weil es zeigt, dass diese Fonds
nicht einmal einen kleinen Kapitalpuffer zurtickle-
gen kénnen. Es wurde auch berichtet, dass nicht
nur Fonds, sondern auch ,lokale Behorden und
gemeinnutzige Organisationen aus ganz Europa“
besorgt Uber den Vorschlag seien. Ein tieferer
Blick zeigt aber, dass dieser Lobbyismus offen-
sichtlich nicht wirklich von den Behérden und Or-
ganisationen selbst kommt, sondern von Invest-
mentfirmen wie CCLA Investment Management,
die sich auf deren Beratung spezialisiert haben.
Das ist ein schlagendes Beispiel flr die enge Ver-
knlipfung zwischen Staat und Finanzsektor — die
von der Finanzlobby aktiv geschaffen wurde und
die von ihr jetzt ausgenutzt werden kann, um jede
Regulierung zu sabotieren.

Die Klagen waren fruchtbar. In der zweiten Marz-
woche nahm der Wirtschaftsausschuss des Euro-
paischen Parlaments (ECON) von dem Gesetzes-
vorschlag Abstand. Der belgische Europaabgeord-
nete Philippe Lamberts (Griine) beschwerte sich
Uber die ,Verzoégerungstaktik“ anderer Abgeordne-
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ter und sagte: ,Ich bin kein Finanzmensch, aber
ich weil} genug, um Wahrheit von Bullshit unter-
scheiden zu kénnen. Als Gesetzgeber, akzeptiere
ich es nicht sich dem Druck der Wirtschaft zu er-
geben.”“ Doch er konnte sich nicht gegen die Fi-
nanzbranche durchsetzen, denn die Mehrheit des
ECON war fur einen Stopp des Gesetzes. Nur das
neue, im Mai gewahlte Parlament kann nun einen
neuen Versuch unternehmen, Geldmarktfonds zu
regulieren.

Neben den Fonds gibt es weitere Schattenbanken
auf der Agenda der internationalen Regulierungs-
institutionen. Der FSB will bald Empfehlungen zu
zwei Typen von Schattenaktivitdten herausgeben:

. .,Repos®, das sind Vereinbarungen, bei de-
nen ein Finanzpapier erst verkauft und dann
spater wieder zurlickgekauft wird, um so kurz-
fristig an Geld zu kommen,;

. ~Wertpapierleihe®, z.B. wenn eine Bank
oder andere Firma Wertpapiere an andere ver-
leint; diese Praxis wird oft genutzt flir Leerver-
kaufe (also Wetten auf sinkende Preise).

Parallel arbeitet der Baseler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht an den Beziehungen von Banken und
Schattenbanken. Die Europaische Kommission
hat nun diese Themen schon angegangen, und
zwar unter dem Titel ,Finanzierung von Wertpa-
piertransaktionen®. Der Vorschlag sieht eine neu-
artige Transparenz flr solche Transaktionen auf
zwei Ebenen vor: Erstens sollen sie an eine zen-
trale offizielle Datenbank gemeldet werden, und
zweitens soll Uber sie in den Investorenberichten
und Fondsprospekten berichtet werden. Aufer-
dem regelt der Vorschlag sogenannte ,Wiederver-
pfandung®, also wenn ein von einem Investor bei
einer Bank hinterlegtes Pfand von dieser Bank fir
eigene Investitionszwecke verwendet wird. Fir
diese Aktivitat setzt der Vorschlag Mindeststan-
dards, allen voran dass derjenige vorher zustim-
men muss, der das Pfand urspringlich hinterlegt
hat. Mit den zuséatzlichen Informationen und den
Regeln zur Wiederverpfandung denkt die Kommis-
sion, dass die Aufseher gewappnet sind fir eine
bessere Regulierung dieser Schattenbankaktivita-
ten. Allerdings gibt es auf3er der vorherigen Einwil-
ligung keine Vorgaben Uber Transparenz hinaus,
die auch die Geschaftsmodelle andern konnten.
Und es ist wahrscheinlich, dass die Finanzlobby
ihr Bestes tun wird, um selbst dieses schwache
Gesetz zu verhindern.
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Kurzinfo: Neue Regulierung von
Investmentfonds (OGAW V)

Der Rat der EU-Finanzminister und das Europai-
sche Parlament einigten sich am 25. Februar 2014
auf eine Uberarbeitung der ,O0GAW*“Richtlinie.
OGAW, die Abkurzung fur ,Organismen fir ge-
meinsame Anlagen in Ubertragbare Wertpapiere®,

steht fur die meisten fir Privatpersonen verfligba-
ren und durch die EU regulierten Investmentfonds.
Die OGAW-Richtlinie wurde bereits mehrmals
Uberarbeitet, um den Veranderungen auf den Fi-
nanzmarkten gerecht zu werden. Die nun be-
schlossene Uberarbeitung (,OGAW V*) umfasst
vor allem Folgendes:

. Die Moglichkeiten nationaler Behorden,
Fehlverhalten der Fonds zu bestrafen, werden
ausgeweitet und vereinheitlicht. Eingefiihrt wer-
den Sanktionen mit einer Hohe von bis zu 5 Mil-
lionen Euro oder 10 Prozent des Fondsumsat-
zes. Dagegen sind strafrechtliche Sanktionen
kein Teil der Neuordnung, doch kénnen die Mit-
gliedsstaaten solche innerhalb von zwei Jahren
nach Inkrafttreten der Uberarbeiteten Richtlinie
einfihren.

. Die Honorare von OGAW-Verwaltern wer-
den neu geregelt, damit sie nicht zu Gbermafi-
gen Risiken anreizen. Jedoch sind davon Ver-
walter aus Nicht-EU-Staaten, an die bestimmte
Tatigkeiten ausgelagert sind, sowie leistungsbe-
zogene Bezahlungen ausgenommen.

. Die Regeln zu sogenannten Verwahrstel-
len werden verscharft. Dabei handelt es sich um
unabhangige Stellen, die Uber die Anlagen des
Fonds wachen. Nur nationale Zentralbanken so-
wie Banken und Unternehmen mit ausreichen-
dem Kapital und adaquater Infrastruktur werden
zukunftig als Verwahrstellen zugelassen. Des
Weiteren haften diese ab sofort fir jedweden
Verlust an OGAW-Anlagen unter ihrer Verwah-
rung.

Die Uberarbeitung bedarf noch der Bestatigung
durch das Europaische Parlament und den Rat so-
wie der Umsetzung in nationales Recht in den EU-
Staaten.
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Kurzinfo: Bankenunion kurz vor
dem Abschluss

Auf dem Weg zu einer europaischen Bankenunion
(fir Details siehe Newsletter November 2013) gab
es einen Durchbruch in den Verhandlungen.
Nachdem es zuvor schon eine Einigung zur Auf-
sicht vor allem Uber GroRbanken durch die Euro-
paische Zentralbank gegeben hatte, einigten sich
das Europaische Parlament und der Europaische
Rat am 20. Marz 2014 auch auf einen ,Einheitli-
chen Abwicklungsmechanismus®, der Regeln fir
den Umgang mit Pleitebanken auf EU-Ebene vor-
gibt. Teil des Mechanismus' ist ein Ausschuss mit
Beteiligung von Europaischem Rat, Europaischer
Kommission, Europaischer Zentralbank und natio-
nalen Aufsichtsbehdrden, der eine Bank in schwe-
ren finanziellen N6ten schlielien kann. Die Kosten
fur eine Abwicklung sollen durch einen Fonds fi-
nanziert werden, in den die Banken in den nachs-
ten acht Jahren 55 Milliarden Euro einzahlen mus-
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sen. Das Europaische Parlament wird formell eini-
ge Elemente des Mechanismus' im Rahmen einer
Verordnung mit entscheiden, aber wichtige Ele-
mente des Fonds sind nur in einem Vertrag zwi-
schen den EU-Mitgliedsstaaten geregelt. Der Aus-
schluss des Parlaments beim Pleite-Ausschuss
und beim Fonds war Anlass fir schwerwiegenden
juristische Bedenken zur Legitimitdt des Me-
chanismus.

Es gab noch eine weitere Entscheidung, die wich-
tig fur eine umfassende Bankenunion ist, namlich
zu Einlagensicherungssystemen. Diese Systeme
werden schon heute in den EU-Mitgliedsstaaten
vorgeschrieben und missen das bei einer Bank
gesparte Geld bis zur Hohe von 100.000 Euro ab-
sichern. Nach jahrelanger Diskussion bestatigte
der Rat am 3. Marz 2014 eine Uberarbeitung der
entsprechenden EU-Richtlinie, die zuvor mit dem
Européischen Parlament abgestimmt worden war.
Die Uberarbeitung verbessert den bestehenden
Rahmen in mehreren Punkten. Ein Kernelement
ist die ausreichende Finanzierung durch die Ban-
ken auf Ebene der Nationalstaaten: Die Banken
muissen in den nachsten zehn Jahren Mittel in
Hoéhe von mindestens 0,8 Prozent der abgesicher-
ten Einlagen zurlicklegen (zum Verhaltnis der Ein-
lagensicherung zum erwahnten Abwicklungsfonds
siehe hier). Das soll das Risiko eines Bankruns
aufgrund mangelnden Vertrauens der Anleger wei-
ter reduzieren. Das Parlament muss dem Gesetz
nun noch einmal zustimmen, aber das ist nur eine
Formalitat.
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Kurzinfo: Kleine und groRe
Schritte bei Bekampfung der
Steuerflucht

Steuerhinterziehung von Privatpersonen wird in
Zukunft erschwert, denn die EU-Staaten haben im
Europaischen Rat eine Reform der EU-Richtlinie
zur Besteuerung von Zinsertragen entschieden.
Die Richtlinie in ihrer bisherigen Form regelte den
automatischen Informationsaustausch zwischen
EU-Mitgliedsstaaten Uber Zinsertrage (fiir Details
siehe Newsletter Juni 2013). Neu ist nun, dass
sich Luxemburg und Osterreich nach jahrelangem
Widerstand entschieden haben, der Richtlinie und
damit dem Datenaustausch — wenn auch vermut-
lich erst 2017 — beizutreten. Darlber hinaus wer-
den mit der Reform die zu besteuernden Arten an
Kapitaleinkunften erweitert. Die Entscheidung wur-
de von der Zivilgesellschaft begrufit.

Um die Steuervermeidung durch Unternehmen zu
bekéampfen, koordiniert die OECD die Umsetzung
eines von den G20 unterstitzten Aktionsplans.
Das letzte fur Eingaben offene Thema war dabei
die Transparenz der sogenannten Verrechnungs-
preise, also der Preise, die Unternehmen intern
zwischen ihren jeweiligen Tochterunternehmen
setzen und die zur Steuervermeidung genutzt wer-

den konnen (siehe hierzu eine Eingabe der Zivilge-
sellschaft). In der Zwischenzeit lberarbeitet die EU
weiterhin ihre Mutter-Tochter-Richtlinie, in der es
um die Besteuerung transeuropaischer Unterneh-
men geht (fur Details siehe Newsletter Dezember
2013). Der Wirtschaftsausschuss des Europai-
schen Parlaments (ECON) stimmte am 18. Marz
2014 Uber seine Position ab, in der er dem Vor-
schlag der Kommission folgt, eine allgemeine
Missbrauchsklausel und Regeln gegen eine spezi-
fische Sorte von Steuervermeidung durch be-
stimmte Kreditformen vorzuschreiben. Strengere
Vorschlage von einigen Parlamentsabgeordneten
wie beispielsweise ein Mindeststeuersatz wurden
von der Mehrheit des Ausschusses dagegen abge-
lehnt.

Doch die Position des Parlaments ist nur eine Mei-
nung. Die endglltige Entscheidung lber Steuer-
politik liegt noch immer allein bei den EU-Mit-
gliedsstaaten. Deren Finanzminister diskutieren im
Rat zurzeit noch ihre Position und planen eine Ei-
nigung bei ihrem Treffen am 20. Juni 2014.
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Kurzinfo: EU-Parlament fur mehr
Eigentimertransparenz, um Geld-
wasche zu bekampfen

Die Anti-Geldwasche Richtlinie der EU ist weiter-
hin im Gesetzgebungsprozess (fiir eine Ubersicht
siehe den Dezember 2013 Newsletter). Am 11.
Marz 2014 hat das Europaische Parlament Uber
seine Position abgestimmt.

Einer der kontroversesten Punkte der Richtlinie ist
die Transparenz des sogenannten ,wirtschaftlich
Berechtigten®, also der Person, der eine Rechts-
person wie ein Unternehmen oder eine Stiftung
gehdrt oder die am Ende finanziell davon profitiert.
Laut der nun mit groRer Mehrheit verabschiedeten
Position des Parlaments missen solche Rechts-
personen ,den wirtschaftlich Berechtigten fiihren
und mittels eines im Internet zuganglichen o6ffentli-
chen Zentralregisters in einem offenen und siche-
ren Datenformat im Einklang mit den Datenschutz-
vorschriften der Union und dem in der Charta der
Grundrechte der Europaischen Union verankerten
Recht auf Privatsphare zur Verfligung stellen.”“ Be-
sonders das o6ffentliche Zentralregister zur effizien-
teren Bekampfung von Geldwasche stiell im zivil-
gesellschaftlichen Bindnis Financial Transparency
Coalition auf grof3e Zustimmung.

Wahrend das Parlament schnell zu einer Entschei-
dung kam, muss sich der Rat der EU-Finanzminis-
ter (ECOFIN) noch beraten, um dann eine eigene
Position zu verabschieden. Auch wenn sich der
Rat im November letzten Jahres nicht einigen
konnte, gab er als Ziel bekannt, ,sich rasch auf ein
allgemeines Konzept zu verstandigen, damit eine
Einigung mit dem Europaischen Parlament vor
Ende der laufenden Legislaturperiode (Mai 2014)
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erzielt werden kann“. Dass aber die Richtlinie nicht
auf der Tagesordnung der bis Juni geplanten Tref-
fen des ECOFIN steht, kdnnte bedeuten, dass der
Bekampfung von Geldwasche keine Dringlichkeit
zugemessen wird.
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Kalender

Fir mehr Hintergrundinformationen zu den offiziel-
len Terminen der europaischen Institutionen siehe:
¢ Europaische Kommission
» Europaischer Rat
* Rat fur Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN)
¢ Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung
(ECON) des Europaischen Parlaments
* G20-Finanzstabilitatsrat (FSB)

+ 28-29, Konferenz (Helsinki): “Alter-EU:
Beyond the Social Dimension of the EMU”

1, ECON (Briissel): Treffen

* 1-2, ECOFIN (Athen): Informelles Treffen

» 2-3, EP (StraBburg): Plenarsitzung

+ 3, EP (StraBburg): Plenarsitzung

+ 7, ECON (Brissel): Treffen

+ 10-11, G20 (Washington): Treffen Fi-
nanzminister und Zentralbankgouverneure

+ 1213, Weltbank/IWF (Washington):
Fruhlingstreffen

* 1417, EP (StraBburg): Letzte Plenarsit-

zung vor den Wahlen, erste / einzige Le-

sung zu Europaische langfristige Invest-

mentfonds, zu Sanierung und Abwicklung

von Kreditinstituten und Investmentfirmen

zu Mutter- und Tochterrichtlinie zu MiFID

und zu MiFIR

Mai
+ 6, ECOFIN (Briissel): Treffen zu FTT
* 15-16, Europdischer Rat (Briissel): Tref-
fen
» 22-25, EP (Europa): Wahlen

Juni

» 20, ECOFIN (Briissel): Treffen, Themen
u.a. Mutter-Tochter-Richtlinie, gemeinsa-
me konsolidierte Korperschaftssteuerbe-
messungsgrundlage,  Stabilitats-  und
Wachstumspakt, einheitlicher Bankenauf-
sichtsmechanismus (SSM)

* 20-21, C20 (Melbourne): Gipfel der zivil-
gesellschaftlichen Organisationen im G20-
Prozess

+ 22-23, G20 (Melbourne): Treffen Vertre-
ter der Finanzministerien und Zentralban-
ken

» 26-27, Europadischer Rat (Briissel): Tref-
fen

Juli
* 22, ECON (Briissel): Treffen

August
* 19-24, Attac (Paris): Sommerakademie

September
* 3-4, ECON (Briussel): Treffen
+ 18-21, G20 (Cairns): Treffen Vertreter der
Finanzministerien und Zentralbanken
» 22-23, ECON (Briissel): Treffen
* 30, ECON (Briissel): Treffen

Oktober
» 7, ECON (Brissel): Treffen
* 13, ECON (Briissel): Treffen

November

* 3-4, ECON (Briissel): Treffen

* 11, ECON (Briissel): Treffen

* 1315, G20 (Brisbane): Entwurf eines
Kommuniqués von Vertretern der Finanz-
ministerien und Zentralbanken

+ 1516, G20 (Brisbane): Treffen der
Staats- und Regierungschefs

* 17, ECON (Briissel): Treffen

Dezember
* 1-2, ECON (Briissel): Treffen
+ 8, ECON (Briissel): Treffen
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