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Editorial

Immer mehr Geld wird den ,Markten® versprochen
— das zeigen die Ankindkungen der Europaischen
Zentralbank und so legt es die Aufdeckung eines
Zahlungsausfalls von mdglicherweise 59 Milliar-
den Euro bei spanischen Banken nahe. Doch die
Markte — also Investoren, Banken und Spekulan-
ten — haben die Tendenz, sehr schnell nach jedem
Versprechen und jeder offiziellen AuRerung wieder
unruhig zu werden. Das haben die vergangenen
Jahre gezeigt. Und da die Markte durch ihr Inter-
esse auch den Kurs von Staatsanleihen bestim-
men, fuhrt diese Unruhe dazu, dass viele Lander
sich immer schwieriger mit frischem Geld versor-
gen kénnen. Um die Markte zu beruhigen und zu
verhindern, dass Banken nicht erneut solche tiefen
Krisen verursachen kdénnen, sind tiefgehende
Bankreformen und ein umfassende Bankaufsicht
auf gesamteuropaischer Ebene Vorraussetzung.
Dennoch werden dringend nétige Entscheidungen
Uber Bankreformen verzdgert.

Wahrenddessen finden in mehreren EU-Mitglieds-
staaten massive Proteste gegen genau das statt,
was Bankenrettungen und zu langsame Finanzre-
formen hervorgebracht haben: scharfe Haushalts-
kirzungen und AusteritdtsmalRnahmen, undemo-
kratische Entscheidungsprozesse und destruktive
neoliberale Strategien. Wissenschaftler und sogar
der IWF warnen davor, dass die aktuell in Staaten
wie Griechenland verhangte Austeritatspolitik nicht
funktionieren kann. Das Schicksal des Euros und
das der Banken, der Wirtschaft, der Demokratie
und des Sozialstaates in der EU sind immer noch
ungewiss beziehungsweise bedroht.

Die Reform der Finanzmarkte, an denen mit dem
Euro bis hin zu CO2-Emissionen spekuliert wird,
durch eine Anderung der Richtlinie Gber Finanzin-
strumente (MiFID) wird immer noch mehrere Mo-
nate brauchen, um fertig zu werden. Diese Reform
beinhaltet die mdgliche Begrenzung von Nah-
rungsmittelspekulation, fir die verschiedene zivil-
gesellschaftliche Organisationen sowie Blrgerin-
nen gekampft haben. Am 26. September 2012 hat
das Europaische Parlament sich nicht fir eine
wirklich starke Regulierung ausgesprochen, denn
es bleiben Schlupflécher bei der zwingenden An-
wendung von Positionslimits. Weitere Reformen
werden debattiert, zum Beispiel im Hinblick auf die
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Frage, ob und wie Investmentfonds und Banken
mit Rohstoffderivaten oder sogar physischen Roh-
stoffen spekulieren kénnen. Deshalb braucht es
starke und dauerhafte Stimmen aus der Zivilge-
sellschaft, um die Spekulation mit Nahrung einzu-
dammen oder gar zu beenden.

Bei allen Finanzreformen in der EU zeigen die vie-
len Texte, die im Laufe des Gesetzgebungsverfah-
rens zwischen Europadischem Parlament und Rat
der Finanzminister entstehen, viele unterschiedli-
che Positionen und Schwachen. Oft sind diese
Schwachen auch von der Finanzwirtschaft einge-
bracht. Dieses ,regulatorische Kapern“ wird auch
als ein wichtiger Grund der Finanzkrise angese-
hen und scheint heute weiterhin den Reformpro-
zess zu unterminieren. Die Konsequenzen einer
solchen gekaperten Reform werden immer sicht-
barer in Wirtschaft, Gesellschaft und im taglichen
Leben der Menschen. Der Widerstand aus der Be-
volkerung steigt deshalb zwangslaufig an.
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Der edle Ritter

Die EZB als Kreditgeber letzter Instanz und
Zentrum der Bankenunion

Von Peter Wahl, WEED

Unter dem Eindruck der anhaltenden Krise setzt
sich auch bei den Regierungen der Eurozone und
der EU allmahlich die Einsicht durch, dass sich die
bisherigen Reformen des Finanzsystems als unzu-
reichend oder ineffizient erwiesen haben, um wirk-
lich der Ernsthaftigkeit und Tiefe des Problems an-
gemessen zu sein. Jetzt werden deshalb einige
weitergehende Schritte ins Auge gefasst. Nach
der Entscheidung, den Europaischen Stabilitats-
mechanismus ESM - eine Art europaische Versi-
on des IWF (siehe Mai-Newsletter) — zu etablie-
ren, belegen zwei andere Malnahmen starkere
Anstrengungen, die Krise unter Kontrolle zu be-
kommen: die Ankindigung des EZB-Prasidenten
Draghi, falls notig unbegrenzt Staatsanleihen von
europaischen Staaten auf dem Sekundarmarkt zu
kaufen, und die Grindung einer Bankenunion, in
der die EZB als zentrale Aufsichtsbehdrde fur die
Stabilitat der Banken in der Eurozone fungiert.

Regelverletzung fiir die Eurorettung

Draghis Anklndigung ist ziemlich weitreichend, da
sie zum Zweck der Eurorettung mit den eigenen
Regeln bricht. Faktisch ist dies ein Schritt, die EZB
als Kreditgeber letzter Instanz in der Eurozone zu
etablieren. Die EZB ist die einzige grof3e Zentral-
bank, die nicht diese Rolle spielen darf, fur die
Zentralbanken erfunden wurden. Formal ist die
Praxis, Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt zu
kaufen, korrekt. Unter den gegenwartigen Umstan-
den ist dies jedoch ein Instrument, um die notlei-
denden Budgets der Krisenldnder zu stutzen:
Wenn die EZB die Papiere kauft, so senkt dies de-
ren Zinssatze und hilft ihnen folglich bei der Refi-
nanzierung ihres Budgets.

Eine Vorbedingung flr die Rettungsmaflinahmen —
zumindest offiziell — ist allerdings, dass die Lan-
der, die unter den Sicherheitsschirm des ESM
kommen, dessen strenge Sparauflagen befolgen
mussen. Spanien, das aktuell besonders unter
Druck steht, weigert sich dies zu tun. Gleiches gilt
fur ltalien. Aber da die EZB die Details ihrer Kaufe
nicht offenlegt, kénnte die Bank trotzdem spani-
sche und italienische Staatsanleihen kaufen -
trotz ihrer offiziellen Position. Da es der EZB for-
mal nicht erlaubt ist, Regierungen zu finanzieren,
liegt Draghis Ankundigung in einer Grauzone zwi-
schen Legalitat und lllegalitdt. Deshalb hat Jens
Weidmann, der deutsche EZB-Gouverneur und
Chef der Bundesbank, dagegen gestimmt. Aber
Weidmann war vollig isoliert. Er war der einzige,
der dagegen gestimmt hat.

Andererseits hat Merkel umgehend ihre Unterstut-
zung fur Draghi erklart. Auch Jérg Asmussen,
Chefékonom der EZB und ehemaliger Sherpa von

Merkel, hat Draghi unterstitzt. Diese Uberraschen-
de Konfiguration zeigt, dass Merkel ein raffiniertes
taktisches Spiel spielt. Einerseits muss sie der
FDP entgegenkommen, die strikt gegen alles ist,
was nach Finanzierung von Regierungsbudgets
riecht. Und sie muss auf groRe Teile ihrer eigenen
Partei und die Mehrheit der deutschen Offentlich-
keit Rucksicht nehmen. Andererseits ist ihr klar,
dass der Euro am Abgrund steht und dass die
EZB der einzige Akteur ist, dem nicht durch die
komplexen Entscheidungsmechanismen der EU
die Hande gebunden sind — und der dadurch
schnell und flexibel genug ist, um mit seinen In-
strumenten auf die Krise zu reagieren. |hr Lavie-
ren reflektiert die Gegensatze, in denen die deut-
sche Position gegenwartig steckt. Die deutschen
Eliten sind in ihrer Reaktion auf die Krise gespal-
ten, und weiteres Lavieren ist zu erwarten.

Draghis MalRnahme ist allerdings keine wirkliche
Lésung der Krise. Aber sie kauft Zeit und schafft
Spielraum fir weitere Mallhahmen wie die Ban-
kenunion, vorausgesetzt dass sich die Spekulan-
ten wie erwartet verhalten. Genauso koénnte es
aber auch mdglich sein, dass sie angesichts der
dusteren makro-6konomischen Aussichten flr die
Eurozone, die bereits in der Rezession steckt, die
Chance nutzen, ihre Anleihen loszuwerden. Es
bleibt unsicher, ob sie Anleihen kaufen werden
und zu welchem Preis. Insofern wird die Zukunft
zeigen mussen, ob Draghis Schritt Wirkung zeigt.

Die Bankenunion — was ist zu erwarten?

Es gibt einen wachsenden Konsens darlber, dass
die Einfihrung des Euros von Anfang an an einem
Mangel an Homogenitat fiir eine gemeinsame
Wahrung litt. Schon in den 60er Jahren des 20.
Jahrhunderts formulierten Nobelpreistrager Mun-
dell und andere Okonomen die Theorie eines ,op-
timalen Wahrungsraums®. Demnach bendtigt eine
gemeinsame Wahrung gleichartige Reaktionen auf
externe Schocks, synchrone Konjunkturzyklen und
gemeinsame Instrumente zum Krisenmanage-
ment. Die Eurozone erflllt nicht eines dieser Krite-
rien. Mit dem Strategieplan fur eine Bankenunion
versucht die EU, wenigstens das dritte Element
von Mundells Dreieck einzufihren. Die Idee einer
europaischen Bankenunion besteht aus folgenden
Elementen:

* gemeinsame Eigenkapitalregeln, wie sie nun

bei der Implementierung von Basel Il durch die

neue Richtlinie zu Eigenkapitalanforderungen

(CRD IV) verhandelt werden,

» Schaffung einer gemeinsamen Aufsichtsstruk-

tur unter dem Dach der EZB fir die 6.000 Ban-

ken der Eurozone,

» ein gemeinsames Einlagensicherungssystem

und

« ein einheitlicher Insolvenz- oder Rettungsme-

chanismus.

Nach dem aktuellen Stand des Gesetzgebungs-
prozesses wird die Richtlinie in der ersten Halfte
2013 in Kraft treten. Da es eine Richtlinie ist, muss
sie in die nationale Gesetzgebung der Mitglieds-
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staaten Ubertragen werden, was mindestens ein
weiteres Jahr dauern durfte.

Die Kommission hat unlangst im September einen
Verordnungsentwurf zur neuen Rolle der EZB vor-
gelegt. Demnach soll die EZB das Recht haben,
Banken zuzulassen bzw. die Zulassung zurlickzu-
nehmen, die Abberufung des Managements vor-
zunehmen, vollstandige Information zu verlangen,
Untersuchungen vor Ort zu unternehmen und
Geldsstrafen zu verhangen. Die Aufsicht wird auf
den Regeln der CRD IV basieren. Die Kommission
hat einen sehr ehrgeizigen Terminplan und fasst
fur dessen Umsetzung Juli 2013 fir systemrele-
vante Banken bzw. den 1. Januar 2014 fur alle an-
deren ins Auge. Um den Eindruck von demokrati-
scher Kontrolle zu vermitteln, wird die EZB regel-
mafig Fragen vor dem Europaischen Parlament
beantworten und Bericht erstatten. Die Fihrung
der neuen Institution wird jedoch vom europai-
schen Rat ernannt.

Auf den ersten Blick wirkt das Projekt sehr ver-
nunftig. Aber wenn man Details und den Kontext
betrachtet, ist zu bezweifeln, ob es wirklich még-
lich ist, die Krise damit unter Kontrolle zu bekom-
men. Denn zunachst gibt es da die Eigenkapi-
talanforderungen von Basel lll, die von Anfang an
unzureichend waren. Beispielweise wollen sowohl
die Schweizer als auch die britische Regierung ho-
here Eigenkapitalanforderungen. Dann gibt es das
Problem der Verzahnung der neuen Institution un-
ter dem Dach der EZB mit der existierenden euro-
paischen Bankenaufsicht (EBA), welche bereits
2011 eingefihrt worden war.

Obwohl die EBA zwei Stresstests durchgefiihrt
hat, hat sie weder die Probleme von Bankia und
anderen spanischen Banken erkannt, noch den Li-
bor-Skandal, in den fast alle groRen europaischen
Banken involviert waren. Daher stellt die Kommis-
sion in ihrem Strategieplan fest: “Aufsichtsfehler
haben seit dem Auftreten der Bankenkrise das
Vertrauen in den EU-Bankensektor signifikant ge-
schwacht und zu einer Verscharfung der Span-
nungen in den Staatsanleihemarkten der Eurozo-
ne beigetragen.“ (Entwurf des Rates fiir eine Ver-
ordnung zur EZB, Seite 2)

Wahrend die EBA schwaécher, aber als Institution
fur die EU-27 da ist, ist die neue Aufsichtsstruktur
starker, erstreckt sich aber nur auf die Eurozone.
Daher wird die Fragmentierung der EU vertieft.
Weiterhin kénnen interne Interessenskonflikte zum
Problem werden: die Kontrollfunktion, die Teil
staatlicher Regulierung ist, wirde einen ganzlich
anderen Typus von Aktivitdten innerhalb der EZB
erfordern als dies bisher der Fall war. Was ge-
schieht, wenn beispielsweise die EZB in ihrer
Funktion als Aufseher eine Bank schlielen miss-
te, die wiederum bei der EZB verschuldet ist, die
dann ihrerseits die Verluste ibernehmen musste?
Der Entwurf spricht von einer strengen Trennung
der zwei verschiedenen Abteilungen, aber warum
wird dann nicht von Anfang an eine neue, unab-
hangige Einrichtung geschaffen?

Und naturlich gibt es, wie in jedem europaischen
Projekt, Spannungen zwischen nationaler und su-
pranationaler Ebene. Um politische Akzeptanz zu
bekommen, sieht der Entwurf eine starke Position
fur die bereits existierenden nationalen Aufsichts-
institutionen vor. Tatsachlich wird das neue Organ
stark von den nationalen Regierungen abhangen
und daher einen groRRen Anteil seiner Effizienz
verlieren, da es flr eine einzige Institution unmog-
lich ist, 6.000 Banken zu tUberwachen.

Einlagensicherungssystem

In Sachen Einlagensicherungssystem hat die
Kommission im Juli 2012 einen Vorschlag ge-
macht, zum Insolvenz- und Rettungsmechanismus
einen Vorschlag im Juni. In dem Strategieplan zur
Bankenunion kindigte die Kommission auch
schon an, dass im Vorhinein ein Fonds errichtet
werden muss, um die Rettung oder Auflésung von
insolventen Banken zu finanzieren.

Fir das Einlagensicherungssystem wird das natio-
nale Interesse sogar noch gréf3er sein, da es um
Geld und dessen Verteilung geht. Es gibt nicht nur
den Fall der Sparkassen und anderer Institute, die
sich nicht an groRen Spekulationsgeschaften be-
teiligen und daher keine Garantien fiir die spekula-
tiven Geschaftsmodelle der Investmentbanken ab-
geben wollen, sondern auch z.B. die finnische Re-
gierung, die keine Garantien fir griechische Ban-
ken Ubernehmen will, und die Deutschen, die sich
mehrheitlich nicht hinter italienische Banken stel-
len wollen, etc. Aber die gemeinsame Aufsicht,
das Einlagensicherungssystems und die Insol-
venzregelung sind wie ein dreibeiniger Hocker:
Wenn ein Bein fehlt, fallt er um.

Um zusammenzufassen: obwohl der Ansatz,
Schritte hin zu einem optimalen Wahrungsraum zu
tun, richtig ist, sollten die Erwartungen nicht zu
hoch sein. Es wird viel Zeit brauchen, eine Eini-
gung zu erzielen und es wird zu Verwasserungen
durch die Eigeninteressen der Finanzindustrie und
nationalstaatliche Interessen geben. Nicht zu er-
wahnen die tieferen Wurzeln der Krise, wie die
Handelsbilanzungleichgewichte in der Eurozone
und die wachsenden Verteilungsunterschiede, die
die Finanzialisierung und Spekulation und dadurch
Instabilitat erzeugt. Es kann daher gut sein, dass
die EZB das Schicksal des edlen Schwanenritters
aus Wagners Oper Lohengrin teilt, der am Ende
an seiner Rettungsmission tragisch scheitert.

* * * * * * * *

Verzogerte  Bankenregulierung,
Bankenrettungen, Austeritat und
Proteste

Von Myriam Vander Stichele, SOMO

Die EU hat sich immer noch nicht endgliltig bezlig-
lich ihrer groRen Bankenreform entschieden. Die-
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se soll die Banken robuster machen, um Verluste
aufzufangen und Bankenrettungen in Krisenzeiten
zu verhindern, indem sie liquidere und langerfristi-
ge finanzielle Puffer und eine bessere Uberwa-
chung haben. Nachdem sowohl der Ministerrat als
auch das Europaische Parlament (EP) im Mai
2012 Uber ihre Vorschlage entschieden haben,
wie die Eigenkapitalrichtlinie (CRD4) und die Ei-
genkapitalverordnung (CRR) aussehen sollen, fin-
den hinter geschlossenen Tiren Diskussionen
Uber einen Kompromisstext im Trilog statt. Diffe-
renzen gab es Uber die Flexibilitdt der Regulierung
und die Uberwachung durch die Mitgliedsstaaten
bzw. europaische Institutionen, das Management
und Bezahlung der Banken, den Umgang mit Kri-
sen und Sanktionen. Es ist zu erwarten, dass in
den nachsten Wochen Kompromisstexte be-
schlossen werden, da die G-20 eine Durchsetzung
von 2013 an bendtigen und eine entscheidende
Abstimmung auf der Plenarsitzung des EP provi-
sorisch fir den 21. November 2012 angesetzt ist.
Genauere Informationen finden sich hier oder hier.

Weitere Bankenreformen sind auf der Agenda
oder in der Warteschleife (siehe den Artikel ,Der
edle Ritter* in diesem Newsletter und die Mai-Aus-
gabe), da die anhaltenden Bankenkrisen und
Skandale wie die Manipulation des global wich-
tigsten Zinssatzes ,Libor* zu mehr politischer Be-
reitschaft fir groRe Reformschritte gefiihrt hat. Die
Abhangigkeit der europaischen Banken von
Schattenbanken mittels Geldmarktfonds in den
USA ist ebenfalls ein Thema (siehe dazu den Arti-
kel von Aldo Caliari). Ein Vorschlag fur strukturel-
lere Veranderungen erschien am 2. Oktober 2012
von der hochrangigen Expertengruppe zur Struk-
turreform des EU-Bankensektors (Liikanen-Grup-
pe). Er fordert u.a. eine Aufspaltung von Banken.

Die kostspieligen Konsequenzen des riskanten
Verhaltens der Banken und das Fehlen von Ban-
ken- und Finanzmarktreformen, sind immer noch
sehr offensichtlich in dem Teufelskreis von 6ffent-
lich finanzierten Bankenrettungen und daraus fol-
genden Haushaltskirzungen, Austeritatsmalnah-
men, Rezessionen und tiefer in Schwierigkeiten
geratenden Banken. In einem Versuch, diesen
Teufelskreis zu stoppen, haben sich Spanien und
Europa am 20. Juli 2012 geeinigt, dass bis zu 100
Mrd. Euro verfugbar waren, um spanische Banken
zu rekapitalisieren, zunachst durch die Europai-
sche Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) und
spater durch den neuen Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM). Ein Stresstest der spani-
schen Banken am 28. September 2012 hat offen-
gelegt, dass 59 Mrd. Euro oder beinahe 6% des
spanischen BIP fir verschiedene (regionale) spa-
nische Banken bei einer ernsthaften Krise bendtigt
warden.

Die spanische Wirtschaftslage verschlechtert sich
zunehmend und Spanien hat bereits eine Arbeits-
losenquote von 25%. Trotzdem hat die spanische
Regierung am 27. September 2012 ein Sparpaket
angekindigt, um ihr Budget in den nachsten Jah-
ren zu senken, wahrend sie strukturelle Wirt-

schafts- und Arbeitsreformen und Steuererhdhun-
gen durchsetzen wird. Die spanische Regierung
hofft zu vermeiden, wie Griechenland von exter-
nen strengen Budgetkonditionen abhangig zu
sein, falls es von der Troika bzw. den IWF- und
EU-Fonds (EFSF/ESM) gerettet werden musste.
Die neue griechische Regierung hat versucht,
einen Kompromiss zu finden, indem sie vor dem 8.
Oktober 2012 ihre Ausgaben um mehr als 11 Mrd.
Euro reduzieren will. Dies ist eine Bedingung, um
die nachste Kreditrate von 31 Mrd. Euro zu be-
kommen. Im Hinblick auf den enormen sozialen
und wirtschaftlichen Abschwung in Griechenland
schlagen die griechische Regierung und sogar der
IWF und Frankreich inoffiziell vor, dass Griechen-
land mehr Zeit gegeben werden sollte, um seine
strengen Auflagen und Budgetkirzungen durch
eine Belebung seiner Wirtschaft zu erfllen.

Die europaischen Okonomen fiir eine alternative
Wirtschaftspolitik in Europa (EuroMemo-Gruppe)
haben sich Ende September 2012 in Poznan ge-
troffen und die aktuelle EU-Politik angeprangert,
da sie zu einer sozialen und 6konomischen Ab-
wartsspirale fuhre. Der Titel ihrer in vielen Spra-
chen veréffentlichten Erklarung ist: ,Europaische
Integration am Scheidepunkt: Demokratische Ver-
tiefung von Stabilitat, Solidaritat und sozialer Ge-
rechtigkeit®.

Der o6ffentliche Protest in Europa gegen diese gan-
ze Politik halt an. Am 25.-26. September 2012
wurden grofRe Proteste von ca. 100.000 Menschen
in Madrid gewaltsam unterdriickt. In Griechenland
gab es am 26. September einen Generalstreik. am
Am 29. September fanden Proteste in Portugal
und in 40 Stadten in Deutschland statt, und am 30.
September in Paris.

Ausgehend von sozialen Bewegungen, Gewerk-
schaften, Netzwerken und Kampagnen findet vom
8. bis 11. November 2012 in Florenz (ltalien) die
europaische Versammlung ,Florenz 10+10“ statt,
ein grofles zivilgesellschaftliches Treffen. In Flo-
renz fand vor 10 Jahren das erste Europaische
Sozialforum statt, um eine bessere Vernetzung
zwischen kritischer Analyse und den Aktivitaten
von sozialen Bewegungen herzustellen. Die Ver-
anstaltung in Florenz will Widerstand, Alternativen
und die sich von unten formierende Demokratie
vereinen. Die Aktivitadten werden auf 5 Bereiche
fokussieren:

1. Demokratie in Europa

2. Finanzwirtschaft/Schulden/Austeritat

3. Arbeit und andere soziale Rechte

4. Gemeinguter und offentlicher Dienst

5. Europa im Mittelmeerraum und der Welt

Die Gender-Dimension ist quer Uber alle Pfeiler
verteilt als ein sechster Pfeiler, und eine Quer-
schnittsgruppe wird kurz- und langfristige Strategi-
en vorschlagen.

* * * * * * * *
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Europaisches Parlament geht ein
bisschen gegen Nahrungsmittel-
spekulation vor

Von Markus Henn, WEED

Wie zuletzt im Mai-Newsletter berichtet, versuchen
das Europaische Parlament (EP) und der Finanz-
ministerrat der EU (ECOFIN) gerade, eine Eini-
gung zur Reform der ,Richtlinie Gber Markte fir Fi-
nanzinstrumente® (MiFID) und der entsprechenden
neuen Verordnung (MiFIR) zu finden. Uber den
Sommer gingen in den Arbeitsgruppen des Parla-
mentsausschusses fur Wahrung und Wirtschaft
(ECON) und des ECOFIN zahlreiche Entwdrfe und
Kompromisspapiere hin und her.

Nachdem die Abstimmung im ECON im Juli ver-
schoben worden war, stimmte er nun endlich am
26. September Uber seine Position ab. Der zustan-
dige Berichterstatter, MAEP Markus Ferber (CSU
und EPP-Gruppe im EP) wollte eine breite Mehr-
heit bei der Abstimmung erreichen, denn er hatte
wohl keinen ganz sicheren Ruckhalt innerhalb sei-
ner Gruppe, der zweiten konservativen Gruppe
(ECR) und der liberalen Gruppe (ALDE). Zudem
verhilft eine breite Mehrheit dem Berichterstatter
zu einer besseren Verhandlungsposition, wenn er
spater mit dem ECOFIN die Kompromissverhand-
lungen (Trilog) fihren muss. Inzwischen ist im Ple-
num des Parlaments eine wohl vorlaufige Endab-
stimmung flr den 25. Oktober vorgesehen (fiir die
aktuellsten Informationen zu der Abstimmung sie-
he die EP-Webseite). Dies wirde die Position des
Berichterstatters im Trilog noch weiter starken.

Die Zivilgesellschaft begleitete den MiFID-Prozess
in verschiedener Weise. So gab es eine Webpetiti-
on an die Abgeordneten und eine offentliche Akti-
on am Tag der ECON-Abstimmung, bei der fast
100.000 Unterschriften an die verantwortlichen
Berichterstatter aller politischen Gruppen, darunter
Ferber, Uberreicht wurden. Alle Aktionen sprachen
sich insbesondere fiir wirksame Positionslimits flr
Spekulanten in Rohstoffterminmarkten aus.

Etwas Regulierung von Nahrungsmittel-
spekulation

Vor der Sommerpause hatte Ferber zeitweise sei-
ne anfangs starke Position zu Nahrungsmittelspe-
kulation aufgegeben (siehe Newsletter Nr. 12).
Insbesondere schien er seine Meinung geandert
zu haben, dass Positionslimits verpflichtend vorge-
schrieben sind. Deshalb wurde er im Juni und Juli
von einigen Organisationen o6ffentlich scharf kriti-
siert. Ferber stritt die Anschuldigungen ab und
meinte, er habe seine urspringlichen Vorschlage
niemals aufgeben wollen. Allerdings wurden die
Vorwiirfe auch durch interne Dokumente gestiitzt.

Was auch immer die Wahrheit sein mag, der
ECON hat nun in seiner Abstimmung entschieden,
dass Positionslimits fir Finanzspekulanten ver-
pflichtend sein sollten. Handler mit Bezug zu den

realen Rohstoffen sollen hingegen eine Ausnahme
bekommen. Weitere MalRnahmen zur Kontrolle
des Handels sollen zusatzlich ergriffen werden
und fir die Handler, die ein reales Risiko aus Roh-
stoffgeschaften haben, solle es weitere Positions-
kontrollen geben. Einige wichtige Details sind am
Ende in den Beschluss aufgenommen worden,
darunter die Vorschrift, die Limits zur Verhinde-
rung ,preisverzerrender Positionen“ zu setzen und
sowohl die ausgelieferten als auch die in bar aus-
geglichenen Vertrage zu erfassen. In einem Punkt
konnte in letzter Minute eine schlechte Regelung
verhindert werden. Vor der Endabstimmung be-
sagte der Text noch, dass die Limits nur ,gegen
das Auslaufen eines Vertrags hin“ gesetzt werden
sollten. Dieser Vorschlag ging auf die britische
konservative Abgeordnete Kay Swinburne zurick,
eine ehemalige Investmentbankerin. Er hatte die
Wirksamkeit der Limits deutlich eingeschrankt,
weil die Finanzspekulation auch in den Handels-
monaten vor dem Auslaufen stattfindet. Die Sozi-
aldemokraten (S&D Gruppe) reichten allerdings in
letzter Minute einen miindlichen Anderungsantrag
ein, der diese Formulierung strich und durch ,Gber
eine gewisse Zeitperiode“ ersetzte. Eine weitere
Anderung in letzter Minute erreichte, dass die Li-
mits nun auch nach Handlerklassen unterscheiden
und nicht nur allgemein fir einzelne Handler gel-
ten sollen.

Trotz der klaren Verpflichtung zu Positionslimits
enthalt der ECON-Beschluss noch immer
Schlupflécher und kénnte bei der Umsetzung ver-
wassert werden, stellten einige Organisationen in
einer Pressemeldung fest. Zum Beispiel decken
die Limits eben noch immer nicht klar alle Han-
delsmonate ab. Auch beziehen sich die Limits auf
die Nettoposition, die ein Handler halt. Das bedeu-
tet, dass der Handler innerhalb seiner Handelsak-
tivitdt Positionen gegenrechnen kann und die Li-
mits somit nicht so wirksam sind. Auch der auler-
bérsliche Handel ist nicht ausreichend erfasst.

Und auch wenn Positionslimits ein wichtiges Mittel
sind, wurden andere wichtige Vorschlage zur Ein-
dammung von Spekulation am Ende gar nicht
mehr abgestimmt. Zum Beispiel hatten die Sozial-
demokraten und die Linken (GUE) vorgeschlagen,
bestimmte Produkte zu verbieten, die sich auf
Rohstoffpreise beziehen, z.B. Rohstoffindexfonds.
Nun stellt der ECON-Beschluss lediglich fest, die
Aufsicht solle ,Finanzinstrumten, die Rohstoffin-
dexreplikation anbieten, besondere Aufmerksam-
keit schenken®.

Organisierte Handelssysteme (OTF)

Die Einflhrung sogenannter Organisierter Han-
delssysteme (OTF) blieb bis zum Schluss ein
Streitpunkt im Parlament. Der sozialdemokratische
Schattenberichterstatter Robert Goebbels aus Lu-
xemburg setzte sich stark dafiir ein, diese Han-
delssysteme zu verhindern. Denn sie waren weni-
ger transparent und reguliert als die Bérsen (,Re-
gulierte Markte®), auch wenn sie gegeniber man-
chen existierenden privaten Handelsplattformen
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mehr Regulierung bedeuten wirden. Obwohl Go-
ebbels' Position auch von Lobbyinteressen der
Bdrsen und Banken (die diese privaten Plattfor-
men anbieten) getrieben sein mag, dirfte sie auch
im Interesse der Allgemeinheit sein, weil so eine
noch starkere Fragmentierung und Deregulierung
verhindert wirde. Allerdings kam am Ende nur ein
von Ferber vorgeschlagener Kompromiss im
ECON durch, bei dem Aktien vom Handel auf den
OTF ausgenommen sind und aufRerdem die Frei-
heit (,Diskretion“) der OTF bei der Ausfiihrung von
Auftrdgen darauf beschrankt wurde ,wie eine
Transaktion ausgefihrt werden muss und wie
Kunden sich austauschen®. Somit wirden Roh-
stoffderivate auf diesen schwacher regulierten
OTF gehandelt werden kénnen. Das kénnte eine
effektive Aufsicht unterminieren und verhindern,
dass mehr vom auf3erbérslichen (OTC) Handel auf
echten Borsen stattfindet. Und obwohl die Positi-
onslimits auch fir OTF gelten sollen, wird es flr
die Behorden schwieriger werden, alles zu beauf-
sichtigen.

Regulierung von Hochfrequenzhandel

Der Hochfrequenzhandel, der inzwischen an Akti-
enbodrsen nach Schatzungen schon 40% (EU) bis
60% (USA) ausmacht, war ein weiterer Streitpunkt
im Parlament. Am Ende stimmte der ECON fir
eine Reihe ambitionierter Maflnahmen, darunter:

¢ Eine Mindesthaltezeit von einer halben Sekun-
de fir jede Position im System eines Handels-
platzes: Das soll sicherstellen, dass der Handel
nicht noch weiter beschleunigt werden kann und
am Ende nur die Handler mit der besten Softwa-
re den meisten Profit machen.

¢ Hohere Gebuhren fur stornierte Positionen: Ein
Grolteil des der Handelsauftrdge wird heute
nicht mehr ausgefihrt, sondern storniert. Das
wird besonders intensiv von Hochfrequenzhand-
lern genutzt und treibt das Handelsvolumen stark
in die H6he. Andere Handler sind dadurch aber
in grofRerer Unsicherheit, ob sie noch in einem
nicht-manipulierten Markt handeln kénnen.

Auch wenn diese und weitere MalRnahmen vielver-
sprechende Grenzen fir den Hochfrequenzhandel
darstellen konnten, ist nicht klar, ob sie den oft so
genannten ,Waffenwettlauf* der Hochfrequenz-
handler wirklich beenden kénnen.

Was wird der Rat der Finanzminister tun?

Im Juli wechselte die Ratsprasidentschaft von Da-
nemark zu Zypern, welches aus Ressourcenman-
gel aber an vielen Stellen von anderen Staaten
unterstitzt wird, um die MiFID-Verhandlungen
durchfiihren zu kénnen. Die Finanzministerinnen
planen momentan eine Abstimmung im ECOFIN
am 13. November.

Die Zyprioten hatten zuletzt einen neuen Kompro-
misstext vorgelegt und von den anderen Landern
kommentieren lassen. Dieser Text enthalt einige
groRe Schlupflocher, zum Beispiel gibt es eine
neue Ausnahme von der Anwendung der Richtli-

nie fur ,Marktmacher (market maker) flir Rohstoff-
derivate, Emissionszertifikate und  Derivate
davon®. Diese geht wohl auf das Interesse (und
die Lobby) des Energiesektors zurtick.

Im Hinblick auf Hochfrequenzhandel hat der Rat
bislang keine dem ECON vergleichbaren Vor-
schlage gemacht. Das einzige Zeichen fiir Bewe-
gung in diesem Punkt ist ein nationaler Gesetzes-
entwurf der deutschen Regierung, in dem zumin-
dest Teile der MalRnahmen des EP auftauchen.

Die Debatte Uber die MiFID wird noch andauern,
bis das Mitentscheidungsverfahren von Parlament
und Rat zum Abschluss gekommen ist. Am 10.
Oktober wird es dazu eine Konferenz von Finance
Watch in Brussel geben.

Die Frage ist, ob dieser Prozess auch von einer
Gerichtsentscheidung in den USA beeinflusst wer-
den wird. Dort hat ein Gericht im Distrikt Columbia
am 28. September 2012 zugunsten des Internatio-
nalen Swap und Derivate Verbands (ISDA) ent-
schieden und gegen die US-Aufsicht CFTC, die
gerade die Positionslimits in den USA wieder star-
ken und vor allem den aulierbérslichen Handel ef-
fektiv erfassen will. Diese neuen Limits hatten ei-
gentlich am 12. Oktober wirksam werden sollen,
liegen nun aber wegen des ablehnenden Gerichts-
urteils vorerst auf Eis, bis es zu einem mdglichen
Revisionsverfahren kommt.

Anlegen in Rohstofffonds
Zukiinftig mehr Rohstoffinvestitionen?
Von Myriam Vander Stichele, SOMO

Ein bedeutendes Gesetz der EU zu Investment-
fonds flr Privatanleger ist die Richtlinie zu Orga-
nismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere
(OGAW, siehe Artikel im Mai-Newsletter). Beispie-
le fir solche Anlagen bzw. Fonds sind Investment-
fonds, Rohstoffindexfonds und bérsengehandelte
Fonds (ETF), deren Anteile an der Borse gekauft
werden kdénnen. OGAW-Fonds kdnnen ohne zu-
satzliche Auflagen in der ganzen EU an Anleger
vertrieben werden.

Die Europaische Kommission will die Richtlinie
nun zum fiinften Mal Uberarbeiten. Sie halt gerade
eine offentliche Konsultation ab, welche wegen
der vielen technischen Details fur einzelne Inves-
toren schwer zu verdauen ist und wohl vor allem
auf die Antworten der Finanzindustrie abzielt. Ein-
sendeschluss ist jedenfalls der 18. Oktober 2012.
Die Konsultation beschaftigt sich unter anderem
damit,
e wie man die Fonds-Anlagen weniger riskant
verwaltet (sie werden oft an Dritte ausgeliehen!),
« wie man genug Liquiditat sichert, falls viele In-
vestoren ihr Geld gleichzeitig abziehen, und
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« ob und wie man langfristige Investitionen unter-
sttzen sollte.

Eine wichtige Frage der Kommission ist, ob die
Fonds ihre Strategien bzw. Anlagen indirekt auf
Vermdgenswerte beziehen kénnen, welche fir di-
rekte Anlagen nicht erlaubt (,wahlbar®) sind. Unter
der aktuellen Gesetzgebung dirfen OGAW-Fonds
nicht direkt in physische Rohstoffe, Warentermin-
geschéafte oder Immobilien investieren, sondern
sind vor allem auf Aktien, Anleihen und Bankeinla-
gen begrenzt. Derivate kdnnen bis zu einem be-
stimmten Grad genutzt werden, auch wenn sie
nicht direkt zulassig sind. Dies funktioniert Uber
einen sogenannten Index, der beispielsweise auf
Rohstoffpreisen basiert. Rohstoff-ETFs, die den
Wert von Rohstoffindices verfolgen, haben in letz-
ter Zeit zugenommen. Eine Befragung von KPMG
legte offen, dass die Finanzindustrie sehr daran in-
teressiert ist, zuklnftig direkt in Rohstoffderivate
investieren zu dirfen. Dies kdnnte zu mehr speku-
lativem Handel auf den Rohstoffbérsen flhren,
aber auch zu einer verstarkten Nutzung von zen-
tral abgewickelten (,geclearten“) auRerbdrslichen
Rohstoffderivaten, deren Gebrauch auch ein The-
ma der Konsultation ist.

Es gibt zahlreiche Index-Fonds (die sich auf Aktien
etc. beziehen kdnnen) und eine steigende Anzahl
an neuen Indices, die taglich an das Marktumfeld
angepasst werden. Die Risiken und Funktionswei-
sen werden dabei dem Investor nicht immer offen-
gelegt. Beispielsweise orientieren sich OGAW-
Rohstoffindex-Fonds in ihrer Wertentwicklung an
einem Index, aber halten als Anlage eigentlich ein
aullerborsliches Derivat namens ,Total Return
Swap”“. Dieser Swap ist dann in einigen Fallen ein
Vertrag mit einem Hedgefonds in einer Steueroa-
se, der mit Rohstoffen handelt (in die OGAW-
Fonds ja nicht direkt investieren durfen).

Der Gebrauch dieser Indices und auch die Be-
rechnungsmethode werden nun besser reguliert.
Neue Leitlinien der Europaischen Wertpapierbe-
hérde (ESMA) werden im Februar 2013 implemen-
tiert. Die europdische Kommission veranstaltet
eine offentliche Konsultation (Einsendeschluss 15.
November 2012) bezlglich unter anderem der In-
dices und ihrem Gebrauch in Fonds als Preisori-
entierung, ihrer Schaffung und Anwendung.

R R S T R R R R R S R S R R S R

EU uberdenkt ihren Umgang mit
Steuerflucht

Von Markus Henn, WEED

Im Kampf gegen Steuerflucht gibt es Bewegung
auf europaischer Ebene. Nachdem lange Zeit auf
nationaler Ebene vor allem die Frage im Vorder-
grund stand, wie eine doppelte Besteuerung von
Unternehmen vermieden werden kann, wagt die

Kommission nun einen Versuch, sich um das um-
gekehrte Problem zu kimmern: dass ein Unter-
nehmen doppelt nicht besteuert wird, also gar kei-
ne Steuern zahlt. Dazu stellte eine 6ffentliche Kon-
sultation der Kommission im Mai 2012 verschiede-
ne mogliche Steuerhinterziehungs-Modelle zur
Diskussion. Einige zivilgesellschaftliche Organisa-
tionen, wie beispielsweise WEED, reichten eine
Eingabe ein. Wahrend ein paar Modelle, zum Bei-
spiel Uber ein hollandisches Tochterunternehmen,
aufgezeigt werden konnten, gibt es immer noch
eine enorme Unsicherheit bezlglich der Rolle und
den Folgen von doppelter Nicht-Besteuerung.

Die EU-Kommission veranstaltete anschlieend
eine oOffentliche Anhérung, wo ihre zukiinftige Poli-
tik gegen Steuerflucht diskutiert wurde. Basis war
der Entwurf eines Discussion Paper on possible
future measures against non-cooperative jurisdicti-
ons and aggressive tax planning and a possible
strategy at EU level. Es ist aber schwer, aus dem
Papier irgendwelche Schlussfolgerungen zu der
aktuellen Position der Kommission zu ziehen.

Nach der Anhoérung reichte eine Gruppe von zehn
Organisationen eine weitere Eingabe mit folgen-
den Hauptforderungen ein:

* Eine EU-weite Definition von Steueroasen zu
erreichen. Eine solche Definition sollte auf der
Vereinbarung des Europaischen Parlaments und
des Rates im Rahmen der AIFM-Richtlinie auf-
bauen. Zusatzlich sollte sie aber auch andere
Kriterien wie Vorzugsbehandlung Nicht-Ansassi-
ger oder Verschwiegenheitsregeln enthalten.

* Weitere MaRnahmen zu ergreifen, wie eine lan-
derbezogene Rechnungslegung auf EU-Ebene,
einen automatischen grenzibergreifenden Aus-
tausch von Steuerinformationen und alternative
Mdoglichkeiten zur Besteuerung multinationaler
Unternehmen (z.B. zu einheitlicher Besteuerung
und Fallen starker Fremdkapitalfinanzierung).

¢ Der Rolle multinationaler Unternehmen und
den NutznielRern nicht-kooperativer Lander gro-
Rere Aufmerksamkeit beizumessen und auller-
dem die Auswirkungen auf Entwicklungslander in
den Vordergrund zu ricken. Den meisten dieser
Lander fehlt es an Ressourcen, um effektiv ge-
gen Steuerflucht vorzugehen. Die Kommission
sollte Wege suchen, die Finanzamter in Entwick-
lungslandern zu starken und in diesem Punkt
eine koharente Entwicklungspolitik umzusetzen.

Neben dem Entwurf des Diskussionspapiers der
Kommission sind weitere Gesetzgebungsprozesse
am Laufen. Zur Unternehmensbesteuerung be-
schloss das Europaische Parlament am 11. Sep-
tember 2012 eine Resolution zum Kommissions-
entwurf fir ein Gemeinsames Besteuerungssys-
tem fUr Zins- und Lizenzgebihrenzahlungen zwi-
schen verbundenen Unternehmen aus verschiede-
nen Mitgliedsstaaten. In der Resolution nimmt das
Parlament eine starkere Position gegen Steuer-
flucht und —umgehung als die Kommission ein und
stellt verschiedene gute Ergénzungen vor. Unter
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anderem stimmte das Parlament fiir einen effekti-
ven minimalen Steuersatz auf Zinseinnahmen und
Lizenzgebihren, Mallhahmen gegen missbrauch-
liche Abzugsfahigkeit von Zinsen, den Schutz vor
Derivatemissbrauch zur Steuerplanung und Ver-
meidung von doppelter Nicht-Besteuerung.

Ein weiteres Kernelement der Kommissionspolitik
ist die laufende Diskussion bezlglich einer ge-
meinsamen konsolidierten Korperschaftssteuer-
Bemessungsgrundlage (GKKB). Eine solche
GKKB kann dazu dienen, Steuerflucht zu bekamp-
fen und ein Minimum an Besteuerung in Europa
sicherzustellen. Jedoch sieht der Vorschlag der
Kommission vor, dass die Firmen die Wahl haben,
die Regel anzuwenden, was eher zu mehr Steuer-
vermeidungen fiihren kénnte. Daher waren Wirt-
schaftsreprasentanten auf der erwahnten Anho-
rung im Juli ziemlich offen flir eine GKKB, kritisier-
ten die Kommission aber fur die Untersuchung von
doppelter Nicht-Besteuerung. Zivilgesellschaftliche
Organisationen drangten die Kommission dazu,
mit der Arbeit zu doppelter Nicht-Besteuerung fort-
zufahren und Steuerflucht effektiv zu bekampfen,
inklusive einer verpflichtenden GKKB. Diesen ver-
pflichtenden Ansatz hatte in diesem Jahr bereits
das Europaische Parlament gefordert.

Eine weitere anhaltende Diskussion ist die Uberar-
beitung der Zins-Richtlinie der EU zur Harmonisie-
rung von Kapitalbesteuerung. Jedoch wird den An-
strengungen, diese Richtlinie zu erweitern, aktuell
durch viele bilaterale Steuerabkommen entgegen-
gewirkt, unter anderem durch das zwischen der
Schweiz und Deutschland. In Deutschland hat
aber starke Kritik der Oppositionsparteien und der
Zivilgesellschaft zu einer erhitzten 6ffentlichen De-
batte gefuhrt. Aktuell scheint es, als ob das Ab-
kommen endglltig im Bundesrat scheitert.

Eine letzte Bewegung in Sachen Steuerfragen be-
trifft die Uberarbeitung der Buchhaltungs-Richtlinie
der EU. Sie bietet eine Gelegenheit, sogenannte
landerbezogene Berichtspflichten einzufliihren, die
ein wichtiges Mittel im Kampf gegen Steuerflucht
und Korruption waren. Die Kommission veroffent-
lichte ihren Gesetzesentwurf schon im November
2011 (fur mehr Details siehe die offiziellen FAQ
und diesen Eurodad-Kommentar). Der Entwurf
wird nun zwischen Europdischem Parlament und
Ministerrat diskutiert. Der zustédndige Parlaments-
ausschuss fur Rechtsfragen (JURI) stimmte am
18. September Uber seine Position ab. Das Ergeb-
nis wurde von Oxfam und Eurodad als ein Schritt
in die richtige Richung begrilt, weil Ol-, Gas-, Mi-
nen- und Holzfirmen berichten miissen, was sie an
Regierungen in Staaten zahlen, wo sie aktiv sind.
Jetzt wird es darauf ankommen, Druck auf die na-
tionalen Regierungen zu machen, um auch im Rat
ein akzeptables Ergebnis zu bekommen.

Alles in allem scheint die EU ihre Steuerpolitik auf
mehr Steuergerechtigkeit auszurichten. Es ist aber
unklar, in wie weit die versprochenen Ansatze zu
einer wirklich anderen Politik fihren werden.

xxxxx * * * kkkkkkkkkk *

Durchbruch fur eine Finanztrans-
aktionssteuer in der EU

Weichen fiir eine Verstarkte Zusammenar-
beit sind gestellt

Von Peter Wahl, WEED

Im Mai-Newsletter hiel3 es, dass ,ein gliickliches
Ende der FTS-Debatte fiir Europa in Sicht ist”.
Tatsachlich gab es — wie der Européische Rat offi-
ziell erklarte — vor der Sommerpause griines Licht
fur das Verfahren der Verstdrkten Zusammenar-
beit, da der Versuch zur Durchsetzung einer von
allen Mitgliedsstaaten mitgetragenen Steuer ge-
scheitert war, vor allem aufgrund des starken Wi-
derstands GroRbritanniens. Verstdrkte Zusam-
menarbeit bedeutet, dass eine ,Koalition der Willi-
gen“ — mindestens neun Lander — ein gemeinsa-
mes Projekt im Rahmen der EU-Gesetze verwirkli-
chen kann, selbst wenn sich die Gbrigen Staaten
nicht beteiligen.

Uber den Sommer trieb das deutsche Finanzmi-
nisterium das Verfahren intensiv voran. Die Proze-
dur ist ziemlich kompliziert, da eine qualifizierte
Mehrheit im Europaischen Rat notwendig ist, um
das Verfahren Uberhaupt einzuleiten zu kénnen.
Qualifizierte Mehrheit bedeutet, dass
* mindestens 255 von 345 Stimmen (73,9%) be-
notigt werden. Jedes der groRen Lander (Grof3-
britannien, Deutschland, Frankreich, Italien) be-
sitzt jeweils 29 Stimmen, usw., bis zum kleinsten
Land Malta, das mit 3 Stimmen vertreten ist;
* 62% der Bevolkerung reprasentiert sein mis-
sen.

Es sieht so aus, als ob die Initiative sogar etwas
mehr Unterstitzer als die geforderte Mindestan-
zahl gewinnen konnte. Schon jetzt sind die vier
gréfBten Volkswirtschaften der Eurozone dabei:
Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.
Auch Osterreich, Belgien, Griechenland und Por-
tugal sowie einige kleinere Lander sind an Bord.

Da die Kommission dem Projekt ebenfalls sehr
aufgeschlossen gegeniber steht, sind seine Er-
folgsaussichten ziemlich hoch. Die konkrete Aus-
gestaltung soll sich eng an den im September
2011 prasentierten Richtlinienentwurf anlehnen.
Das heil3t es gibt eine breite Bemessungsgrundla-
ge inklusive Derivate, die Besteuerung des Basis-
wertes bei Derivaten sowie strenge MalRnahmen
gegen Steuervermeidung.

Zunachst mlssen potentielle Teilnehmer der Ver-
stérkten Zusammenarbeit ein offizielles Schreiben
an die Kommission schicken. Dann muss das Eu-
ropaische Parlament zustimmen — was vermutlich
kein Problem darstellen dirfte, da es sich in der
Vergangenheit bereits mehrfach fir die FTS aus-
gesprochen hat. Danach muss das Votum des Ra-
tes mit qualifizierter Mehrheit, wie oben erlautert,
stattfinden. Die Kommission wird dann einen Vor-
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schlag vorlegen, der zwischen den teilnehmenden
Lander verhandelt wird.

Zwei andere Projekte, welche durch Verstérkte
Zusammenarbeit realisiert wurden, brauchten sehr
viel Zeit. Uber eine familienrechtliche Regelung
wurde funf Jahre lang verhandelt, bevor sie imple-
mentiert wurde. Ein anderes Verfahren zu Patent-
rechten brauchte sogar zehn(!) Jahre.

Trotzdem ist die Bundesregierung zuversichtlich,
dass es in den nachsten sechs Monaten zu einer
Einigung kommen werde. In der Haushaltsplanung
von 2012 ist bereits ein Betrag fiur das Verwal-
tungspersonal der Steuer ausgewiesen, und im
Entwurf fir 2014 sind Einkinfte von 2 Milliarden
Euro vorgesehen. Vermutlich werden die Einnah-
men hdher ausfallen. Eine aktuelle Studie des fuh-
renden deutschen Wirtschaftsinstituts DIW hat er-
geben, dass eine gut gestaltete Steuer im Rah-
men der Verstarkten Zusammenarbeit 37,44 Mrd.
Euro bringen kénnte. Davon entfielen 11,15 Mrd.
auf Deutschland, 10,79 Mrd. auf Frankreich, 5,32
Mrd. auf ltalien und 4,94 Mrd. auf Spanien.

Es ist offensichtlich, dass angesichts der Eurokrise
solche Betrage keinesfalls vernachlassigbar sind.
Daruber hinaus erwartet die EU eine erhebliche
regulatorische Wirkung der FTS auf den Hochfre-
quenzhandel. Die formale Entscheidung fir eine
Verstarkte Zusammenarbeit ist ein Durchbruch,
obwohl weiterhin die Gefahr besteht, dass es bei
einem solch komplexen Verfahren zu einer Ver-
wasserung des Vorschlags kommt. Aber wenn die
Sache einmal ins Rollen gebracht wurde, wiirde
es schwierig sein, sie spater wieder zu stoppen.
Am 28. September haben Frankreich und
Deutschland als erste ihren Brief an die Kommissi-
on geschickt, in dem sie die Eréffnung des Verfah-
rens zur Verstérkten Zusammenarbeit beantragen.

Viele NGOs haben die FTS tatkraftig unterstitzt.
Einige waren vor allem an den Steuereinnahmen
interessiert, die zur Finanzierung von Entwicklung
und Umwelt verwendet werden sollten. Aber so-
wohl die Haushaltsregeln der EU als auch die vie-
ler Staaten lassen eine Zweckbindung der Einnah-
men nicht zu. Aber auch wegen des hohen Fi-
nanzbedarfs zur Deckung der Krisenkosten in den
Mitgliedslandern wird starker Druck von unten noé-
tig sein, wenn wenigstens ein Anteil der Einnah-
men fir Umwelt und Entwicklung verwendet wer-
den soll.

Ein interessanter Nebeneffekt der Auseinanderset-
zung um die FTS ist eine weitere Fragmentierung
der Politik der EU-Staaten. Zwar ist die Verstéarkte
Zusammenarbeit einerseits ein Werkzeug, um Blo-
ckaden innerhalb der EU27 zu uUberwinden, ande-
rerseits werden die strukturellen Unterschiede zwi-
schen den Landern die an dem Verfahren teilneh-
men, und jenen aulerhalb vertieft. Dies scheint
einen allgemeinen Trend widerzuspiegeln. Der Eu-
ropaische Stabilitdtsmechanismus (ESM) geht da-
bei sogar noch weiter, da er ein multilaterales Ab-
kommen géanzlich auRerhalb der EU-Gesetzge-
bung ist (siehe Artikel in diesem Newsletter ,Der

edle Ritter?). Die Krise erweist sich einmal mehr
als Katalysator fur zentrifugale Tendenzen in der
EU-27.

K T R T S R S R R R

Ubersicht iiber weitere Reformen

Revision der Richtlinie zu Marktmissbrauch (MAD
I) und neue Verordnung zu Marktmissbrauch
(MAR): Diese betrifft strafrechtliche Sanktionen flr
Insidergeschéafte und Marktmanipulation. Die Ab-
stimmung im ECON soll am 8. Oktober stattfinden.
Der EP-Bericht wird voraussichtlich im Januar
2013 im Plenum abgestimmt.

Revision der Richtlinie zu Anlageprodukten fir
Kleinanleger (PRIPS): Die Kommission hat im
April 2012 einen Entwurf vorgelegt, um eine Ver-
besserung der vorvertraglichen Informationen tber
intransparente und komplexe Anlageformen fir
Privatanleger zu erreichen. Die EP-Berichterstatte-
rin will im Oktober einen Entwurfsbericht vorlegen.

Versicherungen: Die Umsetzung der Solvabili-
tat-ll- und Omnibus-lI-Richtlinien wurde auf 31.
Juni 2013 verschoben, um ein rechtstechnisches
Vakuum zu vermeiden. Zudem soll die Revision
der Richtlinie uber Versicherungsvermittiung
Missbrauch bei der Beratung verhindern. Im Juli
2012 hat die Kommission dazu ihren Vorschlag
veroffentlicht.

Richtlinie zu Hauskrediten: Damit sollen Konsu-
menten vor missbrauchlichen Hauskrediten ge-
schitzt werden. Der Entwurf der Kommission kam
im Marz 2011, die Position des EP soll im Dezem-
ber 2012 im Plenum abgestimmt werden.

Zugang zu einem Konto mit grundlegenden
Zahlungsfunktionen: Das Parlament hat dazu
am 4. Juli eine Resolution beschlossen. Das ist
ein nicht-gesetzgeberischer Beschluss, der die
Kommission dazu bewegen soll, einen Gesetzes-
entwurf vorzulegen.

Verordnung tliber Ratingagenturen: Der Kom-
missionsvorschlag zur Uberarbeitung wurde im
November 2011 vorgelegt (siehe Februar-
Newsletter). Seither lauft das Mitentscheidungs-
verfahren, der Bericht des ECON soll im Dezem-
ber 2012 im EP-Plenum abgestimmt werden.

Schattenbanken: Ein Entwurfsbericht des EP
wurde im August 2012 verdffentlicht. Er fordert,
das systemische Risiko durch Schattenbanken zu
Uberwachen und zu bekdmpfen. Die Kommission
soll bis 2013 einen Gesetzesvorschlag machen.

Richtlinie zu Gemeinsamen Regeln fiir Zentral-
verwahrer (CSD): Sie soll EU-weite Standards fur
die Wertpapierabwicklung einfihren und damit Ab-
wicklungsfehler und deren Kosten reduzieren. Der
Vorschlag wartet im Parlament auf die erste Le-
sung, die fir Marz 2013 angekiindigt ist.
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Richtlinie zu Wertpapierrecht (SLD): Der Kom-
missionsentwurf soll einen rechtlichen Rahmen fir
den sicheren Handel mit Wertpapieren, die Aus-
Ubung von Investorenrechten und die Bildung ei-
nes Aufsichtssystems zur Kontrolle der Verwah-
rung und Verwaltung von Wertpapieren schaffen.

Richtlinie zur Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen zu Informationen iiber
Emittenten von Wertpapieren, die zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind:
Die erste EP-Lesung findet im Januar 2013 statt.

Verordnung zu Europaischen Fonds fiir Risiko-
kapital: Die Kommission hat ihren Vorschlag
Ende 2011 verdéffentlicht. Der zustandige EP-Aus-
schuss beschloss Anderungsantrage am 13. Sep-
tember, jetzt kommt die Plenumsabstimmung.
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Kalender

Fir mehr Hintergrundinformationen zu den offiziel-
len Terminen der europaischen Institutionen siehe:

* Europaische Kommission (EC)
* Rat fir Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN)

e Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung
(ECON) des Europaischen Parlaments

Oktober

¢ 5, Paris, Konsultation zu Ausnahmen von
der Verordnung zu Leerverkaufen und
Kreditausfallversicherungen (CDS)

* 8, Luxemburg (Eurogruppe): Treffen

e 8-9, Brussel (ECOFIN): Treffen

e 9, Luxemburg (ECOFIN): Treffen, wohl
auch Diskussion zu MiFID Il / MiFIR

* 9-14, Tokyo (IWF/Weltbank): Jahrestreffen

* 10, Brussel (Finance Watch): Konferenz
zu MIFID Il - Financial Markets: Serving
the Real Economy and Society?

* 12-14, Washington (IWF / Weltbank):
Herbsttagung
* 15, Brussel (ECON): Treffen

* 18, Brussel (Rat): Konsultation zur
OGAW-Richtlinie (siehe Artikel in diesem
Newsletter)

* 18— 19, Brussel (Rat): Gipfeltreffen der
Staats- und Regierungschefs

» 22-26, StraBburg (EP): Plenarabstimmung
zu MiFIDIl / MiFIR, MAD 2 / MAR

November

* 3-4, Mexico (G20): Treffen der stellvertre-
tenden Finanzminister und Zentralbank-
prasidenten

* 4-5, Mexiko (G20): Treffen der Finanzmi-
nister und Zentralbankprasidenten

» 5, Brissel (Europaischer Rat): Konsultati-
on zu Problemen bei der Besteuerung von
grenzuberschreitendem Risikokapital

* 5/6, Brissel (ECON): Treffen

* 8-11, Florenz: Europaisches Treffen
‘10+10” zur Strategie in der Europa-Krise

* 9, Brissel (ECOFIN): Treffen
* 12, Brissel (Eurogruppe): Treffen
* 12-13, Brussel (ECON): Sondersitzung

* 13, Briissel (ECOFIN): Treffen und maogli-
che Entscheidung zur MiFID-Bewertung

* 14, Brussel (EESC): Treffen des Europai-
scher Wirtschafts- und Sozialausschuss

* 15, Brissel (ECON): Treffen

» 28/29, Brussel (ECON): Treffen
Dezember

» 3, Luxemburg (Eurogruppe): Treffen

» 3, Briussel (ECON): Treffen

e 4, Brissel (ECOFIN): Treffen

* 6, Brissel (ECON): Treffen

e 7, Paris (ESMA): Konsultation zu Boni

* 11-12, Moskau (G8 und G20): Strategie-
treffen mit Zivilgesellschaft

* 13-14, Brissel (Europaischer Rat): Gipfel-
treffen der Staats- und Regierungschefs

* 14, Brussel (ECOFIN): Treffen
* 17/18, Brissel (ECON): Treffen
» 20, Frankfurt (EZB): Treffen EZB-Rat

*kk * * *kkkkkkkkk * *
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