KREDITPOLITISCHE TAGUNG

Felix Hufeld

Der Jahreswechsel liegt noch nicht allzu
weit zurick. Deshalb mochte ich die Ge-
legenheit nutzen, lhnen allen ein erfolg-
reiches und gesundes neues Jahr zu win-
schen. Der frihe Termin im Januar und
das Thema ,Perspektiven fur den Finanz-
standort Deutschland” lieBen in mir den
Verdacht aufkommen, dass Sie von mir
eine neujahrliche BuBpredigt an die Ban-
ken erwarten. Die eine oder andere mah-
nende AuBerung an die hiesige Industrie

+Als nationale Behérde agieren
wir aus eigenem Recht und
eigener staatlicher Souveranitat”

Ich zitiere aus der Abschlusserkldrung:
.We pledge to strengthen our regulatory
regimes, prudential oversight, and risk
management, and ensure that all finan-
cial markets, products and participants
are regulated or subject to oversight, as
appropriate to their circumstances.” Und
so wurden in den Nachkrisenjahren ein-
heitliche europaische Vorgaben fur alle
Aufsichtsbereiche formuliert: Zum Bei-
spiel die grundlegenden Regelwerke Sol-

»In den Nachkrisenjahren wurden einheitliche europaische
Vorgaben fur die Aufsichtsbereiche formuliert.”

ist mir in den vergangenen Monaten auch
tatsachlich Gber die Lippen gekommen.

Heute mochte ich aber Jahresanfangsmil-
de walten lassen und unsere Aufmerk-
samkeit auf ein Thema lenken, das aus
der Sicht eines Finanzaufsehers funda-
mental ist: Europa.

Nationale Perspektive
reicht nicht aus

Eine der wesentlichsten Erkenntnisse aus
der jiingsten Finanzkrise lautet: Aus einer
Uberwiegend nationalen Perspektive und
auf der Grundlage von Gesetzen, die nur
national greifen, lassen sich global agie-
rende Finanzunternehmen heutzutage
nicht mehr angemessen beaufsichtigen.
Folgerichtig gaben die G-20-Staats- und
Regierungschefs im November 2008, kurz
nach dem Lehman-Kollaps, in Washing-
ton den Startschuss fur regulatorische Re-
formen historischen AusmaBes.
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vency Il fur die Versicherungen, MiIFID Il
fur die Wertpapierunternehmen - sowie
die Eigenkapitalverordnung CRR und die
Eigenkapitalrichtlinie CRD fur die Ban-
ken. Parallel zur Verdichtung des materi-
ellen Rechts wurde der institutionelle
Rahmen fur Finanzaufsicht und -regulie-
rung in Europa auf- und ausgebaut.

Ein wichtiger Meilenstein war Anfang
2011 die Errichtung des Européaischen
Systems der Finanzaufsicht — mit der Eu-
ropaischen Bankenaufsichtsbehorde EBA,
ihrem Pendant fur die Versicherungs-
und Pensionsfondsaufsicht EIOPA und
der Wertpapier- und Marktaufsicht
ESMA. Die European Supervisory Autho-
rities (ESA) haben weitgehende Kompe-
tenzen; entgegen ihren Namen sind sie
im Kern aber nach wie vor eher regulato-
rische Harmonisierer als Aufsichtsbehor-
den. Sie wirken an der Entwicklung von
einheitlichen technischen Standards mit
und entwickeln Leitlinien und Empfeh-
lungen.

Durchgriffsrechte haben diese Behorden
dagegen nur in begrenzten Ausnahme-
fallen, etwa wenn eine nationale Auf-
sichtsbehorde in fundamentaler Weise
nicht in der Lage ist, europaisches Recht
auszuliben. Zwar gibt es immer wieder
Uberlegungen, die ESAs mit weitreichen-
deren Kompetenzen auszustatten, und
teilweise haben sie diese auch erhalten.
Zum Beispiel ESMA, die inzwischen Uber
aufsichtliche Kompetenzen verfugt.

ESMA hat insofern eine gewisse Sonder-
stellung, als dass dort seit Beginn die di-
rekte Aufsicht Uber européische Rating-
agenturen” und Transaktionsregister?
angesiedelt ist. Zudem hat ESMA infolge
des Ende vergangenen Jahres finalisier-
ten ESA-Reviews® weitere Befugnisse er-
halten.? So beaufsichtigt die ESMA ab
2022 auch bestimmte Datenbereitstel-
lungsdienste und Administratoren kriti-
scher Referenzwerte sowie Referenzwer-
te aus Drittstaaten direkt.

AuBerdem wird die Rolle von ESMA bei
der Uberwachung von Zentralen Gegen-
parteien (Central Counterparties — CCP)
aus Drittstaaten, die in der EU tatig wer-
den, gestarkt, zum Beispiel durch die Ein-
fuhrung einer laufenden Aufsicht.

Bankenunion tragt zur
Stabilitat der Finanzmérkte bei

Gerade im Hinblick auf die bereits Ende
2021 anstehende nachste Evaluierung
der Europdischen Aufsichtsbehdrden
durch die EU-Kommission warne ich aber
davor, die ESAs zu Aufsehern Uber die
Aufseher zu machen. lhr Members-Dri-
ven-Charakter hat sich bewahrt. Prozesse
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und Organisationsstrukturen, die diesen
Ansatz unterlaufen, waren aus meiner
Sicht sogar kontraproduktiv. Was wir
brauchen, sind keine Uberbordenden Bu-
rokratien mit Uberlappenden Kompeten-
zen und komplizierten Ablaufen, son-
dern ESAs, die ihre Aufgaben so effizient
wie moglich wahrnehmen kénnen. Wer
hierzu einen Beitrag leisten will, der soll-
te in erster Linie daflir sorgen, dass sie
die Kompetenzen, die sie heute bereits
haben, besser nutzen kénnen.

Anders verhalt es sich mit dem Single Su-
pervisory Mechanism (SSM), dem einheit-
lichen européischen Bankenaufsichtsme-
chanismus unter dem Dach der Europai-
schen Zentralbank.

Auch der SSM als erste Saule der Europai-
schen Bankenunion war ein Kind der Kri-
se und der Erkenntnis, dass die groBten
europdischen Banken am besten aus ei-
ner Hand beaufsichtigt werden. Deshalb
wurde im November 2014 erstmals ein
echtes operatives Aufsichtsmandat fur
die rund 120 groBten europaischen Ban-
ken von der nationalen auf die europai-
sche Ebene angehoben. Nur wenige Wo-
chen spater, zu Jahresbeginn 2015, folgte
die zweite Saule der Bankenunion, der
einheitliche europaische Abwicklungsme-

Karlsruher Richter haben aber nicht blo
die Kompetenzverlagerung auf die euro-
paische Ebene im Kern bestatigt.

Eigene Kompetenzen
far nationale Behorden

Ebenso haben sie die origindren Zustan-
digkeiten der nationalen Behorden in
Bankenaufsicht und -abwicklung hervor-
gehoben und festgestellt, dass die Euro-
paische Zentralbank durch die SSM-Ver-
ordnung nicht die komplette Aufsicht
Uber die Kreditinstitute in der Eurozone
Ubertragen bekommen habe, sondern
nur bestimmte Aufgaben fur alle Banken
wahrnehmen darf. Demnach hatte sich
die Rolle der EZB im Wesentlichen auf die
Aufsicht Uber die bedeutenden Institute
(Significant Institutions — Sls) zu beschran-
ken. Im Urteil des Europaischen Gerichts
der Europaischen Union (EuG) in Luxem-
burg klang das noch anders. Das EuG war
der Auffassung, dass die Zustédndigkeit
der nationalen Aufsichtsbehorden fur die
sogenannten weniger bedeutenden Insti-
tute (LSIs) nur eine abgeleitete, von der
EZB ruckdelegierte Kompetenz darstelle.

Dieser Auffassung ist das Bundesverfas-
sungsgericht mit sehr klarer Sprache ent-

»~Das Zusammenspiel zwischen den europaischen und
den nationalen Behérden hat sich gut eingependelt.”

chanismus (Single Resolution Mechanism
— SRM). Dank des SRM sind wir in der
Lage, systemrelevante Banken in Europa
ohne Schaden fur die Allgemeinheit ab-
zuwickeln. Auch vorbehaltlich der noch
nicht geldsten Fragen der dritten Saule,
das heiBt, einer Europaischen Einlagensi-
cherung, kann schon jetzt gesagt wer-
den, dass die Bankenunion in signifikan-
ter Weise zur Stabilitat der Finanzmarkte
in Europa beitragt.

Und deshalb war ich froh, dass das Bun-
desverfassungsgericht im Juli vergange-
nen Jahres die Verfassungsbeschwerden
gegen die deutsche Zustimmung zu die-
sem Projekt zurickgewiesen hat. Die
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gegengetreten und hat sie als ,fernlie-
gend” bezeichnet — und, wiirde man sie
so vertreten, hypothetisch als sogenann-
ten Ultra-vires-Akt qualifiziert, das hei3t:
als eine Uberschreitung der maximal
moglichen Grenzen des deutschen Ver-
fassungsrechts.

Als Prasident der BaFin ist fur mich ent-
scheidend: Als nationale Behorden ha-
ben wir nach wie vor eigene Kompeten-
zen und wir agieren aus eigenem Recht
und eigener staatlicher Souveranitat.
Und was den konkreten Aufsichtsalltag
betrifft, kann ich ohnehin nur feststellen,
dass sich das Zusammenspiel zwischen
den europaischen und den nationalen

Felix Hufeld
]

Président, Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Bonn

In seiner Rede betont der Prasident der BaFin
die Wichtigkeit Europas. Global agierende Fi-
nanzunternehmen wdarden sich nur schwer rein
auf nationaler Ebene angemessen beaufsichti-
gen lassen. Deshalb wurde nach der Finanzkri-
se ein europaischer Regulierungsrahmen auf-
gebaut. Auch das Thema Bankenunion trage —
auch wenn die dritte Saule, die europdische
Einlagensicherung, noch nicht steht — zur Sta-
bilisierung der Finanzmarkte bei. Hufeld sieht
in einer starkeren europaischen Regulierung
auch beim Thema Bekampfung der Geldwa-
sche groBe Vorteile, schlieBlich ist die organi-
sierte Kriminalitat meist gut Uber Landergren-
zen hinweg vernetzt und aktiv. Da hat es ein
Kampf rein auf nationaler Ebene oft schwer.
Zum Ende der Rede halt er noch mal ein flam-
mendes Pladoyer fur die Kapitalmarktunion,
seiner Meinung nach eines der wichtigsten Pro-
jekte. Vor allem fur die Altersvorsorge und da-
mit der Sicherung des sozialen Friedens sei das
Thema wichtig. (Red.)

Behorden inzwischen sehr gut eingepen-
delt hat.

Wie bereits erwahnt, hat die Bankenuni-
on noch eine dritte Saule, deren Errich-
tung nach wie vor im Verzug ist: die Eu-
ropdische Einlagensicherung (European
Deposit Insurance Scheme), kurz EDIS. Im
November hat Bundesfinanzminister Olaf
Scholz mit einem Positionspapier neuen
Schwung in die EDIS-Debatte gebracht.
In diesem Papier hat der Minister die Ein-
lagensicherung als notwendigen Be-
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standteil der Bankenunion bezeichnet
und konkrete Vorschlage fur die Ausge-
staltung von EDIS gemacht. Die Europai-
sche Einlagensicherung soll die nationa-
len Fonds demnach nicht als eine Art
Vollversicherung ablésen, sondern nur
nachrangig — als zusatzliche Ruckversi-
cherung mit stark eingeschrankter Risiko-
Ubernahme - greifen. Und zwar erst
dann, wenn die jeweils zustandigen nati-
onalen Fonds erschopft sind.

Erst die Risiken reduzieren

Ansonsten gilt weiterhin die bisherige
deutsche Linie, die besagt, dass EDIS erst
dann eingefuhrt werden kann, wenn die
Mitgliedstaaten die Risiken in ihrer je-
weiligen Bankenlandschaft substanziell
reduziert haben.

Zu diesen Vorbedingungen gehoéren ein
effizienteres Aufsichtsregime und Krisen-
management, eine sachgerechte regula-
torische Behandlung von Staatsanleihen
und der Abbau notleidender Kredite.

Es bleibt abzuwarten, ob die Initiative von
Minister Scholz auf fruchtbaren Boden
fallt. An unserer grundsétzlichen Offenheit
und Ergebnisorientierung, die Banken-
union zu einem guten Ende zu fuhren,
hat er jedenfalls keinen Zweifel gelassen.

Der frihere Prasident der EU-Kommissi-
on, Jean-Claude Juncker, hat einmal ge-
sagt: ,Wer an Europa zweifelt, wer an
Europa verzweifelt, der sollte Soldaten-
friedhofe besuchen!” So eindringlich

ihren Grundfesten erschittern und dazu
beitragen, dass schlimmeres Unheil sei-
nen Lauf nimmt.

Dartber hinaus kann das europaische
Projekt in der Finanzregulierung einen
sehr konkreten Nutzen entfalten. Zum
Beispiel bei der Geldwéaschepravention.
Dass es hier zum Teil noch an einheitli-
chen Regelungen mangelt, hilft vor allem
einer Gruppe: den Gesetzesbrechern.
Wahrend sie immer wieder aufs Neue be-
weisen, wie erfolgreich sie ihre Netze
landertbergreifend hinweg spinnen koén-
nen, enden die Kompetenzen von Poli-
zei, Justiz und Aufsicht bei der Geldwa-
schebekampfung noch allzu oft an den

Geldwascherichtlinie gebracht hat, sind
erweiterte Befugnisse der Zentralstelle
fur  Finanztransaktionsuntersuchungen
(FIV) bei Zugriffen auf polizeiliche Abfra-
gesysteme und geanderte Vorschriften
beim Transparenzregister.

Vereinheitlichung der Regelungen
im Kampf gegen Kriminalitat

Auf alle Aspekte der funften Geldwa-
scherichtlinie einzugehen, wirde meine
Redezeit sprengen. Wichtig ist mir aber,
noch folgende Warnung auszusprechen:
So sinnvoll die neuen Vorgaben auch
sind, wir werden den bdsen Buben damit

~Europas Muhlen mahlen manchmal langsam,
aber sie mahlen grundlich.”

Grenzzdunen. Mancher Skandal kénnte
verhindert oder zumindest begrenzt wer-
den, wenn es den Behdérden mdéglich
ware, effektiver Uber die europaischen
Grenzen hinweg zu kooperieren.

Die funfte europaische Geldwaschericht-
linie, die bis zum 10. Januar in nationales
Recht umgesetzt werden musste, hat uns
hier ein entscheidendes Stiick weiterge-
bracht. Unter anderem, weil der Kreis der
besonders Verpflichteten auf solche Sek-
toren erweitert wurde, die in der junge-
ren Vergangenheit einem héheren Risiko
unterlagen, zu Geldwéaschezwecken be-
nutzt zu werden. Dazu zdhlen zum Bei-

.Die funfte europaische Geldwascherichtlinie hat
uns ein entscheidendes Stlick weitergebracht.”

lasst sich mit den eher technischen Frage-
stellungen aus Finanzaufsicht und -regu-
lierung naturlich nicht fur ein europai-
sches Miteinander werben. In unserem
Metier geht es zwar glicklicherweise
nicht unmittelbar um Leben und Tod. Al-
lerdings — und das hat die Geschichte
mehrfach gezeigt — kénnen Finanz- und
Wirtschaftskrisen ganze Gesellschaften in
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spiel Dienstleister aus dem Bereich der
Kryptowerte. Die Technologie, die diesen
Werten zugrunde liegt, erlaubt es nam-
lich, Finanztransaktionen abzuwickeln,
ohne dass dabei irgendein Intermediar
eingeschaltet werden muss. Was die Sa-
che einerseits sehr diskret, andererseits
aber intransparent macht. Andere we-
sentliche Neuerungen, die uns die funfte

nicht Gber Nacht den Garaus machen.
Aber je weiter sich die Unterschiede zwi-
schen den einzelnen einzelstaatlichen
Regelungen einebnen, desto schwerer
machen wir ihnen ihr Handwerk. Wir
brauchen auch zentrale Vollzugskompe-
tenzen. Deshalb halte ich die Initiative
der EU-Finanzminister, diese in einer zen-
tralen EU-Behérde zu bulndeln, auch
grundsatzlich fur richtig.

Konkrete Fragen nach dem Wie und Wo
mussen natirlich noch geklart werden.
Aber auch das sollten wir hinbekommen.
Europas Muhlen mahlen eben manchmal
langsam, aber sie mahlen grundlich.

Verstehen Sie mich jedoch nicht falsch.
Auch bei der Geldwaéaschepravention be-
schranken wir uns nicht darauf, nach
mehr Europa zu rufen. Wo immer wir ei-
nen gesetzlichen Auftrag und konkrete
Durchgriffsmoglichkeiten haben, machen
wir selbstverstandlich unseren Job. Und
dazu gehort, die Finanzinstitute anzuhal-
ten, eine angemessene Geldwaschepra-
vention zu betreiben und dabei mindes-
tens den gesetzlichen Anforderungen
gerecht zu werden. Und wenn wir fest-
stellen, dass das bei einer Bank oder ei-
ner Sparkasse nicht der Fall ist, werden
wir aktiv und verlangen, dass die Prozes-
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se angepasst werden. Geschieht dies
nicht, reichen unsere Sanktionsmoglich-
keiten vom BuBgeld, dem Einsatz eines
Sonderbeauftragten oder der Abberu-
fung von Leitungspersonen bis hin zum
Entzug der Erlaubnis.

Falsch waére es auch, das Blickfeld nur auf
die bankaufsichtliche Ebene zu veren-
gen. Ebenso wichtig sind die Financial In-
telligence Units (FIUs) als originare Emp-
fanger der Verdachtsmeldungen.

Und schlieBlich nitzt eine bessere Koor-
dination der verschiedenen Behdérden
nichts, wenn die Strafverfolgung an-
schlieBend doch wieder an den innereu-
ropdischen Landergrenzen ausgebremst
wird. Auf das Gesamtpaket kommt es am
Ende an. Und dazu gehoéren auch der
Austausch und die Analyse von Daten.
Naturlich weiB ich, dass wir es hier mit
komplexen Sachverhalten zu tun haben,
bei denen auch der grenziberschreiten-
de Datenschutz eine wichtige Rolle
spielt. Gerade fur derart komplexe Fra-
gen sind nationale Insellésungen untaug-
lich. Weswegen ich fur die nachste Stufe
der europaischen Geldwascheregulie-
rung einer rechtlich unmittelbar verbind-
lichen Verordnung den Vorzug vor einer
Richtlinie geben wirde.

Aufseher missen europaische
Identitat entwickeln

Und wenn wir wieder bei Europa sind,
muss ich auch ein paar Worte zum Faktor
Kultur sagen: Ein bloBes Nebeneinander
nationaler Aufsichtskulturen, in der jeder
nach seiner Fagon selig wird, wird den —
sehr vielschichtigen — Anforderungen un-
serer Zeit nicht gerecht. Deshalb taten
wir gut daran, noch intensiver als bisher
an einer gemeinsamen europdischen
Aufsichtskultur zu arbeiten. Wobei auch
hier die Trauben nicht gleich allzu hoch
hangen durfen. Der europaische Gesetz-
geber kann sich namlich noch so sehr be-
muhen: Er wird allenfalls die nationalen
Kulturen aneinander angleichen kénnen.

Eine wirklich europaische Aufsichtskultur
kann erst dann entstehen, wenn es uns
Aufsehern gelingt, neben unserer natio-
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nalen eine europaische Identitat zu ent-
wickeln. Dann werden grenziberschrei-
tendes Denken und Arbeiten zur Selbst-
verstandlichkeit. Insoweit empfinde ich
die ersten funf Jahre des SSM als ausge-
sprochen ermutigend und positiv, auch
wenn die Reise zu einer origindren euro-
paischen Aufsichtskultur noch viele wei-
tere Jahre in Anspruch nehmen wird. Als
Prasident einer Behérde, die ihrerseits
vor weniger als 20 Jahren aus drei Vor-
gangerbehoérden zusammengefigt wur-
de, kann ich Ihnen versichern, dass solche
Post-Merger-Projekte schon im nationa-
len Kontext anspruchsvoll sein kénnen.
Und ich bin sicher, dass viele hier im
Raum dies aus Sicht eines Unternehmens
bestatigen kénnen.

L N

ist halbes Leid. Aber so richtig passt der
Spruch nicht zur gegenwartigen Situati-
on. Keinen Aufseher kann es trosten,
wenn die Kreditwirtschaft im Nachbar-
land ebenfalls vor Problemen steht. Aber
in einem vereinten Europa, in dem nun
mal gleiche Regeln gelten, sollten uns die
Sorgen der anderen schon interessieren.
Ebenso sollten die anderen wissen, wo in
Deutschland der Schuh druckt.

So wie vor allem in Stideuropa notleiden-
de Kreditportfolios die Institute belasten,
leiden die deutschen Banken unter ihrer
Ertragsschwache. Was vor allem daran
liegt, dass immer noch rund 70 Prozent
ihrer Ertrége aus dem Zinsgeschaft stam-
men. Das Zinsniveau ist aber nun schon

~Ein bloBes Nebeneinander nationaler Aufsichtskulturen
wird den Anforderungen unserer Zeit nicht gerecht.”

Als deutscher Aufseher sage ich aber
auch: Mehr Europa zu wagen — und die
Angleichungsprozesse auf allen Ebenen
intensiv mitzugestalten, liegt auch in un-
serem nationalen Interesse. Es ware fast
schon irrational, wirden wir als eines der
groBten und wirtschaftsstarksten Lander
nicht aktiv an der europaischen Harmoni-
sierung mitwirken und das Feld stattdes-
sen anderen Playern tberlassen.

Damit wlrden wir uns unnétig klein ma-
chen und unser Standing in Europa un-
terminieren. Auch der Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Banken, ob grof3
oder klein, wirden wir einen Tort antun.
Und so etwas kommt fir uns als BaFin
absolut nicht in Frage. Im Gegenteil: Wir
freuen uns Uber Herausforderungen im
Sparring Europas.

Profitabilitat der Banken in Europa

Ein Punkt, der alle Finanzaufseher in Eu-
ropa vereint, und nun folgt doch eine
kurze BuBpredigt, ist die Sorge um die
Nachhaltigkeit der Geschaftstatigkeit ih-
rer Banken — auch wenn die Grinde da-
fur im Detail sehr unterschiedlich ausse-
hen kénnen. Zwar heiBt es geteiltes Leid

seit Jahren niedrig — und wird es gewiss
auch noch eine Weile bleiben. Die Vor-
stande in Deutschlands Banken werden
deshalb nicht umhinkommen, sich sehr
intensiv mit neuen Konzepten und Ge-
schaftsmodellen auseinanderzusetzen -
und das tun sie naturlich auch. Allerdings
haben langst noch nicht alle ihre Mog-
lichkeiten voll ausgeschopft, trotz vielfa-
cher Anstrengungen. Worauf es bei vie-
len Instituten ankommt, ist die Struktur
der heutigen Leistungserstellung und
ihre Komplexitat zu hinterfragen und
deutlich zu verschlanken.

Auch Fusionen durfen kein Tabuthema
sein. Manche Branchenkenner sagen hin
und wieder, dass Deutschland — auch im
Vergleich zu anderen europdischen Lan-
dern - ,overbanked” sei und Fusionen
daher zielfihrend waren.

An dieser Stelle warne ich vor falschen
Hoffnungen. Naturlich kann man durch
Zusammenschlisse Synergieeffekte erzie-
len und an der einen oder anderen Stelle
die Kosten senken. Ich bestreite jedoch,
dass sich die grundlegenden Herausfor-
derungen des deutschen Bankensektors
allein dadurch andern wirden, wenn wir
statt aktuell 1400 Banken vielleicht nur

23

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



noch 1000 hatten. Konsolidierung im
deutschen Bankensektor findet, wie Sie
alle wissen, seit Jahrzehnten statt. Es ist
geradezu ein sakularer Prozess, der sich
noch einige Jahre fortsetzen wird.

Eine etwas andere Debatte betrifft die
GroBbanken, haufig in Kombination mit
grenziberschreitenden Szenarien. Gele-
gentlich wird auch von der Bildung euro-

auf einer einsamen Insel leben, gilt es,
eine europaweit akzeptierte Taxonomie
zu entwickeln. Was ist nachhaltig und
was nicht?

Die Europaische Union treibt deshalb
ihre Arbeiten an einer Taxonomie mit
Hochdruck voran. Und dennoch werden
wir auch auf dieser Basis einige Jahre be-
notigen, um ein sicheres Fahrgefuhl fur

~Wir mussen darauf achten, keine Investitionseuphorie
zu fordern, die blind fur Risiken macht.”

paischer Champions gesprochen. Von spe-
zifischen Herausforderungen wie der
Too-big-to-fail-Problematik und der hau-
fig unterschatzten massiven Komplexitat
einmal abgesehen, sollte — so hoffe ich —
Uber Folgendes Einigkeit bestehen: Uber
die Sinnhaftigkeit solcher GroBfusionen
sollte der Markt entscheiden, nicht die
Politik oder die Aufsicht. Dass ein neues,
durch eine Fusion entstandenes GrofBin-
stitut allen aufsichtlichen Anforderungen
entsprechen muss, versteht sich von selbst.
Insoweit werden wir immer enge Beglei-
ter solcher Projekte sein. DarUber hinaus
ist es aber weder die Aufgabe der Aufse-
her, mogliche GroBfusionen kunstlich zu
erschweren, noch sie herbeizureden.

Grine Anlagen
sind nicht risikofrei

Beinahe so intensiv wie Uber Geldwa-
schepravention und die niedrigen Zinsen
wird mittlerweile auch in der Finanzauf-
sicht GUber Nachhaltigkeitsfragen gespro-
chen. Und das vor allem, weil auch Ban-
ken und Versicherungen in vielerlei Hin-
sicht von klimabezogenen Risiken
betroffen sein kdnnen. Um den von uns
beaufsichtigten Unternehmen eine Ori-
entierungshilfe im Umgang mit diesem
immer wichtiger werdenden Thema zu
geben, haben wir Ende Dezember ein
Merkblatt dazu veroffentlicht. Wichtig
ist, dass sowohl die Finanzindustrie als
auch wir Aufseher in der Lage sind, Nach-
haltigkeitsrisiken zu durchdringen und
zu quantifizieren. Da wir auch hier nicht
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das, was als nachhaltig zu qualifizieren
ist, zu entwickeln. Die Gefahr von Fehl-
etikettierungen wie auch von Fehlanrei-
zen ist mit Handen zu greifen.

Wir mUssen darauf achten, keine Investi-
tionseuphorie zu foérdern, die blind fur
Risiken macht. Und ich bin auch strikt da-
gegen, grline Investitionen oder Kredit-
vergaben ohne sachgerechten Risikobe-
zug zu privilegieren, etwa mit einem Bo-
nus bei der Kapitalunterlegung. Ob und
wie viel Eigenkapital Banken und Versi-
cherer fur Kredite oder Investitionen hin-

Unter anderem kdnnten liquide und inte-
grierte europdische Kapitalméarkte den
Unternehmen helfen, ihre Risiken zu di-
versifizieren und Uber die Ausgabe von
Aktien oder Anleihen Zugang zu neuer,
gunstiger Finanzierung zu erhalten. AuBer-
dem sehe ich die Chance, dass die Kapital-
marktunion der Altersvorsorge in Deutsch-
land neuen Schub geben kénnte. Wenn
die europaischen Kapitalmarkte eine ek-
latante Schwéache gegenuber den anglo-
amerikanischen haben, dann ist es eine
zu schwach ausgepragte Buy-side, das heiB3t
origindr europaische Investorenstruktur.
Das gilt insbesondere fur die gréoBten EU-
Lander Deutschland und Frankreich.

Dringender Handlungsbedarf
beim Thema Altersvorsorge

Offensichtlich gibt es unterschiedliche
Wege, diesen Missstand politisch zu ad-
ressieren. FUr einen viel diskutierten Vor-
schlag tragen Sie, Herr Minister Schafer,
ja die Co-Autorschaft.”

Ich will an dieser Stelle gar keinen un-
Uberwindbaren Gegensatz zwischen der
Kapitalmarktseite und Konzepten wie
der Deutschland-Rente aufbauen, die auf

~Europa sollte die Weichen fiur die Jahre stellen, in denen
der demografische Wandel seine volle Kraft entfaltet.”

terlegen mussen, darf nur von den Risi-
ken in Bilanzen der Unternehmen abhan-
gen und nicht davon, ob Aufseher die
Mittelverwendung Okologisch gut oder
schlecht finden. Ansonsten droht nicht
nur eine erhebliche Fehlallokation von
Kapital, sondern auch die versteckte Vor-
programmierung der nachsten Finanzkri-
se. Und das ware das Gegenteil von nach-
haltigem Handeln.

Kapitalmarktunion
als groBe Chance

Ein europaisches Projekt, das nun in eine
neue Phase eintritt, ist die Kapitalmarkt-
union, in die ich groBe Hoffnungen setze.

ein staatlich organisiertes Standardpro-
dukt setzen. Man kann ja das eine tun,
ohne das andere zu lassen. Angesichts
der bevorstehenden demografischen Ver-
werfungen taten wir gut daran, alle sich
bietenden Chancen zu nutzen, um jede
einzelne der drei Saulen bestmdéglich zu
starken. Die manchmal vielleicht etwas
langsamer mahlenden Muhlen der priva-
ten Industrie kdnnten dazu ebenso einen
Beitrag leisten wie ein Big Bang, den nur
die Politik auslosen kann.

Welche Bedeutung Fragen der Altersvor-
sorge fur den Zusammenhalt einer Ge-
sellschaft haben, lasst sich momentan
auch in Chile beobachten. Die Reform ei-
nes stark privatwirtschaftlich dominier-

5/2020 Kreditwesen-234

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



ten Systems, kurz AFP (Administradoras
de Fondos de Pensiones), bleibt eine der
Hauptforderungen von zum Teil gewalt-
samen Protesten, die den einstigen Vor-
zeigestaat bereits seit Oktober massiv er-
schuttern.

Ein Grund ist die Sorge des Mittelstandes,
mit Eintritt ins Rentenalter aufgrund zu
geringer Leistungen aus den Fonds der
AFP sowie kaum beziehungsweise gar
keiner Leistungen aus dem staatlichen
System® sozial deklassiert zu werden.
Nun haben wir Deutsche ein anderes
Temperament als Sudamerikaner — und

Und da die meisten Lander Europas vor
vergleichbaren Problemen stehen, taten
wir gut daran, uns auch bei diesem The-
ma sehr intensiv Uber Grenzen hinweg
auszutauschen — und das fundamental
wichtige Projekt einer Kapitalmarktuni-
on voranzutreiben. Wenn man zwei Flie-
gen mit einer Klappe erschlagen kann -
die Adressierung des sozialpolitischen
Handlungsbedarfs bei Sicherstellung ei-
ner hinreichenden individuellen Alters-
vorsorge einerseits und die dringend not-
wendige Starkung der europaischen Ka-
pitalmarkte andererseits -, dann werden
Sie verstehen, warum ich die Europaische

»~Mit einem europadischen Auge sieht man
auch als Finanzaufseher besser.”

kaufen uns - laut Lenin — angeblich selbst
dann eine Bahnsteigkarte, wenn wir ei-
nen Bahnhof stirmen wollen.”

Unzureichende Altersvorsorge
ist sozialer Sprengstoff

Aber wie wichtig eine langfristig tragfa-
hige Altersvorsorge fiir den sozialen Frie-
den ist, verdeutlicht das Beispiel Chile
doch. Deshalb sollten wir in Europa frah-
zeitig die Weichen fur die Jahre stellen,
in denen der demografische Wandel sei-
ne volle Kraft entfalten wird. Die Lohn-
deckungsquote der staatlichen Renten-
versicherung wird in den nachsten Jahren
auf deutlich unter 50 Prozent absinken.
Es besteht also dringender Handlungsbe-
darf.

Kapitalmarktunion fur eines der wich-
tigsten Vorhaben Uberhaupt halte.

Soweit meine Tour d'Horizon zu den Per-
spektiven des Finanzstandortes Deutsch-
land, die ich aus guten Griinden von ei-
ner europdischen Warte aus vorgenom-
men habe. Angelehnt an einen Slogan,
den Sie sicher von einem in meiner Hei-
matstadt Mainz ansassigen Fernsehsen-
der kennen, kénnte man sagen: Mit ei-
nem europaischen Auge sieht man auch
als Finanzaufseher besser.

FuBnoten

1) Mit der ersten Novelle der EU-Rating-Verordnung
(Credit Rating Agency Regulation Il — CRA II) kon-
zentrierte der europaische Gesetzgeber die europa-
weite Aufsichtszustandigkeit bei der ESMA und ver-
lieh dieser entsprechend umfassende Exekutivkom-
petenzen. In der Praxis bedeutete dies, dass mit
Abschluss der letzten Registrierungsverfahren im

L N

Oktober 2011, die noch Aufseher-Kollegien begon-
nen hatten, samtliche Aufsichtsbefugnisse Gber Ra-
tingagenturen auf die ESMA Ubergegangen sind
und diese seitdem allein fur die Anwendung der
EU-Rating-Verordnung verantwortlich ist.

2) Mit der Verordnung (EU) Nr. 2019/834 zur Uber-
arbeitung der europaischen Marktinfrastrukturver-
ordnung (EMIR-Refit), die am 17. Juni 2019 in Kraft
trat, wurde ESMA die Aufsicht Uber die Transakti-
onsregister Ubertragen.

3)Der ESA-Review ist die seit Frihjahr 2017 durch
die EU-Kommission initiierte Uberprifung der Funk-
tionsweise der Europaischen Aufsichtsbehérden.
Der auf europdischer Ebene heiB diskutierte ESA-
Review konnte im letzten Jahr mit einem Kompro-
miss abgeschlossen werden, der deutlich hinter den
weitgehenden Forderungen der EU-Kommission zu-
rickblieb. Die Anderungen der ESA-Grindungsver-
ordnungen und anderer Rechtstexte, wie der MiFIR
und der Benchmark-VO, wurden Ende 2019 im
Amtsblatt der EU veréffentlicht.

4)Konkret durch Anderungen der Novellierungen
der Finanzmarktverordnung MiFIR und durch die
Verordnung tber Referenzwerte (Benchmark-vO).
5) Altersvorsorge: Staatsminister Al-Wazir, GrUttner
und Dr. Schafer stellen Deutschland-Rente vor, Presse-
mitteilung der Hessischen Landesregierung vom
28. April 2017, heruntergeladen am 4. Dezember 2019.
6) Es bestehen im chilenischen Rentensystem Staats-
garantien fur folgende Falle. Allen Blrgern, die min-
destens 20 Jahre lang in einen Fonds eingezahlt ha-
ben, garantiert der Staat die Mindestrente. Wenn
ein Rentenfonds den staatlich festgesetzten Mindest-
ertrag nicht (mehr) leisten kann, wird er liquidiert
und das Fondsvermégen auf andere Fonds Ubertra-
gen. In diesem Fall muss der Staat die Kapitaldiffe-
renz zum Mindestertrag auffillen. Im Falle des Ban-
krotts eines Rentenfonds Gbernimmt der Staat die
weiteren Rentenzahlungen. Weiterhin zahlt der
Staat eine Sozialhilfe, die Pensiones Asistenciales
(PASIS), fur solche Burger, die keinen Anspruch auf
Mindestrente haben.

7)Das Zitat ,Wenn diese Deutschen einen Bahnhof
stirmen wollen, kaufen die sich noch eine Bahn-
steigkarte!” wird dem russischen Revolutionar Le-
nin, eigentlich Wladimir Iljitsch Uljanow zugeschrie-
ben, aus ,Am Bahnsteig”, erschienen in der Frank-
furter Allgemeinen Zeitung vom 15. Mai 2014,
heruntergeladen am 29. November 2019. m—

Der Beitrag basiert auf einer Rede

des Autors anlasslich der
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. Perspektiven fur den (Finanz)Standort
Deutschland” am 24. Januar 2020 in
Frankfurt am Main.

Die ZwischenUberschriften sind teilweise
von der Redaktion eingeflgt.

Ihr Anspruch ist Expertenwissen. Unserer auch!
Bleiben Sie mit aktuellen Studien zu spannenden Themen immer nah am Markt.

WWW.KREDITWESEN.DE/RESEARCH

Finden Sie jetzt bei uns online aktuelle Studien

rund um das Kreditwesen.

235 - Kreditwesen 5/2020

25

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH





