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Der Verband der Auslandsbanken hat kiirz-
lich zusammen mit PwC die 3. Auflage
seines englischsprachigen Buches ,Banking
Business in Germany" veroffentlicht. Es
handelt sich um eine umfassende Ubersicht
zahlreicher Vorgaben, die Banken und an-
dere Finanzdienstleister in Deutschland zu
beachten haben. Die dbersichtliche und
transparente Darstellung dient auch dazu,
potenziellen auslandischen Marktteilneh-
mern Schwellendngste zu nehmen und zu
zeigen, dass der hiesige Markteintritt we-
der besonders kompliziert noch aufwendig
ist. Das Buch soll auch einen Beitrag zur
Forderung des Finanzplatzes leisten; dies ist
in Zeiten, in denen die Offentlichkeit die
Branche kritisch beobachtet und viele lie-
ber eher weniger als mehr Finanzplatz se-
hen wiirden, besonders wichtig.

Stirkung der Stabilitit des
Finanzsystems

Aber gibt es diesen Zielkonflikt bei einer
genaueren Betrachtung eigentlich wirk-
lich? Dies ware nur dann der Fall, wenn
unterschiedliche Ziele verfolgt wiirden.
Lasst man aber Extrempositionen wie Zer-
schlagung des Finanzsektors oder weitere
Deregulierung einmal auBen vor, kann
man nach einer sorgfiltigen Analyse der
zuriickliegenden Verwerfungen auf den Fi-
nanzmirkten durchaus auch einen Grund-
konsens identifizieren, namlich die Star-
kung der Stabilitdit des Finanzsystems.
Einigkeit durfte insoweit bestehen, dass
diese aufgrund der globalen Vernetzungen
und Interdependenzen zwischen Banken,
Realwirtschaft und auch Staatshaushalten
ein hohes Gut ist. Die Stationen der Krise
sind allen bekannt. Welche Folgerungen
sind aber hieraus zu ziehen? Einigkeit be-
stand weltweit schnell, dass man der Wie-
derholung einer solchen Krise nur mit ei-
ner verstarkten Regulierung begegnen
kdnne, die auf internationaler Ebene abge-
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stimmt erfolgen miisse, um Ausweichmdg-
lichkeiten und Aufsichtsarbitrage zu ver-
hindern. Als man dann aber diese Meta-
ebene verlieB und es sich zeigte, dass die
einzelnen Volkswirtschaften unterschiedlich
von der Finanzkrise betroffen waren, trenn-
ten sich die Wege wieder. Einigte man sich
in Basel noch auf zahlreiche strengere Ei-
genkapitalanforderungen und andere MaB-
nahmen zur Reduzierung von Risiken im
Finanz- und Bankensystem, zeigt nun die
Diskussion um die Umsetzung in den Mit-
gliedstaaten des Baseler Ausschusses auch,
dass Gesichtspunkte des Wettbewerbs von
Finanzplatzen untereinander durchaus wie-
der eine wichtige Rolle spielen.

Stefan Winter, Vorsitzender des Vorstands,
Verband der Auslandsbanken in Deutsch-
land e.V., Frankfurt am Main

Den allgemeine Grundkonsens (iber eine
Stdrkung der Stabilitit des Finanzsystems
sieht der Autor in dem MaBe schwinden
wie der daraus abgeleitete Regelungsbedarf
auf unterschiedliche Bedingungen in den
einzelnen Volkswirtschaften trifft. Gleich-
wohl ruft er, angefangen von der Schaffung
der europdischen Aufsichtsbehérden liber
die noch laufenden Bemiihungen um eine
einheitliche europdische Einlagensicherung
und neue Mechanismen der Rechtsetzung
bis hin zur Uberleitung von OTC-Geschdften
auf zentrale Gegenparteien eine Reihe von
Initiativen in Erinnerung, in denen er eine
stdrkere Harmonisierung fiir lohnend hdilt.
Gerade Letzteres schafft aus seiner Sicht
neue Geschdftsmoglichkeiten fiir Handels-
und Abwicklungsplattformen. Die gr6Bten
Gefahren fiir wettbewerbsverzerrende Wir-
kungen liberbordender Regulierungen sieht
er momentan in der méglichen Einfiihrung
einer Finanztransaktionssteuer in einzelnen
Staaten sowie generell in einer Abwan-
derung von Geschdften in das sogenannte
Schattenbankensystem. (Red.)

Unabhdngig von einer Beurteilung dieser
im Grundsatz sicherlich bedauerlichen
Entwicklung stellt sich die Frage, welche
Schliisse hieraus fiir den hiesigen Finanz-
platz zu ziehen sind. Aktuell hort man oft,
dass nach einer Deregulierung der Fi-
nanzmarkte bis 2007 das Pendel der Re-
gulierung nun zuriickschlage und die Fi-
nanzindustrie kiinftig so streng reguliert
wiirde, dass auch die Realwirtschaft in
Mitleidenschaft gezogen wiirde. Dies wére
auf jeden Fall dann die Folge, wenn es zu
Regulierungen kommt, die die Rolle der Fi-
nanzindustrie innerhalb des Kreislaufs ei-
ner Marktwirtschaft stark beeintrachtigen
wiirden. Es scheiden sich die Geister, ob
dies angesichts der bereits vorgenomme-
nen und der noch ausstehenden, aber vor-
hersehbaren Regulierung der Fall sein wird.
Mit Sicherheit beurteilen Iasst es sich aber
erst in einer Riickschau in einigen Jahren.

Neuausrichtungen und
neue Geschaftsmodelle

Heute kann man lediglich so viel prognos-
tizieren: Es wird sowohl Neuausrichtungen
und neue Geschiftsmodelle geben als
auch neue Marktteilnehmer, die sich an die
neuen Gegebenheiten leichter als andere
anpassen und diese bewaltigen kdnnen.
Und auch so viel steht fest: Die Herausfor-
derungen sind beachtlich, aber es bieten
sich sicherlich auch Chancen - nicht nur
fir jedes einzelne Institut, sondern auch
fiir die einzelnen Finanzplatze, da sich alle
Beteiligten neu orientieren miissen. Inso-
weit bieten sich Gestaltungsmdglichkeiten
fir alle Akteure, die genutzt werden soll-
ten, um das Finanzsystem stabiler als in
der Vergangenheit zu machen.

Eine kurze Bestandsaufnahme der neuen
Regulierungsprojekte zeigt: Bereits zu Be-
ginn der Finanzkrise wurde schnell der
Schutzumfang der Einlagensicherung von
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50000 Euro auf 100000 Euro angehoben,
um das Vertrauen der Einleger in ganz Eu-
ropa zu erhohen. Eine weitere, weitaus
grundlegendere Reform ist derzeit in der
Diskussion, die nicht nur zahlreiche Fragen
des Verfahrens im Falle der Insolvenz einer
Bank wie beispielsweise die Auszahlungs-
fristen regeln, sondern auch zu einer bis-
lang nicht gesetzlich vorgesehene Vorfi-
nanzierung der Einlagensicherungssysteme
verpflichten soll.

Die sogenannte AIFM-Richtlinie legt den
Anbietern von zahlreichen Investmentpro-
dukten - angefangen von Hedgefonds bis
hin zu geschlossenen Fonds und dhnlichen
Produkten mit der Ausnahme von Sonder-
vermdgen nach der OGAW-Richtlinie -
zahlreiche organisatorische Pflichten auf,
um kiinftig moglichst viele Investmentpro-
dukte aufsichtsrechtlich zu erfassen.

Gleichfalls recht schnell wurde mit der Er-
richtung der drei europdischen Behdrden
fiir die Bank-, Versicherungs- und Kapital-
marktaufsicht der Nukleus fiir eine umfas-
sende Beaufsichtigung des Finanzwesens
in Europa gelegt. Die genannten Behdrden
werden mittelfristig zunehmend an Be-
deutung gewinnen und zahlreiche Zustan-
digkeiten erhalten, die bislang noch auf
rein nationaler Ebene verankert sind.

Zudem kamen auch auf nationaler Ebene
- nicht zuletzt wegen des erheblichen
Drucks seitens der Offentlichkeit - europa-
isch nicht abgestimmte Regelungen wie
Leerverkaufsverbot und Bankenabgabe
hinzu. Die Liste lieBe sich noch um zahlrei-
che MaBnahmen ergdnzen. Nicht uner-
wahnt bleiben sollten aber auf jeden Fall
die anstehende Umsetzung von Basel llI,
die European Market Infrastructure Regu-
lation (EMIR) sowie die Uberarbeitung der
MiFID.

Enges Zeitfenster fiir die Umsetzung
neuer Regeln

Hauptziel jeder dieser Regelungen ist es,
die Stabilitdt des Finanzsystems zu erho-
hen: Mit Basel Ill soll dies fiir die Kredit-
institute unter anderem mit strengeren
Eigenkapitalanforderungen und -puffern
sowie neuen Anforderungen beim Risiko-
und Liquiditditsmanagement gewahrleistet
werden. Mit der EMIR soll der Handel mit
Finanzderivaten wie Credit Default Swaps
oder Interest Rate Swaps transparenter
und sicherer werden. Geschifte, die bis-
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lang weitgehend unreguliert und auBer-
borslich (OTC) zwischen den Finanz-
marktakteuren vereinbart wurden, sollen
hiernach kiinftig zu groBen Teilen Gber
Zentrale Gegenparteien (CCP) besichert
abgewickelt und an zentrale Transaktions-
register gemeldet werden. Aber auch sol-
che Geschéfte, die wegen fehlender Stan-
dardisierbarkeit oder anderer Griinde nicht
tiber einen CCP abgewickelt werden kon-
nen, sollen erhdhten Anforderungen an
Besicherung und Risikomanagement un-
terfallen.

Vergleichbare Absichten werden bei der
Reform der MIFID verfolgt, mit der bei-
spielsweise bisher unregulierte ,organisier-
te Handelssysteme" (OTF), auf denen unter
anderem standardisierte Derivatkontrakte
zunehmend gehandelt werden, sowie
.Dark Pools" regulatorisch erfasst werden.
Daneben soll auch der Hochfrequenzhan-
del reglementiert werden.

Hinzu kommen neue Transparenzregime
flir den Handel mit Schuldverschreibun-
gen, strukturierten Finanzprodukten und
Derivaten, die die Verdffentlichung von
Marktdaten vorsehen, und erstmals auch
Vorgaben fiir den Handel mit Warenderi-
vaten. Zudem sollen bei Gefahr fiir den
Anlegerschutz, die Finanzstabilitit oder
das Funktionieren der Markte bestimmte
Produkte, Dienstleistungen oder Praktiken
verboten werden kénnen.

Neue Mechanismen der Rechtsetzung

Ohne Zweifel, alle Beteiligten haben ein
ansehnliches Regulierungspaket zu stem-
men. Anders als oft in der Vergangenheit
sind hierfiir nicht nur der Ausbau von Sys-
temen und zusdtzliche organisatorische
Vorkehrungen erforderlich, sondern teil-
weise das Aufgeben oder die fundamen-
tale Umstellung von Geschaftsmodellen.
Dies zeigt zum Beispiel ein Blick auf die
eben beschriebene EMIR, die das Geschaft
mit Finanzderivaten erheblich beeinflus-
sen wird und flr Betreiber von Handels-
und Abwicklungsplattformen neue Ge-
schaftsmoglichkeiten aufzeigt. Da zudem
der Markt insbesondere die Anforderun-
gen nach Basel Il ungeachtet von Uber-
gangsfristen einfordern wird, bleibt fiir die
Implementierung nur ein enges Zeitfens-
ter, das es nun zu nutzen gilt, nicht nur
von den Normadressaten, sondern auch
von denen, die die Regelungen mitgestal-
ten.

Hinzu kommt: Nicht nur die Regelungsin-
halte sind neu, sondern auch die Recht-
setzungsmechanismen. Wahrend in der
Vergangenheit nahezu ausschlieBlich in
nationales Recht umzusetzende Richtlinien
zum Einsatz kamen, werden diese nun ver-
starkt durch direkt geltende europdische
Verordnungen ersetzt, die durch techni-
sche Standards der neuen europdischen
Aufsichtsbehdrden ergdnzt werden. Die
damit verbundene weitreichende Harmo-
nisierung der Regelwerke in Europa be-
griiBt der Verband der Auslandsbanken.

Damit geht aber nicht nur einher, dass die
friiher Gbliche Umsetzungsfrist von bis zu
zwei Jahren entfillt, die es nicht nur dem
nationalen Gesetzgeber ermdglichte, das
nationale Gesetz zu formulieren, sondern
auch dem Normadressaten erlaubte, auf
Grundlage der Richtlinie bereits mit Imple-
mentierungsmaBnahmen, die oft mit auf-
wendigen IT-Anpassungen verbunden sind,
zu beginnen." Dieser Zeitpuffer fehlt nun
haufig.

Des Weiteren hat der Rechtsanwender
vielfach kiinftig kein halbwegs in sich ge-
schlossenes Normwerk zu beachten. Natio-
nale Regeln werden durch unmittelbar
geltende europdische Vorgaben ergédnzt.
Teilweise miissen sogar in EU-Verordnun-
gen enthaltene Wahlrechte wiederum
durch den nationalen Regelungsgeber pra-
zisiert werden. Hier die Ubersicht zu behal-
ten, ist eine der neuen Herausforderungen
- neben der Implementierung selbst.

Dies betrifft jedoch alle Marktteilnehmer
und Finanzpldtze in Europa. Insoweit gilt
es nun fiir alle Beteiligten, somit auch fir
die Politik und die Aufsicht, national ent-
sprechende Umsetzungen schnell und frik-
tionsfrei vorzunehmen und zusammen mit
den Marktteilnehmern Regelwerke und
Ubersichten zu gestalten, die Rechtssicher-
heit in Form von Klarheit und Verstind-
lichkeit bieten. Denn auch dies kann wie-
derum ein Standortvorteil sein.

Konsequente Harmonisierung

Gesteigert wird diese Rechtssicherheit zu-
dem weiterhin durch die konsequente Har-
monisierung des Rechts auf europdischer
Grundlage. Denn wenn das Regelwerk in
London, Paris und Frankfurt einheitlich ist,
ist die Hiirde geringer, sich an einem Fi-
nanzplatz einer wirtschaftlich prosperie-
renden Volkswirtschaft wie Deutschland



anzusiedeln, da man ja die wichtigsten Re-
gelungen bereits kennt. Daher sollten auch
in Zukunft Inselldsungen - wobei eine In-
sel auch von mehreren Mitgliedstaaten ge-
bildet werden kann - vermieden werden.

Wiirde beispielsweise die aktuell diskutier-
te Finanztransaktionssteuer nur in einigen
Mitgliedstaaten eingefiihrt, kime es ohne
Zweifel nicht nur zur Schidigung einzelner
Finanzplatze, sondern auch eventuell zu
einer Beeintrachtigung der Finanzstabili-
tat, insbesondere dann, wenn es zu Verla-
gerungen in nicht der hiesigen Aufsicht
unterfallende Jurisdiktionen kommt.

Neue Finanzmarktarchitektur

Solche Abwanderungen gilt es aber ge-
nauso zu vermeiden wie insgesamt Regu-
lierungen, die erneut der Etablierung soge-
nannter Schattenbanken Vorschub leisten.
SchlieBlich waren die Genannten eine der
Ursachen fiir die Finanzkrise und es diirfte
Einigkeit bestehen, dass dies schon aus
Griinden der Finanzmarktstabilitdt vermie-
den werden sollte. Der gleiche Grundkon-
sens besteht aber auch dahingehend, dass
Reformen insgesamt unumgénglich sind.

Die damit verbundenen Herausforderun-
gen und die Anderung bestehender Ver-
haltnisse bieten aber auch neue Chancen.
Die Finanzmarktarchitektur wird sich in
den nichsten Jahren erheblich &ndern,
hierauf missen sich alle Beteiligten ein-
stellen. Dann werden hiervon Anleger,
Kunden und alle anderen Marktteilnehmer
sowie die Finanzstabilitdt und damit letzt-
lich der Finanzplatz und die Volkswirt-
schaft profitieren.

Nun gilt es fiir alle Beteiligten am hiesigen
Finanzplatz, schnell, transparent und ver-
standlich Regelungen zu formulieren, die
eine Umsetzung erleichtern. Auch so kann
unabhdngig von den jeweiligen Inhalten
ein Beitrag dazu geleistet werden, dass das
beriihmte Regulierungspendel nicht allzu
weit schwingt und gleichzeitig die Attrak-
tivitdt und Stabilitat des Finanzplatzes ge-
wahrt oder - besser - gesteigert wird.

FuBnote

") Die Vorarbeiten zur Implementierung der im April
2004 veroffentlichten, bis zum 1. November 2007
umzusetzenden MiFID | begannen beispielsweise
bereits nach Veréffentlichung der Richtlinie und der
Durchfiihrungsbestimmungen der Kommmission,
die erst im August 2006 verfligbar waren. Das deut-
sche Umsetzungsgesetz stand erst im Juli 2007 im
Bundesgesetzblatt. —
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