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Ruth Berschens
Brüssel

Um die Rechte der geplanten
Aufsichtsbehörden für Ban-
ken, Versicherungen und
Wertpapiermärkte ist ein

heftiger Streit in der Europäischen
Union (EU) entbrannt. EU-Binnen-
marktkommissar Charlie McCreevy
besteht darauf, dass die neuen EU-
Agenturen im Notfall direkte Weisun-
gen an Finanzinstitute geben sollen.
Eine von Deutschland und Großbri-
tannien angeführte Gruppe von Mit-
gliedstaaten hält dagegen – und er-
zielte jetzt einen Etappensieg: Die
schwedische EU-Ratspräsidentschaft
hat die Kompetenzen der EU-Agentu-
ren in ihren jüngsten Verordnungs-
entwürfen deutlich verwässert.

Im Kommissionsentwurf zur
neuen EU-Wertpapieraufsichtsbe-
hörde beispielsweise hieß es ur-
sprünglich: Anweisungen der neuen
EU-Agentur sollten „direkt auf Markt-
teilnehmer anwendbar“ sein, sofern
die Stabilität der Finanzmärkte ge-
fährdet sei und die zuständige natio-
nale Aufsichtsbehörde trotzdem
nicht die erforderlichen Maßnah-
men ergreife. Im jüngsten schwedi-
schen Entwurf, der dem Handels-
blatt vorliegt, ist dieser Passus gestri-
chen. Dasselbe gilt für den schwedi-
schen Entwurf zur EU-Bankenauf-
sicht.

Kritik an den geplanten Agenturen
gab es von Anfang an

Die neue Finanzaufsicht der Europäi-
schen Union soll aus drei Agenturen
bestehen: Die European Securities
and Markets Authority (ESMA) soll
hervorgehen aus dem bereits vor-
handenen EU-Ausschuss für Wertpa-
pieraufsicht, der seinen Sitz in Paris
hat. Die European Banking Autho-
rity (EBA) soll aus dem EU-Aus-
schuss für Bankenaufsicht mit Sitz in
London entstehen. Letzter Teil der

dreigliedrigen EU-Aufsichtsstruktur
wird die European Insurance and
Occupational Pensions Authority
(EIOPA) sein, die aus dem EU-Aus-
schuss für Versicherungsaufsicht
mit Sitz in Frankfurt hervorgeht. Au-
ßerdem soll bei der Europäischen
Zentralbank (EZB) ein Systemrisiko-
rat angesiedelt werden, der die Stabi-
lität der Finanzmärkte insgesamt
überwacht.

Während der Systemrisikorat un-
strittig ist, gab es an den geplanten
Aufsichtsagenturen von Anfang an

Kritik. Zwar wird sich am täglichen
Aufsichtsgeschäft gar nicht viel än-
dern. Dafür bleiben weiterhin die na-
tionalen Behörden zuständig, in
Deutschland also die Bundesbank
und die BaFin.

Doch in bestimmten Ausnahmesi-
tuationen soll es den neuen EU-Agen-
turen erlaubt werden, direkt in das
Marktgeschehen einzugreifen, meint
die EU-Kommission. Nötig sei dies
nicht nur, wenn eine akute Finanz-
krise drohe. Die EU-Agentur müsse
auch dann handeln, wenn sich die na-

tionalen Finanzaufseher nicht auf
notwendige Maßnahmen einigen
könnten oder wenn die nationalen
Behörden hartnäckig gegen europäi-
sches Recht verstoßen würden.

Für letzteren Fall hat die schwedi-
sche EU-Ratspräsidentschaft das Ein-
griffsrecht der EU-Agenturen bislang
noch nicht aus den Verordnungsent-
würfen verschwinden lassen. Die
EU-Kommission hat allerdings große
Sorge, dass dies noch geschehen
könnte. Neben der britischen Regie-
rung arbeite auch das Bundesfinanz-

ministerium aktiv daran, eine starke
europäische Finanzaufsicht zu ver-
hindern, hieß es in Kommissionskrei-
sen.

Das Bundesfinanzministerium ver-
tritt damit ganz offenkundig die Inte-
ressen der Bundesbank und der Ba-
Fin. Bundesbank-Präsident Axel We-
ber ließ beim informellen Finanzmi-

nisterrat im Oktober in Göteborg
deutlich seine Vorbehalte gegen eine
starke europäische Finanzaufsicht er-
kennen. Wenn sich die Kompeten-
zen überschneiden würden, könn-
ten nationale und europäische Be-
hörden nicht vernünftig zusammen-
arbeiten. „Es kann zu blinden Fle-
cken oder zu Überlappungen kom-
men“, sagt Weber.

Beschlüsse sollen bindend sein, aber
ohne finanzielle Auswirkungen

Die europäischen Staats- und Regie-
rungschefs hatten sich im Oktober al-
lerdings einmütig dafür ausgespro-
chen, dass die neuen EU-Aufsichts-
ämter unter bestimmten Umständen
das Recht erhalten sollen, bindende
Beschlüsse zu fällen. Die neuen EU-
Agenturen dürften allerdings keine
Entscheidungen fällen, die finan-
zielle Auswirkungen für die Mitglied-
staaten haben, heißt es in der Gipfel-
Erklärung vom Oktober. Diese Maß-
gabe hat die EU-Kommission in ihren
Verordnungsentwürfen berücksich-
tigt.

Die EU-Kommission und die
schwedische EU-Ratspräsident-
schaft wollten die neue Finanzauf-
sicht eigentlich noch in diesem Jahr
unter Dach und Fach bringen. Beob-
achter bezweifeln allerdings, dass
die EU-Finanzminister das Thema
bei ihrem letzten Treffen des Jahres
Anfang Dezember bereits abschlie-
ßen können.

Ingo Narat
Frankfurt

E in Viertel aller europäischen in-
stitutionellen Investoren will
seine Aktienquote erhöhen. Die

Großanleger werden sich dabei auf
Standardwerte, Value-Titel, also
preiswerte Aktien, fundamentale In-
vestmentansätze und Schwellenlän-
der konzentrieren. Zu diesem Ergeb-
nis kommt eine von JPMorgan Asset
Management durchgeführte Umfrage
unter 194 Investoren mit einem ver-
walteten Vermögen von rund zwei
Bill. Euro. Die Ergebnisse der im Spät-
sommer durchgeführten Umfrage lie-
gen dem Handelsblatt vor.

„Investoren flüchten nicht aus Ak-
tieninvestments, sie wollen sie noch
ausbauen“, urteilt Peter Schwicht,

Leiter des kontinentaleuropäischen
Geschäftes bei JPMorgan Asset Ma-
nagement. „Alt bewährte Ansätze
wie beispielsweise fundamentale
Strategien, bei denen der Portfolio-
verwalter stärker in den Entschei-
dungsprozess eingreift, rücken in
den Vordergrund“, ergänzt der Stra-
tege.

Die klassischen Vorgehensweisen
verdrängen unter dem Eindruck der
Finanzkrise neuere Konzepte. Es
geht insbesondere um rein computer-
getriebene Anlagemodelle und soge-
nannte 130/30-Strategien mit kombi-
nierten Hausse- und Baisse-Engage-
ments. Der Wunsch nach mehr Ent-
scheidungsfreiheit für den Fondsma-
nager ist unübersehbar: So wollen
beispielsweise 59 Prozent der Investo-

ren ihren nach fundamentalen Krite-
rien gesteuerten Depotanteil aus-
bauen, ein Drittel plant die Reduzie-
rung des computergetriebenen An-
teils.

Auch die viel stärker schwankenden
Nebenwerte geraten ins Hintertref-
fen. Rund 44 Prozent der Befragten
sind überzeugt, dass sich Standard-
werte in den kommenden zwölf Mo-
naten besser entwickeln werden als

Nebenwerte. Bei den Anlagestilen
rückt ebenfalls das Bewährte nach
vorne. Etwa 37 Prozent der Befrag-
ten sehen Value-Strategien im Ver-
gleich zu Growth-Ansätzen als überle-
gen an.

Viele Investoren haben ihre Aktien-
quoten im Verlauf der Finanzkrise ge-
senkt und, nach Beobachtung vieler
Experten, die seit Frühjahr laufende
Rally verpasst. Das trifft die europäi-
schen und deutschen Anleger in be-
sonderem Maße, weil sie im interna-
tionalen Vergleich weit geringere
Quoten an Aktien halten. Laut
Schwicht liegen die durchschnittli-
chen Sätze in Großbritannien und
den USA bei 56 bzw. 54 Prozent, errei-
chen aber in Kontinentaleuropa nur
29 Prozent.

Der für Deutschland gemessene An-
teil von 27 Prozent ist mit der Beteili-
gung vorwiegend aktienfreundlicher
deutscher Adressen an der Umfrage
zu begründen. In einer Erhebung der
Ratingagentur Telos wird die durch-
schnittliche Aktienquote hiesiger in-
stitutioneller Investoren mit lediglich
neun Prozent angegeben.

In einem Punkt jedoch folgen so-
wohl die deutschen als auch die euro-
päischen Großinvestoren ihrer Rück-
kehr zu alten Konzepten nicht. Laut
JPMorgan erwarten die Investoren
auf Sicht der nächsten zwölf Monate
die höchsten Aktienerträge an den
spekulativeren Schwellenbörsen. Ein
wesentliches Argument ist das über-
durchschnittliche Wachstumspoten-
zial dieser Regionen.

EU streitet heftig über Finanzaufsicht
Deutschland und
Großbritannien wollen
verhindern, dass neue
EU-Behörden in der
Krise an der nationalen
Aufsicht vorbei direkt
Märkte regulieren .

Großanleger kehren zu alten Aktienkonzepten zurück
Institutionelle Investoren in Europa verlieren laut einer Studie die Lust an computergesteuerten Modellen und suchen selbst die Titel aus

Worum es im Streit um
die Finanzaufsicht geht
handelsblatt.com/aufsicht

EU-Kommissar Charlie McCreevy:Der Politiker will den EU-Aufsichtsagenturen weitreichende Kompetenzen geben.
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„Investoren flüchten
nicht aus
Aktieninvestments, sie
wollen sie noch
ausbauen.“
Peter Schwicht, JPMorgan AM
Leiter Kontinentaleuropa

„Es kann zu blinden
Flecken oder zu
Überlappungen
zwischen nationalen
und europäischen
Behörden kommen.“
AxelWeber
Bundesbank
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