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|OSCO-Konferenz in Luxemburg: Jean Guill und Jean-Marc Goy (CSSF) im Interview

Der Gipfel der Aufsichtshehdrden

& | e |

Fota: Yyns Grels

Jean-Marc Goy und Jean Gulll freuen sich auf dle |0SCO-Konferenz

Yves Grels

Vom 15, bis zum 19. September dreht
die Welt der Finanzaufsicht um Luxem-
burg. Das GroBherzogtum ist der Aus-
tragungsort des alljahrlichen Gipfel-
treffens des Weltverbandes der Finanz-
marktaufsichten |0SCO. Das Tageblatt
sprach mit Jean Guill, dem Direktor der
heimischen Finanzmarktaufsicht CSSF,
und seinem Experien flr internationale
Angelegenheiten Jean-Marc Goy Gber
das bevorstehende GroB-Event.

Tageblatt: Was ist I0SCO?

Jean Guill: JOSCO ist die Vereinigung
der Wertpapieraufsichtsbehorden der gan-
zen Welt. Meist handelt es sich um staatli-
che Organisationen, wie im Faile der CSSF,
deren Aufgabe es ist, aufzupassen, dass die
Wertpapiermirkte ordnungsgemiR funk-
tionieren, so dass die Investoren vertrau-
ensvoll in diese Mérkte investieren kénnen.

Die IOSCO wurde 1983 gegriindel - vor
30 Jahren also. Mittlerweile sind rund 120
Regulierungsbehorden aus der ganzen Welt
Mitglied. Hinzu kommen einige Bérsen
oder dhnliche Einrichtungen.

Zwar kann die IOSCO keine rechilich
geltenden Vorschriften machen, sie legt
aber Standards fiir die Wertpapiermiirkte
fest, an die sich normalerweise alle Mitglie-
der halten.

Auch internationale Organisationen, die
dafiir Sorge tragen, dass Finanzsysteme so
funktionieren wie sie sollen - z.B. der Inter-

nationale Wihrungsfonds oder das Finan-
cial Stability Board -, halten sich an die
Standards, die die I0OSCO festlegt, und
kontrollieren, ob diese Standards dberall
eingehalten werden.

Als der TWF das letzte Mal Luxemburg
unter die Lupe genommen hat, ist er’ die
I10SCO-Standards der Reihe nach durch-
gegangen und konnte feststellen, dass wir
diese alle einhalten.”

»T" Welche Rolle splelt die Konfe-
renz, die nun Im September In Luxem-
burg abgehalten wird?

1.G.: Einmal im Jahr hélt die IOSCO ihre
Jahreshauptversammlung ab. Diese findet
immer woanders statt, Wir haben die 10S-
CO gebeten, sie dieses Mal in Luxemburg
abzuhalten. Die Einladung wurde ange-
nommen, 5o dass die Versammlung in die-
sem Jahr hier organisiert wird.*

»T": Welche Themen werden bel die-
ser Veranstaltung angegangen?

J.G.: ,Die Konferenz ist zweigeteilt. Die
ersten zwei Tage sind die Regulierer unter
sich und kiimmern sich um das, was man
von einer Jahreshauptversammlung erwar-
tet; Verschiedene Arbeitsgruppen kommen
zusammen und der Vorstand wird neu ge-
wiihlt, Das kann man sich vorstellen wie bei
jedem anderen groRen oder kleinen Verein
auch, . i

Dapach folgen zwei Tage Programm fiir
die Offentlichkeit. Fachleute, die interes-
siert sind, kénnen dahin kommen.

Es ist eine guie Gelegenheit, alle Auf-
sichtsbehérden an einem Ort anzutreffen -
gerade fiir die Industrie. An diesen zwei Ta-
gen werden vier Podiumsdiskussionen
stattfinden, bei denen aktuelle Themen be-
sprochen werden.

Ein erstes Thema sind die Herausforde-
rungen, die in naher Zukunft auf die Wert-
papieraufsichtsbehorden zukommen. Die

Ireichen neuen Regeln, die in der Ver-
angenheit ausgearbeitet wurden und noch
immer ausgearbeitet werden, interessieren
sowohl die Aufsichtsbehorden als auch die
Menschen, die sie im Berufsleben umsetzen
miissen, ;

Ein zweites wichtiges Thema, das wir aus-
gewihlt haben, sind die Wachstumslénder.
Wir vermeiden ganz absichtlich den Begriff
Schwellenlinder. Wir sind der Meinung,
dass diese Linder nicht mehr an der
Schwelle stehen, sondern, dass sie das
Efachstum der Weltwirtschaft vorantrei-

en'll

T Inwlefern Interessiert ein solches
Thema Aufsichtsbehdrden?

J.G.: ,Aufsichisbehtrden interessieren
sich insofern dafiir, als diese jungen Mérkie
auch Standards erfiillen miissen. Damit, In-
vestoren in diese Linder, die sie nicht so

t kennen und die sie selbst nicht so genau

ontrollieren kénnen, investieren konnen,
ist es wichtig, dass diese Miirkie die gleiche
Sicherheit und Regulierung garantieren wie
alle anderen Mirkte. Dariiber werden wir
bei der Konferenz wiihrend einer Podiums-
diskussion mit Vertretern aus verschiede-
nen Kontinenten sprechen.”

»T*: Welche Punkte werden bel dem
Treffen noch behandelt?

J.G.: ,Ein drittes Thema ist eines, das uns
in Luxemburg sehr am Herzen liegt, ndm-
lich das verantwortungsvolle Investieren.
Dabei wird nicht mehr nur dort investiert,
wo einen der hochste Gewinn erwartet,
sondern man achtet auch darauf, was mit
gem_ Geld geschieht und was die Investition

ewirkt."

Jean-Marc Goy: ,In dieser Podiumsdis-
kussion werden wird dariiber sprechen, wie
man dafiir Sorge tragen kann, dass die Fi-
nanzmérkte dazu beitragen, dem unterpr-
¥iligierten Teil der Weltbevilkerung zu hel-
en.”

].G.: ,In Luxemburg wird in diesemn Kon-
text die Mikrofinanz groRgeschrieben. Es
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ist eine Nische, in der eine ganze Reihe von
Institutionen t4tig sind.”

1" Kénnen Aufsichtsbehdrden in
diesem Feld viel bewirken?

J.G.: ,,Aufsichten miissen auch in diesem
Fall darauf achten, dass die Regeln einge-
halten werden. Es reicht nicht, zu sagen,
'die werden das schon richtig machen, sind
ja nette Leute'. Menschen, die ihr Geld in
diesem Bereich anlegen, diirffen die giei-
chen Garantien erwarten wie in anderen
Bereichen.

Es ist auch méglich, Investoren zu orien-
tieren, das ist allerdings nicht die Aufgabe
der Aufsichten, sondern des Staates, der
z.B. Steuererleichterungen beschlieRen
kann, um Investitionen zu kanalisieren.*

»1": Glbt es noch weltere Themen,
dle angesprochen werden?

J.G.: , Ein letztes Thema, das immer mehr
an Bedeutung gewinnt, nicht nur in
Europa, sondern weltweit, ist die Frage, wie
Wertpapiermérkte dabei helfen kénnen,
Renten zu finanzieren. In Anbetracht einer
Bevédlkerung, die stetig wiichst und &lter
wird, kénnen die Renten in einigen Liin-
dern nicht mehr so gut von staatlichen Pen-
sionssystemen alleine getragen werden. Es
wird also immer wichtiger, eine Rendite auf
Wertpapiere zu kassieren, was in den letz-
ten Jahren nicht immer einfach war, Viele
Pengionsfonds haben nicht die Rendite er-
wirtschaftet, die sie sich erhofft hatten. Hier
muss nach Lésungen gesucht werden,®

»T'% Ist es heute allgemein so, dass
solche Ldsungen auf internationaler
Ebene gesucht werden?

J.G.: ,,Solche Dinge miissen heute inter-
national angegangen werden. Je grofer ein
Land ist, je mehr kann es zwar alleine be-
wirken. Heute ist és allerdings so, dass die
gleichen Probleme iiberall auf der Welt auf-
treten. Es gibt keine einzelnen Mirkte; alle
sind sie untereinander verbunden.

Deshalb ist eine Organisationen wie die
1OSCO wichtig, in der die ganze Welt ver-
treten ist, um dafiir zu sorgen, dass alles
nach dem gleichen System ablauft.”

»T": Wer glbt dabei den Ton an? Ha-,

ben einige Interessensgruppen oder
L&nder mehr Einfiuss als andere?
J-M.G.: ,Die Idee der IOSCO ist es, eine
globale Organisation zu sein, bei der nicht
ein Kontinent oder ein Markt tonangebend

1st.

Die 10SCO hat zwei groRe Organe: das
Priisidentenkomitee, dessen Jahreshaupt-
versammlung jetzt in Luxemburg stattfin-
det, und das I0SCO-Board, das die Geschi-
cke der Organisation leitet. Das Board hat
Mitglieder ans der ganzen Welt. Bei seiner
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kein Teil der Welt bevorzugt behandelt
worden ist. Es ist nicht so, dass die groRen
Finanzmirkte ein gréferes Gewicht haben
als z,B. ein kleiner lokaler Markt auf dem
afrikanischen Kontinent. Alle Kontinente
sollen auf allen Ebenen vertreten sein.
Daneben gibt es regionale Komitees: Ein
Komitee fiir Nord- und Siidamerika zusam-
men, eines fiir Europa, eines fiir Asien und
eines fiir Afrika. FoiEs ist aber Klar, dass
Furopa und Amerika eine grol3e Rolle spie-
len. Wachstumsmérkte tun dies immer
mehr: Russland, Indien China sind groBe
Mirkte, es ist klar,
dass die immer mehr
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geht nicht" Man muss ins Detail gehen.
‘Wenn wir das nicht tun, dann heiflt es, die
Regeln seien nicht klar genug und es beste-
he noch Klirungsbedarf. Es ist ein perma-
nentes Dilemma zwischen zu viel und zu
wenig,”

»1 Wle kommen Sle als CSSF damit”
klar? Dle detaillierteren Regeln bedeu-
ten ja auch, dass Sle sich Immer detail-
lierter auskennen mdssen.

].G.: ,Das stimmt. Deshalb brauchen wir
immer mehy Personal, und wir miissen heu-

te immer mehr an
der Entstehung sol-

Gevichthaben” . g 5 Viellecht hat man den ~ her Reseln Zcte
e Markten friner zu viele  meistin Brissel sus
derzelt vom Regu- Freiheiten QEIESSEH mitarbeiten.

lierungstsunami. Wir brauchen immer

Wile sieht das von
lhrer Warte her
aus?

J.-M.G.; ,Ich finde
das Bild vom Tsunami nicht gliicklich. In
Luxemburg ist das mittlerweile bei den Leu-
ten angekommen. Trotzdem wird immer
noch vom Tsunarmi gesprochen. Das Bild
ist falsch. Wer das Wort hort, denkt auto-
matisch an die Katastrophe und die Ver-
wiistung, die ein Tsunami hinterldsst. Wenn
wir das Bild schon verwenden, dann fiir die
Krise, und nicht fiir die Regeln, die wir als
Reaktion anf die Krise eingefiihrt haben.

Fiir die Regeln finde ich das Bild eines
Schitzdammes besser. Die Uberschwem-
mungskatastrophe in New Orleans z.B.
hatte zur Konsequenz, dass danach die
Schutzddmme verstirkt wurden.,

Num lisst sich dariiber streiten, wie hoch
der Damm sejn muss. Weil das Wasser ei-
nen bestimmten Pegelstand noch nie iiber-
schritten hat, heiflt das nicht, dass man den
Schutzdamm nicht héher bauen kann. Un-
sere Position ist jedoch nicht die, dass so
viel wie moglich geregelt werden soll. Wir
sind der Meinung, dass man es nicht iiber-
treiben sollte. Wir sind gegen 'Overregulati-
on'. Es steht jedoch auller Frage, dass wir
aus der Krise Lehren zichen miissen und
dass aus diesen Lehren neue Regeln entste-
hen miissen.

Teilweise ist die Industrie auch damit ein-
verstanden, dass es nicht denkbar gewesen
wiire, nichts zu untemehmen.“

J.G.: ,Eine Klage der Industrie ist die,
dass die Regeln immer detaillierter wérden.
Es wird immer schwieriger, sie komplett zu
verstehen. Die Regelwerke sind heute ex-
trem umfangreich.

Das ist aber die Reaktion auf die Mirkte,
die immer komplizieriere Produkte erfin-
den. Dabei kann man nicht einfach mit ei-

nom Fadarctmirh coman 'diac aaht! uind 'diae

Jean Guill, CSSF

mehr  Mitarbeiter,
die eine gewisse Er-
fahrung haben und
sich die Regein im
Detail anschauen und erkennen, wo even-

“tuell Probleme auftreten kénnten.

Wir arbeiten als Aufsichtsbehorde stark
mit der Industrie zusammen. Und zwar so,
dass wir ihnen zuhoren, um herauszufin-
den, wo sie Probleme sehen, damit neue
Regeln, die ausgearbeitet werden, beste-
hende Probleme losen und nichi neue
schaffen.”

»T1" Haben Sie das Geflihl, die Re- "
geln, die ausgearbeitet werden, |5sen
die bestehenden Probleme?

J.G.: ,Die Regeln, die in den letzten Jah-
ren ausgearbeitet wurden, haben eine ganze
Reihe von Problemen geklirt, Es wurden
mehrere Schutzdimme aufgebaut,

Das hat es, wie gesagt, fiir die Mérkte
nicht einfacher gemacht. Wir haben aller-
dings auch gesehen, was passiert, wenn
man den Mirkten freie Hand gibt. Viel-
leicht hat man ihnen frifher zu viele Freihei-
ten gelassen. Dann kam es zur Krise”

J-M.G.: ,,Es wiire vermessen, zu glauben,
das Regelwerk wire jetzt perfeki. Nichts
hilt uns aber davon ab, es zu verbessemn,
wenn wir eine Stelle finden, an der es nicht
perfekt ist — im Idealfall in Zusammenar-
beit. Hier kann die 10SCO ihren Teil dazu
beitragen.”

»1T": Kann man resdmierend sagen,
der Investor Ist heute sicherer als noch
vor 20087 R

J.-M.G: Die kurze Antwort lautet Ta'!
Weil aus der Krise etwas gelernt worden
ist." .

J.G.: ,Was den Schutz durch die Regeln

annaht Anne cinkaelit




