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IM INTERVIEW: GEORGES BOCK, KPMG LUXEMBURG

»Fir uns ist London ein wichtiger Verbindungspunkt”

Herkdmmliche Modelle greifen beim Brexit nicht — Schnelle Ubergangslésungen gefordert — Uberraschend viele Versicherer sehen sich Luxemburg als Standort an

Durch den Bexit kommen auf die
europaischen Finanzplatze Chan-
cen, aber auch Herausforderun-
gen zu. Georges Bock, der bei
KPMG Luxemburg den Bereich
Steuern verantwortet, fiihrt im
Interview der Borsen-Zeitung
aus, um welche Aspekte es sich
dabei im Fall von Luxemburg
handelt. Bock hilt es fiir wichtig,
dass bei den Brexit-Verhandlun-
gen schnell Ubergangslésungen
geschaffen werden, damit sich
die Akteure nicht in einem Vaku-
um bewegen.
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Herr Bock, bei den Brexit-Verhand-
lungen geht es um die kiinftige
Ausgestaltung der Zusammenar-
beit von GroR3britannien und Euro-
pa. Welche Modelle kommen hier-
bei grundsatzlich in Frage?
Es gibt vier Modelle, an denen man
sich voraussichtlich in den Verhand-
lungen orientieren wird. Praktisch
gesehen handelt es sich um das nor-
wegische, das Schweizer, das ameri-
kanische und das tiirkische Modell.

Was sind die Grundziige des

norwegischen und des Schweizer

Modells?
Die norwegische Option bietet alles
wie in der EU, ohne dass man aller-
dings am Tisch der Entscheider sitzt.
Man setzt aber alle Entscheidungen
der EU eins zu eins im nationalen
Recht um. Dafiir ist der Zugang zum
europdischen =~ Markt  uneinge-
schriankt. Bei dem Schweizer Modell
hat man zwar einen komplett freien
Zugang zum Glitermarkt, aber kei-
nen freien Zugang zum Markt der
Dienstleistungen.

Was sind die wesentlichen Cha-

rakteristika des amerikanischen

und des tiirkischen Modells?
Bei der tilirkischen Variante handelt
es sich im Wesentlichen um eine Zoll-
union, allerdings hat das Land kei-
nen freien Zugang zum EU-Markt.
Und beim amerikanischen Modell
oder der WTO-Option sieht es so
aus, dass es keinen freien Zugang zu
dem Markt gibt, aber stattdessen im-
mer schrittweise bilateral verhan-
delt wird. Bei allen diesen Modellen
ist immer wieder zu berticksichti-
gen, was die EU insgesamt weiterhin
sehr hoch halten will: Das sind der
freie Personenverkehr, freier Giiter-
verkehr und freier Verkehr der
Dienstleistungen.

Was glauben Sie denn, auf wel-

ches Modell es schlussendlich hin-

auslaufen wird?
Da muss man sich einmal ansehen,
wofiir die Biirger abgestimmt haben
und was auch Premierministerin
Theresa May sagt: ,Freier Personen-
verkehr ist mit uns nicht mehr zu rea-
lisieren, und bindende Entscheidun-
gen des Europédischen Gerichtshofes
sind mit uns auch nicht mehr zu
machen.“ Dem norwegischen und
Schweizer Modell hat man damit ei-
ne klare Absage erteilt und im Grun-
de genommen auch der tiirkischen
Option. Und damit bleibt eigentlich
nur noch der Weg der bilateralen
Verhandlungen, also das amerikani-
sche Modell beziehungsweise die
WTO-Option. Das wurde ja klar kom-
muniziert: Es gibt einen Hard Brexit
— alles wird bilateral verhandelt. Wo-
bei nicht mehr auszuschlief3en ist,
dass man in einer ,No Deal“-Situati-
on, also dem Nichts endet.

Wenn es auf ein derartiges bilate-
rales Modell hinauslaufen sollte,
ist ein solches Modell aus Sicht
des Luxemburger Finanzplatzes
zu favorisieren?
Es gibt kein Modell, das wir aus
unserer Sicht so richtig favorisieren
konnen. Kein Modell ist wirklich
nachhaltig iiberzeugend. Und man
muss auch einmal konstatieren, dass
diese gesamte Brexit-Situation fiir
keinen so richtig gut ist. Aus Luxem-
burger Sicht kann man héchstens sa-
gen, dass wir versuchen werden, mit
allen Modellen oder Optionen umzu-
gehen. Die Devise in Luxemburg lau-
tet haufig: How to accommodate, al-
so wie konnen wir die Situation best-
moglich anpassen oder ausgleichen.
Man kann aber eben nicht sagen,
dass das eine oder andere besser ist.

Kénnen Sie die Luxemburger
Sicht zum jetzigen Zeitpunkt ein
wenig genauer beschreiben?
Fiir uns ist und bleibt London ein
wichtiger Verbindungspunkt. Wir

sind in Europa sehr stark im Finanz-
dienstleistungs- und Bankgeschaft
aktiv, und London ist ein weiterer
sehr wichtiger Standort in Europa,
an dem es in dieser Hinsicht sehr
rege Aktivitidten gibt. Von 85 Mrd.
Euro Export von Dienstleistungen
entfallen 14 Mrd. Euro, also 16 %,
auf Grol3britannien. Was den Import
von Dienstleistungen angeht, bezif-
fert der UK-Marktanteil 18 %. Und je
nachdem, wie die Verhandlungen
verlaufen, werden wir immer wieder
hier am Platz entsprechende Riick-
kopplungen spiiren, weil wir in diver-
sen Geschaftsbereichen sehr eng mit-
einander verwoben sind.

Was heit das fiir Luxemburg?
Fiir uns sind drei Aspekte sehr wich-
tig. Erstens: Wie werden die bilatera-
len Ausgestaltungen spiter ausse-
hen? Zweitens: Welche Ubergangslo-
sungen werden geschaffen? Aus
Luxemburger Sicht brauchten wir
keinen Brexit, um unser Geschéift zu
starken. Brexit heif3t fiir uns einfach
potenzieller Zusammenbruch oder
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kjo — Georges Bock (48) ist bei
der  Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft KPMG in Luxemburg tétig
und verantwortet als Head of Tax
dort den Steuerbereich. Er ist Mit-
glied des Executive Committee
von KPMG. Er begann seine Karri-
ere im Jahr 1991 und ist bei
KPMG nun seit iiber 25 Jahren.
Angefangen hat er als Bilanzprii-
fer, wechselte aber bereits 1994
in den Bereich Steuern. Im Laufe
der Jahre hat sich der Luxembur-
ger eine weitreichende Expertise
in den Bereichen Investment Ma-
nagement und Structured Finan-
ce sowie den damit einhergehen-
den regulatorischen Aspekten
und den jeweiligen steuerlichen
Behandlungen — national und in-
ternational — erworben.
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zumindest erhebliche Stérung. Fiir
uns wird es nun wichtig, wie der ge-
meinsame Nenner aussehen wird,
damit man weiterhin mit London Ge-
schiftsbeziehungen aufrechterhal-
ten kann. Wir sehen die Zukunft
nach wie vor in der Kooperation und
nicht in der Devise: Ich werde Lon-
don jetzt ersetzen. Drittens: Wie vie-
le Unternehmen werden sich fiir
Luxemburg als ihren Hub zum EU-
weiten Vertrieb von ihren Produkten
entscheiden? Ein paar gro3e Namen
haben ihre Karten schon aufgedeckt
und sich fiir Luxemburg entschie-
den. Es handelt sich hierbei um die
Versicherer AIG und Hiscox, die Hau-
ser Carlyle und Blackstone, das Inter-
nethaus Rakuten sowie den Assetma-
nager M&G. Weitere werden noch
folgen.

Was sind die wesentlichen Vor-
und Nachteile eines Modells bila-
teraler Verhandlungen fiir den
Finanzplatz Luxemburg?
Wir sehen sehr starke Aktivitaten im
Bereich des Vertriebs von Finanzpro-
dukten. Viele Adressen positionieren
sich hier am Platz neu. Denn viele ha-
ben auch von ihren Kunden einen
sehr starken Druck auferlegt bekom-
men, nach dem Motto, wenn ihr
nicht schnell eine Loésung fiir den
Vertrieb der Produkte in den europai-
schen Markt hinein liefert, dann wer-
den eure Produkte — zum Beispiel
Fonds — nicht mehr in unseren Port-
folios vertreten sein. Das fiihrt zu ei-
ner klaren Verstirkung des Ge-
schéfts am Luxemburger Platz. Hier
wird es Zuwachs geben. Die Nachtei-
le werden genau dort sein, wo Teile

der Wertschopfungskette in Gro3bri-
tannien liegen, die dann prinzipiell
aufgrund des Brexit potenziell zu ei-
ner Inkompatibilitdt fithren koénn-
ten.

Konnen Sie das konkretisieren?
Nehmen wir einen luxemburgischen
Investmentfonds. Der Fonds wird in
Luxemburg gemanagt, er hat seine
Depotbank in Luxemburg, das ge-
samte Reporting ist ebenfalls hier.
Nur das Investment Advisory sitzt in
London. Kommt es zum harten
Schnitt, ist London nicht mehr Teil
des EU-Binnenmarktes. Alle automa-
tischen Anerkennungen in allen EU-
Liandern wie zum Beispiel beim Auf-
sichtsrecht fallen somit weg. Wenn
es keine Drittlandsldsung gibt mit ei-
ner Anerkennung, ein ,No Deal“,
wird dieses Modell - also Investment
Advisory fiir einen Luxemburger
Fonds in London —illegal. Diese Akti-
vitdten miisste man also verschie-
ben. Der Investment Advisor fiir die-
sen Fonds konnte demzufolge nicht
mehr in London sitzen. Alternativ
kann sich der Fonds auch einen In-
vestment Advisor in einem anderen
EU-Land suchen oder in einem Land
mit sogenannten Aquivalenzvertra-
gen, die also solches EU-Recht akzep-
tieren.

Von welchem Szenario gehen Sie

aus? B
Ich glaube, dass wir solche Aquiva-
lenzvertrage mit Grof3britannien be-
kommen. Aber das wird eine Zeitfra-
ge sein. Es kann auch eine Frage ei-
ner Ubergangslosung sein, und wie
sieht eine derartige aus? Wenn wir
den ,No Deal“-Brexit an einem Tag
vollziehen und dann am néchsten
Tag keine Ubergangslosung haben,
kommt es zur Disruption, zu einem
Bruch. Wir konnen also durchaus
mit dem Risiko konfrontiert wer-
den, dass die bekannten existieren-
den Wertschopfungsketten umstruk-
turiert werden miissen. Das bedeu-
tet Kosten, Unsicherheiten und neu-
es Risiko. Das ist der Sache nicht un-
bedingt immer dienlich. Das Risiko
besteht darin, dass die Drittlands-
klauseln, die wir heute in Richtli-
nien haben, den realen Geschéften
nicht Rechnung tragen und dann
nicht schnell genug angepasst wer-
den. Diese Drittlandsklauseln sehen
vor, dass gleiche EU-Rechte fiir Lan-
der aullerhalb der EU gelten, wenn
diese sich auch an die EU-Vorschrif-
ten halten. Diese Art von Aquiva-
lenzbestimmungen sind in einigen
EU-Gesetzen theoretisch vorgese-
hen, jedoch noch nicht in allen und
nicht in allen praktisch umgesetzt.
Bei dem Aspekt der Aufsicht ist es
zum Beispiel so, dass die Luxembur-
ger Aufsicht ein Memorandum of
Understanding mit der britischen
Aufsicht haben muss, wie zu regulie-
ren ist. Wenn das nicht vorliegt,
muss es geschaffen werden, und
das kann dauern, und bis dahin be-
finden wir uns in einem luftleeren
Raum. Um es zusammenzufassen:
Wenn nur ein Teil der Wertschop-
fungskette zum Beispiel bei einem
Fonds nicht dem EU-Recht ent-
spricht, dann kénnen sie dieses Pro-
dukt, also den Investmentfonds,
auch nicht mehr EU-weit vertrei-
ben.

Die Brexit-Verhandlungen wer-
den aller Voraussicht nach sehr
schwierig und langwierig wer-
den. Worauf kommt es bei die-
sem Verhandlungsprozess aus
Luxemburger Sicht an?
Das Problem bei den Verhandlungen
der bilateralen Vertrige besteht dar-
in, dass nicht alle Européder immer
genau das gleiche Interesse haben.
Manche Lander wollen vielleicht
Ubergangslosungen fiir den Finanz-
sektor haben. Andere Lidnder sind
daran vielleicht nicht interessiert
und wollen lieber Ubergangslésun-
gen fiir bestimmte Industrien haben,
weil sie stdrker an einem Gliterver-
kehr beziehungsweise -austausch in-
teressiert sind. Speziell fiir Luxem-
burg kommt es darauf an, Uber-
gangslosungen fiir die Wertschop-
fungsketten der Fondsindustrie, der
Versicherer, der Banken und ande-
rer Finanzinstitutionen zu bekom-
men. Das wird eine sehr grofse Her-
ausforderung fiir uns bei den Ver-
handlungen.

Gibt es noch einen weiteren rele-
vanten Aspekt?
Ja, und der ist sehr wichtig. Ein inter-
nationaler Platz wie Luxemburg lebt
von Arbeitskréften. In Luxemburg ist
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die Arbeitskréftewelt sehr internatio-
nal aufgestellt. Wenn wir nicht mehr
in der Lage sind, die Briten als Ar-
beitskrafte in der EU zu halten, dann
haben wir hier in Luxemburg
schlichtweg ein Arbeitskriftepro-
blem. Denn wir brauchen hier am
Platz Talente, um die ganzen Mérkte
letzten Endes auch bedienen zu kon-
nen. Zu den Herausforderungen ge-
hort auch, dass wir Personen aus
Grof3britannien, die hier vor Ort
sind, relativ problemlos den Uber-
gang von freiem Personenverkehr
auf Drittlandstatus ermoglichen.
Aber auch in diesem Zusammen-
hang ist zu beriicksichtigen, dass wir
fiir Luxemburg nicht wieder nur eine
Einzellosung erarbeiten konnen.
Miissten wir am Ende womoglich
auf diese Arbeitskrifte verzichten,
wiére das ein Verlust fiir Luxemburg,
aber auch fiir die EU.

Das Investmentfondsgeschaft ist
ein wesentliches Standbein des
Luxemburger Finanzplatzes. Se-
hen Sie eher Chance oder Risiko
im Brexit?
Risiken liegen wie schon besprochen
in den Aquivalenzvertrdgen, Uber-
gangslosungen und dem ,,No Deal“.
Ich gehe davon aus, dass es zu einer
Losung kommen wird. Chancen lie-
gen in den Bereichen der alternati-
ven Fonds und des Marktzugangs un-
ter Mifid und zukiinftig Mifid II. Die
einzige mittelfristige gangbare Lo-
sung ist, den Vertrieb von Finanzpro-
dukten aus dem EU-Binnenmarkt zu
betreiben. Wir sind in Luxemburg ex-
zellent aufgestellt, Front-Office-Auf-
gaben im Vertrieb zu iibernehmen
und das derzeitige Fondsgeschift so
Zu erweitern.

Gibt es auch Geschaftsbereiche,

in denen Sie vom starken Interes-

se eher liberrascht sind?
Ja, das gibt es in der Tat. Die {ibli-
chen Verdéchtigen waren zunéchst
einmal Banken und das Fondsge-
schaft. Aufgrund der Marktfiihrer-
schaft war dann auch schnell zu se-
hen, dass es hier ein grof3es Interes-
se dieser Institutionen an Luxem-

,Zundchst einmal
mlissen wir davon
wegkommen, den
Brexit als Schuld-
zuweisung an die
Briten zu betrachten.
Es ist namlich viel-
mehr ein Weckruf
an die EU.”

burg gibt, insbesondere natiirlich
beim Vertrieb und der Administrati-
on von Fonds. Es gibt zwei Bereiche,
bei denen man vom starken Interes-
se liberrascht ist. Der eine Bereich ist
die Versicherungsindustrie. Vom Ti-
ming her ist es der Sektor, der am
frithesten die Gegebenheiten vor Ort
iiberpriift. Zurzeit gibt es in erster Li-
nie ein sehr grofles Interesse von
amerikanischen Versicherern. Viele
von ihnen sind bislang in London
und sehen sich nun nach alternati-
ven Pldtzen um. Luxemburg befin-
det sich bei diesen Adressen aber
nicht mehr nur im groben Analyse-
stadium, sondern man ist schon ein
gutes Stiick weiter, und zwar bei der
konkreten Bewertung der Machbar-
keit der Geschéfte vor Ort. Das be-
deutet: Es wird schon an einer kon-
kreten Umsetzung gearbeitet. Dabei
geht es aber nicht nur, wie man ver-
muten konnte, um Lebensversiche-

rungen, sondern hauptsédchlich um
Sachversicherungen. Wie schon er-
wiéhnt, die US-Riesen AIG und His-
cox haben ihre Entscheidungen
schon o6ffentlich gemacht.

Was sind weitere Bereiche?

Die Fintechs sind sehr schnell umge-
schwenkt. Es gab in London Anbie-
ter im Bereich Virtual Currencies
und E-Payments, die den europai-
schen Markt nun nicht mehr bedie-
nen konnten. Viele gehen davon aus,
dass das Geschift auch nach den Bre-
xit-Verhandlungen nicht mehr von
GroRbritannien aus in den européi-
schen Markt hinein weiter betrieben
werden kann. Ein konkretes Beispiel
ist Rakuten, die sich entschieden ha-
ben, ihre Bank in Luxemburg aufzu-
machen. Es gibt in der Finanzwelt
ganz klar Bereiche, die in der Zu-
kunft sehr wichtig sein werden, und
wir finden bei den Anbietern in der
Fintech-Szene ein klares Interesse
vor, das auch von Luxemburg aus
operativ zu gestalten.

Gibt es noch andere Bereiche, die

sich in Luxemburg umsehen?
Ja, bei den Banken hat uns zum
Beispiel das starke Interesse der Tra-
ding Desks iiberrascht. Zum Beispiel
haben aus dem asiatischen Raum vie-
le Hauser ihre Handelseinheiten in
London gehabt, und diese Adressen
sehen sich nun ebenfalls nach Alter-
nativen um. Hierbei geht es um die
gesamte Bandbreite der Handelsakti-
vitdten, bei denen iiberlegt wird, sie
von London wegzuverlagern.

Welche Aspekte des Luxembur-

ger Platzes wirken gerade auf die

Versicherer attraktiv?
Das kann man nur anhand der Fra-
gen beantworten, die wir hier von
diesen Adressen gestellt bekommen:
Hat man in Luxemburg Erfahrung
mit internationalem Geschéft? Ha-
ben die regulatorischen Einheiten
die kritische Masse, um jeweilige Un-
ternehmungen tiberhaupt professio-
nell auf ihrem Geschéftsweg beglei-
ten zu konnen? Denn gute regulato-
rische Einheiten gehdren zur kompe-
titiven Infrastruktur eines Platzes.
Dazu gehoren bei einer Aufsicht
auch folgende Punkte: Hat man
tiberhaupt die notwendige Anzahl
von Mitarbeitern, um die Anfragen
zum Beispiel einer Versicherung zu
bearbeiten, oder ist man damit {iber-
fordert und Anfragen bleiben — zu
lange - liegen, und das Unterneh-
men verpasst deshalb Geschéfts-
chancen, die es von einem anderen
Finanzplatz aus hitte realisieren
konnen?

Gibt es noch weitere Fragen?

Des Weiteren gehoren dazu auch Fra-
gen nach der Kompetenz: Wird das
Geschift auf Seiten der regulatori-
schen Einheit verstanden? In wel-
chen Sprachen kann das Unterneh-
men seine Anfragen stellen? In wel-
chen Sprachen bekommt man die
Antwort? Die Frage ist dann auch,
ob ein amerikanischer Versicherer
sein Geschéft vor Ort in der engli-
schen Sprache abbilden kann, so
zum Beispiel bei den Angestellten,
die vor Ort angeworben werden,
oder wiederum bei den regulatori-
schen Einheiten.

Bei welchen anderen Institutio-
nen sehen Sie gute Chancen, dass
sie sich bei dem derzeit laufenden
Beauty Contest fiir das GroRRher-
zogtum entscheiden werden?
Zusammenfassend kann man sagen,
dass Luxemburg bei allem, was zu
Fondsindustrie und Vertrieb gerech-
net werden kann, aus heutiger Sicht
vermutlich sehr stark als Standort
punkten kann. Bei Fintechs, die sich
sehr interessiert zeigen, haben wir

voraussichtlich ebenfalls gute Chan-
cen. Die Bankenaufsicht CSSF ist da-
fiir bereits sehr gut positioniert, und
das kommt auch bei den Institutio-
nen sehr gut an. Denn wir sprechen
von recht komplexen Technologien,
und hier braucht es auch bei der Auf-
sicht entsprechende Experten.

Befiirchten Sie, dass viele Instituti-

onen auf andere Platze auswei-

chen werden?
Wir sind hervorragend positioniert
und also optimistisch. Jedoch ist es
fiir uns sogar wiinschenswert, dass
man sich anderswo umsieht. Wenn
sich morgen Barclays, HSBC und die
Royal Bank of Scotland entscheiden,
sémtliche Teile ihres internationalen
Bankgeschifts nach Luxemburg zu
verlegen, dann haben wir in Luxem-
burg ein riesiges Problem, und zwar
in puncto Schulen, Wohnungen und
Biiroraum — von dem entstehenden
Verkehrschaos mal ganz zu schwei-
gen. Das konnen wir iiberhaupt
nicht stemmen. Diverse luxemburgi-
sche Ministerien — darunter Erzie-
hung, Verkehr, Infrastruktur, Wirt-
schaft, Finanzen, Aulenministerium
- haben schon eine diesbeziigliche
Task Force gegriindet, woran man
ablesen kann, dass man sich hier im
Land sehr wohl der Infrastrukturher-
ausforderung bewusst ist. Die City of
London kann hier nicht ersetzt wer-
den. Es geht hier um die Zusammen-
arbeit von Finanzplédtzen, also die
Kooperation von Luxemburg mit
London, Frankfurt, Paris et cetera
und damit um die Frage, wie man
finanzplatziibergreifend Geschifte
fortfiihren kann. Das heif3t: Es kon-
nen nicht alle nach Luxemburg kom-
men. Viele Adressen werden das
auch erkennen und sich dann in Pa-
ris, Frankfurt, aber auch in Amster-
dam umsehen. Aber gro3e Umsied-
lungen nach Dublin sehe ich nicht,
denn dort wiirden die gleichen Infra-
strukturprobleme entstehen.

Bei EU-Verhandlungen gibt es im-
mer wieder Kompromisse, oft-
mals — wie man hoért — auch mit
suboptimalen Ergebnissen. Das
europdische Regulierungsmodell
fiir die Finanzbranche insgesamt
hat aber weltweite Anerkennung.
Besteht fiir GroRRbritannien nicht
genau darin ein Anreiz, wesentli-
che Teile des Modells zu {iberneh-
men, aber ohne den unndtigen
Ballast?
Zunéchst einmal miissen wir davon
wegkommen, den Brexit als Schuld-
zuweisung an die Briten zu betrach-
ten. Es ist ndmlich vielmehr ein
Weckruf an die EU. Unser Finanzsys-
tem hat vor einigen Jahren kréftig ge-
wackelt. Danach wollte man iiber
die Regulierung alles bombensicher
machen. Aber man muss sich auch
vor Augen fithren, dass es ohne Risi-
ko auch keinen Ertrag gibt. Damit
einher ging auch die Philosophie: Es
muss einer bestraft werden und be-
zahlen. Diese Denkweise hat die ver-
gangenen sieben Jahre dominiert.
Und die Briten fithren uns jetzt ein
anderes Modell vor, denn sie setzen
auf Freiheitsgrade und Gestaltungs-
moglichkeiten und streifen die Fes-
seln ab. Was sehen wir da jetzt?
Nach Aussagen der Briten werden
sie bei einer deutlichen Verschlechte-
rung des wirtschaftlichen Klimas die
Steuern so weit senken, dass keiner
mehr um Grofbritannien als Stand-
ort herumkommen kann. Es ist des-
halb durchaus denkbar, dass die Bri-
ten den Regulierungsballast abwer-
fen und damit bei Banken, Versiche-
rern und Industrie kraftig punkten,
zum Beispiel nach dem Vorbild von
Singapur. Singapur ist sehr gut regu-
liert, hat dabei aber immer auch die
Kosten fiir die betroffenen Institutio-
nen im Blick. Diese Denke wurde in
Europa immer von den Briten ange-
wandt, was nun in der EU fehlen
wird. Das, was in der Vergangenheit
die betroffenen Institutionen viel ge-
kostet, aber wenig gebracht hat,
konnten die Briten nun beiseiteschaf-
fen und somit sehr konkurrenzfihig
werden.

Worauf kommt es fiir die europai-

schen Finanzpladtze an?
Endlich die dringend notwendige
Komplexitatsreduktion in Regulie-
rung, Rechtsprechung et cetera anzu-
gehen und moglichst schnell weitrei-
chende und von Pragmatismus ge-
kennzeichnete Ubergangsregelun-
gen ins Leben zu rufen, mit denen
auf operativer Ebene verniinftig um-
gegangen werden kann.

Das Interview fuhrte Kai Johannsen.



