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Problemstellung und Empfehlungen

Abschied vom Benign Neglect?
Auf dem Weg zu einer neuen Finanzmarktordnung
in den USA

In der schwersten Rezession der Nachkriegszeit stehen
die USA vor tiefgreifenden Verdnderungen ihrer
Finanzmarktarchitektur. Die bisherigen Entscheidun-
gen und die vorliegenden Reformvorschléige lassen
erwarten, dass sich die Rolle des Staates, der ordnungs-
politische Rahmen fiir die Finanzmarktakteure und
der Fokus staatlicher Regulierung nachhaltig verdn-
dern werden. In diesen Entwicklungen spiegeln sich
Erfahrungen aus der Finanzkrise und verdnderte
politische Prioritdten wider. Der in den letzten Jahren
vorherrschende und auch von der Bush-Administration
ausdricklich unterstiitzte Ansatz eines Benign Neglect
(einer »wohlwollenden Vernachlédssigung«), bei dem
im Vertrauen auf die Marktakteure eine konsequente
Uberwachung neuer Finanzinstrumente und be-
stimmter Risikosektoren bewusst unterblieb, findet
kaum noch Befiirworter. Die bislang vernachldssigten
Risiken haben sich als zu grof erwiesen, eine ékono-
mische Abwértsdynamik in Gang gesetzt und massive
Interventionen des Staates notwendig gemacht. Im
Zuge der Bankenrettung ist die US-Regierung zum
wichtigsten Taktgeber der Finanzmairkte und der
amerikanischen Wirtschaft geworden.

Die beiden zentralen Fragen der Studie lauten da-
her: Welche Erfahrungen haben die USA in der Finanz-
und Wirtschaftskrise gemacht? Und lassen die derzeit
diskutierten Vorschldge einen Paradigmenwandel
hinsichtlich der Finanzmarktregulierung erkennen?
Der erste Teil der Studie befasst sich mit den Ursachen
der Finanzkrise und geht dabei auf folgende Faktoren
ein:

» Verfehlte Geldpolitik und hohe Kapitalzufliisse: Den
Néhrboden fiir die Krise schufen die lockere Geld-
politik der US-Notenbank und die weltwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte der vergangenen Jahre.

» Sekunddrmarkt fiir Hypothekenkredite: Dass die kredit-
gebenden Institute die Moglichkeit hatten, mit
Hypotheken verbundene Ausfallrisiken durch Ver-
briefung weiterzugeben, forderte - zusammen mit
steigenden Immobilienpreisen - eine Lockerung der
Kreditvergabestandards.

» Griindung von Zweckgesellschaften: Als Kdufer der mit

Hypotheken unterlegten Wertpapiere dienten zu-

meist von den Finanzinstituten gegriindete und
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Problemstellung und Empfehlungen

kaum regulierte auf3erbilanzielle Finanzierungs-

zweckgesellschaften. Sinkende Transparenz und

deutlich erschwerte Bedingungen fiir die Aufsichts-
behorden waren die Folge.

» Falsche Risikobewertung: Dass sich die mit Hypotheken
unterlegten Wertpapiere tiberhaupt handeln lie-
Ren, hatte unter anderem damit zu tun, dass die
ihnen anhaftenden Risiken von Ratingagenturen
systematisch unterschitzt wurden.

» Veraltete Regulierungsstruktur: Die sich anbahnende
Krise wurde viel zu spét erkannt und bekdmpft.
Dies lag zum einen an den Unzuldnglichkeiten der
Regulierungsstruktur in den USA, zum anderen an
der Politik der »wohlwollenden Vernachldssigung«
gegeniiber dem Finanzsektor.

» Falsche Anreizstrukturen im Immobiliensektor: Verur-
sacht wurde die Krise aber auch durch gezielte
politische Interventionen am Hypothekenmarkt,
die verteilungspolitischen Zwecken dienten.

Der zweite Teil der Studie kommt zu dem Ergebnis,

dass in den USA auf nationaler Ebene nunmehr

eine Regulierung aller Finanzmarktaktivititen und

-akteure von potentieller Systemrelevanz angestrebt

wird, um die Finanzmaérkte krisenresistenter zu

machen. Investmentbanken, Hypothekenvermittler
und Hedgefonds, die bislang einer laxeren Aufsicht
unterliegen als normale Banken, sollen stirker regu-
liert, Ratingagenturen darauf gepriift werden, ob es
mogliche Interessenkonflikte mit den Unternehmen
gibt, fiir die sie Bewertungen erstellen. Wichtigster

Ausgangspunkt fiir die in den ndchsten Monaten zu

erwartenden Diskussionen ist das White Paper »Financial

Regulatory Reforme, das Prasident Barack Obama und

Finanzminister Timothy Geithner Mitte Juni vorgelegt

haben. Allerdings sind einige Krisenfaktoren in den

Reformvorschldgen bisher nur unzureichend thema-

tisiert worden - etwa die aus den Finanzierungsdefizi-

ten der USA erwachsenden globalen Ungleichgewichte
oder die durch politische Forderprogramme verur-
sachten Fehlanreize im amerikanischen Immobilien-
sektor. Offenbar fehlt es in diesen Bereichen an Hand-
lungswille und -moglichkeiten. Gleichwohl lésst sich
in der amerikanischen Debatte eine erhdhte Sensibili-
tdt fir die globale Vernetzung der Finanzmérkte und
deren Krisenanfilligkeit feststellen.

Mit der Rolle der USA bei den internationalen
Anstrengungen zur Krisenbewdltigung beschéftigt
sich der dritte Teil der Studie. Auf den G7- und G20-
Gipfeln der vergangenen Monate zeigte Washington
eine hohe Kooperationsbereitschaft. Die USA haben
nicht nur ihren Widerstand gegen mehr Regulierung

SWP-Berlin
Abschied vom Benign Neglect?
August 2009

aufgegeben, sondern driangen nun selbst verstiarkt auf
eine wirkungsvolle Re-Regulierung - sie haben die
teure Erfahrung gemacht, dass systemische Risiken
bei inaddquater Finanzaufsicht schwere Schéden ver-
ursachen konnen. Zudem ist ihnen bewusst, dass sie
Verantwortung fiir die Krise tragen und daher zur
Wiederherstellung eines funktionierenden Welt-
finanzsystems beitragen miissen. Dartiber hinaus
scheint sich die Erkenntnis durchgesetzt zu haben,
dass nur eine aktive Rolle im internationalen Reform-
prozess Einfluss- und Mitgestaltungsmaoglichkeiten
sichert. Allerdings steht Amerikas Unterstiitzung fir
die internationalen Bemithungen unter drei Vorbehal-
ten. Erstens muss zundchst der in den USA selbst ein-
geleitete Reformprozess abgeschlossen werden. Dabei
hat die Obama-Administration den Finanzmarkt-
akteuren die bittere, aber unverzichtbare Medizin
einer schirferen Regulierung schmackhaft zu ma-
chen. Zweitens ist fraglich, ob Obama tatsdchlich
bereit sein wird, einer internationalen Regulierungs-
instanz das Recht zuzubilligen, in nationale Angele-
genheiten einzugreifen. Zu vermuten ist eher, dass ein
drohender Souverdnitdtsverlust nach wie vor eine rote
Linie fiir Washington markiert. Drittens werden die
USA ihre generelle Marktorientierung und ihren wirt-
schaftspolitischen Pragmatismus sicherlich auch
unter Obama nicht aufgeben. Trotz der hohen Bereit-
schaft zu Straffung und Re-Regulierung der fragmen-
tierten nationalen Finanzaufsicht diirfte es daher
Grenzen bei der Kooperation der USA auf internatio-
naler Ebene geben.



Expansive Geldpolitik und globale Ungleichgewichte

Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise

Die Ursachen der Krise sind vielfdltig. Mangelnde
Ordnungsstrukturen und laxe, mitunter vollig unzu-
reichende Regulierungen sind fiir die aktuelle Lage
ebenso verantwortlich wie Fehlentwicklungen auf den
Finanzmaérkten. Vor allem wurden Risiken von Wert-
papieren, die mit Hypotheken unterlegt sind, dras-
tisch unterschétzt; Verwerfungen ignorierte man viel
zu lange. Zwei Faktoren schufen den Nihrboden fiir
diese Entwicklungen: Zum einen betrieb die amerika-
nische Federal Reserve Bank eine expansive Geld-
politik; zum anderen forderte die Regierung falsche
Anreizstrukturen im Immobiliensektor. Im Ergebnis
erreichte der Finanzsektor - inklusive des Schatten-
banksystems - einen historisch beispiellosen Anteil an
der nationalen Wirtschaftsleistung der USA. Dariiber
hinaus trugen auch die globalen makrookonomischen
Ungleichgewichte malfdgeblich zur Krise bei.

Expansive Geldpolitik und globale
Ungleichgewichte

Im Jahr 2000 bereitete der dramatische Absturz der
Hochtechnologiewerte auf den Aktienmérkten einer
seit fast zehn Jahren anhaltenden Wachstumsphase
ein jdhes Ende. Das Platzen der Spekulationsblase
erschiitterte das Vertrauen der Anleger nachhaltig.
Die Terroranschlidge vom 11. September 2001 ver-
setzten der ohnehin schon kriselnden Wirtschaft
einen weiteren schweren Schlag. Angesichts der
Rezession und der Zerstérung riesiger Vermogens-
werte bestand fiir die USA die Gefahr, dass die ohne-
hin schon sehr niedrige Inflationsrate unter null
fallen wiirde. Um eine Deflation nach dem Muster
Japans zu verhindern - nach Platzen der Verméogens-
blase Anfang der neunziger Jahre hatte die japanische
Wirtschaft eine ausgepragte Wachstumsschwéche
gezeigt —, senkte die Federal Reserve den Leitzins
zwischen Januar 2001 und Juni 2003 auf 1,0 Prozent.
Ein dhnlich niedriges Zinsniveau hatte es das letzte
Mal wahrend der Amtszeit von Priasident Dwight D.
Eisenhower in den fiinfziger Jahren gegeben. Die
Geldpolitik trug nun mafigeblich dazu bei, dass die
USA nicht in eine langanhaltende Rezession ab-

glitten.! Allerdings hielt die Notenbank an ihrem
unterstiitzenden Kurs weiter fest, als die wirtschaft-
lichen Unsicherheiten bereits iiberwunden waren;
auf diese Weise beforderte sie den Immobilienboom.
Angesichts des zeitweise sogar negativen kurzfristigen
Realzinssatzes ist es nicht iiberraschend, dass die
Kreditvergabe expandierte.’

Gleichzeitig nahm der Erwerb amerikanischer
Anleihen durch asiatische Zentralbanken immer
massivere Formen an, was iiberzogene Preisanstiege
auf den US-Bondmadrkten verursachte. Bis Ende 2006
héuften die Vereinigten Staaten Schulden von netto
mehr als drei Billionen Dollar an - knapp ein Viertel
des amerikanischen Bruttoinlandsprodukts (BIP).? Die
USA sind damit das weltweit groRte Nettoschuldner-
land. Gerade die langsam wachsenden Volkswirt-
schaften Deutschland und Japan, die vom Rohstoff
Preisboom profitierenden dlproduzierenden Linder
des Nahen und Mittleren Ostens und zahlreiche asiati-
sche Staaten - darunter China - legten ihr Kapital
in den USA an.

Dank niedriger Zinsen, dem einfachen Zugang zu
Fremdkapital und den vielfiltigen Moglichkeiten
des aus wenig regulierten Zweckgesellschaften beste-
henden Schattenbanksystems konnten Banken und
Private-Equity-Firmen immer grof3ere Geschéfte mit
immer geringerem Eigenkapitaleinsatz titigen — es
kam zu einem Leverage-Effekt (Hebelwirkung).* Zudem
wurden fiir breite Schichten der Bevolkerung sowohl
der kurzfristige Konsum auf Pump als auch der Kauf

1 Vgl. Stephan Bierling, »Die US-Wirtschaft unter George W.
Bushg, in: Aus Politik und Zeitgeschichte, B45/2004, S. 33-39;

Jens van Scherpenberg, Der geborgte Aufschwung. Die wirtschafts-
politische Bilanz der Regierung Bush 2001-2004, Berlin: Stiftung
Wissenschaft und Politik, Oktober 2004 (SWP-Studie 40/2004),
S. 40.

2 Vgl. Adalbert Winkler, Geld- oder Finanzsektorpolitik: Wer trigt
die Hauptschuld an der Krise?, Bonn: Friedrich-Ebert-Stiftung,
November 2008 (WISO direkt. Analysen und Konzepte zur
Wirtschafts- und Sozialpolitik), S. 2.

3 Vgl. Bernhard Graf, US-Leistungsbilanzdefizit: Keine Panik!,
Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen 389, Juni 2007, S. 3.
4 Vgl. Government Accountability Office, Financial Market
Regulation, Financial Crisis Highlights Need to Improve Oversight of
Leverage at Financial Institutions and across System, GAO-09-739,
2009.
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Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise

bzw. die Beleihung von Eigenheimen {iberaus attrak-
tiv. Von August 2001 bis August 2004 fielen die Zinsen
fiir variable Hypothekendarlehen um vier Prozent-
punkte, die Sitze fiir langfristige Hypothekendarlehen
mit einer Zinsbindung von 30 Jahren um 2,2 Punkte.
In der Folge bildete sich auf dem amerikanischen Im-
mobilienmarkt eine Kreditblase. Allein in den Jahren
von 2000 bis 2003 stieg das Volumen neu bewilligter
Hypotheken explosionsartig von rund einer Billion
auf fast vier Billionen Dollar.’ Die Zunahme des
Kreditvolumens schlug sich in einem kontinuierlichen
Anstieg der Immobilienpreise nieder: Von Januar 2000
bis Januar 2007 erhohten sich die Preise fiir Immobi-
lien durchschnittlich um 76 Prozent.® In einigen
Bundesstaaten (wie Florida und Kalifornien) lag der
Anstieg sogar bei tiber 140 Prozent.”

Mit dem Immobilienboom und den anziehenden
Immobilienpreisen war eine »gefiihlte« Vermogens-
steigerung der privaten Haushalte verbunden - dies
forderte den privaten Konsum und das Wirtschafts-
wachstum, aber eben auch die private Verschuldung.
Viele amerikanische Haushalte lebten jahrelang tiber
ihre Verhiltnisse, indem sie die Hauspreissteigerun-
gen durch Erhéhung ihrer Hypotheken direkt in Kon-
sumausgaben umwandelten. Mittlerweile sind die
Privathaushalte mit durchschnittlich tiber 130 Pro-
zent des verfligbharen Einkommens verschuldet. In-
folge des wachsenden Immobilienbesitzes der privaten
Verbraucher verschob sich deren Vermdgens- und
Schuldenstruktur zugunsten von Immobilienwerten
und Hypotheken.® Entsprechend negativ wirkte sich
2007/2008 die Schwiche am Immobilienmarkt auf die
Vermégen der privaten Haushalte aus.’ Eine weitere
Konsequenz des Booms war das steigende Leistungs-
bilanzdefizit der USA, denn die Nachfrage konnte
nicht allein durch die inldindische Produktion bedient
werden. Im Jahr 2006 erreichte das Leistungsbilanz-

5 Vgl. Steven Gjerstad/Vernon L. Smith, »From Bubble

to Depression?«, in: The Wall Street Journal, 6.4.2009,
<www.cato.org/pub_display.php?pub_id=10103>.

6 Vgl. Manfred Jager/Michael Voigtldnder, Hintergriinde und
Lehren aus der Subprime-Krise, Institut der deutschen Wirtschaft
Ko6ln, Trends 3/2008, S. 4.

7 Vgl. Robert J. Shiller, The Subprime Solution, How Today’s Global
Financial Crisis Happened and What to Do about It, Princeton und
Oxford 2008, S. 34-38.

8 US Census Bureau, Statistical Abstract of the United States 2008
<www.census.gov/compendia/statab/2008/2008edition.html>.
9 Vgl. Henrik Enderlein/Stormy Mildner, Angstszenario US-
Rezession. Was die Wirtschaftskrise in den USA fiir den Prdsident-
schaftswahlkampf und die Weltwirtschaft bedeutet, Berlin: Stiftung
Wissenschaft und Politik, Februar 2008 (SWP-Aktuell 17/2008).
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defizit ein Rekordhoch von 811 Milliarden Dollar;
die Handelsbilanz schloss mit einem Minus von
838 Milliarden Dollar, was rund 6,3 Prozent des
amerikanischen BIP entsprach.'® Damit entfielen
etwa drei Viertel der global aggregierten Leistungs-
bilanzdefizite auf die USA.

Zentrum der Krise: Der Verbriefungsmarkt

Die grofiten Probleme erwuchsen allerdings nicht aus
der Ausweitung des Kreditvolumens, sondern aus der
Fehleinschitzung drohender Ausfallrisiken durch fast
alle Marktakteure.'' Risiken wurden kollektiv igno-
riert oder zu niedrig bepreist. In der Erwartung konti-
nuierlich steigender Immobilienpreise bildete man zu
geringe Riickstellungen fiir mogliche Kreditausfille.
Auch bei vielen neu entwickelten Kreditderivaten
waren die bei sinkenden Immobilienpreisen drohen-
den Gefahren fiir viele Marktteilnehmer nur schwer
erkennbar.

Es entstand ein Sekundidrmarkt fiir Hypotheken-
kredite, auf dem die kreditgebenden Institute die
Méglichkeit hatten, das mit Hypotheken verbundene
Ausfallrisiko durch Verbriefung weiterzugeben. Dieser
Faktor forderte - zusammen mit den steigenden Im-
mobilienpreisen — die Vergabe von Darlehen auch
an Kreditnehmer mit geringer Bonitdt (Subprime
Mortgages) und eine Aufweichung der Kreditvergabe-
standards. Im Jahr 2004 lockerte die Bérsenaufsicht
SEC zudem die Eigenkapitalregulierung fiir groRRe
Investmentbanken; infolgedessen konnten die Insti-
tute ihren Verschuldungsgrad deutlich erhéhen."
Auf diese Weise kamen auch solche Haushalte in den
Genuss zweitklassiger Hypothekendarlehen, denen
unter normalen Umstédnden der Zugang zu Krediten
verwehrt geblieben wére. Diese Darlehen waren zwar
teurer als herkommliche, boten aber besonders nied-
rige Startzinssdtze. Und nicht selten wurde fiir sie
nicht einmal Eigenkapital verlangt. Bei manchen
dieser zweitklassigen Darlehen bestand die Sicherheit

10 Vgl. Bureau of Economic Analysis, International Economic
Accounts, <www.bea.gov/international/index.htm#bop>.

11 Vgl. Kristofer Gerardi/Andreas Lehnert/Shane Sherlund/
Paul Willen, Making Sense of the Subprime Crisis, Brooking
Papers on Economic Activity 2008, <www.brookings.edu/
economics/bpea/”~ /media/Files/Programs/ES/BPEA/2008_fall_
bpea_papers/2008_fall_bpea_gerardi_sherlund_lehnert_
willen.pdf>.

12 Vgl. Stephen Labaton, »Agency’s 04 Rule Let Banks Pile Up
New Debtg, in: New York Times, 3.10.2008.



allein darin, dass die Kreditnehmer ihre Schulden mit
dem Hauswert wiirden refinanzieren kénnen, nicht
jedoch in einer davon unabhidngigen Riickzahlungs-
fahigkeit. Banken vergaben also tiberaus risikobehaf
tete Hypothekenkredite." Von 2001 bis 2006 stieg das
neu ausgegebene Kreditvolumen im Subprime-Bereich
von 216 auf 600 Milliarden Dollar, im Segment mit
mittlerer Ausfallwahrscheinlichkeit von 68 auf 400
Milliarden Dollar."* Neue Kunden wurden unter an-
derem mit Zinsrabatten und Tilgungsaussetzungen
gelockt. Wihrend es in den USA auch frither nicht
ungewohnlich war, eine Immobilie zu 100 Prozent
iiber Kredit zu finanzieren, schlossen die Banken - im
Vertrauen auf steigende Immobilienpreise - jetzt mit-
unter auch Hypotheken ab, die tiber dem Wert des
Objekts lagen.

Die Lockerung der Kreditvergabestandards trug zu
einer kollektiven Sorglosigkeit der Verbraucher bei.
Risiken im Finanzsektor gerieten aber auch deshalb
zunehmend aus dem Blick, weil Kredite immer selte-
ner in den Bilanzen der kreditgebenden Banken belas-
sen wurden. Im Zentrum des Immobilien- und Hypo-
thekenbooms stand somit der Verbriefungsmarkt -
jener Markt, auf dem Kredite und isolierte Kredit-
risiken gebiindelt, strukturiert und als forderungs-
besicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities, ABS)
weiterverkauft werden. Der Prozess lief - vereinfacht
dargestellt — wie folgt ab: Der urspriingliche Geber der
Darlehen (Originator) biindelte die Hypothekenkredite
und verkaufte sie als hypothekarisch gesicherte Wert-
papiere an Hedgefonds, Pensionsfonds, Versicherungs-
gesellschaften oder auch Banken. Im Gegenzug dafiir,
dass die Anleger das Risiko ganz oder teilweise tiber-
nahmen, erhielten sie einen Anspruch auf die Ertrige
aus den Hypothekenkrediten. Das die Forderung ver-
kaufende Unternehmen wiederum bekam frisches
Kapital. Vor Ausbruch der Krise wurde mehr als die
Hilfte der Immobilienkredite in den USA verbrieft -
noch vor 30 Jahren blieb ein Kredit wihrend seiner
gesamten Laufzeit in der Bilanz der kreditgebenden
Bank."

Die Biindelung von bonitédtsschwachen (subprime)
und erstklassigen Hypothekendarlehen wurde nach
Ausfallrisiko mathematisch optimiert. Ausgehend von

13 Vgl. Europa Rapid, Kommissionsmitteilung zur Finanzmarkt-
stabilitdt — hdufig gestellte Fragen, 27.2.2008, <http:/[europa.eu/
rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/123&
format=HTML&aged=0&language=DE&guilanguage=en>.
14 Vgl. Jager/Voigtlinder, Hintergriinde und Lehren aus der
Subprime-Krise [wie Fn. 6], S. 4.

15 Ebd.

Zentrum der Krise: Der Verbriefungsmarkt

der ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeit wurden
diese ABS in verschiedene Risikokategorien unterteilt,
von sehr hoch (»Ramsche) bis sehr niedrig (AAA). Die
riskanteren Tranchen wurden zumeist von Invest-
mentbanken und Hedgefonds gekauft, die solideren
Positionen von Banken sowie Pensions- und Invest-
mentfonds. Aufgrund der hohen Komplexitdt von ABS
waren Handler und Kdufer allerdings kaum noch in
der Lage, das Risiko und den Wert des jeweiligen
Papiers selbst zu bestimmen - sie verlie3en sich auf
das Urteil von Ratingagenturen. Banken fiihlten sich
auch deswegen nicht mehr fiir die Uberwachung und
Sicherung der Kreditqualitdt verantwortlich, weil

sie die Kredite und deren Risiken scheinbar auf zahl-
reiche andere Akteure tibertragen konnten. Dass
zwischen den urspriinglichen Kreditgebern und den
Haltern der strukturierten Wertpapiere eine asymme-
trische Informationsverteilung iber deren Qualitit
bestand, trug mafRgeblich zur Krise auf dem sekundé-
ren Hypothekenmarkt bei.

Als Kaufer der ABS dienten zumeist von den Insti-
tuten gegriindete Finanzierungszweckgesellschaften,
sogenannte Structured Investment Vehicles (SIV). Diese
Zweckgesellschaften sind so konstruiert, dass die Insti-
tute sie nicht in ihrer Bilanz auffiihren, also auch die
Risiken nicht in ihre Biicher nehmen mussten. Grund
fiir die Verlagerung der Risiken in SIVs waren unter
anderem die Eigenkapitalrichtlinien Basel I und
Basel II: Diese schreiben vor, dass Banken stdndig ein
Minimum an Eigenkapital — acht Prozent ihrer risiko-
gewichteten Vermogenswerte — halten miissen. Um
die »Basel«-Vorschriften zu umgehen, lagerten viele
Banken Risikogeschifte in Zweckgesellschaften aus.
Die Konsequenz dieser Risikoverschiebung waren
sinkende Transparenz und deutlich erschwerte Bedin-
gungen fiir die Aufsichtsbehérden.'

Die SIVs refinanzierten die angekauften Forderun-
gen, indem sie die ABS erneut zu Portfolios biindelten
und eigene ABCP (Asset Backed Commercial Papers) mit
kurzer Laufzeit emittierten. Dieser Vorgang wurde
mehrmals wiederholt. Es entstand eine Kette von ABS,
die alle von der Performance der urspriinglichen
Kredite abhdngig waren, was die Uniibersichtlichkeit
und Komplexitdt des Marktes wachsen lieR. Die dem
Geschiftsmodell der Zweckgesellschaften inhdrenten
Risiken wurden weitgehend vernachlissigt. Zusam-
mengefasst verhielt es sich so, dass die SIVs sich kurz-

16 Vgl. Barry Eichengreen, »Ten Questions about the Sub-
prime Crisis«, in: Financial Stability Review — Special issue on
Liquidity, 11 (2008), S. 19-28 (21).

SWP-Berlin
Abschied vom Benign Neglect?
August 2009



Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise

fristig Geld liehen und gleichzeitig langfristige Zah-
lungsverpflichtungen eingingen. Der Gewinn lag

in der Zinsdifferenz — angesichts der sprudelnden
Liquiditit an den Kreditméirkten ein vermeintlich
risikoarmes Geschift. Es war aber gerade die Notwen-
digkeit einer stetigen kurzfristigen Refinanzierung,
die die SIVs besonders anfillig gegeniiber plétzlichen
finanziellen Verwerfungen machte. In der Krise
zeigten sich die schwersten Storungen daher auch
weniger auf dem Immobilienmarkt als vielmehr auf
dem Hypothekenwertpapiermarkt.

Die Rolle der Ratingagenturen

Dass sich die mit derlei Hypothekenkrediten unterleg-
ten Wertpapiere tiberhaupt handeln lieRen, lag unter
anderem daran, dass die ihnen anhaftenden Risiken
von Ratingagenturen systematisch unterschitzt wur-
den. Sie beurteilten das Kreditausfallrisiko anhand
von erwarteten Verlusten bzw. Ausfallwahrscheinlich-
keiten (Kreditrisiko). Markt- und Liquidititsrisiken, '’
die erheblichen Einfluss auf den Wert eines struktu-
rierten Finanzprodukts haben und stark miteinander
korrelieren kénnen, wurden von den Agenturen hin-
gegen nicht ausreichend berticksichtigt. Sowohl die
Expansion des Subprime-Marktes als auch die zuneh-
mend laxe Kreditvergabe und die geschilderten
Anreizprobleme wurden falsch eingeschétzt. Obwohl
sich die Risiken tranchierter Instrumente deutlich von
denen traditioneller Anleihen unterscheiden, verwen-
dete man fiir beide die gleiche Ratingskala, da fiir Ers-
tere keine ausreichenden historischen Erfahrungs-
werte zur Verfiigung standen.'® Hinzu kommt, dass
die Vergilitungsstruktur teilweise gravierende Inter-
essenkonflikte entstehen lieR, denn die Banken
bezahlten die Agenturen fiir deren Ratingdienste.
Zudem waren Ratingagenturen nicht nur bewertend,

17 Der Begriff Liquidititsrisiko zielt zum einen auf die Mog-
lichkeit, dass Unternehmen ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen kénnen. Im Kapitalmarktbereich bezieht

er sich zum anderen darauf, ob Wertpapierkdufe und -verkédu-

fe ohne Beeinflussung der herrschenden Kurse durchgefiihrt
werden kénnen. Das Marktrisiko entsteht aus der Verdnder-
barkeit von Marktpreisen beispielsweise fiir Immobilien.
Vgl. Michael Schroder, Messung des Marktrisikos, 2.11.2009,
<www.finanz-betrieb.de/psfb/fn/fb/sfn/bp/SH/0/cn/doc[bstruc/
72/bt/0/ID/990383A/index.html>.

18 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2007,
Frankfurt a.M. 2007, <www.bundesbank.de/download/
volkswirtschaft/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaets
bericht2007.pdf>.
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sondern auch beratend tétig: Sie berieten ihre Kunden
bei der Schaffung jener komplexen Finanzprodukte,
die sie spiter bewerteten. Auch individuelle Inter-
essenkonflikte traten auf, da die Beschéftigten von
Ratingagenturen teilweise an den zu bewertenden
Unternehmen beteiligt waren. In einem funktionie-
renden Markt hitten die Agenturen ein starkes Eigen-
interesse an qualitativ hochwertigen Ratings gehabt.
Wegen der oligopolistischen Struktur des Rating-
Marktes — der von den drei grofen Unternehmen
Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings domi-
niert wird - sowie der fehlenden Haftung der Agen-
turen fiir ihre Ratingurteile waren die Marktkréfte in
diesem Segment jedoch eingeschrankt.

Krisenausloser und das Problem der
Fair-Value-Bilanzierung

Als im Sommer 2006 nach der Zinserhéhung der Fed -
sie hatte Mitte 2005 begonnen, die Leitsdtze wieder an-
zuheben - auch die Hypothekenzinsen erneut stiegen
und gleichzeitig die Immobilienpreise wegen der
schwicher werdenden Nachfrage sanken, gerieten
immer mehr Hausbesitzer in Zahlungsriickstand. Ein
zentraler Grund bestand darin, dass ein GroRteil der
Immobiliendarlehen in den USA einen flexiblen Zins-
satz hat. Fiir Subprime-Darlehen lag der Anstieg bei
tiber drei Prozentpunkten. Immer mehr Immobilien
hatten plotzlich einen geringeren Wert als die Hypo-
thek, die auf ihr lastete. Die Zahlungsausfille am
Hypothekenmarkt vermehrten sich rasant: Wiesen
zwischen 2003 und 2006 stets weniger als zwei Pro-
zent der Hypothekendarlehen einen Zahlungsriick-
stand von mehr als 30 Tagen auf, so stieg dieser Anteil
im ersten Quartal 2008 auf 3,5 Prozent. Wahrend der
Subprimesektor nur 12 Prozent der Hypotheken aus-
machte, waren hier bis zu 50 Prozent der Kredite von
Zwangsvollstreckungen betroffen."

Im Sommer 2007 spitzte sich die Krise merklich zu:
Weil es immer 0Ofter zu Zwangsvollstreckungen kam,
wurde eine Neubewertung der Risiken auf dem Markt
fiir zweitklassige Hypothekenkredite vorgenommen,
die umfangreiche Rating-Herabstufungen bei Verbrie-
fungsinstrumenten nach sich zog. Dies 10ste einen
globalen Vertrauensschock aus, zumal zur selben Zeit
die finanzielle Schieflage von zwei namhaften Hedge-

19 Vgl. Michael Voigtlidnder, Lehren aus der Subprime-Krise,
Institut der deutschen Wirtschaft K6ln, Immobilien-Monitor,
Nr. 2/2008.



fonds bekannt wurde. Unerfahrenheit mit verbrieften
Finanzprodukten und mangelnde Kenntnis dartber,
wie sich die Asset Backed Securities eigentlich zusammen-
setzten, lieRen die Nachfrage nach ABS rasant sinken
und deren Wert schlieRlich verfallen. Die Papiere
konnten in einem ausgetrockneten Markt kaum noch
verdullert werden und galten zunehmend als »toxischc.
Die Zweckgesellschaften gerieten in Refinanzierungs-
schwierigkeiten, da sie ihre ABCP nicht mehr verkau-
fen konnten, wihrend die von ihnen gehaltenen ABS
tdglich an Wert verloren. Einige SIVs mussten uner-
wartet Liquiditétslinien von Finanzinstituten in
Anspruch nehmen, so dass die daraus resultierenden
Risiken zu diesem Zeitpunkt wieder (ebenso unerwar-
tet) auf die Bankbilanzen zuriickfielen.

Verstdarkt wurde die Krise durch die Fair-Value-Bilan-
zierung. Bei diesem Verfahren miissen Finanzinstitute
bei der Bewertung von Aktiva den Marktpreis eines
Finanzinstruments und nicht dessen Anschaffungs-
kosten einsetzen. Wird ein Vermogensgegenstand auf
Basis aktuell geltender Kurswerte oder Marktpreise
neu evaluiert, schldgt sich dies in der Bilanz des
Finanzinstituts sofort nieder. Denn bei der reinen
Marktbewertung werden an jedem Bilanzstichtag die
Finanzinstrumente einzeln mit ihren tatsdchlichen
Borsen- oder Marktwerten in der Bilanz erfasst. Eine
Wertidnderung wird also unmittelbar verbucht - un-
abhingig davon, ob sie dauerhaft oder nur voriiber-
gehender Natur ist — und beeinflusst damit die Bonitét
des Finanzinstituts. Urspriinglich war diese Mark-to-
Market-Bilanzierung von den Finanzmarktakteuren
gefordert worden, damit sich in der Phase der Kredit-
expansion Gewinne schneller ausweisen lieRen.
Hohere Gewinne trieben nicht nur die Unternehmens-
bewertung an den Aktienmadrkten nach oben; sie
bildeten auch die Grundlage der Sondervergiitungs-
systeme in Finanzinstituten - je besser die Gewinn-
entwicklung, desto hoher die Boni, egal wie nachhal-
tig die ausgewiesenen Profite waren.

Problematisch wird das Fair-Value-Bilanzierungs-
prinzip dann, wenn es keinen Markt mehr fir be-
stimmte Finanzinstrumente gibt, weil die Nachfrage
nach ihnen wegbricht und zu viele Investoren durch
dieselbe Tiir den Markt verlassen wollen.?® Die Preise
fallen dann ins Bodenlose; die in den Bilanzen zu ver-
zeichnenden Verluste steigen. Genau dies geschah im
Fall der ABS: Sie waren kaum noch handelbar und ver-

20 Vgl. George Cooper, The Origin of Financial Crises. Central
Banks, Credit Bubbles and the Efficient Market Fallacy, New York
2008, S. 100f.

Probleme der nationalen Finanzmarktaufsicht

loren an Wert - und dies betraf nicht nur die unteren
(risikoreichen) Tranchen der ABS, die besonders viele
Subprime-Hypotheken enthielten. Weil es einen gene-
rellen Vertrauensverlust gegeniiber mit Hypotheken
unterlegten Wertpapieren gab, sank auch die Nach-
frage nach den »sicheren« Tranchen dieses Finanz-
marktinstruments. Dadurch erlitten auch eigentlich
solide Forderungen plotzlich Wertminderungen, was
sich in den Aktivposten der Finanzinstitute unmittel-
bar niederschlug. Die Konsequenz: Banken wie Citi
Group, Bausparkassen wie Washington Mutual und
Versicherer wie AIG hatten mit Abschreibungen in
Milliardenhéhe zu kimpfen. Durch Riickkopplungen
verstdrkte das Fair-Value-Prinzip also die Turbulenzen
an den Finanzmadrkten. Es wurde, in der Phase der
Kreditexpansison ebenso wie im Abschwung, zu
einem prozyklischen Katalysator.

Probleme der nationalen Finanzmarkt-
aufsicht

Dass die sich anbahnende Krise nicht viel frither er-
kannt und bekdmpft wurde, lag zum einen an den
Unzuldnglichkeiten der Regulierungsstruktur in den
USA, zum anderen an einer Politik des Benign Neglect.
Durch politische Weichenstellungen wurden die Mog-
lichkeiten der Finanzmarktakteure sukzessive erwei-
tert, ohne dass man zugleich neue Aufsichtsbehdrden
geschaffen oder die Kompetenzen der bestehenden
addquat erweitert hitte. Zugleich wurde die Kreativi-
tat vieler Finanzmarktakteure - die sich etwa in der
Auslagerung oder Verpackung von Risiken zeigte -
eher als Ausdruck der Innovationskraft des US-Finanz-
sektors denn als neues Regulierungserfordernis inter-
pretiert. Das Vertrauen der Politik in die bestehenden
Aufsichtsstrukturen war grof3, und das Risikomanage-
ment der Finanzinstitutionen galt als vorbildlich.
Wiederholt wurden Deregulierungsakte (sowohl von
der Clinton- als auch von der Bush-Administration)
offentlich als Beitrag zur Stirkung der US-Finanz-
industrie im internationalen Wettbewerb inszeniert.*!
Es gab breite Unterstiitzung fiir eine affirmative,
finanzmarktfreundliche Regulierungspolitik: Alle
Vorsitzenden der fiir den Finanzsektor maf3geblichen
Kongressausschiisse und das Finanzministerium
lehnten vor der Krise grundlegende Reformen der
Finanzmarktaufsicht ab.

21 Vgl. Paul Krugman, Die neue Weltwirtschaftskrise, Frank-
furt a.M. 2009, S. 190ff.
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Uberblick zur bisherigen Aufsichtsstruktur in den USA

Wertpapiermérkte Banken Versicherungen
Aufsichtsbehérde Faderal
auf nationaler Ebene SEC CFTC occ Reserve oTs NCUA FHFA
(Ubergeordnet)
N IF
(nachgeordnet) FoIc cus
sicherung)
Aufsichtsbehdrden Einzelstaatliche Einzelstaatliche Einzelstaatliche
auf Ebene der —1—1 Woertpapier- — Bankenaufsichts- Versicherungs-
Einzelstaaten ausschiisse ausschiisse ausschisse
Bi ichtigte Futures- Banken Banken Banken Spar- Kredit- Wohungs- Ver-
Institute handler héndler (Lizenz nach i h i i institute genossen- bau- sicherungen
der nicht M| haft finanzierer
Recht) Fed) der Fed)
Wertpapier- Termin-
béirsen bérsen

SEC: Securities Exchange Commission
CFTC: Commodities Futures Trading Commission FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation

OCC: Office of the Comptroller of the Currency  FHFA: Federal Housing Finance Agency NCUA: National Credit Union Administration

OTS: Office of Thrift Supervision NCUSIF: National Credit Union Share Insurance Fund

In Anlehnung an: Christopher Axarlis, Finanzmarktregulierung in den USA: Theorie und Praxis, EU-Monitor Nr. 16, 11.8.2004

Banken, Wertpapierhduser und Versicherungen
unterlagen verschiedenen Aufsichtsbehorden auf
nationaler und einzelstaatlicher Ebene. Ein Grof3teil
dieses Regulierungssystems war infolge der Weltwirt-
schaftskrise in den dreif3iger Jahren entwickelt und
spiter - stets als Reaktion auf Marktinnovationen oder
Krisen - schrittweise erweitert und modifiziert wor-
den. Zu den wichtigsten Gesetzen gehorten dabei der
McFadden Act von 1927 und der Glass-Steagall Act von
1933. Ersterer beschrinkte jahrzehntelang die Griin-
dung von Bankfilialen iiber Bundesstaatsgrenzen
hinaus; dies sollte das Uberleben kleiner regionaler
Banken sichern, die sonst durch méchtige Grof3-
banken aus dem Wettbewerb gedriangt worden wéren.
Erst 1994 wurde die geographische Beschrinkung
durch den Riegle-Neal Act aufgehoben und die Filial-
freiheit eingefiihrt. Der als Reaktion auf die Weltwirt-
schaftkrise verabschiedete Glass-Steagall Act schrieb die
Trennung von Geschéftsfeldern vor: Banken mussten
sich auf das Einlagen- und Kreditgeschift (Commercial
Banks), auf das Wertpapiergeschift (Investment Banks)
oder auf Spareinlagen und Hypotheken (Thrift Institu-
tions) spezialisieren. Eine Universalbank, die alle
Interessen ihrer Kunden abdeckt — wie man dies in
Deutschland kennt -, war untersagt. Damit sollten
Interessenkonflikte innerhalb der Banken vermieden
werden. Erst 1999 erlaubte der Gramm-Leach-Bliley Act
eine Zusammenfiihrung der Geschiftsbereiche unter
einem Dach.
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Je nach Satzung kénnen Banken von der Federal
Reserve, dem Office of the Comptroller of the Currency (OCC)
- der dltesten Bankenaufsichtsbehorde der USA - oder
von Behorden auf Ebene der Einzelstaaten beaufsich-
tigt werden. Die National Banks (Banken mit nationaler
Lizenz) werden vom OCC zugelassen und tiberwacht,
die State Banks (Banken mit Einzelstaatenlizenz) durch
einzelstaatliche Behoérden. Eine Ausnahme stellen die-
jenigen Banken dar, die Mitglieder des Federal Reserve
System sind - sie werden zudem noch von der Zentral-
bank beaufsichtigt. Dagegen unterliegen die Spar-
institute dem Office of Thrift Supervision (OTS), einer be-
sonderen Aufsichtsbehorde des Finanzministeriums.
Da Banken und Sparinstitute Einlagen halten, die auf
nationaler Ebene gesichert sind, fallen beide unter die
Aufsicht der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).
Die Federal Credit Unions (Kreditgenossenschaften)
haben wiederum ihre eigene Aufsichtsbehorde, die
National Credit Union Administration (NCUA); ihre Ein-
lagen werden durch den National Credit Union Share
Insurance Fund (NCUSIF) versichert. Die Federal Housing
Finance Agency ist fiir Wohnungsbaufinanzierer ver-
antwortlich, darunter die beiden Hypothekenbanken
Fannie Mae und Freddie Mac. Die Investmentbanken
schlieRlich wurden vor der Finanzkrise durch die
Securities and Exchange Commission (SEC) iberwacht -
mittlerweile haben sie sich freiwillig der strengeren
Kontrolle der Federal Reserve unterworfen.




Die genannten Aufsichtsbehérden verfolgen unter-
schiedliche Interessen. Die Federal Reserve fungiert als
Widhrungshiiterin; fiir die FDIC steht die Sicherung
der Einlagen im Vordergrund, was auch zur Schlief3ung
insolventer Institute fithren kann. Das OCC wiederum
iiberwacht den Wettbewerb. Die SEC, die neben Invest-
mentbanken fiir Wertpapiere und Boérsen wie die New
York Stock Exchange zustdndig ist, wacht tiber die Ein-
haltung der Wertpapiergesetze an den Borsen. Sie soll
die Kapitalanleger schiitzen und funktionsfihige,
effiziente Kapitalmirkte gewdhrleisten.*

Zahlreiche Finanzinstitute nutzten den ihnen
gebotenen Spielraum aus, indem sie »ihre« Aufsichts-
behorde selbst auswidhlten. Sie konnten beispielsweise
von einer einzelstaatlichen zu einer nationalen Sat-
zung wechseln (und umgekehrt), Mitglied der Zentral-
bank werden oder ihre Fed-Mitgliedschaft aufkiindigen.
Seit dem Jahr 2000 dnderten rund 240 Banken ihre
Regulierungslizenz.” Als besonders problematisch hat
sich die fragmentierte Finanzaufsicht bei grofRen
Bankkonglomeraten (Conglomerate Banking Institutions)
erwiesen, die Kredite tiber ihre verschiedenen Tochter-
unternehmen vergeben kénnen. Je nachdem, ob es
sich dabei um eine Geschiftsbank, eine Investment-
bank oder eine Maklerfirma handelt, ist eine andere
Aufsichtsbehorde zustindig. Der Versicherungs-
konzern AIG etwa konnte trotz seiner Grof3e, Komple-
xitdt und systemischen Bedeutung den im Vergleich
zur Fed oder SEC deutlich schwécheren Regulierer
OTS wihlen, da ihm neben zahlreichen Versicherun-
gen auch ein Sparinstitut gehorte.

Insgesamt hat die Fragmentierung der Finanz-
aufsicht deren Effektivitit eindeutig gemindert. Vor
allem systemische Risiken konnten im Vorfeld der
Krise nur unzureichend identifiziert werden. Auch
die mit Hypothekenderivaten oder Kreditausfallversi-
cherungen verbundenen Bilanzrisiken wurden hiufig
iibersehen. Dabei ist es auch mit der weitgehenden
Interessenkonvergenz von Wall-Street-Firmen und
politischen Entscheidungstriagern zu erkldren, dass
die Zersplitterung und die Komplexitit der Finanz-
marktaufsicht lange Zeit nicht als problematisch ein-
geschitzt wurden. Oftmals wechselten Verantwort-
liche aus Politik und Aufsichtsbehorden in den Finanz-
sektor (und umgekehrt) - dieser »Drehtiireffekt« diirfte

22 Vgl. Securities and Exchange Commission, The Investor’s
Advocate: How the SEC Protects Investors, Maintains Market Integ-
rity, and Facilitates Capital Formation, <www.sec.gov/about/
whatwedo.shtml>.

23 Vgl. Eric Dinallo, »Marriage, not Dating, is Key to Healthy
Regulationg, in: Financial Times, 27.4.2009.

Fehlanreize durch Fannie Mae und Freddie Mac

zu einer wohlwollenden Interpretation der Aufsichts-
erfordernisse beigetragen haben.**

Eine wichtige Rolle spielt hier auch die Struktur des
amerikanischen Notenbanksystems. Das Federal Reserve
System besteht aus einem Netz von zwolf formal selb-
stindigen, aber untereinander korrespondierenden
Zentralbanken (Federal Reserve Banks). Diese FRBs ge-
horen den einzelnen Mitgliedsbanken (Member Banks)
in den verschiedenen Zentralbankdistrikten; geleitet
werden sie jeweils von einem neunkdpfigen Direkto-
rium, in dem A-, B- und C-Direktoren vertreten sind.
Drei A-Direktoren représentieren Geschéftsbanken,
jeweils drei weitere Direktoren (B und C) das 6ffent-
liche Interesse aus den Bereichen Industrie, Arbeit,
Landwirtschaft und Konsumenten. A- und B-Direkto-
ren - zwei Drittel des jeweiligen Fiihrungsgremiums -
werden von den Mitgliedsbanken gewdhlt. Dartiber
hinaus zeigt sich die enge Verbindung zwischen der
Fed und der Privatwirtschaft auch daran, dass immer
wieder Beamte der Notenbank auf gutdotierte Posten
bei privaten Instituten wechseln.

Das Vertrauen der amerikanischen Offentlichkeit
in das Regulierungssystem hat aber nicht nur unter
der Vielzahl an Aufsichtsbehérden bzw. fehlender
Kompetenzabgrenzung gelitten, sondern auch dar-
unter, dass die Aufsicht mangelhaft erfolgte. Viele
Schieflagen in den Bilanzen blieben lange unentdeckt;
Bernard Madoffs milliardenschwerer Anlagebetrug -
der grof3te in der amerikanischen Wirtschafts-
geschichte - trug dabei in besonderer Weise zum
Ansehensverlust der Aufsichtsbehoérden bei.

Fehlanreize durch Fannie Mae und
Freddie Mac

Die Krise wurde jedoch nicht nur durch falsche und
unzureichende Regulierung verursacht, sondern auch
durch gezielte politische Intervention am Markt fiir
Hypothekarkredite. Die Hypothekenbanken Federal
National Mortgage Association (kurz Fannie Mae) und
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac)
kauften im grof3en Stil Hypotheken von reguldren
Banken und Kreditanbietern auf, biindelten sie und
verkauften sie als Wertpapiere weltweit an Investoren.
Gemeinsam emittierten sie Anleihen und Hypotheken-

24 Vgl. Simon Johnson, »Too Big to Fail or Too Big to Save?
Examining the Systemic Threats of Large Financial Institu-
tions«, Washington 21.4.2009, <www.petersoninstitute.org|
publications/papers/paper.cfm?ResearchID=1187>.
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papiere in Hohe von rund 5 Billionen Dollar, einen
Teil davon hielten sie selbst. Damit entfielen rund

40 Prozent des 12 Billionen Dollar schweren US-
Hypothekenmarktes auf diese beiden Unternehmen.
Allein zwischen 2004 und 2006 investierten sie 434
Milliarden Dollar im Subprime-Segment.?® Durch die
Verbriefung von Hypothekendarlehen trugen Fannie
Mae und Freddie Mac erheblich zum Wachstum des
Hypothekensekunddrmarktes bei.

Dabei sind Fannie Mae und Freddie Mac sogenannte
Government Sponsored Enterprises (GSE), die sich insofern
von reguldren privaten Unternehmen unterscheiden,
als sie unter einer staatlichen Lizenz arbeiten. Zwar
wurden die Hypotheken weder durch den amerikani-
schen Staat garantiert noch refinanziert, doch genos-
sen die GSE Zugang zu besonderen Kreditlinien des
Finanzministeriums, was ihnen vor der Krise eine
exzellente Bonitdt sicherte und den Vorteil niedrige-
rer Zinsraten zur Refinanzierung barg. Die Rating-
agenturen bestidtigten die Bonitdt von Anleihen der
beiden Hypothekenbanken denn auch mit Topnoten.

Der Staat nutzte Fannie Mae und Freddie Mac, um
liber Wohneigentum verteilungspolitische Ziele zu
erreichen — das private Eigenheim ist schlieRlich Teil
des American Dream.” Von der staatlich geférderten
Expansion der beiden Banken in das Segment der
geringen Einkommen erhoffte man sich Wohlfahrts-
effekte. Gerade Angehorige von Minderheiten und
sozialen Randgruppen sollten sich den Traum vom
eigenen Haus erfiillen kénnen. Dahinter stand das
sozialpolitische Modell der »Hausbesitzerdemokratiex,
das in den USA breite Unterstiitzung fand.”” Kon-
gress und Prédsident forderten das Anliegen mit dem
American Dream Downpayment Act sowie dem Community
Reinvestment Act (und dessen Novellierungen). Der 2003
verabschiedete American Dream Downpayment Act ent-
hielt konkrete Zielvorgaben: Bis 2010 sollte 5,5 Millio-
nen Angehorigen von Minderheiten der Zugang zum
Hypothekenmarkt und damit erstmalig der Erwerb
von Immobilieneigentum ermdoglicht werden. Die
Dokumentationspflichten sollten dabei ausdriicklich

25 Vgl. Carol Leonnig, »How HUD Mortgage Policy Fed The
Crisis«, in: Washington Post, 10.6.2008, <www.washingtonpost.
com/wp-dyn/content/article/2008/06/09/AR2008060902626.
html>.

26 Vgl. Norbert Wagner, »USAg, in: Gerhard Wahlers (Hg.),
Die Finanzmarktkrise. Internationale Perspektive. Berichte und Analy-
sen aus 24 Lindern, Sankt Augustin/Berlin: Konrad-Adenauer-
Stiftung, November 2008, S. 115-119 (115).

27 Vgl. Niall Ferguson, The Ascent of Money: A Financial History
of the World, London 2008, S. 266f.
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gelockert werden. Fiir die Haushaltsjahre 2004 bis
2007 stellte die American-Dream-Initiative jahrlich

200 Millionen Dollar bereit, um Familien aus Minder-
heitengruppen und solchen ohne Einkommen die
Anzahlung fiir ein Eigenheim zu finanzieren.”® Der
Community Reinvestment Act (CRA) von 1977 sollte ver-
hindern, dass Kreditangebote auf wohlhabende Wohn-
gegenden bzw. Gesellschaftsschichten beschrankt
bleiben.” Er ermoglichte es einkommensschwachen
Familien, einen Kredit zu bekommen, wenn die
finanzierte Immobilie in einem strukturschwachen
Wohngebiet lag.

Too Big to Fail

Die Krise hatte auch deshalb so gravierende Folgen,
weil es keine Regeln fiir eine geordnete Abwicklung
besonders groRer Finanzinstitute gab. Vielmehr wurde
in Krisensituationen jeweils ad hoc entschieden. Im
Frithjahr 2008 unterstiitzte die Fed die Ubernahme
der Investmentbank Bear Stearns durch JPMorgan
Chase, indem sie schwer verkdufliche Wertpapiere von
Bear Stearns als Sicherheit fiir einen Kredit akzeptier-
te. Dies verhinderte zwar den kompletten Zusammen-
bruch der Bank, doch war dieser bail-out alles andere
als unumstritten. Denn durch eine solche Rettungs-
aktion wird der Bestrafungsmechanismus des Marktes
ausgehebelt; dies 1ddt zu dhnlichem Fehlverhalten in
der Zukunft ein, ldsst also ein moral-hazard-Problem
entstehen. Den Kollaps der Investmentbank Lehman
Brothers dagegen stufte die Bush-Regierung trotz der
GrofRe des Unternehmens nicht als tiberméRig proble-
matisch fiir die Markte ein - eine fatale Fehleinschat-
zung. Die Regierung wollte dabei auch dem Eindruck
entgegentreten, sie wiirde nun alle Institute vor dem
Bankrott retten. Zu einer Ubernahme von Lehman
ohne entsprechende Staatsgarantie, wie im Fall von
Bear Stearns, war keine private Bank bereit. Die Insol-
venz erfolgte weitgehend unvorbereitet und erschiit-
terte nachhaltig das Vertrauen der Finanzmaérkte.
Unter dem Eindruck des drohenden Marktkollapses
entschied sich die Regierung im Fall von AIG dann fir
eine Rettung. Wegen seiner internationalen Verflech-
tungen in mehr als 100 Lindern wurde der Versiche-
rungskonzern als »too big to fail« eingestuft; fiir den

28 Vgl. US Department of Housing and Urban Development,
American Dream Downpayment Initiative, <www.hud.gov/offices/
cpd/affordablehousing/programs/home/addi>.

29 Vgl. Federal Reserve System, Community Reinvestment Act,
<www.federalreserve.gov/dcca/cra>.



Uberblick: Problemfelder und ihr Krisenbeitrag

Too Big to Fail

Problemfeld

Krisenbeitrag

Liquiditdt: niedrige Zinsen in den USA und hohe
Liquiditdtszufuhr aus dem Ausland

Finanzinstitute konnten Kreditexpansion mit immer geringe-
rem Eigenkapitaleinsatz forcieren (Leverage-Effekt). Die natio-
nale Sparquote sank, der Konsum stieg; die private Verschul-
dung nahm zu (u.a. durch die Beleihung von Eigenheimen).

Immobilienmarkt: Lockerung der Kreditvergabe-
standards; »Benign Neglect« der Aufsichtsbehor-
den gegentiber riskanten Geschiftspraktiken

Die Folge war eine exzessive Vergabe von Darlehen auch an
Kreditnehmer mit geringer Bonitdt (Subprime Mortgages);
Risiken von Hypothekenfinanzierungen fiir viele Individuen
nicht transparent; Entstehen einer Immobilienpreisblase

Sekunddrmarkt fiir Hypotheken (Verbriefungsmarkt):
Moglichkeit der kreditgebenden Institute, das
mit Hypotheken verbundene Ausfallrisiko durch
Verbriefung weiterzugeben

Die Moglichkeit, Wertpapiere weiterzuverkaufen, fithrte
zusammen mit den guten Ratingnoten der Papiere zu einer
kollektiven Sorglosigkeit der Verbraucher. Die strukturierten
Produkte wurden zunehmend komplexer und intransparenter.

Staatliche Fehlanreize (u.a. durch American Dream
Downpayment Act, Community Reinvestment Act):

Der Anteil neuer hypothekarischer Darlehen an
Schuldner mit geringerem Einkommen als dem
Medianeinkommen sollte in bestimmten Wohn-
gegenden deutlich gesteigert werden.

Die Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac kauften
Hypotheken von regulidren Banken und Kreditanbietern auf,
biindelten sie und verkauften sie als Wertpapiere weltweit

an Investoren, womit sie zu einer Verbreitung der Risiken bei-
trugen. Es gab eine implizite Staatsgarantie fiir besonders
riskante Hypothekenkredite.

Ratingagenturen: unzureichende Risikomodelle
und vielfache Interessenkonflikte

Fehleinschdtzung der Ausfallrisiken von mit Hypotheken
unterlegten Wertpapieren; Sicherheitsillusion

Schattenbankensystem: Risikoverlagerung in aufRer-
bilanzielle Finanzierungszweckgesellschaften (SIV),
schwach regulierte Handelsaktivititen (u.a. CDS)

Aufsichtsliicken entstanden, die die Stabilitédt des Finanz-
systems gefihrdeten. Das Schattenbankensystem war zwischen-
zeitlich ebenso grof wie der »offizielle« US-Finanzsektor.

Unzureichende Internationale Regulierung u.a. unter
den Eigenkapitalrichtlinien Basel I und II

Grund fiir die Verlagerung der Risiken in — kaum regulierte -
SIVs waren u.a. die Eigenkapitalrichtlinien Basel I und Basel II.

Fall einer Pleite erwartete man katastrophale Auswir-
kungen. AIG wurde durch Verstaatlichung vor dem

lung der CDS-Mérkte durch Ansteckungseffekte erheb-
lich zur Verscharfung der Situation beigetragen.

Konkurs gerettet und konnte so seine fiir die System-
stabilitdt als wichtig eingeschétzten vertraglichen Ver-
pflichtungen weiterhin erfiillen, vor allem im Bereich
der Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swap).
CDS dhneln einer Kreditversicherung; sie ermoéglichen
eine Trennung des Kreditrisikos von der zugrunde-
liegenden Kreditbeziehung und damit den separaten
Handel dieses Risikos. Der Markt fiir CDS ist in den
letzten Jahren rapide gewachsen. Prinzipiell kann eine
breitere Verteilung von Kreditrisiken die Fahigkeit
eines Finanzsystems verbessern, Schocks zu absorbie-
ren. * In der aktuellen Krise jedoch hat die Entwick-

30 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2004,
S. 43 <www.bundesbank.de/download/volkswirtschaft/mba/
2004/200412mba_cds.pdf>.

Die AIG-Rettung verhinderte schwerwiegende
Marktturbulenzen, brachte es aber auch mit sich, dass
die Regierung in einem der am wenigsten regulierten
Bereiche des Finanzmarkts eine sehr aktive Rolle iiber-
nahm. Die Rettungsaktion verdeutlicht exemplarisch
die gefihrliche Pfadabhidngigkeit des »too big to fail«-
Denkens, das den Staat bei Marktversagen in die
Pflicht nimmt. Weil angesichts der Bilanzvolumen
eine Ubernahme von Kriseninstituten durch andere
Marktteilnehmer weitgehend ausgeschlossen war oder
mit staatlichen Garantien unterstiitzt werden musste,
zugleich aber kein geordnetes Insolvenzverfahren fiir
Finanzriesen existierte, entschieden letztlich oppor-
tunistische Kalkiile in Washington dartiber, ob (und
durch wen) Stiitzungsmafdnahmen erfolgten.
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Nationale Krisenpriavention: Reformen und Re-Regulierung

Auch wenn sich zukiinftige Krisen kaum allein durch
scharfere Vorschriften und effektivere Aufsicht ver-
hindern lassen, miissen auf nationaler wie internatio-
naler Ebene Systemmaéngel behoben werden. Nur auf
diese Weise ist es moglich, die Funktionsfihigkeit
des Finanzsystems, insbesondere das Vertrauen in die
Solvenz der Marktteilnehmer, wiederherzustellen und
die Basis fiir nachhaltiges Wirtschaften zu legen. Das
haben auch die USA erkannt. Die hier diskutierten
Reformvorschlédge liegen im globalen Trend, setzen
aber eigene Akzente. Zundchst haben sowohl die
Regierung als auch der Kongress eine schonungslose
Analyse der Krisenursachen gefordert. Anfang Mai
2009 wurde eine Untersuchungskommission des Kon-
gresses eingesetzt, die sich mit Vorgeschichte und
Wirkung der Finanzkrise befassen soll. Thr Vorbild ist
die Pecora-Kommission, die Anfang der dreifkiger Jahre
unter Prdsident Roosevelt die Bérsenspekulation und
die Folgen des Crashs fiir die amerikanische Volks-
wirtschaft untersuchte. Damit trug sie maf3geblich
zum Banking Act von 1933 und zur Entstehung des
Trennbankensystems bei. Ihre Nachfolgerin soll mit
der Aufarbeitung der aktuellen Krise — wobei auch die
Deregulierungs-Agenda des Kongresses in den vergan-
genen beiden Dekaden nicht ausgespart bleiben diirfte
- die Basis fiir nachhaltige Entscheidungen schaffen.
Die Neustrukturierung der Finanzmarkte und ihrer
Aufsicht ist ein umkadmpfter Prozess, gibt es in den
USA doch einen besonders starken Einfluss der Finanz-
madrkte auf die Realwirtschaft — und enge Verbindun-
gen zwischen Wall Street einerseits und Finanzminis-
terium, Federal Reserve und SEC andererseits. Das
kleinere Problem diirfte darin bestehen, dass bei der
Straffung der Aufsichtsbehorden ein erhebliches
Kompetenzgerangel droht. Deutlich schwieriger als
der administrativ-biirokratische Neuzuschnitt wird
die Antwort auf die beiden politischen Grundsatz-
fragen sein: welche Rolle der Finanzsektor in Zukunft
spielen soll und wie stark die Wiinsche seiner Akteure
die Regulierungs-Agenda der Politik bestimmen sollen.
Der Finanzsektor ist nach der Marktpanik im Herbst
2008 durch direkte Staatshilfen, Manahmen der
Notenbank und indirekte Hilfe bei der Rekapitalisie-
rung massiv gestiitzt worden. Gleichwohl wird es
wahrscheinlich noch einige Zeit dauern, bis die in

SWP-Berlin
Abschied vom Benign Neglect?
August 2009

16

der Vergangenheit entstandenen Kreditblasen ab-
gearbeitet sind. Zundchst ist von reduzierter Kredit-
vergabe bzw. strengeren Vergabestandards auszu-
gehen. Eine sich verstdrkende Kreditkontraktion wird
die Politik aber um jeden Preis zu vermeiden suchen.
Die zweite Herausforderung besteht darin, die Unter-
stiitzung der Finanzmarktakteure fiir eine schirfere
Regulierung zu gewinnen, um sie nicht an andere
Finanzstandorte zu verlieren. Dies scheint nur dann
erfolgversprechend, wenn die nationalen Re-Regulie-
rungsbemiihungen von MaRnahmen auf internationa-
ler Ebene flankiert werden. Nur ein wirksamer multi-
lateraler Rahmen von Regulierungsvorgaben wiirde
nach Auffassung amerikanischer Finanzpolitiker die
Anreize zur Standortarbitrage®’ hinreichend vermin-
dern. Gleichzeitig miissten die Rahmenvorgaben, um
in Washington Unterstiitzung zu finden, den ameri-
kanischen Vorstellungen recht nahe kommen und
den USA gentiigend Flexibilitdt bei der Umsetzung
belassen.

Die Regierung befindet sich mittlerweile in einer
hybriden Position. Einerseits ist sie durch direkte
Beteiligungen an Finanzinstituten oder entsprechende
Biirgschaften als groter Einzelinvestor stark auf dem
amerikanischen Finanzmarkt exponiert. Auch wenn
die Staatsbeteiligungen nach einhelliger Auffassung
perspektivisch wieder zuriickgefahren werden sollen,
wadren massive Verluste der Bevolkerung kaum zu ver-
mitteln. Nur ein schon bald wieder prosperierender
Finanzsektor eroffnet der Regierung also eine glaub-
wiirdige Ausstiegsperspektive. Andererseits entstehen
durch die direkten Eingriffs- und Kontrollméglich-
keiten gegentiber vielen US-Finanzinstituten auch
politische Steuerungsoptionen. Die Regierung konnte
versucht sein, Tatigkeitsfelder und Kreditvergabe der

31 Mit Arbitrage werden Geschifte bezeichnet, die von Preis-
unterschieden zwischen verschiedenen Mirkten profitieren.
Da die Erfiillung von Standards fiir die Finanzmarktakteure
mit Kosten verbunden ist, haben solche Institute einen Vor-
teil, deren Sitz sich in Lindern mit niedrigeren Standards
befindet. Bei Regulierungsarbitrage handelt es sich also um
Geschifte, deren Teilnehmer von Unterschieden zwischen
regulatorischen Bestimmungen profitieren. Vgl. Allianz, Der
Finanzkrisenglossar, <www.allianz.com/de/presse/newsdossiers|
finanzmarktkrise/hintergruende/gerd_glossar_de.html>.



Institute zu beeinflussen - besonders dann, wenn
diese weiter Kreditzuriickhaltung tiben sollten. Im
Spannungsfeld zwischen Marktstabilisierung, Regulie-
rungsoptimierung und Kreditstimulierung setzt die
Obama-Administration die stirksten Akzente aller-
dings bei den Regulierungsreformen.

Reform der Finanzmarktaufsicht

Prédsident Obama ist einer der entschiedensten
Befiirworter einer umfassenden Neuregulierung des
Finanzsektors, macht er doch ein veraltetes und man-
gelhaftes Regulierungssystem fiir die Schwere der
Krise verantwortlich. Die Deregulierungspolitik der
Reaganomics, die nicht nur die Prdsidentschaft George
W. Bushs, sondern auch die Ara Clinton prigte, will er
nicht fortsetzen. Obama kiindigte daher einen Bruch
mit dem Benign Neglect und ein transparenteres Auf
sichtssystem an. Investmentbanken, Hypotheken-
vermittler und Hedgefonds, die bislang einer laxeren
Aufsicht unterliegen als normale Banken, sollen stir-
ker reguliert, Ratingagenturen darauf gepriift werden,
ob es mogliche Interessenkonflikte mit den Unter-
nehmen gibt, fiir die sie Bewertungen erstellen. »Die
Wahl, die wir haben, ist nicht die zwischen einer
unterdriickenden, regierungsbestimmten Wirtschaft
und einem chaotischen und gnadenlosen Kapitalis-
mus«, so der US-Prdsident. Starke Finanzmaérkte be-
notigten klare Regeln, »nicht um sie zu ersticken,
sondern um Konkurrenz, Wachstum und Gedeihen
zu férdern«.”

Lickenhafte und widerspriichliche Regulierungs-
auflagen sollen nach Moglichkeit vermieden werden.
Um regulatorische Arbitrage zu unterbinden, will
man vor allem das in der Krise offenbar gewordene
Problem beheben, dass Finanzkonzerne sich im
Dickicht der Regulierungsbehoérden die jeweils
»freundlichste« heraussuchen kénnen.*® Fed-Chef Ben
Bernanke sagte in einer Rede vor dem Council on Foreign
Relations: »Wir brauchen eine Strategie, die das Finanz-
system in einer umfassenden Weise reguliert, nicht

32 Zitiert nach »Obama fordert schirfere Finanzmarkt-
Regulierunge, in: Wirtschaft, 26.2.2009, <www.wirtschaft.ch/
Obama-+fordert+schaerfere+Finanzmarkt+Regulierung/
374837|detail. htm>.

33 Vgl. »Top Watchdog: Should the Fed Take up the Cudgel
as America’s Regulator-in-Chief?«, in: The Economist, 19.3.2009,
S. 85.

Reform der Finanzmarktaufsicht

nur einzelne Aspekte.<** In den zahlreichen Vorschli-
gen zur Aufsichtsreform, darunter den Empfehlungen
der Group of Thirty unter Leitung von Paul Volcker®
und dem Reformplan von Finanzminister Geithner,*
finden sich immer wieder vier Aspekte: Eine beson-
dere Kontrolle grof3er Finanzfirmen (zusammen mit
strengen Kapitalvorschriften), eine verbesserte Infra-
struktur der Finanzmarkte (um eine transparentere
Geschiftsabwicklung sicherzustellen), die Verhinde-
rung prozyklischer Regulierung und die Schaffung
einer Behérde zur Uberwachung systemischer Risiken.
Uneinigkeit besteht dagegen in der Frage, ob Regu-
lierungsbehérden zusammengelegt werden und wel-
che der insgesamt acht Institutionen davon betroffen
sein sollten. Ebenso strittig ist, welche Behorde die
zentrale Rolle bei der Aufsicht iiber das amerikanische
Finanzsystem spielen und mit weiteren Befugnissen
ausgestattet werden soll. Bereits im Sommer 2008
forderte Bernanke: »Als Teil einer grof3eren Reform
sollte der Kongress erwdgen, der Fed weitreichende
Kompetenzen zur Uberwachung systemisch wichtiger
Zahlungs- und Verrechnungssysteme einzurdumen.«*’
Auf diese Weise solle es der Notenbank ermoglicht
werden, die Stabilitdt des Finanzsystems und der
Wirtschaft insgesamt zu gewdhrleisten. Die Hand-
lungsfihigkeit der Fed hinge davon ab, so Bernanke,
wie der Kongress die neuen Verantwortlichkeiten
definiere und ob er die Zentralbank mit den notwen-
digen Ressourcen und der erforderlichen Expertise
ausstatte.’® Nicht alle jedoch teilen die Meinung,
dass die Federal Reserve fiir diese Aufgabe gewappnet
sei. Die Senatorin Susan Collins etwa forderte in
dem von ihr Ende Mérz 2009 vorgelegten Financial
System Stabilization and Reform Act of 2009 — dem ersten

34 Vgl. Ben S. Bernanke, Financial Reform to Address Systemic
Risk, Prepared Remarks before the Council on Foreign Relations,
10.3.2009, S. 3, <www.cfT.org/content/publications|
attachments/031009_CFR.pdf> (Ubersetzung englischer
Zitate durch die Autoren).

35 Vgl. Group of Thirty, Financial Reform. A Framework

for Financial Stability, 2009, <www.group30.org/pubs/
reformreport.pdf>.

36 Vgl. Congressional Quarterly Today, Administration Seeks
Regulatory Power to Avert Systemic Risk, 24.3.2009.

37 Vgl. Ben S. Bernanke, Reducing Systemic Risk, Speech at
the Federal Reserve Bank of Kansas City’s Annual Economic
Symposium, Jackson Hole, Wyoming, 22.8.2008,
<www.federalreserve.gov/newsevents/speech/Bernanke
20080822a. htm>.

38 Ben S. Bernanke, Financial Reform to Address Systemic Risk,
Speech at the Council of Foreign Relations, Washington D.C.
10.3.2009 <www.federalreserve.gov/newsevents/speech/
bernanke20090310a.htm>.
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Gesetzesvorschlag zur Restrukturierung des Regulie-
rungswesens im Kongress -, nicht die Fed mit der
Uberwachung systemischer Risiken zu beauftragen,
sondern dafiir eigens einen Financial Stability Council
(FSC) zu griinden. Dieser sollte sich aus Vertretern
aller Regulierungsbehérden der Bundesebene zusam-
mensetzen. Daneben schlug die Senatorin vor, die
beiden Regulierungsbehérden OTS und OCC zu fusio-
nieren.”

White Paper »Financial Regulatory Reformc«

Einige dieser Vorschldge fanden sich im White Paper
wieder, das Obama und Geithner am 17. Juni 2009
vorlegten.*’ Das Papier bildet den wichtigsten Aus-
gangspunkt fiir die in den néchsten Monaten zu
erwartenden Diskussionen um Gestalt und Umfang
der Finanzmarktreformen. Es umreif3e »die grof3te
Reform der Finanzregulierung seit der Weltwirt-
schaftskrise, so Obama.*' Zusammen mit Regierungs-
berater Larry Summers, dem Vorsitzenden des National
Economic Council, begriindete Geithner die geplanten
MafRinahmen wie folgt: »Der Rahmen unserer Finanz-
regulierung ist voller Liicken, Schwéchen und sich
tiberschneidenden Zustdndigkeiten und leidet unter
einem veralteten Verstdndnis von Risiko.« Ganze
Mairkte und ihre Akteure seien praktisch ohne Kon-
trolle, seit die Innovationen auf den Finanzmaérkten
den Moglichkeiten der Aufsichtsbehérden davon-
gelaufen seien.*

Die Reform hat zwei Ziele — Regulierungsliicken zu
schliefRen und die Struktur der Finanzaufsicht neu zu
ordnen. Hauptanliegen der Administration ist erklar-
termafRen die Verringerung systemischer Risiken, zum
einen durch stirkere Krisenresistenz der Finanzmarkt-

39 Vgl. Senate Homeland Security and Governmental Affairs
Committee, Senator Collins Introduces Legislation to Stabilize and
Reform U.S. Financial System, 23.3.2009, <http://hsgac.senate.gov/
public/index.cfm?FuseAction=Press.MinorityNews&Content
Record_id=a1768d{8-adff-4440-95e6-037f349cefba&Region_
id=&Issue_id=>.

40 Vgl. White House, Financial Regulatory Reform: A New
Foundation, 17.6.2009, <www.financialstability.gov/docs|regs/
FinalReport_web.pdf>.

41 Zitiert nach »Eine griindliche Instandsetzungy, in:
Managermagazin, 17.6.2009, <www.manager-magazin.de/
geld/artikel/0,2828,631058,00.html>.

42 Timothy Geithner/Lawrence Summers, »A New

Financial Foundation, in: The Washington Post, 15.6.2009
<www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/
2009/06/14/AR2009061402443.html>.
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akteure, zum anderen durch besseres Risikomonito-
ring der Aufsichtsbeh6rden. Laut Summers miissen
die Reformen daher Vorgaben zu Kapitalhéhe und
Mindestliquiditdt von Geldhdusern enthalten. »Zudem
muss es weitaus stirkere und ernsthaftere Bemiihun-
gen geben, um unangemessene Risiken zu verhin-
dern¢, so Summers weiter.* Zu den Reformschritten,
die Geithner fiir notig halt, gehoren strengere Figen-
kapitalvorschriften fiir Banken und andere Markt-
akteure sowie die Regulierung bisher unbeaufsich-
tigter Marktteilnehmer wie Hedgefonds.

Die bisher wichtigste Konkretisierung des Anliegens
liefert der Vorschlag der Administration, die Zentral-
bank mit der Uberwachung jener Institute zu betrau-
en, die die allgemeine Stabilitit gefihrden konnen.
Die Federal Reserve wire demnach erméchtigt, grof3e
Unternehmen zu zerschlagen, sollte dies fiir die Stabi-
litdt notwendig sein. Das Finanzministerium hétte das
Recht, jedes grofRe und systemrelevante Institut unter
Zwangsverwaltung zu stellen. Dass dies notwendig
werden kann, haben der Konkurs der Investmentbank
Lehman Brothers und der Fast-Kollaps der Versiche-
rungsgesellschaft AIG im vergangenen Herbst ein-
drucksvoll gezeigt.**

Zudem verlangt die Administration héhere Eigen-
kapital- und Liquiditdtsverpflichtungen — damit
Finanzinstitute Krisen besser auffangen kénnen -,
eine stirkere Uberwachung und Regulierung der
Verbriefungs- und Derivatemérkte, eine bessere Kon-
trolle der Kreditvergabepraxis und eine Registrie-
rungspflicht fiir Hedgefonds. Emittenten von Asset
Backed Securities sollen neuen Bilanzierungsregeln
unterworfen werden; dazu gehort etwa die Offen-
legung von Daten zur Hohe der Verschuldung und
zur Vergiitung von Brokern, Ausstellern und Sponso-
ren. Diese Informationen sollen fiir Investoren und
Ratingagenturen zugdnglich sein. Die Aussteller von
Verbriefungen miissten zukiinftig mindestens fiinf
Prozent der Risiken im Portfolio behalten. Zudem
sollen »alle derivaten Vereinbarungen einer Regulie-
rung unterliegen, alle Derivate-Hdndler einer Aufsicht,
und die Regulierer die Befugnisse haben, gegen Mani-
pulation und Fehlverhalten vorzugehenc, erkldrten

43 Zitiert nach »USA setzen bei G20 auf Finanzmarkt-
regulierunge, Reuters, 13.3.2009, <http://de.reuters.com/
article/deEuroRpt/idDELD30418420090313>.

44 Vgl. Financial Regulatory Reform: A New Foundation,
<www.financialstability.gov/roadtostability/
regulatoryreform.html>.



Geithner und Summers.*> Geschifte mit Derivaten,
die derzeit noch tiberwiegend OTC-Geschifte sind
(d.h. nicht an einer Borse, sondern direkt »iiber den
Schalter« — over the counter — getitigt werden, also
direkt zwischen den Marktteilnehmern und nicht
in standardisierter Weise), sollen fortan tiber eine
noch einzurichtende Clearingstelle abgewickelt und
starker harmonisiert werden.

Die bisherige Sparkassenaufsichtsbehorde OTS
beim Finanzministerium soll aufgeldst werden. Dafiir
sind zwei neue Regulierungsbehérden zur Bankenauf
sicht geplant. Zum einen soll die Consumer Financial
Protection Agency (Behoérde fiir Verbraucherschutz)
Finanzprodukte wie Kreditkarten und Hypotheken
starker kontrollieren und sich dabei am Konsumen-
tenschutz orientieren. Zum anderen soll ein National
Bank Supervisor (NBS) als Unterbehorde des Finanz-
ministeriums fiir alle auf Bundesebene aktiven Insti-
tute mit Spareinlagen zustdndig sein. AuRerdem will
man mit dem Financial Services Oversight Council (FSOC)
einen zwischenbehordlichen Ausschuss griinden (als
Ersatz fiir die President’s Working Group on Financial
Markets), um Koordination, Kooperation und Informa-
tionsaustausch zwischen den Regulierungsbehérden
zu fordern. Der Rat soll im gesamten System die
Risiken beobachten und damit einen Frithwarnschutz
gewdhrleisten. Geleitet werden soll das Gremium vom
Finanzminister; als weitere Mitglieder vorgesehen
sind der Notenbankpréisident sowie die Vorsitzenden
der neuen nationalen Aufsicht, der neuen Verbrau-
cherschutzbehorde, der Bérsenaufsicht SEC, der FDIC
und der Behérde fiir Wohnungsbaufinanzierung.

45 Zitiert nach »Obama will Aufsicht iber Finanzmaérkte
umkrempelng, in: NZZ Online, 17.6.2009, <www.nzz.ch/
finanzen/nachrichten/umfassende_aufsicht_soll_
finanzkrisen_verhindern__ 1.2758040.html>.
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Re-Regulierungen im amerikanischen
Finanzsektor

Die Zahl der Reformvorschlige und Gesetzes-
initiativen ist hoch. Im Folgenden wird kursorisch
auf ausgewdhlte Entwiirfe und Debattenbeitrige
zur Reform der Finanzmarktregulierung in den USA
eingegangen.

Strengere Aufsicht fiir Ratingagenturen

Nach Meinung der neuen SEC-Vorsitzenden Mary
Schapiro sollte eine stirkere Aufsicht fiir die Rating-
agenturen bei einer Reform der Finanzarchitektur
ganz oben auf der Prioritdtenliste stehen. »Bei allem,
was die SEC bereits getan hat, bleibt noch viel zu tun,
betonte Schapiro. »Der Status quo ist nicht genug.«*°
Die Regeln fiir die Bonitdtseinstufung durch Rating-
agenturen miissten deutlich verbessert werden, so die
Chefin der US-Borsenaufsicht.

Mit dem Credit Rating Agency Reform Act hatte die
SEC bereit seit 2006 die Befugnis, Ratingagenturen
zu regulieren.”’ Mitte 2008 verdffentlichte sie einen
Bericht, der erhebliche Schwéchen in der Bewertungs-
praxis dokumentierte. Der damalige SEC-Vorsitzende
Christopher Cox fiihrte aus: »Wir haben bei diesen
Unternehmen ernsthafte Defizite entdeckt, darunter
fehlende Transparenz gegeniiber Investoren und
Offentlichkeit, mangelhafte Praktiken und Methoden
beim Management des Ratingprozesses und unzurei-
chende Beriicksichtigung von Interessenkonflikten.«**
Daraufhin wurden Ende 2008 die Regeln fiir Rating-
agenturen deutlich verschédrft. Unter anderem wurde
ihnen untersagt, Ratings fiir Investmentbanken durch-
zufiihren, die sie gleichzeitig beraten. Mitte April 2009
schlug die SEC weitere Neuregelungen vor: Auftrag-
geber von Ratingagenturen sollten die gelieferten
Daten fortan auch deren Konkurrenten zur Verfiigung
stellen; Ziel ist dabei, den Informationsfluss zwischen
den Agenturen zu verbessern und fiir mehr Transpa-
renz und Wettbewerb zu sorgen. Paul Volcker ging

46 Speech by SEC Chairman: Statement at SEC Roundtable on Credit
Rating Agencies, 15.4.2009, <www.sec.gov/news/speech/2009/
spch041509mls.htm>.

47 »Do the SEC’s New Rating Agency Rules Have Any Bite?,
10.12.2008, <http://knowledge.wharton.upenn.edu/article.
cfmParticleid=2112>.

48 SEC Examinations Find Shortcomings in Credit Rating Agencies’
Practices and Disclosure to Investors, 8.7.2008, <www.sec.gov/
news/press/2008/2008-135.htm>.
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mit seinem Vorschlag noch weiter. Er forderte, dass
die Agenturen nicht mehr von den Emittenten der
Wertpapiere, die sie benoten, bezahlt werden diirften.
Ratingagenturen wiren dann wieder eher sachver-
stindige Dienstleister der Offentlichkeit als von Klien-
ten bezahlte Gutachter. Die Vorschldge der Obama-
Administration sind allerdings weniger weitreichend
und bleiben hinsichtlich der Ratingagenturen eher
vage. Vorgesehen ist lediglich, die Agenturen umfas-
sender zu regulieren, Interessenkonflikte zu vermei-
den und Ratings bei der Bewertung von Derivaten
zurilickzudridngen. »Die SEC sollte mit ihren Anstren-
gungen fortfahren, Ratingagenturen strenger zu
reguliereng, heif’t es recht allgemein in Obamas
Vorschligen.*

SchlieRung von Aufsichtsliicken: Registrierung
der Hedgefonds

Auch wenn sie kaum zur Krise beigetragen haben,
sollen auch Hedgefonds kiinftig stirker reguliert
werden. Vor der Krise hatte sich Washington stets
gegen einen solchen Schritt gesperrt. Zwar galt auch
in den USA eine Meldepflicht fiir Hedgefonds, doch
sie konnte leicht umgangen werden. Fonds waren
beispielsweise nicht zur Registrierung verpflichtet,
wenn ihre Kunden ausschlief3lich erfahrene Investo-
ren waren, d.h. iiber ein gewisses Vermogen, Ein-
kommen oder in Wertpapieren angelegtes Kapital
verfligten, und der Fonds nicht 6ffentlich vertrieben
wurde. Der Fondsmanager in seiner Funktion als
Anlageberater entging der Registrierung, wenn er
wihrend der vorangegangenen zwolf Monate weniger
als 15 Kunden hatte, nicht 6ffentlich als Investitions-
berater warb und kein Berater einer registrierten
Investmentgesellschaft war. Bereits 2004 hatte die
SEC versucht, die Meldeauflagen zu verschéarfen:
Investmentberater sollten generell verpflichtet wer-
den, jeden einzelnen Anteilseigner und nicht mehr
nur ganze Fonds oder Beteiligungsgesellschaften als
Klienten zu zdhlen, so dass die Grenze von 15 Inves-
toren viel eher erreicht worden ware. Fiir viele Hedge-
fonds-Manager hétte das bedeutet, sich nachtrédglich
registrieren lassen zu miissen. Dieser Vorstof der SEC
scheiterte jedoch in einem aufsehenerregenden Pro-
zess vor dem Obersten Gerichtshof.

49 Zitiert nach Sebastian Briauer/Astrid Dorner, »Noch einmal
davongekommenc, in: Financial Times Deutschland, 23.6.2009.
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Angesichts der neuen Regulierungsbereitschaft in
Washington sind die Chancen fiir scharfere Auflagen
und Transparenzpflichten jedoch gestiegen. Selbst in
der Finanzbranche wird gefordert, die Vorgehensweise
der einzelnen Hedgefonds-Manager stdrker zu kontrol-
lieren. Als problematisch gelten insbesondere Leer-
verkaufsstrategien, die im Herbst 2008 als krisenver-
schirfend eingeschitzt wurden und infolgedessen
voriibergehend untersagt waren. Hierbei handelt es
sich um den Verkauf von Papieren (Wertpapieren,
Devisen etc.), die sich noch nicht im Besitz des Ver-
kdufers befinden. Dieser spekuliert vielmehr darauf,
die Papiere zu einem spdteren Zeitpunkt preiswerter
erwerben zu kénnen - er setzt somit auf sinkende
Preise. Er verdient dann an der Differenz zwischen
hoherem Verkaufs- und geringerem Riickkaufswert.

Am weitesten geht bislang Paul Volckers Vorschlag,
der im Kongress auch vom Vorsitzenden des Aus-
schusses fiir Finanzdienstleistungen, Barney Frank,
favorisiert wird: Er zielt auf eine vollstdndige Kon-
trolle der Hedgefonds durch eine eigene Behorde
ab. Ende Januar 2009 haben die Senatoren Charles
Grassley und Carl Levin einen Gesetzentwurf zur
Hedgefonds-Regulierung verdffentlicht.>® Darin ist
vorgesehen, Hedgefonds zur Registrierung bei der SEC
zu zwingen. Ein dhnlicher Gesetzentwurf wurde von
Grassley bereits vor zwei Jahren vorgelegt, fand da-
mals aber nur wenig Zustimmung. Im Zuge der
Finanzkrise hat der neue Entwurf moglicherweise
eine Chance, zumal in GroRbritannien vergleichbare
MaRnahmen einer weichen Regulierung — Registrie-
rung ist ein dehnbarer Begriff - von den dort ansdssi-
gen Hedgefonds offenbar akzeptiert werden.

Der Vorschlag von Finanzminister Geithner hinge-
gen zielt darauf, nur grofRe Hegdefonds von der SEC
beaufsichtigen zu lassen. Gemif} dem Entwurf fiir den
Private Fund Investment Advisers Registration Act sollen
Finanzberater, die mehr als 30 Millionen Dollar ver-
walten, verpflichtet werden, sich bei der SEC zu re-
gistrieren. Zudem wiirden sie einer Berichterstattungs-
und Offenbarungspflicht unterliegen. Die SEC soll
beauftragt werden, groRe Hedgefonds periodisch dar-
auf zu iiberpriifen, ob sie risikobehaftet sind und Ein-
briiche im Gesamtsystem hervorrufen kénnten. Die
genaue Grollenordnung ist bisher aber nicht weiter
spezifiziert worden. Auch hier will man sich wieder

50 Vgl. Representative Charles E. Grassley, Grassley and
Levin Introduce Hedge Fund Transparency Bill, 29.1.2009,
<http://grassley.senate.gov/news/Article.cfm?customel _
dataPagelD_1502=19024>.



am Kriterium der Systemrelevanz orientieren.’’ Dies
kommt SEC-Chefin Schapiro entgegen, die warnte,
dass die Registrierungspflicht allein nicht ausreiche.
Vielmehr miisse die SEC mit neuen Kompetenzen aus-
gestattet werden: »Wir brauchen die Befugnis, Inspek-
tionen und Untersuchungen durchzufithren.«** Im
White Paper der Administration ist diese Forderung
allerdings nicht zu finden.

Clearingstelle fiir Derivate

Ein Gesetzesvorschlag zur Kontrolle von Derivat-
geschiften wurde im Februar 2009 vom Vorsitzenden
des Landwirtschaftsausschusses des Reprdasentanten-
hauses, Collin Peterson, erstellt.”> Demnach miissten
alle OTC-Geschifte fortan tiber eine Clearingstelle
abgewickelt werden, die von der CFTC oder der SEC
beaufsichtigt wiirde. Mitte April gelangte der Entwurf
in den Ausschuss fiir Finanzdienstleistungen des
Reprisentantenhauses,> der sich seit Mirz umfassend
mit dem Thema Finanzmarktreform beschéftigt. Im
Reformvorschlag von Finanzminister Geithner und
im White Paper ist ebenfalls eine vollstdndige Erfas-
sung, Regulierung und zentrale Abwicklung von OTC-
Geschiften vorgesehen. AuRerdem sollen die Markte
fiir Wertpapierderivate und Futures vergleichbaren
Standards unterliegen. Es gdbe mithin keine »weiflen
Flecken« bzw. eventuell systemgefihrdenden Intrans-
parenzen mehr. Offenbar besteht zwischen Kongress
und Regierung weitgehend Einigkeit iiber eine um-
fassende Derivateregulierung.

51 Vgl. DIHK/BDI, Washington News, 23.7.2009; US Treasury,
Fact Sheet: Administration’s Regulatory Reform Agenda Moves For-
ward: Legislation for the Registration of Hedge Funds Delivered to
Capitol Hill, 15.7.2009, <www.ustreas.gov/press/releases|
tg214.htm>.

52 Zitiert nach »U.S. SEC Needs Authority over Hedge Funds:
Shapiro«, Reuters, 28.4.2009, <www.reuters.com/article/
GlobalFinancialRegulation09/idUSTRE53R78220090428>.

53 Vgl. House Committee on Agriculture, Section by section
analysis of H.R. 977, The Derivatives Markets Transparency and
Accountability Act of 2009, <http:/[agriculture.house.gov/inside/
Legislation/111/977_sbs.pdf>.

54 Vgl. Congressional Quarterly Weekly, CFTC Bill OK’d By One
Panel, Heads to Another, 15.2.2009; HR 977 Derivatives Markets
Transparency and Accountability Act of 2009, <www.govtrack.us/
congress/bill. xpd?bill=h111-977&tab=committees>.
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Verbriefungsgeschaft

Diskutiert wird in diesem Zusammenhang auch tiber
die Zukunft des Verbriefungsmarktes (Securitization),
ohne dass hier bereits konkrete Vorschldge gemacht
worden sind. Die Verbriefung erméglicht Trennung,
Tranchierung und Transfer von Risiken. Das Verfahren
bescherte dem Finanzsektor hohe Ertrége, forderte zu-
gleich aber auch eine Entkopplung von Kreditgebern
und Kreditnehmern, wahrend Risiken entweder
ignoriert oder verschleiert wurden. Den im Herbst
2008 nahezu kollabierten Verbriefungsmarkt wieder-
zubeleben ist ein wichtiges Ziel der US-Regierung, die
damit die Bilanzen der Finanzinstitute stiarken, die
Kreditzinsen niedrig halten und die Kreditausleihun-
gen fordern will. Bisher sind allerdings kaum Auf
lagen, Einschrdnkungen oder Zertifizierungspflichten
geplant, mit denen die versteckten Risiken von Deriva-
ten transparenter gemacht wiirden. Im White Paper
wird lediglich angedeutet, dass man die Rolle der
Ratingagenturen bei der Bewertung von Derivaten
einschranken wolle. Vermutlich wird zwischen dem
stabilen, aber ertragsarmen Narrow Banking und dem
Verbriefungsgeschift, auf dessen hohe Profitmargen
global agierende Finanzmarktinstitute setzen, ein
starkes Spannungsfeld bestehen bleiben.

Narrow Banking

Zur Debatte steht schlief3lich auch, ob Investment-
und Geschéftsbanken wieder voneinander getrennt
werden sollten, wie es in den dreilRiger Jahren durch
den Glass-Steagall Act geschah. Diese Option nimmt im
politischen Diskurs bislang aber noch keine promi-
nente Stellung ein, geht es derzeit doch eher darum,
angeschlagene Finanzinstitute zu retten. Auch wenn
es wahrscheinlich nicht zu einer kompletten Tren-
nung von Investment- und Einlagengeschift kommen
diirfte, wird doch dariiber diskutiert, die beiden Berei-
che durch eine sogenannte Firewall voneinander abzu-
schirmen.” Gegenwirtig erscheint diese Diskussion
besonders notwendig, weil alle grof3en Wall-Street-
Investmentbanken innerhalb des letzten Jahres ent-
weder mit anderen Finanzkonzernen fusioniert wor-
den sind oder ihren Rechtsstatus gedndert und sich
dadurch in »klassische« Banken verwandelt haben.

55 Vgl. Matthias Eberle, »Topokonomen fordern eine neue
Finanzwelt¢, in: Handelsblatt, 24.3.2009.
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Lockerung der Fair-Value-Bilanzierung

Der Ausschuss fiir Finanzdienstleistungen beschéiftigt
sich ferner mit den Folgen der Fair-Value-Bilanzierungs-
regeln. Ausschussvorsitzender Frank vertritt allerdings
generell die Ansicht, dass Bilanzierungsregeln nicht
vom Kongress festgelegt werden sollten.>® AnstoRe zu
entsprechenden Reformen sind auch von den Regu-
lierungsbehorden nicht zu erwarten; weder Finanz-
minister Geithner noch SEC-Chefin Schapiro wollen
etwas an den Buchhaltungsregeln dndern. Einerseits
schreckt die Administration wohl vor der Tragweite
einer solchen Reform zuriick. Andererseits spielt
sicherlich auch die Hoffnung eine Rolle, dass durch
Mafinahmen wie das vom Finanzministerium aufge-
legte Private-Public Investment Program (PPIP) die Liqui-
ditit in den Markten fiir »toxische« Wertpapiere
zuriickkehrt und die Finanzinstitute bald wieder
»angemessene« Preise in ihren Bilanzen ausweisen
konnen. Eine SEC-Studie, die durch den Emergency
Economic Stabilization Act (EESA) von 2008 in Auftrag
gegeben worden war, stellte fest, dass die auf Markt-
preisen basierende Buchhaltung keine grofRe Bedeu-
tung fiir die Finanzkrise gehabt habe und von vielen
Investoren wegen ihrer hoheren Transparenz fiir
sinnvoll gehalten werde.”” Mit dieser Studie hat der
Handlungsdruck deutlich abgenommen. Auf die
unerwiinschte Anreizwirkung und die prozyklische
Dynamik des Systems ging die Studie nicht ein.

Der Druck, die Mark-to-Market-Bilanzierungsregeln
wegen ihres prozyklischen Effekts zu {iberarbeiten, ist
auch deswegen vergleichsweise gering, weil sie in der
Krise bereits mehrmals gelockert wurden. Grundséitz-
lich gelten drei Regeln fiir die Banken. Lisst sich ein
Marktpreis ermitteln, muss er in der Bilanz angegeben
werden. Gibt es diesen Preis nicht, so wird der Wert
von einem vergleichbaren Produkt abgeleitet. Nur
wenn der Markt nachweislich zusammengebrochen
ist, wird eine alternative Bewertungsmethode ange-
wandt. Die Werte konnen dann von den Banken durch
eigene Modellrechnungen bestimmt werden. Als im
Mairz 2009 der Druck seitens des Kongresses deutlich
zunahm, die Regeln zu lockern, um die anhaltende

56 Vgl.»Update2 - US Financial Reform Push Reignited by
Rep. Franke, Reuters, 5.3.2009, <www.reuters.com/article/
managementIssues/idUSN0531546520090305>.

57 Vgl. Securities and Exchange Commission, Report and
Recommendations Pursuant to Section 133 of the Emergency Economic
Stabilization Act of 2008: Study on Mark-To-Market Accounting,
30.12.2008, <www.sec.gov/news/studies/2008/marktomarket
123008.pdf>.
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Abschreibungswelle der Banken abzumildern,”® nahm
man diesen die aufwendige Beweislast ab. Sie konnten
fortan davon ausgehen, dass die Mdrkte fiir struktu-
rierte Finanzprodukte zusammengebrochen waren,
und dementsprechend die Preise selbst bestimmen.
Unter anderem als Reaktion auf die Lockerungen in
den Bilanzvorschriften einiger EU-Staaten erleichterte
das Financial Accounting Standards Board (FASB) dann

im April 2009 erneut die Preisfindung fiir die schwer-
verkduflichen Wertpapiere: Nun konnten die Finanz-
institute den Wert, zu dem sie illiquide Vermogens-
werte bilanzieren, auch dann weitgehend selbst be-
stimmen, wenn sich der tatsdchliche Preis iiber den
Markt ermitteln lieRe.*® Damit sollte der Abschrei-
bungsbedarf der Banken verringert werden. Dass diese
die Moglichkeit haben, die Wertpapiere selbst zu be-
preisen, eréffnet aber auch viel Spielraum fiir Miss-
brauch und Willkiir. Zudem wird die Bewertung der
Vermogens- und Ertragslage eines Unternehmens
deutlich erschwert, wiahrend sich die Abschliisse von
Banken untereinander schlechter vergleichen lassen —
mit dem Ergebnis, dass die Transparenz auf den
Finanzmadrkten sinkt.

Eigenkapitaldeckung

Auch eine Uberarbeitung der Eigenkapitalvorschriften
von Basel II steht auf der Agenda. Diese Vorschriften
werden zunehmend Kkritisiert, weil sie wegen ihrer
prozyklischen Wirkung die Probleme der Banken in
der Krise noch verstirkt haben. Denn die Menge an
Kapital, mit dem Kredite unterlegt werden miissen,
richtet sich nach der Bonitdt der Schuldner. Steigt
der Anteil der Schuldner mit schlechter Bonitdt wah-
rend eines Abschwungs, miissen Banken mehr Eigen-
kapital halten - die Kreditvergabe sinkt infolgedessen.
Bis heute haben die USA wesentliche Elemente von
Basel II nicht eingefiihrt. Der Zeitplan sieht gegen-
wartig vor, dass die rund 20 grof3ten amerikanischen
Institute spitestens ab April 2011 die neuen Regelun-
gen anwenden. Finanzminister Geithner unterstrich
zwar schon im Jahr 2005 die Vorteile von Basel I
gegeniiber Basel 1.°° Allerdings wird sich die Ratifizie-

58 Vgl. »USA erwdgen Bilanzregel-Reform, in: Financial Times
Deutschland, 11.3.2009.

59 Vgl. »Spin and Substancec, in: Economist, 11.4.2009, S. 67.
60 Vgl. Timothy Geithner, »Remarks at the Bond Market
Association’s Annual Meeting in New York City«, 20.4.2005,
<www.newyorkfed.org/newsevents/speeches_archive/2005/
£ei050420.html>.



rung der Eigenkapitalquote fiir Banken unter der
Basel-[I-Kapitalvereinbarung wahrscheinlich verspédten
und lediglich groRe, international aktive Banken um-
fassen. Die meisten US-Banken, deren Geschifte sich
auf die Vereinigten Staaten beschrianken, werden
demnach unter den weiterentwickelten Basel-I-Regeln
operieren.

Die Uberpriifung der Eigenkapitaldecke bildete
auch ein zentrales Anliegen der vom Finanzministe-
rium durchgefiihrten Stresstests. Dabei untersuchte
die US-Regierung konkret, wie grof® der Kapitalbedarf
von 19 Groflbanken bei einer Verschéirfung der Rezes-
sion ist. Viele Finanzinstitute haben ihr Eigenkapital
in der Krise — nicht zuletzt wegen des Drucks vom
Finanzministerium - ohnehin erhéhen miissen, um
eine Insolvenz zu vermeiden. Es besteht also eine Sen-
sibilitét fir das Thema; Markt und Politik zielen in
dieselbe Richtung. Dass die Banken aber in zukiinfti-
gen Phasen der Kreditexpansion die engen Vorschrif-
ten weiterhin akzeptieren werden, muss man bezwei-
feln. Zu erwarten ist vielmehr, dass sie dann wieder
auf eine Lockerung dringen und ihren (reformierten)
Risikomodellen vertrauen werden. Geithner will
dagegen diese prozyklische Behandlung des Themas
durchbrechen und so die systemischen Risiken mini-
mieren. Konkret ist fiir alle als systemrelevant ein-
gestuften Finanzinstitute eine hohere Eigenkapital-
ausstattung und eine strengere Aufsicht iiber die
Geschiftsrisiken vorgesehen. Vermutlich wird die
Reform der Eigenkapitalvorschriften ihre eigentliche
Belastungsprobe in kiinftigen Boom-Phasen erleben,
wenn etwa das Kreditgeschéft nicht so rasant expan-
dieren kann, weil die Regulierungsbehérden in anti-
zyklischer Absicht das Eigenkapital gestirkt sehen
wollen, wahrend die Finanzinstitute eher ein hoheres
Leverage-Niveau bevorzugen dirften.

Vorgehen gegen Steueroasen

Finanzminister Geithner teilte dem Kongress im Mirz
2009 mit, dass die USA eine neue Initiative auf den
Weg bringen wiirden, die »Finanzaufsicht, Steuer-
oasen und Geldwdische in schwach regulierten Juris-
diktionen« zum Gegenstand habe.®’ Die Obama-Admi-
nistration unterstiitzt den von Senator Carl Levin im
Mairz 2009 vorgelegten Gesetzentwurf Stop Tax Haven

61 Zitiert nach Lucy Komisar, »Finance: Tax Havens in
Spotlight at G20 Meetg, 6.5.2009, <http://ipsnews.net/
news.asp?idnews=46308>.
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Abuse Act zur Bekdmpfung von Steuervermeidung
und -flucht. Die bisherigen Steuergesetze, so der US-
Prédsident, seien voller Schlupflécher. »Wir werden
gegen Amerikaner vorgehen, die die Regeln iiber-
dehnen oder brecheng, kiindigte er an. Ein dhnlicher
Gesetzesvorschlag — mit dem damaligen Senator
Obama als Ko-Sponsor — war 2007 am Widerstand der
Bush-Administration gescheitert. Der jetzige Entwurf
sieht unter anderem vor, dass Firmen, die von den
USA aus gefiihrt werden, im Bereich der Einkommen-
steuer kiinftig wie amerikanische Gesellschaften zu
behandeln sind. Zudem sollen Liicken im Bereich
Offshore-Steuer-Dividende geschlossen werden. Dem
Gesetzentwurf zufolge soll dabei die Beweislast um-
gekehrt werden: Die Geschéftspartner miissten beim
Internal Revenue Service (der US-Bundessteuerbehorde)
den Nachweis erbringen, dass mit dem jeweiligen
Transfer keine Steuerhinterziehung verbunden ist.*
Auf der im Gesetzentwurf enthaltenen Liste der 34
als Steueroasen identifizierten Staaten befinden sich
unter anderem die Schweiz und Liechtenstein, Zypern,
Malta, Luxemburg und die Niederlande. Die Aufstel-
lung soll vom Finanzministerium regelméafig aktua-
lisiert werden. Auch die Strafen fiir Steuerhinter-
ziehung will man verschérfen. Senator Levin reagierte
mit dem Entwurf auf einen Bericht des amerikani-
schen Rechnungshofes (Government Accountability Office,
GAO), der zeigt, dass von den 100 grof3ten borsen-
notierten US-Unternehmen 82 {iber Tochtergesell-
schaften in Steueroasen verfiigen.®® Im Reprisen-
tantenhaus wird zurzeit iiber einen dhnlichen Ent-
wurf beraten.

Obamas Steuerplan sieht unter anderem vor, dass
amerikanische Unternehmen ausldndische Tochter-
gesellschaften in Steuerparadiesen kiinftig als eigen-
stindige Firmen anmelden miissen. Allein davon ver-
spricht sich die Administration Mehreinnahmen von
rund 95 Milliarden Dollar. Dass die Chancen fiir ein
solches Gesetz heute deutlich besser sind als noch vor
zwei Jahren, liegt zum einen an der prekdren Haus-
haltssituation, zum anderen am gestiegenen Umset-
zungswillen der Politik. Das Finanzministerium er-
hofft sich von strengeren Steuergesetzen langfristig

62 Vgl. John Lillis/Jeremy Naylor, Proposed US Stop Tax Haven
Abuse Act Requires Disclosure of Tax Havens to IRS, 10.3.2009,
<www.whitecase.com/alert_tax_stop_haven_abuse_031009>.
63 Vgl. GAO, International Taxation: Large U.S. Corporations and
Federal Contractors with Subsidiaries in Jurisdictions Listed as Tax
Havens or Financial Privacy Jurisdictions, GAO-09-157, 18.12.2008,
<www.gao.gov/products/GAO-09-157>.
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Mehreinnahmen von rund 200 Milliarden Dollar.®*
Die Regelung soll 2011 in Kraft treten. Gerade bei
amerikanischen Grof3konzernen stief der Plan aller-
dings auf heftige Kritik. Ob es ihnen gelingen wird,
die Besteuerungspldne zu verwdssern, bleibt abzuwar-
ten. Die steuerlichen Gestaltungsmoglichkeiten von
Tochtergesellschaften im Ausland abzuschaffen ist
jedenfalls seit langem ein Anliegen demokratischer
Spitzenpolitiker; sie sehen in der bisherigen Praxis
eine Benachteiligung von ausschlief3lich national
agierenden Firmen.

Aulffillig ist die Zurtickhaltung der Obama-Admini-
stration gegeniiber einheimischen Steueroasen. Ein-
zelne Bundesstaaten - hervorzuheben sind Wyoming,
Nevada oder Delaware — bieten ndmlich vielfdltige
Moglichkeiten zur Steuervermeidung, was auch im
Ausland schon wiederholt Kritik hervorrief. In diesen
Staaten sind die Transparenzpflichten bei der An-
meldung von Firmen teilweise deutlich lockerer und
die Volumen der dort registrierten Vermogenswerte
hoher als in den von Washington kritisierten ausldn-
dischen Steueroasen. Eine schnelle »Austrocknungc
der inldndischen Oasen erscheint angesichts der
foderal beschrdankten Eingriffsmoglichkeiten der
nationalen Regierung jedoch wenig wahrscheinlich.

Konsumentenschutz

Am 7. Mai 2009 stimmte das Reprdsentantenhaus mit
300 gegen 114 Stimmen fiir den Mortgage Reform and
Anti-Predatory Lending Act. Dem Gesetzentwurf zufolge
soll kiinftig fiir alle Hypothekengeber eine Zulassungs-
und Registrierungspflicht gelten. AuRerdem soll eine
Nachweispflicht iiber die Kreditwiirdigkeit des Kredit-
nehmers eingefiihrt werden. Hypothekengeber sollen
in Zukunft ihre Kredite nicht mehr zu 100 Prozent
verbriefen und weiterreichen kénnen, sondern fiinf
Prozent des Risikos in ihren Biichern belassen. Damit
soll die Entscheidung, einen Kredit zu vergeben,
wieder mit der Verantwortung fiir das damit verbun-
dene Risiko verkniipft werden.

Am 19. Mai verabschiedete der Senat mit der gro-
Ren Mehrheit von 90 Stimmen den Credit Card Account-
ability Responsibility and Disclosure Act zum Schutz von
Kreditkartenkunden. Das Représentantenhaus billigte
das Gesetz noch am selben Tag mit 279 zu 147 Stim-

64 Vgl. »Obama will Steuerflucht bekidmpfenc, in: Focus
Online, 4.5.2009, <www.focus.de/politik/ausland/usa-obama-
will-steuerflucht-bekaempfen_aid_396018.html>.
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men. 80 Prozent der amerikanischen Biirger haben
Kreditkarten. Schitzungen zufolge sind in den USA
derzeit mehr als 700 Millionen Karten in Umlauf; das
sind im Schnitt mehr als zwei fiir jeden Einwohner.
Die Notenbank schéitzt die tiber Kreditkarten auf-
genommenen Schulden auf 2,5 Billionen Dollar. Der
groldte US-Kreditkartenanbieter American Express
erkldrte jiingst, die Ausfallrate sei auf den Rekordwert
von 8,8 Prozent gestiegen. Pro Jahr erheben Institute
wie Visa oder American Express rund 15 Milliarden
Dollar an Strafgebiihren - etwa zehn Prozent des
Branchenumsatzes. Obama kritisierte, einigen Men-
schen seien die Schulden »tiiber den Kopf gewachsen,
weil sie ihren Kopf nicht benutzt habenc«. Viele Millio-
nen Amerikaner kimen aber auch wegen des Verhal-
tens der Kreditkartenunternehmen nicht aus ihren
Schulden heraus, so Obama.

Das Kreditkartengesetz, das durch strengere Regu-
lierung vor allem dem Verbraucherschutz dient, war
noch im vergangenen Jahr an der Ablehnung des
Senats gescheitert. Angesichts der Rekordhohe an
Zahlungsriickstinden und -ausfillen bei Kreditkarten-
schuldnern hatte inzwischen jedoch selbst die Finanz-
industrie ihren Widerstand gegen eine bessere Auf
klarung und schérfere Vorschriften aufgegeben. Die
Obama-Administration kritisierte unter anderem die
Praxis der Unternehmen, verwirrende Bedingungen
im Kleingedruckten zu verstecken, unangekiindigt
Zahlungsfristen zu verdndern und Kreditzinsen oder
Zahlungsraten selbst dann zu erh6hen, wenn die
Uberweisungen piinktlich eingingen. Ebenso wurde
bemangelt, dass mitunter nicht ndher erklarte Ge-
biihren auf den Rechnungen auftauchten.

Das Gesetz zum Schutz von Kreditnehmern sieht
strengere Strafen fiir Kreditkartenfirmen bei Ver-
stoBen gegen geltende Regeln vor. Vertrige miissen
verstidndlich formuliert sein, die Kunden genau
tiber Hohe und Grundlage von Gebiihren informiert
werden. Zudem sind willkiirliche Anhebungen der
Gebiihren kiinftig ausgeschlossen, riickwirkende
Erhohungen nur in wenigen Fillen erlaubt. Kredit-
karteninhaber miissen mindestens 45 Tage im Voraus
gewarnt werden, wenn es aufgrund eines Zahlungs-
verzuges zu einer Zinserh6hung kommt; fiir die Be-
gleichung der Kreditkartenrechnung sollen Kunden
nun mindestens 21 Tage Zeit haben. Als zentrale Uber-
wachungsinstanz soll nach Auffassung der Adminis-
tration die geplante Consumer Financial Protection Agency
fungieren.



Umsetzungschancen der Reformvorschlige

Auch wenn die Vorschldge der Administration teil-
weise hinter den Erwartungen zuriickbleiben - ins-
besondere was die Konsolidierung der Aufsichts-
behorden betrifft —, liefern sie doch eine umsetzungs-
fihige Blaupause fiir die grote Finanzmarktreform
seit den dreiRiger Jahren. Sie belegen die Entschlossen-
heit, gravierende Systemfehler und Aufsichtsliicken
zu beheben, spiegeln zugleich aber auch die Erkennt-
nis wider, dass sich bei der Finanzmarktregulierung
nicht alle Probleme auf einmal angehen lassen.®® Die
geplante Reform wiirde fiir mehr Transparenz und
eine stirkere Uberwachung systemrelevanter Institute
sorgen, Regeln fiir eine geordnete Abwicklung von
Banken in der Krise etablieren und einen besseren
Konsumentenschutz gewdhrleisten. Problematisch
waére indes, dass die Fragmentierung und die viel-
fachen Uberlappungen in der Aufsicht nicht beseitigt
wiirden - die Gefahr bliebe bestehen, dass wegen man-
gelnder Abstimmung der Aufsichtsbeh6érden und
regulatorischer Arbitrage systemische Risiken tiber-
sehen werden.

Das WeilRe Haus hofft, dass die Vorlage noch im
Jahr 2009 Gesetz wird. Dieser Zeitplan wirkt ambitio-
niert; wahrscheinlich ist angesichts paralleler Gesetz-
gebungsverfahren — vor allem zur Gesundheitsreform
und zum Klimaschutz - nur mit einer schrittweisen
Abarbeitung der Themen (und etwa einer Aufspaltung
von Marktregulierung und Aufsichtsreform) oder aber
insgesamt mit einer spdteren Umsetzung zu rechnen.
Fiir die kommenden Monate sind intensive Verhand-
lungen und Vermittlungsprozesse zu erwarten, so dass
sich Umfang und StoRrichtung der Reformen noch
erheblich verdndern (und abschwichen) kénnen. Die
Republikaner im Kongress beméngeln, dass der Ent-
wurf zu Lasten der Anleger und Verbraucher gehe und
der Fed zu weitreichende Befugnisse zuspreche. Dabei
sind sie nicht die einzigen, die die geplante Kompe-
tenzerweiterung fiir die Notenbank kritisieren, war
diese doch mit ihrer expansiven Geldpolitik seit 2001
mafRgeblich daran beteiligt, den Ndahrboden fiir die
Fehlentwicklungen im Finanzsystem zu schaffen.
Zudem wird auf drohende Interessenkonflikte der
Fed verwiesen.

Angesichts der Erfahrungen mit umfassenden insti-
tutionellen Reformen, die zu einer Neuverteilung von
Kompetenzen fiihren, ist mit einem harten Wettstreit

65 Vgl. »New Foundations, Walls Intactg, in: The Economist,
20.6.20009, S. 69f.
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zwischen den Behorden zu rechnen. Jede Aufsichts-
stelle wird um eine Ausweitung ihrer Zustdndigkeiten
bemiiht sein, eine Schwichung (oder gar Auflésung)
dagegen kaum akzeptieren. Einzelne Institutionen -
vor allem die SEC - diirften die Krise als Chance
betrachten, in den letzten Jahren durchgefiihrte Per-
sonalkiirzungen oder Kompetenzbeschneidungen
wieder zu riickgidngig zu machen. Da man bei der
Reform in erster Linie auf die Fihigkeit einer Behorde
achten wird, Gefahren rechtzeitig zu erkennen und
gegebenenfalls schnell einzugreifen, diirfte die bishe-
rige Monitoring-Bilanz eine Rolle spielen. Die Debatte
iiber eine mogliche Auflésung des OTS liefert hier
einen Fingerzeig. Zugleich sieht etwa Sheila Blair, die
Chefin der FDIC, ihre Einrichtung angesichts der bis-
herigen Krisenerfahrung als gut geriistet. Sie fordert
fiir die Behorde eine Erweiterung der Kompetenzen,
vor allem bei der geordneten Zwangsverwaltung
grolder, bankrottgegangener Finanzinstitute.

Mit einer schnellen Umsetzung der Reformvorha-
ben ist jedenfalls nicht zu rechnen. Barney Franks
Sprecher rdumte Ende April ein, dass es gegentiiber
der urspriinglichen Planung zu Verzdégerungen kom-
men werde, beispielsweise bei der Regulierung von
Finanzakteuren, die bisher nicht der FDIC unterliegen
- darunter der Versicherungsriese AIG.*® Grund dafiir
ist das anhaltende Kompetenzgerangel zwischen
Finanzministerium, FDIC und Federal Reserve.

Am Ende aber — das lehrt die aktuelle Krise — geht
es weniger um die Regulierungsdichte oder das Struk-
turdesign als vielmehr um die regulative Effektivitat.
Nicht Zahl und Kompetenz der Behoérden werden aus-
schlaggebend sein, sondern ihre Fihigkeit, Risiken
zu identifizieren und gegebenenfalls einzudimmen
sowie Umgehungsmoglichkeiten zu verhindern. Die
Obama-Administration hat mehrfach ihre Entschlos-
senheit signalisiert, auf eine effektive und umfassende
Reform hinzuarbeiten, die keine Schlupflocher be-
lasst und in erster Linie systemische Risiken angeht.
Die bisherigen Vorschldge bilden — auch wenn viele
Krisenfaktoren, wie die »Too-big-to-fail«-Problematik
oder die Rolle von Fannie Mae und Freddie Mac, auf3en
vor blieben - eine belastbare Diskussionsgrundlage fiir
die anstehenden Entscheidungsprozesse.

66 Vgl. Phil Mattingly, »Financial Regulatory Overhaul Slows
in Congress«, in: Congressional Quarterly, Daily, 23.4.2009.
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Internationale Kooperation

Eine der wichtigsten Lehren der amerikanischen
Politik aus der Finanz- und Wirtschaftskrise diirfte
darin bestehen, dass eine nationale Re-Regulierung
einhergehen muss mit Reformen der internationalen
Finanzmarktgovernance — damit die eigenen Bemii-
hungen tiberhaupt effektiv sein konnen und die
Attraktivitdt des Finanzstandorts USA gesichert wird.
SchlieRlich entfaltet es Riickwirkungen fiir alle Staa-
ten, wenn Regulierungsliicken durch Akteure des
Schattenbanksystems ausgenutzt werden und Verwer-
fungen auf den globalen Finanzmaérkten entstehen.
Auch die US-Administration ist der Auffassung, dass
sich wirksame Regulierung nur durch eine interna-
tionale Zusammenarbeit erreichen ldsst, die alle maR-
geblichen Finanzplidtze umfasst; nicht zuletzt deshalb,
weil andernfalls eine Abwanderung von Finanzaktivi-
tdten aus den Vereinigten Staaten droht. Dass systemi-
schen Risiken im nationalen Regulierungsrahmen ein
sehr viel hoherer Stellenwert zugemessen wird, fiihrt
mit einer gewissen Zwangsldufigkeit zu einer grofRe-
ren Bereitschaft, diesen Gefahren auch aufinterna-
tionaler Ebene zu begegnen. Im Geithner-Plan wird
dieser Zusammenhang zwischen heimischer und
internationaler Regulierungsreform ausdriicklich fest-
gehalten: »Wir miissen sicherstellen, dass internatio-
nale Vorgaben fiir Finanzregulierungen in Einklang
stehen mit den hohen Standards, die wir in den USA
durchsetzen werden.«*’ Vor allem bei den (kontinen-
tal-) europdischen Wirtschaftsméchten rennt die
neue amerikanische Fiihrung mit ihren Regulierungs-
vorstellungen offene Tiiren ein. Die Einigungschancen
fiir weitreichende Strukturreformen waren jedenfalls
selten so gut wie im Sommer 2009.

Aufgrund ihrer Abhdngigkeit von Kapitalimporten
- die krisenbedingt noch gewachsen ist und in den
néchsten Jahren weiter anhalten diirfte — konnen die
USA nicht aus einer Position der Stidrke heraus agieren,
sondern sind zu Riicksichtnahme und Abstimmung
gezwungen. Dies zeigt sich besonders deutlich im

67 Zitiert nach U.S. Department of the Treasury, Treasury
Outlines Framework For Regulatory Reform, 26.3.2009,
<www.ustreas.gov/press|releases/tg72.htm>.
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bilateralen Verhdltnis zu China. Da die betrdchtlichen
chinesischen Wahrungsreserven und das US-Finanzie-
rungsdefizit zwei Seiten einer Medaille sind, haben
Pekings Uberlegungen, den Dollar durch eine Auf-
wertung der IWF-Sonderziehungsrechte als Weltleit-
wihrung abzuldsen oder die eigenen Devisenreserven
zu diversifizieren, die amerikanischen Finanzpolitiker
hellhoérig werden lassen. Noch zu Beginn des Jahres
hatte die US-Regierung einen Konfrontationskurs
angedeutet, indem sie China Wahrungsmanipulation
vorwarf. Inzwischen hat Washington nicht nur diesen
Vorwurf zuriickgezogen,®® sondern auch ausdriicklich
auf die Notwendigkeit gemeinsamer Anstrengungen
hingewiesen. Tatsdchlich wiirden sich die Refinanzie-
rungsbedingungen fiir die USA ohne die Bereitschaft
Chinas zum Ankauf von amerikanischen Schuldtiteln
erheblich eintriiben. Andererseits drohen die US-
Defizite den Dollar unter Druck zu setzen, was wieder-
um zu einem Wertverfall der chinesischen Devisen-
reserven fithren konnte. Die wechselseitige Abhédngig-
keit diirfte die Bedeutung der chinesisch-amerikani-
schen Beziehungen, vor allem der Finanzbeziehungen,
anhaltend aufwerten. Noch iiberwiegt in dieser G2-
Konstellation die Interessenkonvergenz.

Wegen der Wirtschafts- und Finanzkrise ist die
Position der USA zwar geschwécht, doch angesichts
ihrer nach wie vor dominanten Stellung in den multi-
lateralen Institutionen bleibt eine Reform der inter-
nationalen Finanzmarktarchitektur ohne Washing-
tons Unterstiitzung undenkbar. In IWF und Weltbank
etwa verfiigen die USA mit einem Anteil von knapp
17 Prozent der Stimmen {iber eine Sperrminoritit bei
wichtigen Entscheidungen. Lange Zeit haben sich die
Amerikaner einer Reform des IWF und einer Verschar-
fung multilateraler Regeln fiir die Finanzmadrkte hart-
nédckig widersetzt. In schlechter Erinnerung ist den
Europédern die amerikanische Ablehnungshaltung auf
dem G8-Gipfel von Heiligendamm 2007 geblieben, als
eine stirkere Regulierung von Hedgefonds weit oben
auf der Agenda stand. Aufgrund der Finanzkrise hat

68 Vgl. »Geithner zieht China-Kritik zurtickg, in:
FID.de, 16.4.2009, <www.ftd.de/politik/international/:
WY%E4hrungsmanipulation-Geithner-zieht-China-Kritik-
zur%FCck/500923.html>.



sich nun fiir Reformen, iiber die schon seit Jahren
diskutiert wird, ein Window of Opportunity gedffnet.
Bereits beim Weltfinanzgipfel der G20 am 15. No-
vember 2008 in Washington stimmten die USA — noch
unter Prdsident Bush - einem Katalog von MafRnah-
men zu. In einer gemeinsamen Erkldrung wurden die
wichtigsten langfristigen Ziele der G20 formuliert.
Dazu gehort die Entwicklung eines hochwertigen
globalen Bilanzierungsstandards, der fiir Transparenz
in der Bewertung von komplexen Finanzinstrumenten
sorgen soll. Angestrebt werden auflerdem eine Verbes-
serung von Aufsichtsstrukturen und Risikomanage-
ment, die Intensivierung der internationalen Koope-
ration und eine Reform der internationalen Finanz-
institutionen. Es spricht einiges dafiir, dass die USA
zahlreiche Punkte der G20-Deklaration umsetzen
werden, denn viele der auf nationaler Ebene diskutier-
ten Vorschlédge zielen in die gleiche Richtung. Die USA
haben nicht nur ihren Widerstand gegen Reformen
aufgegeben, sondern dringen nun selbst auf eine um-
fassende Re-Regulierung. Sie haben die kostspielige
Erfahrung gemacht, dass systemische Risiken bei in-
addquater Finanzaufsicht schwere Schdden verur-
sachen kénnen. Die Obama-Administration, die die
Kreditexzesse und die Deregulierungspolitik der Ver-
gangenheit wiederholt kritisiert hat, ist sich bewusst,
dass die USA Verantwortung fiir die Krise tragen und
daher zur Wiederherstellung eines funktionierenden
Weltfinanzsystems beitragen miissen. Zudem scheint
sich die Erkenntnis durchgesetzt zu haben, dass die
amerikanische Agenda im internationalen Reform-
prozess nur dann hinreichend berticksichtigt wird,
wenn Washington dabei eine aktive Rolle einnimmt.
Auf dem Londoner G20-Gipfel Anfang April 2009
wurden die Eckpunkte und Zielvorstellungen fiir
weitere internationale Finanzmarktreformen verein-
bart.”” Obwohl die Hoffnung der US-Regierung, andere
Staaten lief3en sich zu neuerlichen Konjunkturmalf3-
nahmen bewegen, enttduscht wurde, konnte man sich
auf schirfere Regulierungsrichtlinien einigen. Dass
die Amerikaner sich in London kompromaissbereit
zeigten, iberrascht nicht, denn auch diese G20-Verein-
barungen zielen - allerdings unverbindlich formuliert
- hinsichtlich der Regulierungsstandards in dieselbe
Richtung wie die nationalen Reformvorhaben in den
USA. Zwar ist auf'internationaler Ebene nicht mit
Implementierungsschritten zu rechnen, solange die
Vereinigten Staaten ihren Reformprozess nicht abge-

69 Vgl. G20, The Global Plan for Recovery and Reform, London
2.4.2009, <www.g20.org/Documents/final-communique.pdf>.
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schlossen haben. Dennoch handelt es sich bei dem
»Londoner Konsens« um einen weitreichenden und
konsistenten Regulierungsansatz. Unter anderem ist
vorgesehen, Aufsichtsliicken zu schlief3en und die
systemrelevanten Finanzmarktakteure (Fonds, Banken
und Versicherungen) einer vergleichbaren, strengen
Finanzaufsicht zu unterwerfen. Dies hitte zur Folge,
dass es kein legales Schattenbanksystem in nennens-
wertem Umfang mehr geben wiirde und alle groRen
Finanzinstitute, unabhéingig von ihrer Rechtsform,
ein vergleichbares Risikoprofil vorgeschrieben beké-
men. Voraussetzung dafiir wére allerdings eine gleich-
gerichtete, konsistente Regulierung auf nationaler wie
internationaler Ebene. Welche Akteure mit dem Siegel
»systemrelevant« versehen werden, ist jedoch offen ge-
blieben; ebenso unklar ist, iiber welche Uberwachungs-
und Eingriffsrechte das neu geschaffene Financial
Stability Board verfiigen soll, das als G20-Institution
beim IWF angesiedelt sein wird. Weitere von der G20
vorgesehene Elemente sind einheitliche Bilanzierungs-
standards, kontrazyklische Eigenkapitalanforderun-
gen und (relative) Verschuldungsobergrenzen fiir den
Finanzsektor. Kreditderivate sollen nur noch tber zen-
trale Clearingstellen abgewickelt werden, wobei sich
die US-Regierung ausdriicklich fiir eine globale Losung
einsetzt und regionale Institutionen, wie etwa die von
der EU geschaffene Clearingstelle, ablehnt. Fiir Rating-
agenturen wird eine Trennung von Bewertungs- und
Beratungsgeschift diskutiert; Steueroasen sollen auf
einer von OECD-gefiihrten Liste festgehalten werden.

Der US-Regierung kann attestiert werden, im Friih-
jahr 2009 insgesamt eine hohe Kooperationsbereit-
schaft gezeigt zu haben. Der Fokus der Regulierungs-
absichten scheint sich in den sechs Monaten zwischen
den beiden G20-Gipfeln deutlich verschoben zu haben.
»Diese Mérkte sind global, und wir wollen, dass die
Losungen global sind, nicht national oder regionalg,
erkldrte Finanzminister Geithner im Vorfeld des Lon-
doner Gipfels.” Darin spiegelt sich die Einsicht wider,
dass die Arbitragemoglichkeiten der Finanzmarkt-
akteure ohne Harmonisierung und global verabredete
Regulierungsleitlinien kaum einzuschrdanken sind.
Aus ihrer Fehleranalyse hat die Obama-Administration
die Forderung abgeleitet, die Risiken auf den Finanz-
madrkten transparenter und vor allem politisch be-
herrschbarer zu machen. Multilaterale Kooperation
wird dabei nicht als Hindernis, sondern ausdriicklich
als Voraussetzung fiir einen Erfolg betrachtet.

70 Zitiert nach »Wie die Mirkte gezdhmt werden sollen,
in: Financial Times Deutschland, 31.3.2009.
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Washingtons Unterstiitzung fiir die internationalen
Bemihungen spart jedoch bestimmte Problemberei-
che aus und steht unter drei Vorbehalten. Erstens
muss zundchst der in den USA eingeleitete Reform-
prozesses abgeschlossen werden. Die laufenden Gesetz-
gebungsverfahren in Washington werden sicherlich
Einfluss auf globale Strukturreformen haben; umge-
kehrt erscheint das eher zweifelhaft. Zweitens ist wohl
nicht damit zu rechnen, dass Obama bereit sein wird,
einer internationalen Regulierungsinstanz Eingriffs-
rechte bei nationalen Angelegenheiten zuzubilligen.
Wahrscheinlicher ist, dass er auf die Souverdnitdt der
USA pochen wird. Auch AuRerungen aus dem Kon-
gress lassen erwarten, dass ein drohender Souverdni-
tatsverlust noch immer eine rote Linie fiir die ameri-
kanische Politik markiert.”" Zudem ist zweifelhaft, ob
in Washington die Bereitschaft existiert, Rechte und
Regulierungsvorschriften einzelner US-Bundesstaaten
zu beschneiden oder abzuschaffen, etwa beim Thema
Steuervermeidung. Und selbst wenn das notige Maf}
an politischer Entschlossenheit vorhanden wire, be-
stiinde noch immer die Gefahr langwieriger juristi-
scher Auseinandersetzungen. Drittens werden die
USA ihre generelle Marktorientierung und ihren wirt-
schaftspolitischen Pragmatismus sicherlich nicht
aufgeben. Solange der Finanzsektor als potentieller
Wachstumstreiber gilt und die Interessen der US-
Finanzinstitute stark berticksichtigt werden — was
schon deshalb geschieht, weil die Regierung an vielen
von ihnen beteiligt ist -, werden Gewinnorientierung
und Stabilitdtsinteressen ein regulatorisches Span-
nungsfeld erzeugen. Diese Konstellation wird auch
unter Prasident Obama die Konzessionsbereitschaft
und die Forderungen der USA gegeniiber der inter-
nationalen Gemeinschaft in Finanzfragen bestimmen.

Der amerikanischen Kooperationswilligkeit auf
internationaler Ebene sind daher trotz Finanzkrise
Grenzen gesetzt. Bis zu einer umfassenden Neuregulie-
rung der internationalen Finanzmaérkte, wie sie vielen
europdischen Regierungsvertretern vorschwebt, ist es
noch ein weiter Weg, auch wenn vom Londoner Gipfel
ermutigende Signale ausgegangen sind. Nur geringe
Meinungsunterschiede gibt es bei dem Bemiihen, fir
Transparenz zu sorgen, systemrelevante Akteure zu
iberwachen und regulatorische Arbitrage durch eine
koordinierte Regulierungs- und Aufsichtspolitik zu
vermindern. In der Grundsatzfrage des Verhéltnisses

71 Vgl. Oliver Ziegler, EU- und US-Pldne zur Finanzmarktreform.
Europa hat die Nase vorn, Berlin: Stiftung Wissenschaft und
Politik, Mdrz 2009 (SWP-Aktuell 11/2009), S. 4.
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von Markt und Staat hingegen kénnten noch ernst-
hafte Differenzen auftreten, denn nach wie vor ist
offen, ob die strikten Regulierungspldne der US-
Regierung, die den europdischen Vorstellungen ent-
gegenkommen, im Kongress zustimmungsfahig sind.

Eine neue Rolle fiir den IWF

Kurz vor dem Jahrestreffen von IWF und Weltbank in
Washington am 24./25. April setzte sich Obama ex-
plizit fiir eine Stdrkung des Wiahrungsfonds ein. In
einem Schreiben an die demokratischen und republi-
kanischen Kongressfithrer warb er fiir eine Kreditlinie
tber rund 100 Milliarden Dollar fiir den IWF, wobei er
darauf hinwies, dass dieser Schritt »keine haushalts-
mdRige Ausdehnung oder weitere VergrofRerung des
Defizits bedeute«.”” Mit dem VorstoR setzte Obama
seine Zusage vom Londoner G20-Gipfel um. Dort hat-
ten sich die Teilnehmer darauf geeinigt, die dem IWF
fiir Kredite zur Verfiigung stehenden Mittel um 500
auf 750 Milliarden Dollar aufzustocken. AuRerdem ist
eine Erhohung der Sonderziehungsrechte im Volumen
von bis zu 250 Milliarden geplant. Bei einer Umset-
zung der Pldne wiirden sich die finanziellen Hand-
lungsspielrdume des Fonds beinahe vervierfachen.

Im Zuge der Finanzkrise erlebt der IWF damit ein
erstaunliches Comeback. Einerseits hat der Bedarf an
einer »Finanzfeuerwehr« durch die Turbulenzen und
die gestiegene Risiko-Aversion der internationalen
Finanzmadrkte drastisch zugenommen. Viele Schwel-
len- und Transformationslinder (mit Island erstmals
seit iiber dreiRig Jahren aber auch eine entwickelte
Industrienation) haben in den vergangenen Monaten
IWEFE-Hilfe erhalten oder beantragt - eine Entwicklung,
die den jahrelangen Trend riickldufiger IWF-Auslei-
hungen vollig umgekehrt hat. Andererseits erfolgten
die jingsten Kreditzusagen des Wahrungsfonds - auch
das eine bemerkenswerte Neuerung - beinahe unkon-
ditioniert, d.h. ohne die tiblichen Vorgaben fiir die
Fiskal- und Wirtschaftspolitik der Kreditnehmer. Statt-
dessen sind zum Beispiel fiir Polen und Mexiko Kredit-
linien eingerichtet worden, die ohne (ansonsten meist
strenge) Auflagen in Anspruch genommen werden
kénnen. Mit diesem nahezu restriktionsfreien Verfah-

72 Zitiert nach »Obama will IWF stirkenc, in: BirseGo.de,
21.4.2009, <www.boerse-go.de/nachricht/Obama-will-IWF-
staerken-Dow-Jones,a1216979.html>; Administration of
Barack H. Obama, Letter to Congressional Leaders on the New
Arrangements to Borrow Fund, 16.4.2009, <www.gpoaccess.gov/
presdocs/2009/DCPD-200900276.pdf>.



ren soll den Kreditnehmern die Angst vor dem IWF
genommen und dessen unmittelbare Kriseninterven-
tionsfihigkeit gestiarkt werden - in der Vergangenheit
hatten viele Staaten ihr Hilfsbegehren sehr spdt ange-
meldet und die als stigmatisierend und einengend
empfundenen IWF-Kredite schnellstmdéglich zuriick-
gezahlt. Dank seiner neuen Politik konnte sich der
Fonds nun aus dem funktionalen Abseits an die Spitze
der multilateralen Krisenbekdmpfung katapultieren.
Fur die G20 hat Prioritidt, dass in der Krise die
Handlungsfihigkeit des IWF gesichert ist. Deshalb
wurde das Volumen fiir kurzfristige Liquiditdtshilfen
erheblich erhoht. Der IWF muss damit nicht mehr
fiirchten, dass ihm das Geld fiir Kreditzusagen aus-
gehen konnte, wenn zu viele Interessenten an seine
Tiir klopfen. Viel wichtiger aber scheint zu sein, dass
sich die Anreizstrukturen im internationalen Finanz-
system auf lange Sicht verdndern kénnten. Wenn der
IWF durch den Ausbau der Sonderziehungsrechte und
eine quasi restriktionsfreie Kreditvergabe tatsdchlich
zu einem globalen »Lender of Last Resort« oder zu
einer Liquiditdtsriickversicherung werden sollte,
konnte das die Motivation vieler - vor allem asiati-
scher — Schwellenldnder dimpfen, sich durch den Auf
bau massiver Wiahrungsreserven selbst gegen Finanz-
krisen abzusichern.” Langfristig kénnte die Aufwer-
tung des IWF so einen entscheidenden Beitrag zur
Riickfiihrung der globalen Ungleichgewichte leisten.
Mitte Juni 2009 billigten Reprdasentantenhaus und
Senat schlief3lich die von Obama erwiinschte Kredit-
linie im Rahmen des Supplemental Appropriations Act.”
Washingtons aufgeschlossene Haltung gegentiber
einer Erhohung der Sonderziehungsrechte des IWF,
die sich von der fritheren Reserviertheit deutlich ab-
hebt, ist allerdings auch damit zu erklédren, dass keine
substantiellen Reformen bei den Stimmgewichten ver-
einbart worden sind. Die USA behalten also ihren Ein-
fluss im Wahrungsfonds. Das Wohlwollen der Obama-
Administration dem IWF gegeniiber wurde auch da-
durch begiinstigt, dass der Fonds bei den Konflikten
mit Deutschland und Frankreich tiber das Volumen
staatlicher Konjunkturpakete die USA unterstiitzte.
Washington hatte vehement eine Erh6hung der
Regierungsausgaben gefordert — wie auch der IWF.

73 Vgl. »Briefing: The IMF - Mission: Possible«, in: The Econo-
mist, 8.4.2009, S. 63ff.

74 Vgl.»Text of H.R. 2346: Supplemental Appropriations Actg,
<www.govtrack.us/congress/billtext.xpd?bill=h111-2346>;
»U.S. Congress Vote Marks Big Step For IMF Reform, Fundingg,
IMF Survey Magazine: In the News, 18.6.2009, <www.imf.org|
external/pubs/ft/survey/so/2009/NEW061809A.htm>.

Abbau der globalen makro6konomischen Ungleichgewichte?

Abbau der globalen makro6konomischen
Ungleichgewichte?

Die wohl schwierigste Aufgabe, die es langfristig zu
bewdiltigen gilt, ist der Abbau der globalen makro-
6konomischen Ungleichgewichte, sind diese doch fast
einhellig als wesentliche Ursache der Finanzkrise
identifiziert worden. Aber gerade hier hat man bislang
am wenigsten erreicht — die Ungleichgewichte haben
weder abgenommen noch an Brisanz verloren. Die
Kapitalexporteure zeigen bis heute wenig Neigung,
ihr Verhalten zu dndern, und die USA weisen unge-
achtet der rasant steigenden Sparrate der Privathaus-
halte weiterhin einen hohen (wenn nicht sogar noch
steigenden) Kapitalbedarf auf. Das Modell export-
gestiitzten Wachstums wird in China, Japan oder
Korea - aber auch in Deutschland - 6konomisch
nicht grundsétzlich in Frage gestellt. Die Attraktivitat
amerikanischer Finanzprodukte, insbesondere von US-
Staatsanleihen, scheint insgesamt auch nicht nach-
haltig gelitten zu haben. Nach wie vor absorbieren die
USA einen Grofteil der globalen Ersparnisse, ohne
den Kapitalexporteuren hohere Zinsen zahlen zu
miissen. Im Gegenzug versuchen ostasiatische Export-
nationen (allen voran China) weiterhin, eine Wih-
rungsaufwertung gegeniiber dem Dollar zu verhin-
dern. Solange alle Beteiligten von diesem als »Bretton
Woods I« bezeichneten System informell fixierter
Wechselkurse und massiver Kapitaltransfers’ zu
profitieren glauben, ist eine institutionelle Regelung
unwahrscheinlich. Der IWF ist in diesem Bereich
bislang machtlos. Reformvorschlige, die eine Riick-
kehr zu einem globalen System fester Wechselkurse
und Kapitalverkehrskontrollen vorsehen, diirften
kaum durchsetzbar sein.

Ein Abbau der globalen Ungleichgewichte wiirde
tiefe Einschnitte sowohl in den Defizitlindern (allen
voran den USA) als auch in den Uberschusslindern
notwendig machen. Entsprechende Schritte sind vor
dem Hintergrund der Wirtschaftskrise kaum zu er-
warten. Es spricht daher einiges fiir die Annahme,
dass sich an der mit nationalen Interessen begriinde-
ten Vernachldssigung der Themen Wechselkurse und
Kapitaltransfers — auch dies eine Art von Benign Neglect
- nichts dandern wird.

75 Vgl. Michael P. Dooley/David Folkerts-Landau/Peter
Garber, An Essay on the Revived Bretton Woods System, NBER
Working Paper No. 9971, September 2003.
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Fazit und Empfehlungen

Fazit und Empfehlungen

Bei der Ursachenanalyse zur schwersten Finanz- und
Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit hat sich in den
USA ein breiter Konsens herausgebildet: Regulierungs-
defizite, Aufsichtsliicken und ein mangelndes Bewusst-
sein fiir systemische Risiken werden als Griinde fir
die Marktturbulenzen gesehen. Die Obama-Adminis-
tration dringt, vom Kongress iiberwiegend unter-
stiitzt, vor allem auf eine Reduzierung der systemi-
schen Risiken im Weltfinanzsystem. Erreicht werden
soll dies durch eine konsistente, umfassende und ge-
straffte Kontrolle aller Finanzmarktsektoren, wobei
man grofde Institute unter besondere Aufsicht stellen
will. In diesem Kurs zeigt sich eine eindeutige Abkehr
vom Benign-Neglect-Ansatz der vergangenen zwei Jahr-
zehnte.

Allerdings werden einige Krisenfaktoren in den
Reformvorschldgen bisher nur unzureichend thema-
tisiert, wie etwa die aus den amerikanischen Finanzie-
rungsdefiziten erwachsenden globalen Ungleich-
gewichte oder die durch politische Férderprogramme
verursachten Fehlanreize im US-Immobiliensektor.
Auch wenn sich in der amerikanischen Debatte eine
erhohte Sensibilitét fiir die globale Vernetzung der
Finanzmadrkte und deren Krisenanfilligkeit feststellen
ldsst, fehlen in diesen Bereichen offenbar Handlungs-
wille und -moéglichkeiten. Zudem decken die diskutier-
ten Reformvorschlige, von denen die meisten noch
der Umsetzung harren, nur einen Teil der Probleme
ab. Bei aller demonstrierten Regulierungsentschlossen-
heit konnten daher Aufsichtsliicken verbleiben. Die
Obama-Administration steht zudem vor der grofen
Herausforderung, die bittere, aber unverzichtbare
Medizin einer schéirferen Regulierung den Finanz-
marktakteuren schmackhaft zu machen, ohne sie an
andere Standorte zu verlieren. Das Policy Window fiir
Reformen ist jedenfalls klein. Mit einer Abschwichung
der Krise konnte sich die hohe Bereitschaft zu makro-
politischer Koordination schon bald als fliichtig er-
weisen - die Innovationskraft des Finanzsektors und
das kurze Gedéchtnis seiner Teilnehmer diirften dazu
beitragen. Und darin liegt eine weitere Herausforde-
rung fiir die Administration: Angesichts des engen
Policy Window besteht die Gefahr, dass tibereilt Refor-
men forciert werden, die ungeahnte Kosten mit sich
bringen, die Stabilitdt des Finanzsystems aber nicht
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deutlich verbessern. Deshalb mahnen viele Analysten
in den USA zu einer Verlangsamung des Reform-
tempos.

Trotz Washingtons gestiegener Kompromissbereit-
schaft wird die Kooperation mit den USA in Finanz-
regulierungsfragen kein Selbstldufer sein, sondern
ein schwieriger Prozess bleiben - auch im transatlan-
tischen Verhiltnis. Bei der nun anstehenden Ausarbei-
tung neuer Regulierungen sollten sich die USA und
die EU eng miteinander abstimmen, um ein Ausein-
anderdriften der jeweiligen Standards zu verhindern.
Dies konnte im Rahmen des Transatlantischen Wirt-
schaftsrates (TEC) geschehen, der sich im vergangenen
Jahr bereits zunehmend mit Finanzfragen beschéftigt
hat. Gerade im Bereich der Bilanzierungsstandards ist
darauf hinzuwirken, dass die Erfolge des Gremiums
nicht durch Ad-hoc-Krisenmanagement und unter-
schiedliche Reformrichtungen zunichtegemacht
werden. Aber auch bei der neuen Regulierung von
Derivaten und anderen Finanzmarktinstrumenten
sollte auf gemeinsame Standards hingearbeitet wer-
den. Die Obama-Administration hat mehrfach ihre
Bereitschaft bekundet, den transatlantischen Regu-
lierungsdialog weiterzufithren und zu intensivieren.
Dabei gibt es in den zentralen Zielen der Finanz-
marktregulierung einen weitgehenden Konsens
zwischen den USA und Europa. Eine solche Chance
sollte nicht ungenutzt bleiben, auch wenn iiber die
geeigneten Mittel und Instrumente weiterhin Un-
einigkeit bestehen diirfte.



Anhang

Tabellen

Tabelle 1

Regulierungsinstanzen in den USA und ihre Aufgaben

Name

Vorsitz

Regulierungsaufgaben

Federal Reserve System
(Fed)

Ben Bernanke

Das 1914 gegriindete Zentralbank-System (Federal Reserve System)
fungiert als Wahrungshiiter. Ihm obliegt die Sicherung der
Stabilitdt des Bankensystems und die Begrenzung systemischer
Risiken auf den Finanzmadrkten. Die Fed iiberwacht die Banken, die
Mitglieder des Federal Reserve System sind.

Securities and Exchange
Commission (SEC)

Mary Schapiro

Die SEC wacht tber die Einhaltung der Wertpapiergesetze an den
Borsen; dadurch soll sie Kapitalanleger schiitzen und funktions-
fihige, effiziente Kapitalméirkte gewdhrleisten. Alle Unternehmen,
die den amerikanischen Kapitalmarkt nutzen, miissen sich bei der
SEC registrieren lassen. Diese stellt zudem sicher, dass Anleger bzw.
Investoren mittels regelmdRiger Geschéfts- und Finanzberichte tiber
die wirtschaftliche Situation der Aktiengesellschaften korrekt
informiert werden.

Commodities Futures
Trading Commission
(CFTC)

Gary Gensler

Die 1974 eingerichtete CFIC iiberwacht den Futures- und Options-
markt an den US-Warenterminbérsen (z.B. der Chicago Mercantile
Exchange). Ziel ist, die Marktteilnehmer vor Manipulationen, Betrug
und missbrduchlichen Handelspraktiken zu schiitzen. Um diese
Aufgabe zu erfiillen, sammelt die CFTC laufend Informationen dar-
iiber, wer mit welchen Kontrakten handelt und in welchem Umfang
dies geschieht. Von den groRen Hindlern und Handelshéusern erhélt
sie tdglich Abrechnungen iiber deren Geschédftsaktivititen, sofern
diese die Berichtspflichtgrenzen iiberschreiten. AuRerdem ist sie
dafiir zustdndig, neue Kontrakte zum Handel zuzulassen. Jeder
Marktteilnehmer, der in den USA Termingeschéfte titigen will,
muss bei der CFTC registriert sein.

Office of Thrift
Supervision (OTS)

John Bowman

Sparinstitute unterliegen dem OTS, einer im Finanzministerium
angesiedelten Aufsichtsbehorde. Sie iberwacht zusétzlich die
Dachgesellschaften, denen ein Sparinstitut angehort. Dadurch
befinden sich auch grof3e Geschéftsbanken (Bank Holding Companies)
wie Morgan Stanley unter Aufsicht des OTS. Gegriindet wurde es im
Zuge der Umstrukturierung der Bankindustrie nach der Sparkassen-
krise der achtziger Jahre.
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Anhang

Name Vorsitz Regulierungsaufgaben

Office of the Comptroller | John Dugan Das OCC ist die dlteste Bankenaufsichtsbehoérde der USA. Es ist

of the Currency (OCC) zustindig fiir die Uberwachung und Zulassung der National Banks
(Banken mit bundesstaatlicher Satzung). Das OCC gehért zum
Finanzministerium und tritt fiir den Wettbewerbsgedanken ein.

Federal Deposit Sheila Bair Die 1933 gegriindete FDIC ist die Einlagensicherung fiir Banken und

Insurance Corporation Sparinstitute. Durch die Absicherung von Spareinlagen sorgt sie fiir

(FDIC) Vertrauen und Stabilitdt im Bankensektor. AuRerdem beaufsichtigt
die FDIC ihre Mitgliedsbanken und tibernimmt die Zwangsverwal-
tung, wenn eine Bank Konkurs anmeldet. Fiir Banken unter einzel-
staatlicher Aufsicht ist sie die primére nationale Aufsichtsbehérde.

National Credit Union Michael Fryzel Die NCUA ist fiir die Kreditgenossenschaften zustindig. Sie wurde

Administration (NCUA) 1934 durch den Federal Credit Union Act gegriindet und erfiillt
Aufsichts- wie Versicherungsfunktion fiir Kreditgenossenschaften.

Financial Accounting Robert Herz Das 1973 gegriindete FASB legt die United States Generally Accepted

Standards Board (FASB)

Accounting Principles (US GAAP) fest — Regeln zur Rechnungsfiihrung
fiir den Privatsektor. Es hat sein Mandat von der SEC, ist aber eine
private Organisation.

Federal Housing Finance
Board (FHFB)

Ronald Rosen-
feld

Das FHEFB reguliert das Federal Home Loan Bank-System. Die FHL-
Banken sind regional operierende genossenschaftliche Hypotheken-
banken, bei denen lokale Banken Immobilienkredite giinstig re-
finanzieren konnen. Das System wurde 1932 zur Férderung von
privatem Wohneigentum begriindet.

Tabelle 2

Finanzinstitute und ihre Regulierer

Finanzinstitut

Regulierungsbehorde

Bank mit einer bundesstaatlichen Lizenz

Office of the Comptroller of the Currency (OCC)

Bank mit einer einzelstaatlichen Lizenz

(Mitglied des Federal Reserve System)

Federal Reserve,
einzelstaatlicher Regulierer

Bank mit einer einzelstaatlichen Lizenz

(nicht Mitglied des Federal Reserve System)

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
einzelstaatlicher Regulierer

Sparkasse mit bundesstaatlicher Linzenz

Office of the Comptroller of the Currency (OCC)

Sparkasse mit einzelstaatlicher Lizenz

Office of Thrift Supervision (OTS),
einzelstaatlicher Regulierer

Kreditgenossenschaften

National Credit Union Administration (NCUA),
National Credit Union Share Insurance Fund (NCUSIF)

Quelle: Government Accountability Office, Financial Regulation: A Framework for Crafting and Assessing Proposals to Modernize the Outdated
US Financial Regulatory System, GAO-09-216, 2009.
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Tabelle 3
Reformvorschlige

Urheber

Vorgeschlagene Mafsnahmen zur Bewdltigung systemischer Risiken

US-Finanzministerium

Uberwachung systemrelevanter Institute durch die Federal Reserve

Griindung eines zwischenbehoérdlichen Ausschusses (Financial Services Oversight
Council) zur Beobachtung des gesamten Systems und als Friithwarninstanz;
Mitglieder: Fed, Finanzministerium, SEC, FDIC, CFTC u.a.

strengere Eigenkapitalvorschriften fiir Banken und andere Marktakteure sowie
Regulierung bisher unbeaufsichtigter Marktteilnehmer wie Hedgefonds

Auflésung der Sparkassenaufsichtsbehdrde OTS und Griindung einer Consumer
Financial Protection Agency. Ein National Bank Supervisor als Unterbehorde des
Finanzministeriums soll fiir alle auf Bundesebene aktiven Institute mit Spar-
einlagen zustdndig sein.

FDIC

Schaffung eines systemischen Risikoausschusses (Systemic Risk Council, SRC);
Mitglieder: Fed, Finanzministerium, FDIC u.a.

Der SRC wiirde Standards wie Kapitalvorschriften setzen, um das Risiko zu
verringern, und wire den anderen Regulierungsbehérden tibergeordnet.

Federal Reserve

Designierung einer (bereits bestehenden) Institution zur Uberwachung des
gesamten Finanzsystems

strengere Standards fiir Risikomanagement, Kapitaldeckung und Liquiditét

SEC

unterstiitzt Vorschlag eines Systemic Risk Council zur Uberwachung groRer
Finanzinstitutionen; Mitglieder: Fed, Finanzministerium, SEC, FDIC

Beibehaltung eines unabhéingigen Kapitalmarktregulierers, der tiber die
Einhaltung der Wertpapiergesetze an den Borsen wacht und den Konsu-
mentenschutz sicherstellt

Abwicklung aller OTC-Derivative iiber eine Clearingstelle sowie Uberwachung
von Derivaten und Hedgefonds durch eine Regulierungsbehoérde

Group of Thirty

konsolidierte Aufsicht fiir alle systemrelevanten Institute

Ratingagenturen dirften nicht mehr von den Emittenten der Wertpapiere, die
sie benoten, bezahlt werden.

Starkung der Regulierungsstandards fiir Risikomanagement, Eigenkapital und
Liquiditat

Verbesserung von Transparenz und Regulierung der Mirkte fiir OTC-Derivate

Congressional Oversight Panel

Designierung einer (bereits bestehenden) Institution zur Uberwachung des
gesamten Finanzsystems

Starkung der Regulierungsstandards fiir Risikomanagement, Eigenkapital und
Liquiditdt

Verbesserung von Transparenz und Regulierung der Markte fiir OTC-Derivate

Quelle: Government Accountability Office,

Financial Market Regulation, Financial Crisis Highlights Need to Improve Oversight of Leverage at

Financial Institutions and across System, GAO-09-739, 2009.
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Anhang

Tabelle 4

In die Reformdebatte involvierte Ausschiisse im Kongress und ihre Vorsitzenden

Ausschuss

Vorsitzender (jeweils Demokrat), Ranking Member (Republikaner)

Senate Committee on Agriculture, Nutrition
and Forestry

Tom Harkin (IA), Saxby Chambliss (GA)

Senate Committee on Appropriations

Daniel K. Inouye (HI), Thad Cochran (MS)

Senate Committee on Banking, Housing,
and Urban Affairs

Christopher J. Dodd (CT), Richard C. Shelby (AL)

Senate Committee on Commerce, Science,
and Transportation

John D. Rockefeller (WV), Kay Bailey Hutchison (TX)

Senate Committee on Finance

Max Baucus (MT), Chuck Grassley (IA)

Senate Committee on Homeland Security
and Governmental Affairs

Joseph I. Lieberman (CT), Susan M. Collins (ME)

House Committee on Agriculture

Collin C. Peterson (MN), Frank D. Lucas (OK)

House Committee on Appropriations

David Obey (WI), Jerry Lewis (CA)

House Committee on Energy and Commerce

Henry A. Waxman (CA), Joe Barton (TX)

House Committee on Financial Services

Barney Frank (MA), Spencer Bachus (AL)

House Committee on Oversight and Government
Reform

Edolphus Towns (NY), Darrell Issa (CA)

House Committee on Ways and Means

Charles B. Rangel (NY), Dave Camp (MI)
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Abkiirzungen

ABCP Asset Backed Commercial Papers

ABS Asset Backed Securities

AIG American International Group

BDI Bundesverband der Deutschen Industrie

BIP Bruttoinlandsprodukt

CDO Collateralized Debt Obligations

CDS Credit Default Swap

CFPA Consumer Financial Protection Agency

CFTC Commodities Futures Trading
Commission

CRA Community Reinvestment Act

DIHK Deutscher Industrie- und Handels-
kammertag

EESA Emergency Economic Stabilization Act

Fannie Mae Federal National Mortgage Association

FASB Financial Accounting Standards Board

EDIC Federal Deposit Insurance Corporation

FSOC Financial Services Oversight Council

Fed Federal Reserve System

FHFB Federal Housing Finance Board

FRB Federal Reserve Bank

Freddy Mac Federal Home Loan Mortgage
Corporation

G20 Gruppe der 20 wichtigsten Industrie-
und Schwellenldnder

G7/G8 Gruppe der sieben bzw. acht fithrenden
Industrienationen

GAO Government Accountability Office

GSE Government Sponsored Enterprise

IWF Internationaler Wahrungsfonds

NBER National Bureau of Economic Research

NBS National Bank Supervisor

NCUA National Credit Union Administration

NCUSIF National Credit Union Share Insurance
Fund

OCC Office of the Comptroller of the Currency

OTC Over-the-counter

OTS Office of Thrift Supervision

PCAOB Public Company Accounting Oversight
Board

PPIP Private-Public Investment Program

SEC Securities and Exchange Commission

SIvV Structured Investment Vehicles

SRC Systemic Risk Council

TEC Transatlantic Economic Council

US FASB US Financial Accounting Board

US GAAP US Generally Accepted Accounting
Principles
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