FINANZMARKTE

Finanzmarkt-Regulierung: Im Detail viel
erreicht, Grundprobleme ungelost

2009 kiindigten die Regierungschefs der wichtigsten Wirtschaftsmachte an, die Finanzmarkte
so zu regulieren, dass sich die 2007 ausgebrochene Krise nicht wiederholen kann.

Inzwischen ist vieles umgesetzt. Doch das diirfte nicht ausreichen.

Die beiden Krisen-Treffen der G-20 endeten 2009 mit umfas-
senden und konkreten Vereinbarungen. Inwieweit diesen Be-
schliissen in Europa und den USA Taten gefolgt sind, hat der
Berliner Wirtschaftsprofessor Sebastian Dullien im Auftrag
der Hans-Bockler-Stiftung untersucht.* Sein Fazit: ,,Anders
als haufig offentlich wahrgenommen, haben die Regierungen
sowohl in den USA als auch in der EU seitdem grofse An-
strengungen unternommen, die Finanzmarkte zu regulieren
und haben eine Vielzahl ihrer Detailvorschlage umgesetzt.

ESFS: Europas neue Finanzaufsicht

European System of Financial Supervision

... besteht nach einem Beschluss des Rats der
Wirtschafts- und Finanzminister von 2010 aus ...
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and Markets Authority

Allerdings stelle sich aus heutiger Sicht die Frage, ob ,,der
Grundansatz der G-20 nicht zu kleinteilig war und zu wenig
auf ein echtes Umdenken bei der Finanzmarktregulierung
gesetzt hat“. Vor allem sei wenig geschehen, um makrooko-
nomische Ungleichgewichte zu beseitigen.

Geléste Detailfragen. Wihrend die Regulierung der Fi-
nanzmarkte in den USA mit dem Dodd-Frank-Act praktisch
auf einen Schlag geschah, verteilen sich die Anderungen in
Europa auf eine Reihe von Richtlinien und Verordnungen,
die noch nicht alle Gesetzeskraft ha-
ben. Insgesamt sei die Umsetzung der
angekiindigten regulatorischen Einzel-
mafSnahmen aber weit fortgeschritten,
schreibt Dullien. So gebe es in der EU
mit dem ,,European System for Finan-
cial Supervision“ nun ein Netzwerk
neuer Finanzaufsichtsbehorden. Mit
»Basel III“ existieren inzwischen neue
Eigenkapitalregeln, die Banken hohere
Risikopuffer abverlangen und nach Ein-
schiatzung des Wissenschaftlers sowohl
in Europa als auch in den USA bald zum
Einsatz kommen diirften. Ebenfalls auf
globaler Ebene arbeitet das neue Finan-
cial Stability Board, dem die grofiten
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Die neue Finanzarchitektur der USA:
Umfassende Symptomtherapie

Mitte Juli 2010 hat US-Prisident Barack Obama ein neu-
es Regelwerk fur die Finanzmarkte unterzeichnet. Der nach
den federfithrenden Abgeordneten benannte Dodd-Frank-Act
umfasst rund 850 Seiten mit Vorschriften fur Banken, Borsen,
Hedge-Fonds, Rating-Agenturen und Aufsichtsbehorden. Die
Okonomen Raphaéle Chappe und Willi Semmler von der
New Yorker New School for Social Research haben die wich-
tigsten Regelungen zusammengestellt und kommentiert:*

Verbriefte Kredite. Ausgangspunkt der Krise war die US-
Immobilienblase. Banken vergaben massenhaft Kredite und
verkauften sie anschlieflend in Form komplexer Wertpapiere
weiter. Diese Kreditverbriefung ist zwar weiterhin erlaubt,
die Herausgeber solcher Papiere miissen aber ausfithrlicher
Auskunft tiber die Zusammensetzung geben. Sie diirfen auch
nicht mehr das komplette Ausfallrisiko weiterreichen, son-
dern mussen mindestens fiinf Prozent des Kreditrisikos in den
eigenen Biichern behalten.

Erweiterte Finanzaufsicht. Vor der Krise wurde das ,,sys-
temische Risiko“ vernachlassigt, das sich aus den Verflech-
tungen des Finanzsystems und dem Zusammenwirken der

Marktteilnehmer ergibt. Dartiber soll kiinftig das Financial
Oversight Council (FSOC) wachen. Es kann beispielsweise
verlangen, dass systemrelevante Finanzfirmen der Banken-
aufsicht der Federal Reserve Bank (Fed) unterstellt werden.
Dann gelten strengere Auflagen, etwa eine Obergrenze fur
die maximale Verschuldung. Die Fed kann den von ihr
beaufsichtigten Unternchmen Ubernahmen und Fusionen
verbieten, die Veroffentlichung von Geschiftsdaten oder
Verbesserungen des Risikomanagements verlangen sowie
die Aufnahme weiterer Kredite untersagen. Das FSOC kann
die Fed zudem beauftragen, Finanzunternehmen bestimmte
Geschifte zu verbieten oder von ihnen den Verkauf von Fir-
menteilen zu verlangen.

Eigenhandel der Banken. Solange Banken nur fiir Kunden
Wertpapiere kaufen und verkaufen, geht von ihnen kein ge-
samtwirtschaftliches Risiko aus. Problematisch wird es, wenn
sie auf eigene Rechnung wetten, ihr Eigenkapital verspielen
und die Realwirtschaft nicht mehr mit Krediten versorgen
konnen. Daher setzt nun die ,, Volcker Rule“ dem Eigenhan-
del Grenzen: Geschiftsbanken diirfen kiinftig nur noch mit
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chungsstrukturen einrichten konnte. Der Wirtschaftsfor-
scher schligt vor, dem mit einem Finanz-TUV einen Riegel
vorzuschieben: Finanzinnovationen wiren vorab zu geneh-
migen. Damit missten Finanzinstitute beweisen, dass neue
Wertpapierarten der Wirtschaft niitzen — und ihre Stabilitat
nicht gefihrden.

Offene Grundsatzfragen. Zudem waren nicht alle G-
20-Statements von 2009 so konkret wie die zur Finanzmarkt-
regulierung. Dullien schreibt, dass ,,die groben makrookono-
mischen Linien nur schwammig formuliert wurden. Zwar
heifSt es, dass ,,ausgeglichenere Leistungsbilanzen zu fordern®
seien. Konkrete Vorschlige blieben jedoch aus. So gibt es der
Studie zufolge bis heute keinen Mechanismus, der Handels-
ungleichgewichten entgegenwirkt. Lediglich innerhalb der
EU seien im Rahmen des neuen fiskalpolitischen Regelwerks
Maoglichkeiten geschaffen worden, Sanktionen gegen Lander
mit unausgeglichener Leistungsbilanz zu verhangen. Jedoch
habe die EU die Wirksamkeit des neuen Instruments auf
Dringen Deutschlands gleich wieder eingeschriankt: Indem

begrenzten Betragen spekulieren, zum Beispiel nicht mehr als
drei Prozent ihres Kernkapitals in Hedge-Fonds stecken. Al-
lerdings gibt es einige Ausnahmen: So sind beispielsweise Ab-
sicherungsgeschifte weiterhin erlaubt. Chappe und Semmler
fiirchten, dass es in der Praxis sehr schwierig wird, erlaubte
und nicht erlaubte Transaktionen zu unterscheiden. Eine
Wiederbelebung des bis 1999 giiltigen Glass-Steagall-Acts,
der normales Bankgeschift und Investment-Banking unter
einem Dach grundsitzlich verboten hatte, wire aus Sicht der
Wissenschaftler die bessere Losung gewesen.

Derivate, also Wetten auf Kursschwankungen etwa von
Wahrungen, Zinsen oder Aktien, dirfen nicht mehr abseits
regulierter Miarkte gehandelt werden. Vormals aufSerborsli-
che Geschifte miissen nun iiber lizensierte Clearing-Stellen
laufen. Wer mit spekulativen Finanzinstrumenten handeln
will, muss sich registrieren und finanzielle Sicherheiten vor-
weisen konnen.

Rating-Agenturen werden zu mehr Transparenz gezwun-
gen. Sie miissen regelmafSig ihre Methoden darlegen, nach-
weisen, dass ihre Analysten qualifiziert sind, und Auskunft
geben, wie oft sie mit ihren Einschitzungen richtig oder
falsch lagen. Neue Vorgaben fir die Besetzung von Vor-
standsposten und Analystenstellen sollen Interessenkonflikte
vermeiden. Zudem wird es leichter, gerichtlich gegen Rating-
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fir Lander mit negativer Leistungsbilanz engere Grenzwerte
festgelegt wurden als fiir Uberschusslinder, werde ,,die An-
passungslast einseitig den Defizitlindern auferlegt“, so der
Wissenschaftler.

Ein weiteres Problem, das zu den tieferen Ursachen der
Krise zahle, bleibe unkorrigiert: das seit den 1970er-Jahren
in den Industrielindern gewachsene Einkommensgefille.
Die Deregulierung der Arbeits- und Finanzmarkte habe das
Wachstum der Masseneinkommen gebremst und zu einer
Aufblihung der Kreditnachfrage und des Finanzsektors ins-
gesamt gefithrt. Dadurch sei etwa die Spekulationsblase am
US-Immobilienmarkt entstanden. Um die Proportionen wie-
der zurechtzuriicken, reiche es nicht aus, nur die Finanzmark-
te zu regulieren. Vielmehr sei ein international koordiniertes
Umsteuern bei Lohn-, Steuer- und Sozialpolitik notig. «

* Quelle: Sebastian Dullien: Anspruch und Wirklichkeit der
Finanzmarktreform: Welche G20-Versprechen wurden umgesetzt?,
Studie im Auftrag der Hans-Bdckler-Stiftung, IMK Study Nr. 26, Marz 2012
Download und Quellendetails: www.boecklerimpuls.de

Agenturen vorzugehen: Wihrend sie friher argumentieren
konnten, Ratings seien blofSe MeinungsdufSerungen, miissen
sie ihre Urteile nun plausibel begriinden kénnen, um Ansprii-
che auf Schadenersatz zu vermeiden.

Dass inzwischen viele neue Auflagen fur die Wall Street
gelten, sei eindeutig zu begriifSen, schreiben Chappe und
Semmler. Allerdings dufSern sie neben Einwinden im Detail
auch grundsitzliche Kritik: An der wirtschaftlich wie poli-
tisch problematischen Konzentration des Finanzsektors ha-
be sich nichts gedndert — im Gegenteil: Die sechs grofsten
Finanzkonzerne verfiigten 2006 iiber ein Anlagevolumen,
das 55 Prozent des Bruttoinlandsprodukts entsprach. 2010
waren es bereits 64 Prozent. Unverandert blieben zudem die
hohen Bonuszahlungen im Banksektor. Zusammenfassend
beschreiben die Okonomen den Dodd-Frank-Act als einen
Katalog technischer Vorkehrungen, der auf die vergangene
Krise zugeschnitten sei. Ob dies ausreiche, um die nichste
Finanzkrise zu verhindern, die ihren Ausgangspunkt etwa
vom Markt fiir Studienkredite oder einem Absturz der Social-
Media-Aktien nehmen konnte, sei fraglich. <

* Quelle: Raphaéle Chappe, Willi Semmler: Financial Reform in the U.S.:
A Critical Survey of Dodd-Frank and What is Needed for Europe,

IMK Working Paper, April 2012
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