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EU- und US-Plane zur Finanzmarktreform

Europa hat die Nase vorn
Oliver Ziegler

Am 2. April treffen die Staats- und Regierungschefs der fithrenden Industrie- und
Schwellenlinder (G20) in London zu erneuten Verhandlungen iiber eine Reform der
globalen Finanzarchitektur zusammen. Vor dem Hintergrund der dramatischen Wirt-
schaftslage in den USA und der noch nicht vollstindig arbeitsfihigen neuen US-Admi-
nistration bietet sich Europa die Chance, die globale Fithrungsrolle zu iibernehmen
und sich als Standardsetzer zu etablieren. Auf dem ersten Gipfel im November 2008 in
Washington einigten sich die G20-Staaten darauf, alle Finanzmarkte, Finanzprodukte
und Marktteilnehmer kiinftig »ihren Umstidnden entsprechend« zu regulieren oder zu

iiberwachen.

Fir Europa und die USA ist ein funktionie-
rendes Finanzsystem von zentraler Bedeu-
tung. Trotz starker Konkurrenz aus den
Schwellenldndern nehmen beide Akteure
nach wie vor die fithrende Position im
internationalen Finanzsystem ein. Rund
drei Viertel aller Finanzdienstleistungen
weltweit wurden vor dem Ausbruch der
Finanzmarktkrise 2007 an ihren Markten
erbracht. Auch die Hohe der Finanztrans-
aktionen zwischen den USA und der EU ist
beispiellos: Im Jahr 2006 belief sich das
Volumen gegenseitiger Anlagen in Wert-
papieren auf 3,04 Billionen US-Dollar bei
Aktien und auf 2,98 Billionen US-Dollar bei
Anleihen. Um diese fithrende Position auf
dem Finanzmarkt weiter auszubauen,
arbeiten beide Seiten seit Anfang des Jahr-
zehnts kontinuierlich an einem Abbau
regulatorischer Handels- und Investitions-

hemmnisse. Zentraler Bestandteil dieser
transatlantischen Marktintegration ist
weniger die Harmonisierung der oftmals
sehr unterschiedlichen rechtlichen Bestim-
mungen fiir die Wertpapiermairkte, sondern
vielmehr deren gegenseitige Anerkennung.
Von besonderer Bedeutung innerhalb des
dichten Netzes formeller und informeller
Dialoge ist der 2002 gegriindete Finanz-
marktregulierungsdialog (Financial Markets
Regulatory Dialogue, FMRD) zwischen der
Europdischen Kommission auf der einen
und dem US-Finanzministerium, der Borsen-
aufsicht (SEC) und dem Federal Reserve
Board auf der anderen Seite. Speziell bei
der Losung des Konflikts um den Sarbanes-
Oxley Act hat sich der FMRD hervorgetan.
Das Gesetz zur Reform des Wertpapier-
handels wurde als Reaktion auf verschiede-
ne Bilanzskandale (z.B. Enron) im Juli 2002
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vom US-Kongress erlassen, kollidierte je-
doch mit einer Reihe europdischer Rechts-
vorschriften. Auch der 2007 ins Leben
gerufene Transatlantische Wirtschaftsrat
(TEC) hat sich als High-level-Forum fiir die
Diskussion iiber Regulierungsfragen eta-
bliert. Als dessen grofRter Erfolg in Finanz-
marktfragen bislang gilt die Anerkennung
der internationalen Bilanzierungsregeln
(IFRS) in den USA. Mit Blick auf das anste-
hende G20-Treffen am 2. April in London er-
gibt sich nun fiir beide Partner die Moglich-
keit, gemeinsame Standards fiir eine neue
globale Finanzarchitektur zu entwickeln.
Die Zeichen sind giinstig, dass Europa und
die USA an einem Strang ziehen werden.

Bereitschaft zu regulieren

Es ist noch nicht lange her, dass Initiativen
aus Brissel, Berlin oder Paris zur Reform
des Laissezfaire-Finanzmarktmodells von
amerikanischer sowie britischer Seite scharf
kritisiert und zurtickgewiesen wurden.
Grund dafiir waren systemische Unter-
schiede zwischen Kontinentaleuropa auf
der einen und den angelsidchsischen Lin-
dern auf der anderen Seite. Unter dem Ein-
druck der Finanzmarktkrise ist die Bereit-
schaft zur strengeren Kontrolle der Mirkte
jedoch gewachsen. »Die Vereinigten Staaten
haben nicht die Absicht die Bemiithungen
zu verzogerng, verkiindete der neu gewdhlte
amerikanische Prasident Barack Obama am
25. Februar auf einer Pressekonferenz in
Washington. Obama bezeichnet die Reform
der Finanzmarktregulierung — neben dem
Konjunkturpaket und den Bankenrettungs-
malRnahmen - als »ein Bein des Schemels«
in seinem Plan gegen die Wirtschaftskrise.
Auch der demokratische Senator Charles
Schumer, hochrangiges Mitglied im Ban-
kenausschuss des US-Senats, forderte jiingst
eine »aggressivere« Regulierung der Finanz-
madrkte, um die Fithrungsrolle New Yorks
als Finanzhauptstadt der Welt zu bewah-
ren. Die SEC solle zu diesem Zweck sogar
von Washington nach New York umsiedeln.
Noch vor zwei Jahren hatte sich Schumer
vehement tiber das UbermaR an Regulie-

rung in den USA beklagt. Ahnliches gilt fiir
den britischen Premier Gordon Brown, der
mit dem Motto »regulation light« jahrelang
fiir den Finanzplatz London warb. Zwar
stemmte sich Brown erfolgreich gegen Briis-
seler Pline zur Schaffung einer europdi-
schen Finanzaufsicht. Als erster europdi-
scher Gast im WeiRen Haus sprach er sich
jedoch Anfang Mirz fiir einen »globalen
New Deal« zur Stabilisierung der Markte
aus. Darin sollen transparente Standards
fiir den Finanzsektor enthalten sein. Mit
seinen EU-Kollegen hat sich der britische
Premier Ende Februar zudem auf weit-
reichende MalRnahmen zur stirkeren Kon-
trolle der Weltfinanzmarkte verstidndigt.
Aufbeiden Seiten des Atlantiks ist man sich
einig, dass eine enge Abstimmung der Posi-
tionen zwingend ist. Aufgrund struktureller
Besonderheiten gehen die Akteure dabei je-
doch mit unterschiedlichem Tempo voran.

USA nur bedingt arbeitsfihig

Trotz der Fiille an institutionalisierten Dia-
logen zwischen Europa und den USA finden
transatlantische Gesprédche zur Finanz-
marktregulierung hauptsichlich im Rah-
men der vier Arbeitsgruppen statt, die die
G20-Staaten zur Umsetzung der November-
Beschliisse eingerichtet haben. Zwar hat
Prisident Obama erst Anfang Mirz erklart,
die TEC-Verhandlungen unter der operati-
ven Leitung seines stellvertretenden Wirt-
schaftsberaters Michael Froman fortfithren
zu wollen. Zurzeit liegen sie jedoch auf Eis.
Diese ungewollte Zwangspause ist zundchst
der Tatsache geschuldet, dass die gegen-
wartige US-Administration erst frisch im
Amt ist. Da mit jedem Regierungswechsel
in Washington stets ein Grofteil des poli-
tischen Personals ausgetauscht wird, ist die
junge Obama-Administration momentan
nur bedingt arbeitsfahig. Im US-Finanz-
ministerium etwa ist die Mehrheit der
Stellen auf mittlerer Ebene derzeit noch
vakant. So muss der langjdhrige Deputy
Assistant Secretary for International Affairs
im Finanzministerium, Mark Sobel, neben
den bilateralen Beziehungen zu Europa



auch die regen multilateralen Aktivitdten
um die G20 und G7 koordinieren. Zudem
sind die relevanten Ministerien und Behor-
den mit der Bewiltigung der Krise beschaf-
tigt. Wahrend Finanzminister Timothy
Geithner sowohl mit der Rettung des
Bankensektors als auch der angeschlagenen
US-Automobilindustrie beauftragt ist, kon-
zentriert sich die neue Direktorin der SEC,
Mary Schapiro, weiterhin auf die Auf-
kldrung der Finanzskandale um die mut-
mafRlichen Anlagebetriiger Bernard Madoff
und Robert Stanford.

Keine klare Positionierung

Diese Umstdnde erkldren, warum eine end-
giltige Positionierung der neuen amerika-
nischen Regierung zur Finanzmarktreform
noch aussteht. Hinzu kommt, dass im poli-
tischen System der USA der Kongress tiber
Regulierungsfragen bzw. die Mandate der
zahlreichen unabhingigen Regulierungs-
behorden entscheidet. Prasident Obama ist
somit von der Beschlussfassung der Legis-
lative abhéngig. Doch auch im Kapitol
herrscht keine Einigkeit. Zwar wird der im
Januar von Obamas Finanzberater Paul
Volcker vorgelegte Rahmenplan zur Finanz-
stabilitdt« von vielen als Modell gesehen.
Das Papier empfiehlt einige sehr weit-
gehende Vorschriften, wie etwa strengere
Regeln fiir Hedgefonds, Ratingagenturen
und Hypothekenmakler. Aber es kursieren
auch alternative Konzepte. Im Januar leg-
ten die Senatoren Charles Grassley (R) und
Carl Levin (D) einen Entwurf mit weit weni-
ger ambitionierten Zielen vor. Demnach
sollen im Gegensatz zum Volcker-Plan etwa
Hedgefonds ab einer bestimmten GrofRRe
lediglich zur Registrierung bei der SEC ver-
pflichtet werden. Bislang sind Hedgefonds
weitgehend unreguliert, eine Registrierung
ist freiwillig. Der Volcker-Plan, der auch von
dem Mitglied des Bankenausschusses im
Senat, dem Demokraten Jack Reed, sowie
von dem demokratischen Vorsitzenden des
Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen im
Reprédsentantenhaus, Barney Frank, favo-
risiert wird, zielt hingegen auf eine voll-

stindige Kontrolle der Hedgefonds durch
eine eigene Behorde. Dariiber hinaus ver-
zogert sich der Entscheidungsfindungs-
prozess im Kongress wegen eines Parallel-
konflikts um handelbare Kreditausfall-
versicherungen (Credit Default Swaps, CDS).
Collin Peterson, der demokratische Vor-
sitzende des Landwirtschaftsausschusses im
Représentantenhaus, hat einen Gesetz-
entwurf eingereicht, der den Handel mit
CDS drastisch einschranken wiirde. Seinem
Parteikollegen Barney Frank geht dieser
Vorschlag jedoch zu weit. Frank streitet
zudem mit seinem Parteikollegen und Vor-
sitzenden des Bankenausschusses im Senat,
Christopher Dodd, tiber die zukiinftige
Rolle der Zentralbank (Fed). Weniger kon-
trovers ist der Kampf gegen Steueroasen.
Anfang Mirz wurde in beiden Kammern
des Kongresses ein Gesetzentwurf ein-
gebracht (Stop Tax Haven Abuse Act), der die
breite Unterstiitzung der demokratischen
Mehrheit und auch des Priasidenten findet.
Der Gesetzgebungsprozess hin zu einer
modernen Finanzmarktarchitektur wird
aufgrund der Komplexitit der Materie und
der involvierten Interessengruppen erwar-
tungsgemadl viel Zeit in Anspruch nehmen.
Die Tageszeitung The Hill bezeichnet den
Prozess als »Goldgrube fiir Lobbyisten«. Auf
Wunsch Obamas jedoch soll bis zum G20-
Gipfel ein grober Entwurf existieren. Die
leitenden Prinzipien hierfiir, wie systemi-
sches Risikomanagement oder verbesserte
Transparenz, hat der Priasident vorgegeben.

Briissel hat die Nase vorn

Wihrend die Debatte tiber Finanzmarkt-
regulierung in Washington also erst lang-
sam an Fahrt gewinnt, sind die Schwer-
punkte in Briissel lingst gesetzt und erste
Pakete bereits geschniirt. EU-Kommissions-
président Jose Manuel Barroso forderte
Anfang Méirz nicht nur, dass Europa beim
Kampf gegen Steueroasen weltweit eine
Fiihrungsrolle iibernehmen miisse; basie-
rend auf dem Plan des fritheren IWF-Chefs
Jacques de Larosiere legte er auch ein Stra-
tegiepapier iber eine umfassende Reform
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der Finanzmaérkte vor. Die Staats- und Regie-
rungschefs der Europdischen Union sollen
das Konzept bei ihrem Gipfel im Juni ab-
segnen. Die neuen Gesetze sollen noch bis
Herbst auf den Tisch kommen, ehe sich die
amtierende Kommission Ende Oktober auf-
16st. Fiir Insider der Kommission deutet das
von Barroso eingeschlagene Tempo darauf
hin, dass der Kommissionsprasident, dessen
politische Zukunft in Briissel heftig dis-
kutiert wird, sich fiir eine zweite Amtszeit
profilieren mochte.

Der Europdischen Union kommt das
rasche Handeln im Hinblick aufihren Ein-
fluss auf der internationalen Biihne sehr
zupass. Dadurch, dass die amerikanischen
Partner bei der Erarbeitung ihrer Regulie-
rungsplidne nur langsam vorankommen,
bietet sich den Europédern die Gelegenheit,
sich als weltweite Standardsetzer im Finanz-
marktbereich zu etablieren. Im Umwelt-
und Sozialbereich wird die EU bereits ge-
meinhin als »the world’s chief regulator«
(The Economist) bezeichnet. So haben schon
eine Vielzahl von Liandern Briisseler Umwelt-
direktiven tibernommen. Grund dafiir sind
die weitreichenden Erfahrungen der EU im
Regulierungsbereich, ihre traditionell
regulierungsfreundliche und risikoaverse
Offentlichkeit sowie die GréRe ihres
Binnenmarkts. Im Finanzmarktbereich
will die Union nun ebenfalls punkten. Seit
Jahren pochen die Kontinentaleuropéer
vergeblich aufeine strengere Regulierung
der Mérkte. Die Wirtschaftskrise stellt sich
fiir Briissel nun als Chance dar. So gehen
eine Reihe von Vorschlidgen zur Finanz-
marktreform, die die EU-Staaten im Rah-
men des G20-Treffens am 2. April in London
diskutieren mochten, iiber die im Novem-
ber formulierten Forderungen der G20
hinaus, etwa die Einfithrung einer obliga-
torischen Registrierungs- und Informa-
tionspflicht fiir Hedgefonds und einer
europdischen Lizenz fiir Ratingagenturen,
die Schaffung einer zentralen Verrech-
nungsstelle fiir Kreditausfallversicherungen
in Europa, Vorschriften zur Bezahlung von
Finanzmanagern oder die Androhung von
Sanktionen fiir Steueroasen.

Erfolg kein Selbstldaufer

Zwar mochte Briissel die Nase bei der
Regulierung von Finanzmaérkten vorne
haben, doch ist der Erfolg kein Selbstldufer.
Washington bleibt trotz regulierungsfreund-
licher Rhetorik zuriickhaltend gegentiber
einigen Plinen aus Europa: Generell haben
die Amerikaner angekiindigt, den Schwer-
punkt des G-20-Treffens auf die Koordinie-
rung der nationalen Konjunkturprogramme
setzen zu wollen. Erst danach kdnne man
tiber die langfristigen Fragen der Finanz-
marktarchitektur beraten. Zum zweiten
gibt es in den USA Vorbehalte gegen die
Schaffung einer zentralen Verrechnungs-
stelle fiir Kreditderivate in Europa, da der
grofRte Anteil des 30 Billionen Dollar schwe-
ren CDS-Markts in den Vereinigten Staaten
liegt. Drittens weisen Kritiker der »obsessi-
ven Regulierungswut« Briissels, wie der
Financial Times-Kolumnist Martin Wolf, mit
Nachdruck darauf hin, dass weder Hedge-
fonds noch Steueroasen die Krise verursacht
haben. Viertens werden auch Reformideen
fiir die Makro-Ebene, wie etwa die Griin-
dung einer Weltfinanzaufsicht, mit Skepsis
betrachtet. Barney Frank, Vorsitzender des
Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen im
US-Reprdsentantenhaus, hat bereits deut-
lich gemacht, dass die USA keine nationa-
len Souverdnitdtsrechte abgeben werden.
Schlieflich kénnte die Ankiindigung der
neuen Direktorin der SEC, Mary Schapiro,
die von der EU geforderte langfristige Um-
stellung der amerikanischen Bilanzierungs-
standards auf IFRS verhindern zu wollen,
zum Konfliktfall werden.

Trotz dieser kritischen Punkte zeichnet
sich ab, dass die Amerikaner der von Briissel
dominierten politischen Agenda in weiten
Bereichen folgen werden. AuRerungen der
US-Administration und - noch wichtiger -
von Vertretern der mit Parlamentsvorbehalt
ausgestatteten demokratischen Kongress-
mehrheit lassen auf eine grofRe Interessen-
konvergenz mit den Europdern schliefRen.
Wenn es den Europédern gelingt, am 2. April
mit einer Stimme zu sprechen, bietet sich
ihnen ein Window of Opportunity wie selten
zuvor, um weltweite Standards zu setzen.



