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Der Bericht der US-
amerikanischen ,,Unter-
suchungskommission tuiber
die FinanzKkrise*

Thomas Zotter

Die ,Untersuchungskommission tber
die Finanzkrise“ (Financial Crisis Inqui-
ry Commission, FCIC) wurde gegrin-
det, ,um die nationalen und weltweiten
Ursachen der gegenwartigen finan-
ziellen und wirtschaftlichen Krise in
den USA zu untersuchen®. Die Einrich-
tung der Kommission erfolgte auf der
Grundlage des ,Fraud Enforcement
Recovery Act® (Public Law 111-21).
Dieses Gesetz wurde im Mai 2009 vom
Kongress beschlossen und vom Prasi-
denten unterzeichnet. Die unabhan-
gige Kommission bestand aus zehn
Personen mit beruflichen Erfahrungen
auf Gebieten wie Realitatenwesen,
Wirtschaftswissenschaft, Bankwesen,
Marktregulierung und Konsumenten-
schutz. Sechs Mitglieder wurden von
den Demokraten ernannt, vier von den
Republikanern. Die Kommission hat-
te 83 Mitarbeiterlnnen. Diese flihrten
unzahlige Interviews und arbeiteten in
groRem Umfang Unterlagen auf. Am
271.2011 Ubergab die Kommission
ihren Bericht dem Prasidenten, dem
Kongress und dem amerikanischen
Volk. Die Mitglieder hatten 6:4 fur die
Annahme des Berichts gestimmt. Die
Kommission l6ste sich am 13.2.2011
auf.

Der Bericht kommt zu neun Schluss-
folgerungen bezuglich der Hauptursa-
chen der Krise und stellt Erwagungen
zu anderen Ursachen an, die laut Mehr-
heitsvotum keinen entscheidenden Bei-
trag zur Finanzkrise geleistet haben.
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Im Folgenden werden die Haupter-
gebnisse des Untersuchungsberichts
der FCIC kurz zusammengefasst.

Dimensionen der Krise

Diese Krise war nicht ein ,Schlag-
loch® in der Konjunktur, wie es in einer
Marktékonomie zu erwarten ist.

26 Mio. Amerikaner haben keine
Arbeit, 4 Mio. Familien haben ihr Ei-
genheim verloren, weitere 4,5 Mio.
Familien sehen sich einem Liegen-
schaftsverpfandungsverfahren gegen-
Uber oder haben ernste Schwierigkei-
ten, ihre Hypotheken zu bedienen. 11
Billionen USD an Haushaltsvermdgen,
darunter Pensionsvorsorgen und Le-
bensersparnisse, haben sich in Luft
aufgelst.

Viele, die sich an alle Regeln gehalten
hatten, sehen sich nun ohne Arbeit und
ohne Perspektive; die Krise hat verhee-
rende Schaden fir die Menschen und
fur die Gesellschaft angerichtet.

Panik brach ab September 2008 ins-
besondere wegen fehlender Transpa-
renz der Bilanzen der groften Finanz-
institutionen aus, wegen eines Gewirrs
von Verbindungen unter den Instituten,
die als zu grof3 fir den Untergang er-
achtet wurden. Das alles vor dem Hin-
tergrund eines Finanzmarktes, der an
Grolke, Komplexitat und Konzentration
enorm zugenommen hatte. 2005 hiel-
ten die 10 grofiten Banken Amerikas
55% der Vermdgen des Sektors (mehr
als doppelt so viel wie 1990), die Pro-
fite machten 27% der Unternehmens-
profite in den USA aus — verglichen mit
15% 1980.

Neun Hauptergebnisse der
Untersuchung

1. Die Krise war vermeidbar.
Die Krise war eine Folge von mensch-
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lichen Handlungen und Unterlassun-
gen. Finanzkapitane, Regulatoren und
Aufsicht ignorierten Warnungen und
verabsdumten es, entstehende Risi-
ken in einem System, das zentral fir
die (amerikanische) Gesellschaft ist,
zu hinterfragen, zu verstehen und zu
managen.

Trotz gegenteiliger Beteuerungen
der Wall Street und der Behorden war
die Krise vorhersehbar: explosions-
artiges Wachstum von risikoreichen
sub-prime-Ausleihungen, ein nicht
nachhaltiger Anstieg der Hauspreise,
unerhoérte und rduberische Vergabe-
praxis, exponenzielles Wachstum der
Handelsaktivitdten der Finanzinstituti-
onen, unregulierte Derivative, exzessi-
ve Verschuldungsraten der Haushalte,
kurzfristige ,repo‘’-Refinanzierung wa-
ren unter anderem Warnsignale, die
ignoriert wurden.

Der entscheidende Fehler der Fede-
ral Reserve Bank lag darin, dass sie
es unterliel, Standards flr einen um-
sichtigen Hypothekarglaubiger festzu-
legen, um damit das Wachstum toxi-
scher Papiere einzudammen.

Finanzinstitute machten, kauften und
verkauften  Hypothekarwertpapiere,
deren Bonitat sie nie priften, oder von
denen sie wussten, dass sie mangel-
haft waren. Bedeutende Unternehmen
und Investoren vertrauten blind auf
das Urteil von Ratingagenturen.

2. Umfassendes Scheitern bei der
Finanzmarktregulierung und -aufsicht
stellte sich als verheerend fur die Fi-
nanzmarktstabilitadt heraus.

Die Wachen waren aufgrund des
weitverbreiteten Glaubens in die
selbstkorrigierende  Funktion  des
Marktes und die Fahigkeit von Finanz-
instituten, sich selbst zu Uberwachen,
nicht auf dem Posten.

Mehr als 30 Jahre Deregulierung
und Vertrauen auf Selbstregulierung
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von Finanzinstitutionen, am starksten
vorangetrieben unter Alan Greespan,
unterstitzt durch mehrere Adminis-
trationen und Kongresse und aktiv
forciert durch eine méachtige Finanz-
branche, sorgten dafir, dass in jeder
Legislaturperiode stickweise jene Si-
cherheitsmalRnamen entfernt wurden,
welche die Katastrophe verhindern
hatten kdnnen. Zusatzlich flhrte die
durch die Regierung ermdglichte ,freie
Wahl* des préferierten Regulators zu
einem Wettlauf hin zum schwachsten
Aufseher.

Die Finanzbranche selbst war mafl3-
geblich daran beteiligt, regulatorische
Beschrankungen fir Institutionen,
Markte und Produkte zu schwéachen.
Es Uberrascht nicht, dass eine Bran-
che mit so viel Macht und Vermdgen
Druck auf Politik und Regulatoren aus-
ubt. Von 1999 bis 2008 gab die Bran-
che 2,7 Mrd. USD fUr registrierte Lob-
byingaktivitdten aus und steckte Uber
individuelle Personen und Unterstit-
zungskomitees offiziell 1 Mrd. USD in
Wahlkampfe.

3. Dramatisches Versagen in der
Corporate Governance und beim Risi-
komanagement bei vielen systemisch
wichtigen Finanzinstituten war ein
Hauptgrund der Krise.

Es bestand die Ansicht, dass Selbst-
erhaltungsinstinkte in den bedeuten-
den Finanzinstituten auch ohne strikte
regulatorische Vorgaben, die nach An-
sicht der Unternehmen Innnovationen
behindern wirden, davon abhalten
wirden, fatale Risikopositionen ein-
zugehen. Zu viele verhielten sich ver-
antwortungslos, gingen mit zu wenig
Kapital zu viel Risiko ein und refinan-
zierten sich zu kurzfristig Uber einen
scheinbar immer liquiden Markt.

Die massiven Probleme im Corpo-
rate Governance-Bereich und im Ri-
sikomanagement (z. B. AIG, Fannie
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Mae und Merril Lynch) zeigten, dass
,too big to fail’ in vielen Fallen auch
,foo big to manage‘ hiel3. Finanzins-
titute und Rating-Agenturen nahmen
bereitwillig mathematische Modelle als
verlassliche Risikovorhersagen an, die
zu oft eine abwagende Beurteilung er-
setzten.

Bonussysteme, die auf kurzfristigen
Gewinn ohne Riicksicht auf langfristige
Auswirkungen abstellten, verschérften
die Situation.

4. Eine Kombination aus exzessiver
Verschuldung, risikoreichen Investitio-
nen und fehlender Transparenz fihr-
ten die Finanzbranche in die Krise.

Hier gibt es Zusammenhéange zu den
Versagen von Corporate Governance
und Regulierung, aber der Umstand ist
bedeutend genug flr gesonderte Auf-
merksamekeit.

Zu viele Finanzinstitute, aber auch
private Haushalte verschuldeten sich
sehr hoch und wurden so verwund-
bar fur finanzielle Notlagen oder Ruin
auch bei geringflgigen Markteinbri-
chen. So operierten z. B. die funf gréR-
ten Investmentbanken Bear Stearns,
Goldman Sachs, Lehman Brothers,
Merrill Lynch und Morgan Stanley mit
einer aullergewohnlichen dinnen Ei-
genkapitaldecke. Das Hebelverhaltnis
(leverage ratio) belief sich auf etwa
1:40, was schon bei einem Rickgang
im Wert der Aktiva um 3% zum Bank-
rott fuhrt.

Und diese Hebelwirkung war oft in
Derivatpositionen, aulerbilanziellen
Geschaften und Firmen und durch
verschleiernde Finanzberichte fir das
anlagesuchende Publikum versteckt.

Verscharft wurde das Problem durch
das hohe Risiko, das in den Aktiva
steckt, vor allem bei Investmentfirmen,
aber auch bei privaten Haushalten mit
speziellen endfélligen Kreditkonstruk-
tionen,! oder ,ARM‘-Konstruktionen
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(adjustable-rate mortgages), bei de-
nen die Zahlungen sogar unter dem
Zinsendienst liegen kdnnen (mit einem
Anstieg der ausstehenden Hypothe-
karverbindlichkeit verbunden).

Innerhalb des Finanzsystems wur-
den die Gefahren durch massive kurz-
fristige Refinanzierung und fur andere
nicht einsehbare Risiken vergroRert.

In der ersten Halfte des 20. Jahrhun-
derts waren zahlreiche Schutzwalle
(Fed, Einlagensicherung, Aufsicht-
strukturen etc.) errichtet worden, um
ein Bollwerk gegen die das Banken-
system im 19. Jahrhundert regelmaRig
heimsuchenden Paniken zu schaffen.
In den letzten dreilRig Jahren wurde
ein Schattenbanksystem (aulierhalb
der Bilanzen, OTC usw.) in Konkur-
renz zum traditionellen Bankensystem
zugelassen. So erhielt man ein Fi-
nanzsystem des 21. Jahrhunderts mit
den Sicherheitsvorkehrungen des 19.
Jahrhunderts. Nun hat man geerntet,
was man gesat hatte.

5. Die Regierung war schlecht auf
die Krise vorbereitet, und die inkon-
sistenten Reaktionen haben die Unsi-
cherheit und die Panik auf den Finanz-
markten verstarkt.

In nicht unbetrachtlichem Ausmal}
aufgrund der fehlenden Transparenz
auf Schlisselmérkten fehlte der Auf-
sicht und der Regierung Einblick in das
tatséchliche Ausmaly des Risikos. So
dachte man, dass das Risiko durch die
neuen, handelbaren Instrumente star-
ker diversifiziert worden wéare, wahrend
es in Wirklichkeit zu einer starkeren Ri-
sikokonzentration gekommen war. Die
Hedgefonds von Bear Stearns wurden
als in ihrer Konstruktion einzigartig
angesehen — in Wahrheit waren viele
Hedgefonds der anderen Investment-
banken gleichartig konstruiert.

Entsprechend der mangelnden Ein-
sicht fehlte auch eine konsistente Stra-
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tegie, und die unterschiedliche Be-
handlung von Bear Stearns, Fannie
Mae und Freddie Mac, Lehman Brot-
hers und AIG erhdhte die Unsicherheit
und Panik auf den Markten.?

6. Es gab einen systemischen Zu-
sammenbruch von Verantwortung und
Ethik.

Die Integritat der Finanzmarkte und
das Vertrauen der Offentlichkeit sind
essenziell fir das Wohlergehen der
Nation. Die Seriositat und die nach-
haltige Profitabilitat des Finanzsys-
tems hangen vom Bekenntnis zu fai-
rem Handeln, Verantwortlichkeit und
Transparenz ab.

Die Erosion von Verantwortungsbe-
wusstsein und ethischen Standards
verschlimmerten die Krise. Das war
zwar nicht durchgehend der Fall, zog
sich aber wie ein roter Faden durch
das System, vom ,Erdgeschol}’ bis zu
den Vorstandsetagen.

Pramien und Provisionssysteme, die
den Kunden nicht offengelegt wurden,
trieben den Abschluss von Hypothe-
kardarlehen in rauberischer und betri-
gerischer Absicht voran. Es war Ma-
nagern von ,Countrywide“ bereits im
September 2004 bewusst, dass viele
der vergebenen Kredite ,katastropha-
le Konsequenzen' haben kdnnten. Ein
Jahr spater merkten sie, dass einige
Kredite mit hohem Risiko nicht zur zu
Pfandungen und Zwangsraumungen
fuhren kénnten, sondern auch zu einer
finanziellen und den Ruf gefahrdenden
Katastrophe fir die Firma flihren kén-
nen. Sie machten weiter.

Bedeutende Investmentbanken kauf-
ten, stickelten, verpackten und ver-
kauften die Kredite im Bewusstsein,
dass die Vergabekriterien weder ihren
noch den Standards der vergebenden
Bank entsprachen. Trotzdem verkauf-
ten sie die so kreierten Wertpapiere
an Investoren. Die Kommission unter-
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suchte eine Vielzahl von Prospekten
und fand heraus, dass diese Informa-
tion den Investoren nicht offengelegt
wurde.

Es ware freilich zu simplifizierend,
die Krise auf menschliche Unzuléng-
lichkeit wie Gier und Uberheblichkeit
zurtckzufihren. Fir die Krise relevant
ist, dass diese menschlichen Schwa-
chen nicht bertlcksichtigt wurden.

Die Kommission gelangte zu der
Uberzeugung, dass die Krise ein Re-
sultat menschlicher Fehler, Fehlein-
schatzungen und Vergehen war, die
zu einem Versagen des Systems fuhr-
ten, fir das die gesamte Nation teuer
bezahlt. Der Bericht zeigt, wie unver-
antwortlich einzelne Unternehmen und
Individuen handelten. Eine Krise die-
ser Grolenordnung kann aber nicht
auf die Aktionen einiger Bdsewichte
zurlckgefuhrt werden. Gleichwohl be-
deuten Ausmall und Breite der Krise
nicht, dass niemand schuld sei.

Die Hauptverantwortung liegt bei
Verantwortungstragern, die mit der
Aufgabe betraut wurden, das Finanz-
system zu schitzen, bei der Fihrung
der Regulierungsbehérden und den
Managern der Firmen, deren Schei-
tern in die Krise fuhrte. Diese Individu-
en hatten Positionen mit bedeutender
Verantwortung und Verpflichtung ge-
sucht und angenommen. Keiner sagte
~Nein®.

Nation und Gesellschaft lielen es
zu, dass diese Dinge passierten. Kol-
lektiv, wenn auch nicht einstimmig,
wurden ein System, eine Politik und
MalRnahmen zugelassen oder gutge-
heilen, die in die gegenwartige missli-
che Lage flhrten.

7. Eine vdllige Aufgabe von Verga-
bestandards bei Hypothekardarlehen
und die Hypothekarverbriefung ent-
fachten die Krise und fiihrten zum Fla-
chenbrand.
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25% der 2005 vergebenen Hypo-
thekarkredite waren endfallige Kredi-
te, 68% der durch ,Countrywide“ und
~Washington Mutual“ nach ,ARM*-Kon-
struktion vergebenen Kredite hatten
keine oder niedrige Dokumentations-
erfordernisse. Als verantwortungslo-
se Vergabe inklusive betrugerischer
Praktiken immer verbreiteter wurden,
reagierte die Federal Reserve, die den
Auftrag hat, die Sicherheit und Serio-
sitdt des Banken- und Finanzsystems
zu gewahrleisten und die Konsumen-
tenrechte der Kredithehmer zu schiit-
zen, auf die Warnsignale nicht. Und
das ,Office of the Comptroller of the
Currency” und die Sparkassenaufsicht
waren zu sehr mit Kompetenzstreitig-
keiten beschéaftigt, als dass sie den
Misssténden Einhalt gebieten hatten
kénnen.

Durch die Verbriefung und den Ver-
kauf an internationale Investoren, die
versessen darauf waren, in die neu ge-
schaffenen Hypotheken-gebundenen
Wertpapiere zu investieren, schien es
Finanzinstituten, Investoren und der
Aufsicht, das Risiko wéare bezwungen:
Investoren dachten, sie hatten hoch
bewertete Wertpapiere mit sicheren
Ertragsaussichten; die Banken dach-
ten, dass sie die hochsten Risiken aus
ihren Blchern entfernt hatten, und
die Regulierungsbehdérden sahen nur,
dass Firmen Profite machten und die
Ausleihungskosten gesunken waren.
Als die ersten Kredite nicht bedient
werden konnten, schossen die Ver-
luste, verstarkt durch Hebel bei den
Derivaten und geringes Eigenkapital,
Uberall in die H6he, und es stellte sich
heraus, dass das Risiko nicht diversi-
fiziert, sondern in der Hand weniger
systemisch bedeutender Finanzinsti-
tute lag.

Die gestiegene Komplexitéat verhin-
derte Anpassungsmoglichkeiten bei
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den Hypothekarvertrédgen, einen Ver-
bleib der Familien in ihren Hausern
moglich zu machen, und sie sorgte
fur weitere Unsicherheit Gber den Zu-
stand des Immobilienmarktes und des
Finanzsystems.

8. Derivathandel abseits regulierter
Bdrsen trug signifikant zur Krise bei.

Die Abschaffung der Regulierung
von over-the-counter (OTC)-Handel
von Derivaten, also der Derivathandel
abseits regulierter Bérsen, war ein ent-
scheidender Schritt auf dem Weg zur
Finanzkrise.

Die Abschaffung der Regulierung
fuhrte dazu, dass der Derivatemarkt
aulBer Kontrolle geriet (mit einem
Nennwert von rund 673 Billionen
Dollar). Der Markt war gepragt von
unkontrollierter Hebelung, fehlender
Transparenz, zu geringer Kapitalun-
terlegung, zu geringen Sicherheiten,
Spekulation, gegenseitigen Abhéan-
gigkeiten zwischen Firmen und hoher
Konzentration.

Der Derivathandel abseits regulier-
ter Borsen trug auf drei Wegen zur
Krise bei:

i. CDS (credit default swaps, also
Kreditausfall-Swaps) trieben den
Markt entscheidend voran und
die Blase weiter auf.

i. CDS waren essenziell fur die
Schaffung von synthetischen
CDOs (colleteralized debt obli-
gation — ein Kreditderivat, das
sich aus einem Portfolio von An-
leihen zusammensetzt). Diese
stellen eine Wette auf die Wert-
entwicklung von hypothekarisch
besicherten Wertpapieren dar.
Das Problem wurde dadurch
verscharft, dass auf ein und den-
selben Kredit mehrfach Bezug
genommen wurde. (Zum Beispiel
war in einem Goldman-Portfolio
von 3.400 Hypothekarverbriefun-
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gen auf 610 mindestens zwei Mal
Bezug genommen worden.)

iii. Derivate waren fir das Platzen
der Blase wesentlich. Im Fal-
le AlGs musste die Regierung
letztlich fir 180 Mrd. USD an
Verbindlichkeiten aus Derivaten
birgen, um Ansteckungseffekte,
die das ganze Finanzsystem zum
Einsturz gebracht hatten, zu ver-
meiden. Die vollige Undurchsich-
tigkeit auf diesem unregulierten
Markt verschlimmerte die Panik,
welche die staatlichen Rettungs-
maflnahmen fir diese Finanzins-
titute erforderlich machte.

9. Rating-Agenturen waren ein es-
senzielles Zahnrad im Mechanismus
der finanziellen Zerstdrung.

Die Krise hatte ohne das Zutun der
Rating-Agenturen nicht passieren kon-
nen. |lhre Bewertungen bliesen den
Markt fur Hypothekarderivate auf, und
die nachfolgenden Herabstufungen
richteten verheerenden Schaden an.

Zwischen 2000 und 2007 verlieh
Moody’s fast 45.000 Mal die Hochst-
bewertung AAA auf hypothekenba-
sierte Wertpapiere. 2006 stempelte
Moody’s pro Arbeitstag 30 hypothe-
kenbasierte Wertpapiere ab. 83% der
AAA-bewerteten hypothekenbasierten
Wertpapiere wurden letztlich herabge-
stuft.

Unzureichende Computermodelle,
Druck der zahlenden Finanzinstitute,
erbitterter Kampf um Markanteile, Res-
sourcenmangel trotz Rekordgewinnen
und das Fehlen einer nennenswerten
Aufsicht waren die treibenden Fakto-
ren fUr dieses Versagen.

Andere Faktoren, die zum Desaster
beigetragen haben

Zu diesen Punkten gibt es in der
Langversion des Berichts abweichen-
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de Stellungnahmen.

i. Uberschussliquiditat und die leich-
te Verflgbarkeit von Kapital: Niedrige
Zinsen und daraus folgende Uber-
schussliquiditat und leichte Verfiigbar-
keit sowie internationale Investoren auf
der Suche nach Anlagemoglichkeiten
in den USA waren nicht die Ursachen
der Krise. Hauptursachen waren viel-
mehr die oben angefiihrten Faktoren
inklusive der Versdumnisse, Exzesse
auf den Hypothekar- und Finanzmark-
te zu verhindern. Vielmehr ist die Ver-
fugbarkeit von Kapital zu verninftigen
Preisen eine glinstige Voraussetzung
fur Expansion und Wachstum, wenn
das Kapital in produktive Kanale flief3t.

ii. Die Rolle der staatlich geférderten
Unternehmen Fannie Mae und Freddie
Mac: Auch hier gab es Unzulénglich-
keiten in der Corporate Governance,
in der Regulierung und in der Aufsicht.
Auch diese Unternehmen verwende-
ten ihre politische und wirtschaftliche
Macht dazu, gegen eine effektive Re-
gulierung und Aufsicht zu lobbyieren,
und auch sie leisteten mit ihrem Markt-
anteilsstreben in den friheren Phasen
einen Beitrag zur Blasenbildung, wenn
auch keinen entscheidenden. Die Aus-
fallsrate von Hypothekardarlehen mit
einer schlechten Bewertung lag bei
den staatlich geférderten Unterneh-
men bei 6,2%, bei den anderen Finanz-
instituten aber bei 28,3%.

Die ,Housing and urban deve-
lopment’s affordable housing goals®
hatten nur eine geringe Auswirkung
auf die Beteiligung von Fannie Mae
und Freddie Mac an risikoreichen Hy-
potheken.

iii. ,Housing and urban development*
und der ,Community Reinvestment
Act“3 (CRA): Unter den Prasidenten
Bill Clinton und George W. Bush wur-
den ,aggressive‘ Ziele bezlglich der
Eigentumsbildung bei Eigenheimen
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verfolgt. Die Kommission diskutierte
vor allem auch die Rolle der CRA in-
tensiv. Es zeigte sich, dass die Aus-
fallsrate hoch verzinster Kredite* von
Finanzinstituten, die dem CRA unterla-
gen, nur halb so hoch war wie jene von
Finanzinstituten, die nicht dem CRA
unterlagen.

Trotzdem versagten Regierung, Re-
gulierung und Aufsicht insofern, als
sie es verabsaumten, sicherzustellen,
dass die Philosophie der Schaffung
von Mdglichkeiten auch in der prak-
tischen Realitat vor Ort ihre Entspre-
chung fand. Und die Federal Reserve
verabsdumte es, gegen verantwor-
tungslose Kreditvergabe vorzugehen.

Schlussbemerkungen

Als die Kommission antrat, bestan-
den Befiurchtungen, dass die Ergeb-
nisse des Berichts von der Realitat
Uberholt wirden. Aber das Finanzsys-
tem der USA ist im Wesentlichen in
vielerlei Hinsicht noch immer unveran-
dert. Es ist sogar stérker als je zuvor in
der Hand einiger weniger Finanzinsti-
tute konzentriert.

Die Kommission stellte dramatisches
Versagen der Corporate Governance,
Regulierungsversagen und fast fatale
Méngel im Finanzsystem fest, ebenso
wie Serien von Entscheidungen und
MaRnahmen, die in eine Katastrophe
fuhrten, auf die alle schlecht vorberei-
tet waren.
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Die grofte Tragddie ware es, den
immer gleichen Satz zu akzeptieren,
dass niemand die Krise hatte kommen
sehen kdnnen und daher nichts getan
hatte werden kdnnen. Wird diese Mei-
nung akzeptiert, wird sich die Krise
wiederholen. Andere Ergebnisse er-
fordern andere Entscheidungen. (, This
is our collective responsibility. It falls to
us to make different choices if we want
different results.”)

Kurzzusammenfassung

Versagen der Corporate Gover-
nance, des Risikomanagements, Auf-
sichtsversaumnisse, Deregulierung,
unregulierte OTC-Markte, Verbrie-
fung und Rating-Agenturen waren die
Hauptursachen der Krise.

Die Geldpolitik (niedrige Zinsen) war
nicht fir die Krise verantwortlich, viel-
mehr waren es die Deregulierung und
das Nichtwahrnehmen von Aufsichts-
funktionen — vor allem der Fed unter
Greenspan.

Die Institutionen Fannie Mae und
Freddie Mac (6ffentlich unterstitzte
Hypothekenfinanzierer), und Kreditin-
stitute, die unter den Community Rein-
vestment Act fallen, trugen zwar auch
zur Entstehung der Blase bei, aber
nicht signifikant, und vor allem lagen
ihre Ausfallsraten bei den risikoreiche-
ren Krediten deutlich unter jenen der
anderen Finanzinstitute.

Der Bericht ist zu finden unter: http://
www.fcic.gov/report.

155



Wirtschaft und Gesellschaft

Anmerkungen

1

Der o6sterreichischen Fremdwahrungs-
kreditproblematik nicht unéhnlich.

Die Autoren schlielRen das Kapitel aber
dennoch mit: ..., dass die BemUhungen
von Staatssekretar Paulson, Vorsitzen-
den Bernanke und Timothy Geithner als
ehemaliger Prasident der Federal Re-
serve Bank von New York und jetziger
Staatssekretar und so vielen anderrn,
die daran hart arbeiteten, unser Finanz-
system und unsere Wirtschaft unter
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diesen héchst chaotischen und heraus-
fordernden Umstanden zu stabilisieren,
ausdricklich anerkannt und gewdrdigt
(deeply respected and appreciated)
werden.

Lokale und regionale Kreditinstitute, die
unter diese Regulierung fallen, miissen
einen Teil der Mittel (Einlagen) wieder
dorthin vergeben, wo sie lukriert wur-
den. Dies dient vor allem der Fdrderung
ethnischer Minderheiten und unterprivi-
legierter Schichten.

Als Proxy fur risikoreiche Kredite.



