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US-Finanzmarkt: Die Aufsicht brockelt

Von CHRISTOF SCHURMANN

Zusammenfassung

Der Supreme Court hat dem US-Prasidenten freie Hand bei
wichtigen Behorden eingeraumt. Das dirfte negative Auswir-
kungen auf die Uberwachung von Bérsengeschiften haben.

Abstract
The Supreme Court has granted the U.S. president broad discre-

tion over key government agencies. This is likely to have a neg-
ative impact on the oversight of stock market transactions.
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»Wir sorgen dafiir, dass die Markte besser funktionieren. Wir schiitzen Anleger vor
missbrauchlichem Verhalten, férdern Fairness und Effizienz auf den Wertpapier-
markten und erleichtern die Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen, die neue Mitar-
beiter einstellen, Innovationen vorantreiben und wachsen méchten.” So prangt es
in dicken Lettern auf der Webseite der Securities and Exchange Commission (SEC).!
Die SEC ist nicht irgendeine Behorde. Als zentrale US-amerikanische Wertpapier-
und Bérsenaufsicht mit Sitz in Washington D.C. gibt sie Investoren ein Versprechen:
In den USA seid ihr sicher vor Betrug und Insiderhandel. Der US-Finanzmarkt will

Anleger nicht nur mit Wachstum, Liquiditat und der Teilhabe an Innovation Uber-
zeugen. Mit jedem Investment kaufen Anleger implizit auch harte Regeln fiir eine

gute Governance ein.

Die SEC hat einen dreiteiligen Auftrag: Schutz der Anleger, Gewahrleistung fairer,

geordneter und effizienter Markte, Forderung der Kapitalbildung. Die Behorde gilt

vielen Wertpapieraufsichten weltweit als Referenz. RegelmaRig betonen die USA
die Unabhangigkeit der SEC — vor allem die SEC selbst. Dies unterscheidet sie zum
Beispiel von der deutschen Finanzaufsicht BaFin, die unter direkter Aufsicht des
Bundesfinanzministeriums steht. Doch dieser institutionelle Vorteil der SEC steht
nun zur Disposition.

Oberstes Gericht andert Spielregeln

Grund: Der US-Supreme-Court hat Ende Juni 2026 nicht nur den Plan von US-Prési-
dent Donald Trump gestoppt, die Staatsblirgerschaft von in den USA geborenen
Babys einzuschranken, sondern auch weitreichende Entscheidungen getroffen, was
Arbeitsrecht, Wahlkommission, Verbraucherschutz und Finanzaufsicht angeht.

Ausgangspunkt der Entscheidung war die Entlassung von Rebecca Kelly Slaughter
durch Trump. Slaughter nahm unter der ersten Amtszeit von Trump einen demo-
kratischen Sitz bei der Wettbewerbs- und Verbraucherschutzbehérde Federal
Trade Commission (FTC) ein. Ex-US-Prasident Joe Biden nominierte sie fiir eine wei-
tere Amtszeit. Das FTC-Gesetz sah vor, dass Kommissare wahrend ihrer siebenjah-
rigen Amtszeit nur entlassen werden dirfen wegen Pflichtvernachldssigung, Unfa-
higkeit und Ineffizienz oder Fehlverhaltens im Amt (,,for cause”). Trump hatte Slaug-
hter im Marz 2025 entlassen, ohne ihr einen GesetzesverstoR vorzuwerfen. Slaug-
hter klagte daraufhin auf Wiedereinsetzung, was ihr der Supreme Court nun ver-
weigerte. Der Supreme Court hélt laut Urteil die gesetzliche ,for cause“-Entlas-
sungsbeschrankung fur FTC-Kommissare fir verfassungswidrig (,, Trump v. Slaugh-
ter”).?

1 Auf Englisch
2 https://www.supremecourt.gov/opinions/25pdf/25-332_qn12.pdf
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https://www.usa.gov/agencies/securities-and-exchange-commission
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.10b-5
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.10b-5
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/role-sec
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/role-sec
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Unmittelbar betroffen von dem Urteil des Supreme Court ist zwar die FTC. Mittel-
bar dirfte die Entscheidung die Stellung dhnlich konstruierter Behorden wie die SEC
treffen. Der Kern ist einfach: In den USA ist eine Kommission (commission) haufig
eine besondere Form einer unabhdngigen Bundesbehdrde (independent agency).

Viele unabhangige US-Behtrden werden als Kommissionen gefiihrt. hre Mitglieder
werden zwar politisch ernannt, sollten aber wahrend ihrer Amtszeit nicht wegen
politischer Differenzen vor die Tiir gesetzt werden kénnen. Genau diesen Schutz
hat der Supreme Court fiir die FTC gekippt. Deshalb wird das Urteil auch fir die SEC
relevant. Die flinf SEC-Kommissare ernennt der US-Prdsident. Sie mlissen vom Se-
nat bestatigt werden. Einen von ihnen bestimmt der US-Prasident dann zum SEC-
Vorsitzenden. Nach der Bestatigung waren unabhangige Behorden wie die FTC oder
die SEC bisher hinsichtlich der Besetzung der Kommissare gegen parteipolitische
Einflussnahme abgeschirmt.?

Die Entscheidung verschafft Trump und kiinftigen Prasidenten nun mehr Kontrolle
und beendet faktisch den Gberparteilichen, unabhdngigen Charakter der Aufsichts-
behdrden, die viele Bereiche des amerikanischen Lebens Gberwachen. "Nicht ein-
mal die englische Krone hatte solche Macht, als die Griinder (der Republik) gegen
sie revoltierten", schrieb die Richterin Sonia Sotomayor, die gegen den Epochen-

wechsel stimmte. ,Obwohl die Kommissare der SEC in der Vergangenheit einen

gewissen Entlassungsschutz genossen haben, stellt das Urteil in der Rechtssache
,Trump gegen Slaughter” diesen Schutz nun in Frage. Borsennotierte Unterneh-
men, Anlageberater, Wertpapiermakler und andere von der SEC regulierte Unter-
nehmen sollten sich auf moégliche Veranderungen bei den Durchsetzungspriorita-
ten, den Offenlegungspflichten und der Regelsetzungsagenda einstellen”, so die auf
Kapitalmarktrecht spezialisierte US-GroRkanzlei Holland & Knight.

Investorenschutz war nie liickenlos

Fraglos war der angeblich so harte Investorenschutz in den USA schon immer auch
ein bisschen Folklore. In der jiingeren Geschichte erschiitterten die Pleiten des Te-
lekom-Riesen WorldCom und des Energiehdndlers Enron sowie die zahllosen Skan-
dale wahrend der Hypothekenkrise Corporate America und die ganze Welt. In Re-
aktion gab es von der SEC eingeleitete Verfahren, zudem den Sarbanes-Oxley Act
von 2002, der nach zahlreichen Bilanzskandalen die Verlasslichkeit der Berichter-
stattung von Unternehmen verbessern sollte, und den Dodd—Frank Act 2010, der
das US-Finanzmarktrecht hin zu einer strengeren Finanzmarktaufsicht reformierte.

Der vermeintliche amerikanische Vorteil eines besonders stabilen Finanzmarkts be-
ruhte ohnehin nie darauf, dass Politik iberhaupt keine Rolle spielt. So trat der ehe-
malige Chef der SEC Gary Gensler freiwillig zum Amtsantritt Trumps zurick — um

3 Der Supreme Court wendet fir die Federal Reserve Ubrigens nicht dieselbe Logik an, siehe ,, Trump
v. Cook“, ebenfalls entschieden am 29. Juni 2026, https://www.supremecourt.gov/o-
pinions/25pdf/25a312_5468.pdf


https://abcnews.com/Politics/supreme-court-allows-trump-firing-ftc-commissioner/story?id=129203395
https://abcnews.com/Politics/supreme-court-allows-trump-firing-ftc-commissioner/story?id=129203395
https://abcnews.com/Politics/supreme-court-allows-trump-firing-ftc-commissioner/story?id=129203395
https://www.n-tv.de/politik/Supreme-Court-staerkt-Trump-Jahrhunderturteil-gibt-Praesident-mehr-Macht-ueber-Behoerden-id31050734.html
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https://www.manager-magazin.de/unternehmen/sec-chef-der-us-boersenaufsicht-tritt-im-januar-wegen-trump-zurueck-a-5e4b717b-98ea-4080-a874-bb34307d2234
https://www.manager-magazin.de/unternehmen/sec-chef-der-us-boersenaufsicht-tritt-im-januar-wegen-trump-zurueck-a-5e4b717b-98ea-4080-a874-bb34307d2234
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seiner absehbaren Entlassung zuvorzukommen. Mit seinem Urteil hat der Supreme
Court die Unabhéangigkeit vieler US-Behorden vor allem beim Entlassungsschutz
von Spitzenbeamten nun aber grundsétzlich geschwacht. Der Prasident kann Spit-
zenbeamte vieler solcher Behérden nun voraussichtlich ohne ,,cause” abberufen.*
Der aus Demokraten und Republikanern besetzte US-Senat wird dadurch nicht aus-
geschaltet. Er bestatigt weiterhin die Commissioners. Doch Bestatigung ist nicht
dasselbe wie Schutz im Amt. Der entscheidende Puffer lag bisher in der Kombina-
tion aus Kommissionsstruktur, parteipolitischer Balance, gestaffelten Amtszeiten
und begrenzter Abberufbarkeit. Genau dieser Puffer ist diinner geworden.

Fir Investoren bedeutet das einen Bruch in der Governance-Architektur des wich-
tigsten Kapitalmarkts der Welt. Der Riicktritt Genslers gab, wenn auch noch unter
einem anderen rechtlichen Rahmen, ein erstes Signal flir den Beginn einer neuen
Epoche. Nun ist hochstrichterlich bestatigt, was Behordenleiter kiinftig einkalkulie-
ren mussen: lhr Amt kann davon abhangen, ob ihre Arbeit mit den Prioritaten des
Prasidenten vereinbar ist. Es wéare naiv zu glauben, dass dies den Charakter von
Aufsicht nicht verandert. Dann geht es nicht mehr nur darum, ob ein Broker Markt-
manipulation betreibt, ob ein Kryptoanbieter Anleger tduscht, ob eine Bank Risiken
verschleiert oder ob ein bérsennotiertes Unternehmen seine Zahlen schénrechnet.
Denn als erste (oder zweite) Frage stellt sich: Passt die Durchsetzung der Regeln
gerade zur politischen Linie des WeiRen Hauses? Das muss nicht heiRen, dass zu-
kiinftig beispielsweise jede SEC-Ermittlung politisch gesteuert sein wird. Aber es be-
einflusst diese.

Compliance lebt von Vertrauen

Compliance lebt nicht nur von tatsdchlicher Unabhangigkeit, sondern auch vom
Vertrauen in sie. Wenn dieses Vertrauen erodiert, verandern sich Anreize. Unter-
nehmen kdnnten im Schatten préasidial gewiinschter, lascherer Kontrollen interne
Governance vernachlassigen, was zulasten ihrer Anteilseigner gehen kann. Investo-
ren missen sich fragen, ob behdrdliche Durchsetzung, Ermittlungsprioritaten und
Sanktionen noch mit gleicher Konsequenz verfolgt werden, wenn sie der herrschen-
den politischen Linie widersprechen.

Waiahrend die Trump-Familie beispielsweise mit seinen Kryptoaktivitdten Milliarden

machte, verloren Millionen Anleger groRe Summen. US-Finanzexperten werfen

deshalb die Frage nach einer Untersuchung von Trumps Geschaften auf. Ob SEC

und Justiz die Geschéafte und die damit verbundenen Interessenkonflikte unabhan-
gig und umfassend untersuchen werden, bleibt offen.

4 Das SEC-Griindungsgesetz von 1934 enthilt zwar keine ausdriickliche Klausel, dass SEC-Commissio-
ners nur ,for cause” — also etwa wegen Pflichtverletzung — vom Prasidenten entlassen werden
dirfen. Diese Schutzwirkung wird aber angenommen bzw. aus der Struktur abgeleitet
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Die personliche Bereicherung der Trump-Entourage ist das eine. Wie eine Macht-

verschiebung konkret in die Infrastruktur des Finanzsystems wirkt, das andere. Die
Federal Housing Finance Agency (FHFA) beispielsweise sendet eine Warnung, wie
politische Praferenzen schnell in systemrelevante Markte hineinwirken kdnnen. Die
FHFA beaufsichtigt Fannie Mae, Freddie Mac und die Federal Home Loan Banks.
Fannie Mae und Freddie Mac sind zentral fiir den US-Hypothekenmarkt. Sie kaufen
Hypotheken von Kreditgebern, halten oder verpacken diese in Mortgage-Backed
Securities und garantieren Zahlungen an Investoren. Sie sind der Liquiditdtsmotor
am US-Hausermarkt.

Seit Marz 2025 ist mit William Pulte ein Trump-Vertrauter Direktor der FHFA. Im
Juni 2025 wies er Fannie Mae und Freddie Mac an, Vorschlage auszuarbeiten, nach
denen Kryptowdhrungen bei der Risikopriifung von Hypotheken als Vermogens-
wert flr Reserven beriicksichtigt werden kdnnten — ohne vorherige Umwandlung
in Dollar, sofern die Bestdande auf regulierten US-Krypto-Boérsen nachweisbar sind.
Auf den ersten Blick mag das nach Modernisierung aussehen. Eigentiimer digitaler
Vermogenswerte sollen diese fir ihre Kreditwirdigkeit einsetzen kénnen. Auf den
zweiten Blick stellt sich aber die Frage: Wird hier ein volatiler, regulatorisch in den
Kinderschuhen steckender Markt in das Herzstiick der US-Wohnungsfinanzierung
geschoben? Demokratische Senatoren warnten zurecht in einem Schreiben an

Pulte, die Beriicksichtigung nicht in Dollar umgewandelter Kryptoassets kdnnte Ri-

siken flir Verbraucher, den Wohnungsmarkt und das Finanzsystem schaffen.

Die SEC wurde nach dem Crash von 1929 und der folgenden Weltwirtschaftskrise
geschaffen, um das Vertrauen in offentliche Kapitalmarkte wiederherzustellen.
Diese Geschichte sollte eigentlich verpflichten. Die USA bleiben der tiefste Kapital-
markt der Welt. Aber Markttiefe ist kein Ersatz fiir institutionelle Distanz. Genau
diese Distanz steht nun zur Disposition.


https://www.spiegel.de/ausland/donald-trump-verteidigt-millionengeschaefte-seiner-familie-waehrend-amtszeit-und-seine-soehne-a-cc229c7d-26d9-4288-92f3-d9e59fca632f
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/letter_to_pulte_on_crypto_directiv.pdf
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/letter_to_pulte_on_crypto_directiv.pdf
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/letter_to_pulte_on_crypto_directiv.pdf
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