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Der US-Finanzmarkt verliert an Bedeutung

Europa profitiert von den strengen amerikanischen Regulierungen

Von Isabella Arndorfer*

Der amerikanische Finanzmarkt verliert
zunehmend an Bedeutung. In diesem
Jahr iiberstieg die Marktkapitalisierung
der Borsen in Europa sogar erstmals
jene der US-Borsen. Als Ursache fiir den
Abschwung sehen viele Beobachter die
verschérften Gesetze in den USA.

Alle Anzeichen deuten darauf hin, dass der ame-
rikanische Kapitalmarkt seine Stellung als Welt-
marktfiihrer eingebiisst hat. Wurden im Jahr 2000
noch 50% des durch Borsengiange (Initial Public
Offerings, IPO) geschaffenen Aktienkapitals in
den USA verzeichnet, betrug der Anteil 2005 nur
5%. Gemessen an der Zahl der Borsengidnge ent-
schieden sich 2000 weltweit 37% aller neu kotier-
ten Firmen fiir amerikanische Borsen gegeniiber
10% im Jahr 2005. In diesem Jahr iiberstieg laut
Daten des Finanzdienstleisters Thomson Finan-
cial die Marktkapitalisierung europdischer Bor-
sen jene der USA erstmals seit dem Ersten Welt-
krieg. Ausldndische Investoren mieden die USA.
Der Grund dafiir sei vor allem das amerikanische
Rechtssystem mit seinen ausufernden Schaden-
ersatzforderungen und den regulativen Vorschrif-
ten wie der im Jahr 2002 hastig eingefiihrten Sar-
banes-Oxley Act.

Abschreckung auslindischer Konzerne

Ahnliche Ergebnisse lieferte eine vom New Yor-
ker Biirgermeister Michael Bloomberg in Auftrag
gegebene McKinsey-Studie. Komplizierte Finanz-
vorschriften und komplexe — durch den foderalen
Staatsapparat bedingte — fragmentierte Finanz-
aufsichtsbehorden schrecken ausldndische Unter-
nehmen ab. Zum Teil unterliegen auslédndische
Banken in den USA bis zu zehn verschiedenen
Finanzaufsichtsbehorden. Profiteure sind euro-
péische und asiatische Finanzmaérkte, allen voran
der Finanzplatz London. In einer Befragung von
filhrenden Finanzfachleuten schnitt London in
Bezug auf Umsetzbarkeit von Vorschriften we-
sentlich besser ab als New York. Vor allem bei
Produktinnovationen, beispielsweise bei der Zahl
an Transaktionen im Aktien- und Kreditderivate-
markt und bei der Registrierung von Hedge-
Funds, hat London den «Big Apple» in den ver-
gangenen drei Jahren klar abgehéngt. Die iiber-
sichtlichen Vorschriften der britischen Finanzauf-
sicht FSA (Financial Services Authority) und die
Tatsache, nur eine Behorde als Ansprechpartner
zu haben, erleichtern ausldndischen Unterneh-
men den Zutritt zum britischen Finanzmarkt.

Weitere Bedrohungen sieht der Bericht in der
geplanten Einfiihrung der Eigenkapitalvorschrif-
ten «Basel II» in den USA. Die Vorschriften ver-
langen in der derzeitigen Form fiir amerikanische
Banken eine — im Vergleich mit Europa — hohere
Eigenkapitalausstattung und wiirden damit US-
Instituten einen Wettbewerbsnachteil verschaf-
fen. Ausserdem hitten strengere Regelungen bei
der Zuteilung von Arbeitsvisa an qualifizierte
ausldandische Arbeitskréifte dazu gefiihrt, dass
diese in andere Finanzzentren abwandern.

Anerkennung fremder Regelwerke

Der schwindende Marktanteil und die Sorge um
den Finanzplatz USA fithren nun zu einer Anglei-
chung von europdischen und amerikanischen

Borsenstandards. In einem im Januar im «Har-
vard International Law Journal» erschienenen
Artikel von zwei Direktoren der amerikanischen
Borsenaufsicht (SEC) schlagen diese vor, auslidn-
dische Akteure, die am US-Finanzmarkt agieren,
sollten den in ihrem Heimatland geltenden Bor-
sengesetzen folgen. Damit wiirde die amerikani-
sche Borsenaufsicht erstmals Regelwerke anderer
Lénder anerkennen, solange die ausldndischen
Standards jenen in den USA entspriachen.

Juristen und Finanzaufsichtsbehorden be-
schéftigen sich nun mit der Umsetzbarkeit dieser
selektiven, gegenseitigen Anerkennung. Eine sol-
che Liberalisierung scheint aufgrund der Globali-
sierung der Finanzstrome sinnvoll und wiirde zu
einer Reduktion der Transaktionskosten fithren
sowie die internationale «Finanzdiversifizierung»
fordern. Stolperstein in der Umsetzung wird je-
doch die politische Frage sein, ob zum Beispiel
die USA Vorschriften aller EU-Staaten anerken-
nen, sowohl von London als auch von Vilnius
oder Athen.

Die Diskussionen zeigen bereits erste Ergeb-
nisse. Die SEC hat mittlerweile einen Unter-
suchungsausschuss gegriindet, der das amerikani-
sche System der Finanzberichterstattung analy-
siert. Kritiker meinen, die US-Finanzberichter-
stattung sei zu sehr auf Details fokussiert, die nur
der Abwehr potenzieller Schadenersatzansprii-
che von Investoren dienten. Unabhingig davon
hat der amerikanische Finanzminister Hank Paul-
son eine Kommission initiiert, die sich mit der
Vereinfachung der Struktur der amerikanischen
Finanzaufsichtsbehorden beschiftigt. Ein erster
Bericht wird Anfang nichsten Jahres erwartet.
Ziel dieser Kommission ist «eine rationelle Regu-
lierung der US-Finanzmérkte mit verbesserten
Aufsichtsbehorden, erhohter Effizienz, weniger
Doppelspurigkeiten und erhohter Flexibilitét, die
es ermoglicht, auf sich stdndig verdndernde Stra-
tegien und Praktiken der Marktteilnehmer zu
reagieren». Im Gegensatz dazu gibt es jedoch
wenig Anzeichen einer Lockerung der umstritte-
nen Sarbanes-Oxley-Vorschriften. Zudem unter-
stiitzt Hank Paulson auch Anstrengungen der
SEC, vermehrt mit ausldndischen Aufsichts-
behorden zusammenzuarbeiten. Es scheint, als ob
die Globalisierung auch vor nationalen Finanz-

markt-Regulatoren nicht haltmacht.
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