Kreditwesen aktuell

Frage an Bernd G. Adam

Uber mangelnden Diskussionsstoff kén-
nen sich die Beobachter von Borsen in
Europa in den letzten Monaten und Jah-
ren wahrlich nicht beklagen. Das Thema
Deutsche Borse und LSE Giberdauerte vier
Jahre und ging mit einem Paukenschlag
zu Ende. Der Schauer bleibt unvergessen,
der einem bei dem Gedanken (ber den
Riicken lief, in Frankfurt bliebe nur der
Neue Markt und der Rest der geplanten
JInternational Exchance (iX) ginge nach
London. Und die Tinte im Stammbuch ist
noch feucht, in das geschrieben wurde,
dass ein CEO nicht Inhaber einer Firma
sei, so dass er Strategien flir und mit aber
nicht gegen seine Eigentiimer zu machen
habe - deutsches Aktiengesetz hin, deut-
sches Aktiengesetz her.

Diese Turbulenzen haben der Deutschen
Borse wirtschaftlich nicht geschadet. Sie
ist zum groBten Borsenbetreiber nach der
Marktkapitalisierung weltweit geworden.
In Niederlanden dagegen wird man andere
Erinnerungen wach halten mégen, so zum
Beispiel dass bei Griindung von Euronext
getroffene personelle Abmachungen durch
den Zeitenverlauf an Kraft zu verlieren
scheinen, zumindest in bestimmten Kultur-
kreisen in Europa.

[Gewinner und Verlierer]

Was wir aus den derzeit laufenden Prozes-
sen um Deutsche Borse, Euronext und
NYSE dereinst an Erfahrungen bilanzieren
werden konnen, ist noch offen, da alles
noch zu sehr im Fluss ist und das Ergebnis
noch nicht festliegt. Aber gewisse Analogi-
en mit iX sind nicht von der Hand zu wei-
sen, nur dass es hier nicht darum geht,
dass Frankfurt verliert und London ge-
winnt, sondern dass diesmal eher Paris der
Gewinner werden konnte, wenn sich der
Verhandlungsprozess wie bisher weiter
entwickeln sollte.
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Paris kampft!
Kampft Frankfurt?

Der Streit um die richtige Strategie der
Deutsche Borse wird in der Borse, aber
auch auBerhalb davon gefiihrt. Dies liegt
nicht zuletzt auch daran, dass eine Borse
zwar eine Firma ist, vor allem nach ihrer
Demutualisierung und dem vollsténdigen
Going Public, aber eben doch nicht eine
Firma wie jede andere. Dies zeigt sich in
dem Zielbiindel, dem sich eine Borsenstra-
tegie zu verpflichten hat, will sie nachhal-
tig erfolgreich sein. Fiir die Deutsche Borse
heiBt dies:

- Ihre Strategie hat den Shareholder Value
zu vergroBern,

- sie muss die Effizienz der europédischen
Cross-Border-Geschafte erhdhen, die als so
ineffizient beklagt werden, dass das
Schicksal der Okonomien des alten Konti-
nents mit der Losung dieses Problems auf
dem Spiel zu stehen scheint, und

- sie muss selbstredend den eigenen Fi-
nanzplatz starken, damit sein Beitrag zum
Sozialprodukt in Deutschland ein inter-
national vergleichbares Niveau erreichen
kann, was ja tiber den europdischen Markt-
integrationsprozess und den Euro ganz Eu-
ropa wieder zugute kdme.

Damit liegt der MaBstab fest, Bdrsen-
strategien zu bewerten. Falsche oder in-
effiziente Borsenstrategien weisen Ziel-
konflikte auf oder erfiillen keines der
oben genannten Ziele. Nur eine Borsen-
strategie, die alle drei Ziele gleichermaBen
erflllt, kann als akzeptabel bezeichnet
werden. Derartige Borsenstrategien gibt
es nicht zuhauf, sondern sie sind wert-
volle Unikate, die meist auch noch mit ei-
nem engen Zeitfenster verbunden sind. Es
gilt also auch hier: ,Wer zu spat
kommt, ...". Der Anspruch an eine effizi-
ente Borsenstrategie fiir die Deutsche
Borse ist somit sehr hoch. Dies ist die Lust

und die Last, groBter Borsenbetreiber
weltweit zu sein.

Governance

Eine Kernfrage ist die Governance. Wie ge-
sagt: Eine Borse ist nicht eine Firma wie
jede andere. Deshalb geniigt es bei der Gov-
ernance nicht, das Verhaltnis zwischen
Eigner und Manager der Firma so zu ge-
stalten, dass der Shareholder Value nach-
haltig maximiert wird. Selbst nach der De-
mutualisierung aller Borsen in Europa, was
bekanntermaBen im Moment und unter
Umsténden auf absehbare Zeit noch nicht
gegeben sein wird, kann eine fusionierte
Bdrse in Europa solange nicht wie eine
normale Firma gefiihrt und kontrolliert
werden, solange wir nicht die vereinigten
Staaten von Europa mit einem einheitli-
chen Rechtsraum, Steuerraum, Kulturraum,
Sprachraum et cetera haben.

Es bleiben bis dahin weiter national domi-
nierte Kapitalmarkte mit allerdings supra-
beziehungsweise internationaler Bedeu-
tung, deren Agenten die Bérsen am jewei-
lige Platz sind. Die Borsen vertreten die
Interessen ihrer Marktteilnehmer am Platz,
selbst nachdem diese alle ihre Anteile an
der Borse verkauft haben, also der Investo-
ren, Issuer und Intermediare.

[Deutsche Interessen miissen
gewahrt bleiben]

Man kann Borsenbetreiber fusionieren.
Aber eine Fusion zum Beispiel des franzo-
sischen Kapitalmarktes mit dem deutschen
Kapitalmarkt ist (noch) nicht mdglich. Da-
mit aber wird die Governance einer zum
Beispiel aus Euronext und DBAG fusionier-
ten Borsen zu einem nichttrivialen Thema
und ist hochst komplex. Erfahrungen lie-
gen aus anderen Industriebereichen wie
zum Beispiel der chemischen und Pharma-



Industrie (Sanofi, Aventis) sowie der Flug-
zeugbau-Industrie (EADS) vor.

Wer vertritt die Interessen der deutschen
Kapitalmarktteilnehmer? Wie groB werden
die Versuchungen sein, liber eine gesteuer-
te Inferioritdt des Betreibens des deut-
schen Kapitalmarktes deutsche Kapitalge-
sellschaften im Vergleich zum Beispiel zu
franzosischen Kapitalgesellschaften zu be-
nachteiligen, wenn die Governance asym-
metrisch sein wird und derartige MaBnah-
men ermdglicht? Und wenn dann diese
beiden Kapitalgesellschaften im Vergleich
Wettbewerber oder sogar Teil eines Fusi-
onsdeals sind? Und dies im Zusammenspiel
mit einem Kulturkreis, der eine eigene
hochst ausgepragte merkantilistische Tra-
dition hat, in der der Staat nicht aufgehort
hat und auch nicht aufhéren wird, direkt
oder sophistizierter indirekt Einfluss auf
die Geschaftspolitik zu nehmen? Manage-
ment und Aufsichtsrat der Deutschen Bor-
se stehen bei der Abwagung dieser Fragen
vor erheblicher Herausforderung.

Die Erfahrungen mit Cross-Border-Borsen-
fusionen zeigen anhand von Euronext, dass
der starkere Partner das neue Konstrukt
beherrscht. Dies wird nur akzeptiert und
funktioniert nur, wenn die Gruppe der fu-
sionierten Borsen einen groBen Partner
und eine Reihe deutlich kleinerer Partner
aufweist. Was aber geschieht in dem Fall,
wenn zwei gleich groBe Partner zusam-
mengehen? Wer beherrscht das neue Kons-
trukt? Die Governance muss die Machtver-
haltnisse dokumentieren. Wenn diese aber
nicht eindeutig geklart sind, dann wird die
Governance ineffizient zulasten der Markt-
teilnehmer. Dies bedeutet aber im welt-
weiten Wettbewerb der Borsen, dass ein
derartiges Konstrukt mit einer inferioren
Governance starke wettbewerbliche Nach-
teile aufweisen wird.

[Senior- oder Junior-Partner]

Die bisherige Diskussion zwischen Euronext
und DBAG zeigt, dass hier der Knackpunkt
liegt, und dass es keine effiziente Losung
dafiir geben kann, auBer einer der Partner
tbernimmt freiwillig den Part des kleinen
Partners und uberlasst dem Anderen den
Flihrungsanspruch. Die Diskussion liber das
vertikale Silo der Deutschen Borse, dessen
Zerschlagung die franzosische Seite als
Vorbedingung flir weitere Gesprache ver-
langt, scheint vielmehr als das Mittel zu
dienen, friihzeitig die Rolle des Junior-

Partners mit den gewaltigen Konsequenzen
flir die Governance zu entscheiden.

Natirlich hat auch Euronext ein vertikales
Silo, schon allein, um eine effiziente Wert-
schopfungskette anbieten zu konnen. Nur
sie verwenden andere Vertrage als die Deut-
sche Borse. Die Deutsche Borse hat klar
strukturierte Eigentlimervertrage, die auBen
Stehenden transparent sind. Die Euronext
hingegen hat langfristige Liefervertrage,
personelle Verflechtungen und Minderheits-
beteiligungen, deren Zusammenwirken au-
Ben Stehenden nicht transparent ist und die
de facto wie ein vertikales Silo wirkt.

Ob nun Paris, Mailand oder Madrid ist
doch egal - Hauptsache Fusion. So
konnte man den Wirbel in Sachen Deut-
sche Borse AG kurz und pragnant zu-
sammenfassen. Wohin die Reise letzt-
endlich geht, ist noch vollig unklar.
Aber das dabei mitunter auch die Inte-
ressen des Finanzplatzes (Deutschland
und Frankfurt) nicht immer gewahrt
bleiben, hat schon Politiker von der
Frankfurter Oberblirgermeisterin  bis
zum hessischen  Ministerprasidenten
aufgebracht. Die Redaktion der ,Zeit-
schrift fur das gesamte Kreditwesen"
bat aus aktuellem Anlass zwei renom-
mierte Fachleute um Ihre Einschatzung
zur Lage. Das Fazit lautet sehr dhnlich:
In einem Umfeld, in dem die Zahl der
eigenstandigen Borsen sicherlich weiter
sinken wird, sind deutsche Interessen
im Borsenpoker unbedingt zu wahren -
auch oder gerade mit Blick auf die
Emittenten. Und nicht immer entsteht
bei Fusionen etwas Besseres. Schon gar
nicht mit industriepolitisch so erprob-
ten Franzosen. (Red.)

Die Governance-Problematik flihrt uns zu
der Frage, ob Bdrsenfusionen uberhaupt
das geeignete Mittel sind, die Effizienz der
Borsenfunktion insbesondere Cross Border
zu erhdhen. Das Hauptargument, das meis-
tens verwendet wird, ist die Fixkostende-
gression der Handelssysteme. Wenn man
dieses Argument rein produktionstechnisch
betrachtet, dann geht es darum, den Load
eines Systems zu erhdhen, so dass die
Stiickkosten bei gegebenen Fixkosten da-
durch sinken konnen.

Um Load auf ein Handelssystem zu brin-
gen, gibt es aber auch andere Wege als

eine Borsenfusion. Viele Borsen in der Welt,
die am Anfang der Elektronisierung stehen,
sind bereit, existierende Systeme einzuset-
zen. Dies nutzen die Euronext, die DBAG
aber auch andere wie zum Beispiel OMX.
Sie verkaufen respektive lizensieren ihre
Handelssysteme und schaffen somit Load.
Eine Fusion wirkt demzufolge in diesem
Bild fast wie das sprichwortliche ,mit Ka-
nonen auf Spatzen schieBen".

Strategisch problematisch wird das Argu-
ment der Borsenfusion wegen der hohen
Fixkosten der Handelssysteme, wenn argu-
mentiert wird, dass eine Borse ein veralte-
tes Handelssystem hat, so dass sie unbe-
dingt mit einer anderen Borse fusionieren
muss, um wieder voll funktionsfahig zu
sein. In diesem Fall muss man dem Ma-
nagement dieser Borse den Vorwurf ma-
chen, dass sie ihre eigentliche Fiihrungs-
aufgabe nicht wahrgenommen hat. Der
einzige richtige Weg aus dieser Situation
wére dann aber, das Management schnell
auszuwechseln und ein neues Management
einzusetzen, das seine ganze Kraft dafiir
verwendet, das System auf den neuesten
Stand zu bringen, um das wertvollste Asset
einer Borse, neben ihren Kunden das Han-
delssystem, wieder wettbewerbsfahig zu
machen.

Eine Fusion ware in diesem Bild lediglich
nur noch der Offenbarungseid des Ma-
nagements, dass es auch diesen letzten
Weg nicht in der Lage ist zu bewerkstelli-
gen. Die Firma Borse wiirde aufhdren zu
existieren und verschwande vom Markt, so
wie viele Firmen den Markt verlassen ms-
sen und dieses ,den Markt verlassen" ge-
schieht dann haufig durch eine Fusion. Ist
dies das Bild der derzeitigen Diskussion der
mdoglichen Fusion zwischen Euronext und
DBAG? Hoffentlich nicht. Wenn nicht, dann
sollte aber keiner sagen, dass Xetra veraltet
sei und deshalb zur Disposition stehe.

Cross Border

Die Urspriinge der Borsenkonsolidierung in
Europa liegen in der Lissabon-Agenda der
EU, in der das Ziel formuliert wurde, den
europdischen Kapitalmarkt als Gesamtheit
so effizient zu machen, wie zum Beispiel
den US-amerikanischen Kapitalmarkt, um
dadurch die europdischen Kapitalkosten zu
reduzieren und damit das Wachstum in
Europa besonders zu fordern. Europa sollte
die Wachstumszone Nummer eins in der
Welt und die Borsenkonsolidierung ein
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Hauptinstrument sein. Wenn man diese
Zielsetzung Ernst nimmt und Ziele und
Mittel genau analysiert, dann kommt man
zu interessanten Schlussfolgerungen, nur
nicht, dass das Heil in Europa in Borsenfu-
sionen liegt.

Was Europa von USA unterscheidet, sind
die hohen Cross-Border-Transaktionskos-
ten zwischen den europdischen Landern.
Die Domestic-Strukturen in Europa sind
hochst effizient und in vielen Lindern
trotz deutlich geringerer Volumina fast
ebenso effizient wie in den USA, vielfach
gerade bei den Borsen sind sie den US-
Wettbewerbern liberlegen. Es stimmt, dass
Europa keine effiziente Cross-Border-Inf-
rastruktur hat. Diese Aufgabe haben die
Agent-Banken ibernommen. Sie haben die
Lucke gefillt, die die nationalen Infra-
strukturen bis heute haben entstehen las-
sen. Sie erst haben den Aufschwung des
Cross-Border-Geschaftes ermdglicht und
eine hohe Wertschopfung zur Verfiigung
gestellt, trotz der hohen Barrieren beim
Grenziibertritt. Weil aber die Agent-Ban-
ken so erfolgreich und effizient waren, ha-
ben sie sich Quasi-Monopol-Strukturen
aufbauen kdnnen. Ihre Monopolstellung
nutzen sie nun weidlich aus. Hier sind so-
mit die hohen Cross-Border-Kosten zu su-
chen, die bis in die hochsten EU-Politik-
Kreise Kopfschmerzen verursachen.

[Agent-Banken ersetzen]

Aber nun werden die Barrieren Stiick fiir
Stiick abgebaut, nicht zuletzt Dank des Gio-
vanini-Reports. Folglich missen nun die
Cross-Border-Infrastrukturen als Vernet-
zungen zwischen den nationalen Infra-
strukturen so aufgebaut werden, dass
Cross-Border-Transaktionen so effizient
prozessed werden konnen wie Domestic-
Transaktionen, um die kostentreibenden
Agent-Banken zu ersetzen. Letztere sollten
sich aus dem Infrastrukturgeschaft he-
raushalten und sich auf ihre Bankfunkti-
onen als Finanzierer und Risikotrdger auch
im europdischen Cross-Border-Geschaft
konzentrieren. Daflir missen aber auch
nun die nationalen Infrastrukturen die
Cross-Border-Infrastrukturen aufbauen
und somit ihren Beitrag zur Losung des eu-
ropdischen Cross-Border-Problems leisten.

Am Ende gewinnen alle: Die Marktteilneh-
mer durch geringe Transaktionskosten, was
sie mit einem stark steigenden Volumen
belohnen werden. Und die Serviceanbieter
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durch ein stark steigendes Geschaft, wobei
selbst die Agent-Banken netto gewinnen
werden, weil ihr stark steigendes Bank-
geschaft im Rahmen des Cross-Border-
Geschéftes die Geschaftsverluste aus dem
Riickzug aus der reinen Infrastruktur mehr
als kompensiert.

Zu glauben, dass Borsenfusionen das euro-
paische Cross-Border-Problem I6sen, zeugt
von einer nur partikularen Betrachtung
der Problematik. Selbst wenn alle Borsen
und die entsprechenden CSDs in Europa
fusionieren sollten, bleiben die Grenzen
zwischen den Markten erhalten, auch
wenn die Systemiibergdnge zwischen den
Landern effizienter waren. Aber es lber-
steigt die Vorstellungskraft, den Gedanken
von Borsenfusionen als Lésung des euro-
paischen Cross-Border-Problems zu Ende
zu denken, wenn man an die 25 oder mehr
Borsen und CSDs denkt. Das Ziel der effizi-
enten Cross-Border-Infrastruktur in Euro-
pa ist klar, aber der Weg lber Borsenfusi-
onen scheint illusorisch und strategisch
gefdhrlich zu sein. Ist den handelnden Ak-
teuren, die derzeit Gber weitere Fusionen
in Europa 6ffentlich raisonieren (Euronext,
Mailand, unter Umstdnden Madrid et ce-
tera), bewusst, dass sie sich auf einem prob-
lematischen Pfad bewegen und dass die
Amerikaner die NutznieBer sein werden?

Man muss den Amerikanern ironischerwei-
se eigentlich fast dankbar sein. Sie haben
den engen Fokus auf Europa, die europa-
ische Nabelschau, ad absurdum gefiihrt.
Das Lissabon-Ziel ist ehrenhaft, es gilt aber
nicht nur fiir Europa, sondern global. Und
selbst wenn sich Europa dabei wieder nur
auf sich selbst zuriickzieht, kann das Lissa-
bon-Ziel nicht alleine in Europa, sondern
nur global erreicht werden. Wenn Europa
in der Welt von morgen Bedeutung haben
will, muss es der Welt etwas Besonderes
bieten. Es muss sich spezialisieren. Dann
aber wird Europa auch interessant fiir In-
vestoren aus der ganzen Welt, auch viel
interessanter fiir Investoren auBerhalb Eu-
ropas als fiir europaische Investoren.

[Ein globales Problem]

Umgekehrt bedeutet dies, dass europdische
Investoren auch und vor allem auBerhalb
Europas investieren. Damit aber stehen die
globalen Cross-Border-Geschafte genauso
auf der Agenda auch der Européer wie das
europdische Cross-Border-Geschaft. Die
Konsolidierung der Borsen und der Post-

Trade-Entitdten ist somit ein globales Prob-
lem. Mit dem Eintritt der Amerikaner in
Europa muss dies jedem Entscheidungstra-
ger in Deutschland und Europa klar ge-
worden sein. Eine rein europdische Borsen-
strategie ist inferior und schadet letztend-
lich Europa und seinen Hauptfinanzplatzen
mehr als dass es ihnen nutzt. Die Konsoli-
dierungsstrategie muss somit global ange-
legt sein und dabei Europa als Spezialprob-
lem ebenfalls effizient I6sen.

[Innovation und Finanzplatz]

Stellt sich die Frage, wie sich ein groBer
europadischer Borsenbetreiber in diesem
Szenario der globalen Konsolidierung mit
impliziter  europaischer  Konsolidierung
verhalten soll? Hier muss man neben der
Frage nach der Fixkostendegression der
Handelssysteme eine weitere strategische
Dimension in das Borsengeschaft einflih-
ren. Es ist die Dimension des Wettbewerbs
durch Innovation.

Es sind derzeit zwei Wachstumsfaktoren
bei den Borsen festzustellen. Einmal ist es
die Automation. Steigende Automation
der Borsen flihrt zu sinkenden Kosten und
im Wettbewerb zu sinkenden Preisen. Dies
erhoht das Transaktionsvolumen durch die
Benutzer. Daneben ermdglicht die zuneh-
mende Automation der Borsen, dass auch
die Nutzer ihren Automationsgrad erho-
hen kénnen. Stichworte sind Algorithmic
Trading. Dies fiihrt zu verénderten Trad-
ing-Strategien der groBen Marktspieler
und dartiber zu weiter steigenden Transak-
tionsvolumina. Die Borse wachst und wird
profitabler. Die hohen Bérsenbewertungen
an den Borsen legen davon ein Zeugnis ab.

Zusatzlich wird dieser Wachstumstrend
von der Innovationsrate einer Borse liber-
lagert, insbesondere wenn sie sowohl Kas-
sa- als auch Derivativenmirkte betreibt.
Angesichts einer sich schneller wandeln-
den Welt in der Zukunft wachst der Bedarf
der Marktteilnehmer an handelbaren Ver-
tragen, die es ihnen erlauben, ihre Er-
trags/Risikoprofile zu optimieren und sich
auf neue Szenarien und Situationen durch
das Einnehmen von Positionen einzustel-
len. Man kann sagen, dass dieser Bedarf
nach neuen Borsenprodukten zunimmt
und keine Grenzen sieht. Borsen, die ihre
Innovationskraft einsetzen, um diesen Be-
darf schneller und in gréBerem MaBe als
ihre Konkurrenten aufzunehmen und mit
Produkten zu befriedigen, werden ihren



Wachstumspfad erh6hen und ihren Share-
holder Value weiter steigern kénnen.

Innovationen aber verlangen neben der
Degression der hohen Fixkosten von Inno-
vationen auch die kreative Fahigkeit zu In-
novationen. Die Wahl des richtigen strate-
gischen Partners an dieser Stelle diirfte
anders ausgehen als die Wahl aufgrund der
Economies of Scales der Handelssysteme.
Man braucht somit Partner, die innovativer
sind als andere. Und man braucht groBe
Markte, damit die Fixkosten der Innovati-
onen so breit verteilt werden kdnnen, dass
die Eintrittsbarrieren in neue Markte fir
einen selbst mdglichst gering und fir die
Wettbewerber moglichst hoch sind.

Damit ist die Okonomie einer transatlanti-
schen Partnerschaft skizziert. Der Welt-
meister als Innovationsborse kann nicht
alleine in Europa gebacken werden. Es wird
eine Partnerschaft tiber die Zeitzonen und
die Wachstumsmarkte sein. Kommt eine
derartige Partnerschaft zustande, dann
agiert und wirkt sie wie ein globales Gra-
vitationszentrum, das weitere attraktive
Partner anzieht.

[Innovative Partner]

Das Bild der Innovationsfunktion der Borse
im Vergleich zur Technologiefunktion der
Borse hat erhebliche strategische Konse-
quenzen. Nicht nur dass die Partnerwahl
davon maBgeblich beeinflusst wird. Auch
und vor allem der Heimatplatz der innovie-
renden Borse, also Frankfurt fiir die Deut-
sche Borse, profitiert von der Innova-
tionsfunktion. Neuerungen bedeuten Know-
how und dies impliziert héchstqualifizierte
Arbeitsplatze, wie die Finanzplatze in New
York und London eindrucksvoll beweisen.

Um des Wettbewerbs Willen wird es meh-
rere globale Gravitationszentren geben,
die um den Titel der besten Innovations-
borse global streiten werden. Das Bild der
+Europdischen Borse", die im Wettbewerb
liegt mit der ,Amerikanischen Bdrse" und
der ,Asiatischen Borse", scheint nicht sehr
hilfreich zu sein. Es werden drei bis flinf
globale Gravitationszentren sein, die glo-
bal um den Titel kdimpfen. In diesem Bild
muss sich eine kleine Borse, ob in Europa
oder in Asien, lUberlegen, mit welchem
Gravitationszentrum sie kooperieren will,
um ihre Fixkosten zu reduzieren und an
den Innovationen partizipieren zu kon-
nen. Und eine groBe Borse, ob in USA, in

Europa oder in Asien, muss sich Uberle-
gen, mit welchem Gravitationszentrum sie
aktiv zusammen arbeiten will. Und die
groBten Borsen der Welt miissen ent-
scheiden, mit wem sie ein eigenes Gravi-
tationszentrum griinden und zum Erfolg
flihren wollen.

[Gravitationszentren]

Letzteres ist die von der Deutschen Bdorse
zu beantwortende Frage und nicht, ob es
eine europaische Losung gibt durch Fusion
aller europdischen Borsen, was es vermut-
lich kaum geben kann und wird. Die Deut-
sche Borse als der groBte Borsenbetreiber
der Welt aus der weltweit drittgroBten
Volkswirtschaft kann sich nicht damit be-
gntigen, der de facto Juniorpartner in einer
Partnerschaft mit einem Wettbewerber zu
sein, der eine komplexe Governance ein-
bringt und deren gemeinsame Governance
noch komplizierter wird. Die europdische
Losung fiir das Cross-Border-Geschaft ist
Teil der globalen Losung des Cross-Border-
Geschéftes. Direktes Ziel ist es aber, wett-
bewerbliche Gravitationszentren innovati-
ver Borsenbetreiber zu etablieren, die der
reifen Industrie der Bdrsen neues Leben
einhauchen und zu einem weiteren langen
und sehr dynamischen Leben verhelfen.

In diesem Bild darf eine weitere wichtige
Dimension nicht libersehen werden, die
Regulation. In dieser Frage wurde in neu-
ester Zeit viel diskutiert und bei weitem
noch nicht das letzte Wort gesprochen. Ri-
siken fiir europdische Markte, sich mit US-
Borsen als Partner einzulassen, sind aber
existent. Dies gilt um so mehr, als die Er-
fahrung der letzten Jahre gezeigt hat, dass
Regulation und Marktakteure in einem fast
geschlossenen System miteinander kom-
munizieren. Die Regulation kann also gar
nicht a priori sagen, was sie in Zukunft tun
wird oder nicht tun wird, weil sie nicht
weiB, was die Marktakteure tun oder nicht
tun werden. Marktakteure aber sind inno-
vativ und werden dadurch auch von den
innovativen Borsen unterstiitzt.

Somit kann heute niemand definitiv sagen,
ob die US-Regulation nicht doch auf euro-
paische Markte greift, wenn sie der Mei-
nung ist, dies tun zu miissen, um ihren Job
gut zu machen. Diesem Regulationsrisiko
der europaischen und anderer Markte kann
in einer transatlantischen Partnerschaft
nur begegnet werden, wenn das globale
Gravitationszentrum europaisch beherrscht

und gefiihrt wird. Dazu aber braucht es
europdischer Champions. Hier kénnen also
nur die groBten europdischen Borsen mit
berechtigtem Anspruch an die Griindung
eines globalen Gravitationszentrum den-
ken. In diesem Bild ist es somit fast die
Pflicht der Deutschen Borse, ihre derzeitige
Management-Fehlallokation im Rahmen
der Verhandlungen mit der Euronext zu
beenden und ihre Assets in die beste Ver-
wendung zu bringen, in dem sie ein eige-
nes globales Gravitationszentrum griindet
und beherrscht.

Diese Strategie erfillt alle drei Ziele, die
oben formuliert sind, in bester Weise. Sie
erhoht den Shareholder Value der Deut-
schen Borse, da sie zur innovativsten Borse
mit den hochsten Wachstumspotenzialen
wird. Sie verbessert die Effizienz des euro-
paischen Cross-Border-Geschaftes, indem
sie Cross-Border-Infrastrukturen zwischen
ihren europédischen Partnern aufbaut. Und
sie starkt den Finanzplatz, da dieser zum
europadischen Zentrum des erfolgreichsten
globalen Gravitationszentrum wird, den
Anteil des Finanzplatzes an der gesamt-
wirtschaftlichen Wertschopfung auf inter-
nationales MaB erhéht und indem sie dazu
beitrdgt, dass die Kapitalkosten in Deutsch-
land und den anderen Partnern im Gravi-
tationszentrum besonders gering werden,
was das Wachstum in Deutschland und
den Partnerlandern erhoht, das Lissabon-
Ziel also ebenfalls erfiillt.

[Mit aller Kraft]

Es sollte nicht sein, dass die groBte Borse
der Welt von diesem Anspruch freiwillig
zurlicktritt im vermeintlichen Dienste einer
hoheren Sache, die keiner benennen kann.
Sie hat das Recht und die Pflicht zu einer
derartigen Borsenstrategie. Und was Frank-
furt anbelangt, so muss der Platz mit allem
was er aufzubieten hat, um seine Stellung
in der Welt und in Europa kdmpfen. Er hat
nicht den Luxus von London mit der City,
die auf Basis eines ererbten und fairerwei-
se auch erarbeiteten Agglomerationseffek-
tes immer gewinnt, ob sie andere Bdrsen
kauft oder ob sie ihre Borse verkauft. Da
also fiir Frankfurt der Kampf unabdingbar
erforderlich ist, muss er mit aller Kraft ge-
flihrt werden. Borsenstrategien, die Ziel-
konflikte aufweisen, sind fiir Frankfurt ab-
zulehnen. Nur Borsenstrategien, die alle
drei Ziele erfiillen, sind superior.

Die Zwischeniberschriften in Klammern sind von

der Redaktion eingefligt. —
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