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Borsenfusion offenbart Bedeutungslosigkeit des

deutschen Aktienmarkts

Wer die Geschichte der Deutsche Borse AG kennt, der kann Uber den
jiingsten VorstoR des Unternehmens auf dem Markt fir Ubernahmen
und Fusionen nicht Uberrascht sein.

Freilich wirkt der Zeitpunkt der
Fusionsankindigung mit der Lon-
don Stock Exchange PLC vor dem
drohenden
Indes: Der

Hintergrund eines
Brexit etwas kurios.
Plan einer Fusion von Deutsche
Borse AG und London Stock
Exchange PLC zu einem europai-
schen Marktfihrer mit Weltgel-
tung erscheint schllssig, obwohl
die Wahl des Zeitpunkts dieser
Absicht in doppelter Weise unan-
gemessen erscheint. Denn ers-
tens wirft die Volksabstimmung
Uber Grof3britanniens Verbleib in
der EU zusatzliche Fragen auf und
zweitens hat der seit Jahren
schwache Euro die finanzielle
Ubernahmeposition der Deutsche
Borse AG erheblich geschwacht.
Der Euro ist bekanntlich inzwi-
schen zu einer Schwachwahrung
mutiert und wahrend fir ein briti-
sches Pfund vor Jahren nur 1,1
Euro bezahlt werden mussten,
betragt das Umtauschverhéltnis
jetzt eher 1,3 Euro pro Einheit der

britischen Landeswahrung.

Insgesamt wird den Vorstanden
der beiden bérsennotierten Unter-
nehmen jedoch klar geworden
sein, dass auf der Weltblhne der
Borsen nur eine groRere Einheit
eine fuhrende Rolle spielen kon-
nen wird. Fur die Deutsche Borse

ist die Entwicklung in mancherlei
Weise bitter, denn sie hat mehr
als einmal in den letzten funfzehn

Jahren versucht, kluge strategi-
sche Ubernahmen aus einer Posi-
tion der Starke zu realisieren. Zu
denken ist dabei an den vergebli-
chen Versuch, die Londoner Deri-
vate Borse (LIFFE) zu Uberneh-
men. AulRerdem waren die Be-
muhungen der Deutsche Borse
AG klug, dem Derivatehandel in
Chicago vor Ort Wettbewerb zu
liefern, wenngleich die amerikani-
schen Banken diesen Plan entge-

gen ihrer vormaligen Unterstit-
zungszusagen schliefdlich torpe-
dierten. Ebenso wirtschaftlich
sinnvoll war das Unterfangen, die
New York Stock Exchange zu
kaufen, wiewohl man damit in ein
chauvinistisches Wespennest ge-
stochen hatte. Letztlich konnten
all diese richtigen Initiativen nicht
zum Erfolg gebracht werden. Da-
fr waren nicht zuletzt politische
Grinde ausschlaggebend, denn
Bdérsen werden selbst noch in
diesem Jahrhundert zum Teil als
nationale heilige Kihe angese-
hen. Auch dieses Mal wird man
ob nicht

versuchen wer-

beobachten miussen,
Wettbewerber
den, den Plan der Deutsche Bor-
se AG zu durchkreuzen. Hinzu
kommt noch, dass die grofse
Mehrheit der Deutsche Borse Ak-
tien, wie bei den meisten DAX-
Unternehmen, seit Jahren in aus-
landischer Hand liegt und diese
Anleger Uppige Dividenden und
Aktienrtckkaufe strategi-
schen Weiterentwicklung vorzie-
hen. Die Deutsche Borse AG, die

der



vor ihrem Borsengang 2001 den
deutschen Banken gehorte, hat
sich seither prachtig entwickelt.
Im Gegensatz zu ihren vormaligen
Eigentimern, die den Borsen-
gang mehr oder minder rasch
zum Ausstieg aus der Aktienge-
sellschaft die

Deutsche Borse zu den starkeren

nutzten, gehort
Gesellschaften, die im DAX ver-
sammelt sind. Von den Margen,
die bei der Deutsche Borse AG
erzielt werden, kénnen deutsche
Banken nicht einmal trdumen.

Dennoch, der jingste Versuch
der Deutsche Bdrse AG, einen
unangefochtenen  europaischen
Marktflhrer im Borsenhandel so-
wie im lukrativen Derivatege-
schaft zu schaffen, ist ein nach-
vollziehbarer Versuch, den Bor-
senrealitaten Rechnung zu tra-

gen. Denn im Aktienhandel ist

Deutschland ein unbedeutender
Winzling gegenUber den grolRen
Aktienmarkten USA, Japan, China
und Grofbritannien. In Deutsch-
land gibt es kaum kapitalunterleg-
te Versorgungssysteme und die

Aktie flhrt, angesichts einer weit

verbreiteten Staatsglaubigkeit
nebst Zinsfokussierung, ein
Schattendasein. Auch ist die

staatliche Abgabenlast wohl zu
hoch, um private Vorsorge in nen-
nenswertem Umfang zu erlau-
ben. Selbst der Aktienmarkt der
Schweiz, mit ihren acht Millionen
Einwohnern, ist nicht kleiner als
der deutsche Aktienmarkt. Inso-
fern ware es lacherlich, wenn mit
nationalen Befindlichkeiten sei-
tens der Politik versucht wurde,
der sinnvollen Unternehmensent-
wicklung der Deutsche Borse AG
Steine in den Weg zu legen. Viel-
mehr wird man sich hierzulande

damit abfinden missen, dass Un-
ternehmen keine patriotischen,
sondern 6konomische Wege be-
schreiten mussen, um die Ziele
ihrer Eigentiumer zu erreichen.
Das VergieRen von Krokodilstra-
nen, ob des angedachten Sitzes
der Deutsche Borse AG am grofi3-
ten Finanzplatz Europas in Lon-
don, ist peinlich. Das Abwandern
dieses Unternehmens muss auch
als Konsequenz der jahrzehntelan-
gen steuerlichen und regulatori-
schen Diskriminierung der Aktien-
anlage in Deutschland durch die
Politik gewertet werden.
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