Thorsten Schafer-Gliimbel

Es mag manchen iiberraschen: Aber das
Veto der Europdischen Kommission gegen
die Bdrsenfusion von Deutscher Bérse und
New York Stock Exchange war kein Anlass
zu spontanen Jubelfeiern und Freuden-
gesangen. Sicherlich, die hessische SPD be-
griiBt in der Konsequenz das Scheitern der
Fusion. Doch darf dieser kurzfristige politi-
sche Erfolg nicht dariliber hinwegtiuschen,
dass nun alle Beteiligten diese Entschei-
dung auch und insbesondere als Chance
fiir eine notwendige Neuausrichtung be-
greifen missen. Das bedeutet fiir die An-
hanger der Fusion: nicht lange Wunden
lecken - es miissen neue, valide und zu-
kunftssichernde Konzepte fiir den Finanz-
platz Frankfurt auf den Tisch!

Fachliches Know-how in der Region
erhalten

Die geplante Fusion der Deutsche Borse AG
und der New York Stock Exchange jeden-
falls war nicht dazu angetan, die Banken-
und Finanzmetropole Frankfurt in eine
stabile Zukunft zu leiten. Spatestens nach
Ablauf der Festschreibung der anfingli-
chen Mehrheitsverhiltnisse zugunsten der
Deutschen Borse im Jahre 2015 ware der
Standort Frankfurt von der Wall Street an
die Wand gedriickt worden. Paris kann ein
Lied davon singen, was es bedeutet, in
einer Fusion mit der Nyse unterzugehen.
Der Finanzplatz hat seit der Nyse-Euro-
next-Fusion gegeniiber dem dominanten
amerikanischen Partner deutlich an Be-
deutung und Einfluss verloren.

Dies ist Frankfurt nun gliicklicherweise
jetzt erspart geblieben. SchlieBlich kann
es sich Frankfurt nicht leisten, mit einer
in die Bedeutungslosigkeit abdriftenden
Deutschen Bdrse eine seiner wichtigsten
Triebfedern fiir den Finanzplatz zu verlie-
ren. Denn mit der Entscheidung der Euro-
paischen Union bleiben nun die Arbeits-
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Das Scheitern der Borsenfusion — neue
Chancen fiir den Finanzplatz Frankfurt

platze und damit auch ein groBes MaB
fachlichen Know-hows in der Region er-
halten. Das ist ein Pfund, mit dem die Fi-
nanzmetropole Frankfurt wuchern konnte,
nun weiterhin kann und in Zukunft auch
kdnnen muss.

Fehleinschdtzung der Kommission als
Segen fiir den Finanzplatz

Nichtsdestoweniger teilt die hessische SPD
die inhaltliche Begriindung des Widerspru-
ches der Europdischen Kommission gegen
die Fusion - insbesondere deren Definition

Thorsten Schdifer-Giimbel, Vorsitzender der
SPD-Fraktion im Hessischen Landtag,
Wiesbaden

Das Scheitern der Fusion zwischen der
Deutschen Bérse und der Nyse wird vom
Autor zwar klar und eindeutig begriiBt. Die
von der EU-Kommission ins Feld gefiihrten
Bedenken hinsichtlich einer Wettbewerbs-
beschréinkung oder gar einer Marktbeherr-
schung im Derivategeschdft hdlt er aller-
dings nicht fiir sachgerecht. Im Gegenteil,
angesichts von 90 Prozent des diesbeziigli-
chen Handels auBerhalb der Bérsen sieht
er fiir den Finanzplatz Frankfurt sogar die
groBe Chance, bei der Kanalisierung dieser
Volumina ein wichtige Rolle zu spielen. Da-
riiber hinaus plédiert er fiir die Schaffung
einer neuen Finanzarchitektur in Europa,
die moglichst viel Markttransparenz und
eine funktionierende Finanzaufsicht mdg-
lich macht. Eine moderate europaweite Fi-
nanztransaktionssteuer steht ebenso auf
seiner Wunschliste wie die Schaffung einer
oder sogar zweier europdischer Rating-
agenturen. Von all diesen MaBnahmen ver-
spricht er sich zeitlichen Spielraum, um
mittel- und langfristig die Staatshaushalte
in den europdischen Ldndern zu stabili-
sieren und die aufgelaufenen Schulden zu
tilgen. (Red.)

des der Entscheidung zugrunde liegenden
relevanten Derivatemarktes - nicht. Es ist
Unfug, den regulierten Teil des Deriva-
tehandels zum MaBstab fiir eine Marktbe-
herrschung zu machen. 90 Prozent des
Handels finden auBerhalb der Borsen statt.
Diese Bereiche miissen aus den Hinterzim-
mern raus und zuriick an die Borse. Den-
noch ist diese Fehleinschdtzung der Kom-
mission ein Segen fiir den Finanzplatz.
Jetzt gilt es aber, den Blick nach vorn zu
richten.

Strategische Weiterentwicklung mit
Blick auf Wachstumsmarkte

Das Scheitern der Fusion hat aber auch
zwei zentrale Fragen in den Mittelpunkt
der jetzt anstehenden Diskussionen ge-
riickt. Erstens drangt sich natirlich die
Frage auf, wie und mit welcher Strategie
sich die Deutsche Borse in den kommen-
den Monaten und Jahren weiterentwickeln
will und kann, um ihre starke Rolle im
weltweiten Konzert der Bdérsenbetreiber
wenigstens zu erhalten, bestenfalls aber
noch weiter auszubauen.

Hier besteht die Chance sehr klar in einer
durchdachten und weitsichtigen Internati-
onalisierungsstrategie. Die SPD hat in der
geplanten Fusion nie die notwendige stra-
tegische Neuausrichtung der Deutschen
Borse im Sinne einer langfristigen Zu-
kunftssicherung gesehen. Das wurde mehr
als deutlich gemacht. Vielmehr wirkte die
Partnerwahl fast einfallslos und ohne Ge-
spiir fiir die tatsdchlichen Zukunftsaufga-
ben, die Finanzunternehmen zu bewalti-
gen haben. Mit der Deutsche Borse AG und
der Nyse/Euronext wollten sich zwei Un-
ternehmen mit einem weitgehend de-
ckungsgleichen  Angebotsportfolio und
dhnlichen Problemen verbinden. Stattdes-
sen héatten sie auch in neue Wachstums-
markte investieren oder Ulber neue und



innovative Produkte ihre Marktanteile aus-
bauen kénnen.

Intelligente globale Positionierung
gesucht

Mit einer intelligenten globalen Positio-
nierung, die mehr als der simple Zusam-
menschluss zweier Partner ist, kann die
Deutsche Borse auch kiinftig ihre wichtige
Rolle in der Finanzwelt verteidigen, ihre
positive Entwicklung fortsetzen und damit
auch dem gesamten Finanzplatz Frankfurt
positive Impulse geben. Eine Internatio-
nalisierungsstrategie konnte dabei insbe-
sondere unter der Zusammenarbeit mit
Partnern im asiatischen Raum, in den ara-
bischen Golfstaaten oder in Sldamerika
Erfolg versprechend sein. Ein solcher Weg
ware ausdriicklich zu unterstiitzen.

Zweitens stellt sich insbesondere der Sozi-
aldemokratie aber auch die Frage, welche
Auswirkungen das Scheitern der Fusion
auf die weitere, langst lberféllige Regulie-
rung der globalen Finanzmarkte haben
wird? Denn die gesamte Diskussion der
Borsenfusion hat auch vor dem Hinter-
grund der enormen Auswirkungen der Fi-
nanzkrise, die ganze Staaten mit sich zu
reiBen versucht, stattgefunden. Die SPD
tritt auch in Zukunft vehement flir mehr
Transparenz und Kontrolle auf den Finanz-
markten ein und fordert grundsatzlich
eine stirkere Orientierung der Finanz-
markte an den Interessen des Gemein-
wohls.

Neue Finanzarchitektur fiir Europa

Dabei kann und wird die Deutsche Borse
ein wichtiger Partner sein! Denn auch mit
Blick auf diesen Aspekt ist der Erhalt eines
so bedeutenden Akteurs wie der Deut-
schen Borse, der sich im Kern vielmehr den
deutschen und europdischen Vorstellungen
von Aufsichts- und Regulierungsnotwen-
digkeiten gegeniiber den globalen Finanz-
mirkten verpflichtet fihlt als die Nyse/Eu-
ronext es je getan hatte, essenziell.

Wenn die derzeitige Krise in Europa aber
langfristig bewaltigt werden soll, gilt es
neben den unbestritten notwendigen
strukturellen Reformen in den betroffenen
Lindern vor allem, die Finanzmirkte
schnell und langfristig zu stabilisieren. Da-
flir ist es wichtig, ein ganzes Biindel von
aufeinander abgestimmten MaBnahmen
und Instrumenten zu schniiren. So ist eine

grundlegend neu aufgestellte Finanz-
marktarchitektur in Europa erforderlich,
die es ermoglicht, das ruindse Zockertum
einiger schwarzer Schafe auf den Finanz-
markten effizient zu unterbinden. Dies ist
langfristig nur durch ein Maximum an
Markttransparenz und eine funktionieren-
de und effektive Finanzaufsicht mdglich.
Die SPD erneuert daher die Forderung
nach einer Starkung und Zentrierung aller
europdischen Finanzaufsichtsbehdrden am
Standort Frankfurt.

Grundlegende Umorientierung der
Finanzwirtschaft befordern

AuBerdem gilt es, eine grundlegende Um-
orientierung der Finanzwirtschaft zu be-
fordern — weg von einer kurzfristigen Ren-
diteoptimierung und hin zu langfristigen
Finanzierungen - um mehr Stabilitdt ins
System zu bringen. Dazu miissen die aktu-
ell nur fiir Banken geltenden strikteren Re-
gulierungs-, Aufsichts- und Transparenz-
vorschriften umgehend auf alle Akteure
des Finanzmarktes, insbesondere Schatten-
banken und Hedgefonds, ausgeweitet und
deren Einhalten kontrolliert werden. Um in
Zukunft Krisen wie die derzeitige vor-
zubeugen, muss der Wildwuchs an den
Kapitalmarkten gestoppt werden. Alle Fi-
nanzdienstleistungen haben einer grund-
satzlichen Bdrsenpflicht zu unterliegen,
um den sogenannten ,Grauen Markt" end-
lich trocken zu legen. Kein Produkt und
kein Akteur auf dem Finanzmarkt darf
ohne Kontrolle bleiben.

Gerade die Verborsung der wichtigsten
und volumenstérksten sogenannten Over-
The-Counter-Produkte, die damit standar-
disierter und transparenter und aufgrund
der Registrierung in der Borsenplattform
zu NettogroBen saldiert wiirden, kdnnten
dem System deutlich mehr Stabilitdt ver-
leihen. AusschlieBlich spekulative Finanz-
instrumente ohne realwirtschaftlichen Zu-
sammenhang oder Begriindung miissen
aber konsequent verboten werden.

Unabhingige Ratingagentur(en)
schaffen

Nicht fehlen darf in einem solchen Paket
die langst tberfallige Einflihrung einer eu-
ropaweiten moderaten Finanztransaktions-
steuer von beispielsweise 0,1 Prozent mit
dem Riickgrat einer Bdrsenumsatzsteuer.
Damit kann ein Lenkungseffekt erzielt wer-
den, der bestimmte Produkte fiir Finanz-

marktakteure schlicht unattraktiv macht.
AuBerdem wird mit einer solchen Sanktio-
nierung auch eine angemessene Beteiligung
der Verursacher an der Bewdltigung der
Kosten der Krise erreicht. Dazu kommen die
vorldufig zum Tabuthema erklarten Euro-
bonds sowie die nochmalige Aufstockung
des europdischen Rettungsschirms ESM -
beides sind wichtige Bausteine zur langfris-
tigen Beruhigung der Mérkte.

Die hessische SPD beflirwortet des Weite-
ren ausdriicklich die Einrichtung von min-
destens einer unabhangigen, wiinschens-
werterweise sogar zwei europdischen Ra-
tingagenturen, um den amerikanischen
Agenturen eine wirkungsvolle Alternative
entgegenzustellen. Diese konnte per Sat-
zung die aktuell vorhandenen gravierenden
Interessenkonflikte - die zu bewertenden
Institutionen bezahlen die Ratingagenturen
fir ihre eigene Bewertung - aushebeln. Zu-
dem miissen die bestehenden privaten Ra-
tingagenturen unter eine starkere Aufsicht
gestellt werden, einschlieBlich einer Haf-
tung, wie sie fiir Wirtschaftspriifer {iblich
ist.

All diese MaBnahmen verschaffen am
Ende den zeitlichen Spielraum fiir die not-
wendigen strukturellen Reformen, die in
allen europdischen Liandern notwendig
sein werden, um mittel- und langfristig
die tiefroten Staatshaushalte, auch in
Deutschland, zu stabilisieren und die auf-
gelaufenen Schulden zu tilgen und zu-
kiinftig weitere Krisen zu verhindern.
Hierzu bedarf es neben den genannten
SofortmaBnahmen eines neuen, starken
+Europdischen Paktes fiir Wachstum und
Stabilitat", inklusive einer ernsthaften
Haushaltsliberwachung und automatischen
Sanktionsmechanismen, durchgefiihrt und
iberwacht durch eine echte europdische
Wirtschaftsregierung, die diesen Namen

auch verdient hat. —
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