Leitartikel

Aktien, Borsen und die Banken

Als die Redaktion zu Beginn dieses Jahres die drei Stichworte
Aktien, Borsen und Banken fir eine Ausgabe zum 80. Ge-
burtstag von Michael Hauck festgelegt hat, war damit impli-
zit ein weiteres Thema vorgegeben - die Férderung des Fi-
nanzplatzes Frankfurt. Denn stets hatte das Wirken dieses
Privatbankiers in den genannten Feldern jenen klaren regio-
nalen Bezug. Wie viele Ankniipfungspunkte seine Lebenssta-
tionen an den Finanzplatz Frankfurt bieten, lasst sich sehr
anschaulich an einer Begriffsdefinition illustrieren, die kiirz-
lich anlésslich der Einfiihrung eines neuen Finanzplatzinde-
xes vom Center for Financial Studies an der Frankfurter Uni-
versitat veroffentlicht wurde.

Finanzinstitute (sprich Banken, Versicherungen und Invest-
mentgesellschaften) bilden demnach als Nukleus die innere
Gruppe eines Finanzplatzes. Um ihn herum gruppieren sich
finanzplatzorientierte Dienstleister, die zwar grundsatzlich
auch fiir andere Branchen tétig sein kdnnten, sich aber mit
umso héherer Wahrscheinlichkeit auf die Finanzbranche
konzentrieren, je spezialisierter die dort angebotene Dienst-
leistung ist. Als typische Beispiele fiir diese Kategorie werden
Rechtsanwaltskanzleien, Wirtschaftspriifungsgesellschaften
und Nachrichtenagenturen genannt. Komplettiert wird das
Finanzplatzgefiige durch eine Vielzahl von Institutionen, die
keine Unternehmen im klassischen Sinne sind, dort aber
ihren Sitz nehmen. Dazu gehdren im Falle Frankfurts aus
heutiger Sicht Aufsichts- und Regulierungsbehdrden wie die
Europdische Zentralbank, die Deutsche Bundesbank und Teile
der BaFin, ferner Institutionen wie die Kursmaklerkammer,
Interessenverbande wie der BVI Bundesverband Investment
und Asset Management oder der Verband der Auslandsban-
ken und nicht zuletzt Universitaten, Fachhochschulen und
diverse andere Bildungs- und Forschungseinrichtungen.
SchlieBlich werden als vierte Gruppe ,Finanzplatzprofitieren-
de Unternehmen” ausgemacht, die Vorteile aus der GroBe
und Wirtschaftskraft eines Standortes ziehen, ohne sich voll
auf die speziellen Bediirfnisse der Finanzplatzakteure ein-
richten zu missen. Beispiele hierflir sind unter anderem
Fluggesellschaften, Hotels, Luxus-Autohandler oder Cate-
ring-Unternehmen.

Gleich in doppeltem Sinne, so zeichnet es Riidiger von Rosen
in seinem Beitrag nach (Seite 432), ist demnach Michael
Hauck schon seit langem dem inneren Kreis des Finanzplat-
zes zuzuordnen. Er war nicht nur liber fast vier Jahrzehnte
personlich haftender Gesellschafter des Privatbankhauses
Georg Hauck und Séhne, das nach seiner aktiven Zeit Ende
der neunziger Jahren durch Fusion mit dem Miinchner Bank-
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haus Aufhauser zu Hauck & Aufhduser Privatbankiers ge-
worden ist und derzeit so heftige Turbulenzen durchstehen
muss (siehe Gesprach des Tages). Sondern parallel dazu fun-
gierte er auch als langjahriges Vorstandsmitglied und zeit-
weiliger Vorsitzender des Vorstands der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse. Und auch nach seiner aktiven Zeit als Banker
darf er zweifellos zu den Mentoren des Finanzplatzes ge-
rechnet werden.

Moderner Sprachregelung nach war Michael Hauck ein fri-
her Netzwerker fiir den (Finanz-)Standort Frankfurt, denn
viele dessen heutiger Strukturen hat er mit aufgebaut, und
nach wie vor unterhalt er enge Verbindungen zu dessen
Akteuren. So hat er als Mitinitiator der Griindung der DVFA
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatung schon zu
Beginn der sechziger Jahre moderne Methoden der Finanz-
analyse- und Bewertung in die Ausbildung der Banker
eingebracht. Als wichtiger Wegbereiter des friiheren Instituts
flr Kapitalmarktforschung hat er Ende der sechziger Jahre
an der Grundsteinlegung des wissenschaftlichen Unterbaus
mitgewirkt, der heute das geeignete Umfeld fiir hoch qua-
lifizierte finanzwirtschaftliche Nachwuchskrafte bieten soll.
Von dem House of Finance, der Frankfurt School of Finance
& Management sowie weiteren wissenschaftlichen Einrich-
tungen erhofft sich die Finanzplatzgemeinde bekanntlich
gleichermaBen Impulse in der finanzwirtschaftlichen For-
schung wie hoffnungsvolles Potenzial fiir eine kreative
Entwicklung von Finanzprodukten bei den Anbietern vor Ort.
SchlieBlich hat sich Michael Hauck mit einem deutlichen
Pladoyer fiir ein kapitalgedecktes Rentensystem schon Jahr-
zehnte vor den ersten zaghaften Umsetzungsschritten fiir
die Schaffung einer Altersvorsorge eingesetzt, die letztlich
auch in der Bundesrepublik eine wirkliche Aktienkultur hatte
entstehen lassen kdnnen und damit sicherlich einer noch
gedeihlicheren Entwicklung der Frankfurter Borse forderlich
gewesen ware.

Mit einigen aktuellen Auspragungen dieser Sachverhalte
beschaftigen sich auch die Beitrdge dieses Heftes, wobei sich
die Dimensionen eindeutig vom nationalen zum internatio-
nalen Standortwettbewerb verschieben. So tragen Rainer
Roubal und Patricia Weisbecker ihre Bewertung der Zu-
kunftsfahigkeit des 6ffentlich-rechtlichen Skontrofiihrermo-
dells im Parketthandel unter Beriicksichtigung der aktuellen
Rechtsprechung (Seite 444) nicht unter dem beschrinkten
Blickwickel des nationalen Standortwettbewerbs zwischen
Frankfurt und den anderen Regionalbdrsen vor. Sondern sie
betonen iiber die Gesichtspunkte eines geordneten Struktur-
wandels der einheimischen Boérsenlandschaft und einer effi-
zienten Marktausschdpfung in Deutschland hinaus aus-
driicklich die européische und globale Dimension unter den
Anforderungen von MiFID. Dass viele Fragestellungen der
modernen Finanzwelt heute viel weniger aus regionaler und
nationaler denn aus europaischer beziehungsweise globaler
Sicht betrachtet werden missen, unterstreichen in noch
starkerem MaBe die Ausfiihrungen zum Transparenzrichtlini-



en-Umsetzungsgesetz sowie zur Bedeutung der Aktie als
Akquisitionswahrung.

War es Anfang der sechziger Jahre die Sorge um oberflach-
liche Kenntnisse und mangelnde Transparenz der Aktien-
und Wertpapierméarkte in Deutschland, die seinerzeit die
Griindung der DVFA und damit die Férderung des Berufs-
standes des Anlageberaters und Finanzanalytikers als wichti-
gem Mittler zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern
sinnvoll erscheinen lieB, so gilt die Aufmerksamkeit heute
der europdischen Perspektive. In diesem Sinne will das

im Januar dieses Jahres in Kraft getretene Transparenzricht-
linien-Umsetzungsgesetz seinem Anspruch nach einen
Beitrag zur Schaffung eines einheitlichen Finanzmarktes
Europa leisten und dabei insbesondere fiir Verbraucher und
Kleinanleger Informationsnachteile beziehungsweise Intrans-
parenz auf den Markten abbauen.

Bei allen guten Absichten einer Gleichbehandlung der Aktio-
nare, so bewertet Klaus Nieding diesen politisch verordneten
Aufbau eines europdischen Informationsnetzes liber die
Wertpapiermirkte (siehe Seite 451), kann die neue elektroni-
sche Transparenz nur wahrgenommen werden, wenn sie ihre
Adressaten auch verlasslich erreicht. Genau das freilich sieht
der Autor angesichts der deutlichen Unterschiede in der
Internetaffinitdt und Internetkompetenz innerhalb der euro-
paischen Lander, aber auch zwischen den einzelnen Alters-
gruppen, wohl zu Recht nicht einmal ansatzweise erreicht -
und wenn, dann allenfalls bei institutionellen Anlegern.
Vielmehr entspreche die papierfeindliche Ausgestaltung der
Regelungen keineswegs dem Medienkonsumverhalten der
hiesigen Bevolkerung und treffe insbesondere altere Privat-
anleger.

Dass sich dariiber hinaus die redaktionelle Bearbeitung von
Pflichtmitteilungen reduzieren konnte und diese Anpas-
sungsreaktion der Medien viele typische Privatanleger trotz
individueller Verfligbarkeit mit einer Informationsflut mehr
oder weniger allein lassen kdnnte, ist ebenfalls ein durchaus
realistisches Szenario. In der Sache sind das allerdings alle-
samt Einwédnde, die sich keineswegs gegen das Projekt an
sich, sondern gegen die Art der Umsetzung richten und des-
halb nach einer Uberpriifung gegebenenfalls Raum fiir
Nachbesserungen lassen sollten. Der deutsche Gesetzgeber,
so lautet in diesem Falle das Zwischenfazit fiir die mehr oder
weniger lange Ubergangsphase, habe die Mdglichkeiten des
Anlegerschutzes in den neuen Richtlinien nur eingeschrankt
nutzen wollen.

Mehr als die Informationsusancen bestimmen die Rahmen-
bedingungen fiir groBere M&A-Projekte die Wettbewerbs-
fahigkeit von Finanzplatzen oder Standorten allgemein.

Bei der Eigenkapitalfinanzierung groBer Unternehmensiiber-
nahmen, so das erniichternde Fazit von Ernst Fassbender und
Gerhard Killat in ihrer diesbeziiglichen M&A-Analyse der
vergangenen Jahre (Seite 434), haben Unternehmen, die dem

deutschen Aktienrecht unterliegen, einen eindeutigen Nach-
teil: Denn sie kdnnen Aktien nicht oder nur unter sehr spe-
ziellen Voraussetzungen als Akquisitionswahrung nutzen.
Ohne Erleichterung der ordentlichen Kapitalerhohung mit
Bezugsrechtsausschluss sehen die Investmentbanker deshalb
deutsche Unternehmen nur beschrankt in der Lage, groBere
Ubernahmen zu realisieren und vermuten im Gegenteil die
hiesigen Adressen eher als Ziel solcher Offerten.

In die gleiche Richtung zielt tibrigens die wenig erbauliche
Bilanz, wie sie kiirzlich der Verband der Auslandsbanken
anlisslich seines 25-jihrigen Bestehens der breiten Offent-
lichkeit und dem hessischen Ministerprasidenten als
Festredner vorgetragen hat. Synthetische Kredite in einer
GroBenordnung, wie sie die wirklich groBen Unternehmens-
tibernahmen erfordern, kann demnach unter den deutschen
Instituten allenfalls noch die Deutsche Bank stemmen.
Roland Koch hat diese sanfte Anspielung auf mdgliche
Nachteile der deutschen Bankenstruktur aufmerksam zur
Kenntnis genommen und mit dem Anspruch der Politik

auf einen bedachtsamen und verantwortungsvollen Umgang
mit gewachsenen Wirtschafts- und Bankenstrukturen kom-
mentiert. Im Ubrigen hat er die konstruktive Sacharbeit der
fuir den Standort Frankfurt besonders wichtigen Interessen-
vertretung der ausldndischen Kreditinstitute ausdriicklich
gelobt. Er hat mit gutem politischen Gespiir ein offenes Ohr
fuir ihre Anliegen bekundet. Und er hat gewiss nicht ganz
selbstlos versprochen, ihre berechtigten Interessen in die
hiesigen Gesetzgebungsprozesse einbringen zu wollen. Die
Auslandsbanken, das weiB die Landespolitik nur zu gut, sind
quasi die natirlichen Anwalte flr gute Bedingungen im
grenziiberschreitenden Bankgeschaft. Was fiir deren Wohl-
befinden gut ist, starkt im Zweifel auch die Position des
Finanzplatzes Frankfurt.

Im innerdeutschen Standortwettbewerb, etwa mit Miinchen
und dem zuletzt recht emsigen Stuttgart, kann sich der hes-
sische Ministerprasident entsprechend gelassen geben. Es ist
unter den gewachsenen Standortstrukturen, wie sie der neue
Finanzplatzindex betont, ndmlich nicht zuletzt das hohe
Marktvolumen und das Potenzial der Frankfurter Borse und
deren Tochter Eurex, das eine nachweisliche Anziehungskraft
auf die derzeit 176 auslandischen Kreditinstitute mit opera-
tivem Geschaft in Deutschland ausiibt. Diese Hauser sind zu
rund 80 Prozent in ihrem hiesigen Branchenverband organi-
siert und groBtenteils in Frankfurt angesiedelt, reklamieren
flir sich an den Teilnehmern gemessen einen Anteil von 54
Prozent und den Umsétzen nach einen Anteil von 58 Prozent
an der Frankfurter Wertpapierborse. Und bei den Umsatzen
an der Eurex liegt ihr Gewicht gar bei 85 Prozent. Wenn sich
jetzt - wie es sich abzeichnet - mit der Verzégerung von
mehr als einer Generation ganz im Sinne von Michael Hauck
auch noch die Altersvorsorge in Deutschland mehr und mehr
in Richtung der kapitalgedeckten Varianten entwickelt, sind
das eindeutig erfreuliche Perspektiven fiir den Finanzplatz.
Hauck sei Dank! Mo.
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