Gesprach des Tages

Bankensektor geradezu um eine von Briissel ange-
schobene beziehungsweise mitgestaltete Landes-

Bl Bankenverbinde
|

Nicht nur klagen

Nimmt man die neuen Eigenkapitalregeln fiir Ban-
ken (Basel Ill), die geplante Erhebung einer Ban-
kenabgabe und einer Finanzaktivitatensteuer sowie
den beabsichtigten umfassenden Umbau der Einla-
gensicherungssysteme zusammen, ldsst sich nur
feststellen: Jeder einzelne Vorschlag hat seine
sachlich gut begriindbare Berechtigung. In der Ge-
samtschau aber droht der Bogen massiv liberspannt
zu werden. Wire diese Mahnung des VOB-Prisi-
denten Christian Brand zwei Tage friiher wortwort-
lich im Statement von Andreas Schmitz aufge-
taucht, hatte das kaum jemand bemerkt. Denn mit
just dieser Argumentationslinie hatte auch der
BdB-Président auf der Herbstpressekonferenz die
Position des Bundesverbandes deutscher Banken
dargelegt. In ihren Befiirchtungen zur nationalen
Umsetzung der Regulierungsanstrengungen in
Deutschland klangen die Prasidenten von zwei der
flinf ZKA-Verbande damit erstaunlich einig. Diese
argumentative Nahe ist insofern wenig Uberra-
schend, als es nach heutigem Stand der anstehen-
den nationalen Regelungen insbesondere deren
Mitglieder sein diirften, die das Gros der Abgaben-
belastungen zu tragen hatten.

Auch fiir die Beurteilung einer Neuordnung der
deutschen Bankenstrukturen wenden der VOB und
der BdB vergleichbare Kriterien an, ndmlich die der
Bedeutung der Banken fiir die Unternehmensfinan-
zierung im In- und Ausland sowie die Verantwor-
tung der Eigentlimer flr einen konstruktiven Fort-
gang der Dinge. An dieser Stelle fallen die Folge-
rungen allerdings beiderseits reichlich unkonkret
aus. So artikuliert der Verband Offentlicher Banken
mit Blick auf die Landesbankenkonsolidierung le-
diglich, was er nicht will, ndmlich engere Koopera-
tionen und/oder Fusionen, die politisch und nicht
betriebswirtschaftlich begriindet sind und die sich
nicht auf ein nachhaltig tragendes Geschaftsmodell
griinden. Im Ubrigen will er das weitere Procedere
den Entscheidungen der Eigentlimer zugeordnet
wissen. Wenn der Verband, in dem die Landesban-
ken organisiert sind, diese Art der Nichteinmischung
praktiziert, zeigt das einmal mehr, wo sich die kiinf-
tige Landesbankenstruktur maBgeblich entscheiden
wird - bei den Bundeslandern als groBten Eignern.

Anders die Ausgangslage der privaten Banken: Ih-
nen reicht es aus, einmal mehr auf unzureichende
Geschaftsmodelle einiger Landesbanken hinzuwei-
sen und im Ubrigen auf die schon getroffenen und
die noch anstehenden beihilferechtlichen Entschei-
dungen der EU-Kommission hinzuweisen. Mehr
missen sie an dieser Stelle auch nicht machen.
Denn in Teilen scheint der o6ffentlich-rechtliche
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bankenkonsolidierung zu betteln. Der Abbruch der
Fusionsverhandlungen zwischen Bayern-LB und
WestLB ist nur ein weiteres Indiz dafiir.

Bankenstruktur

Konsolidierungsmuster

Die deutsche Bankenstruktur hat ihre Tiicken. Ei-
nerseits bedauert, wie wenig Institute im internati-
onalen Wettbewerb um wirklich groBe (Kapital-
markt-)Engagements tiberhaupt mithalten kdnnen.
Aber kommen mal gréBere Einheiten auf den Markt,
finden sich keine oder nicht die richtigen Kaufer. In
diesem Sinne hat die Landesbankenkonsolidierung
langst jene fiktiven Zlige angenommen, wie sie vor
einigen Jahren in der GroBbankenszene zu beob-
achten waren. Auch dort wurde den seinerzeit fiinf
groBen privaten Banken im Wettbewerbsvergleich
die notwendige GréBenordnung und damit ein zu-
kunftsfahiges Geschaftsmodell abgesprochen. Und
erst nach einem langen und zihen Prozess der Neu-
ordnung mit einigen Fehlversuchen kam auf erheb-
lichen politischen Druck die heutige Konstellation
zustande, wobei man beileibe noch nicht uneinge-
schrankt von blithenden Hausern sprechen kann.

Ahnlich wie einst bei den GroBbanken wird bei den
Landesbanken jede mdogliche Konstellation unter
dem Blickwinkel eines betriebswirtschaftlich belast-
baren, zukunftsfahigen Geschaftsmodells gepriift.
Will man auch dort zur Bereinigung auf die Halfte
kommen, miissten drei oder vier der verbliebenen
sieben oder acht (mit Deka-Bank) Einheiten vom
Markt genommen oder die entsprechenden Kapazi-
tdten abgebaut werden. Die LBBW hat in dieser
Hinsicht durch die Integration der Landesbanken in
Sachsen und Rheinland-Pfalz schon Vorleistungen
erbracht. Gleichwohl oder deswegen gehdrt auch
sie zu den vier Landesbanken, die in der Finanzkrise
massiv von ihren Bundesldandern gestiitzt werden
mussten. Nach Scheitern der Fusionsgesprache von
WestLB und Bayern-LB konnten nun Auflagen der
Briisseler Politik und/oder der laufende WestLB-
Verkaufsprozess Retter aus den In- und Ausland
anlocken. Bisherigen Erfahrungen aus diversen Son-
dierungsgesprachen nach dirften bei einem ganz
oder teilweisen Verkauf wie bei einer mdglichen
Zerschlagung einige der meist staatlichen Landes-
bankeneigner aus dem Konsolidierungsprozess nur
mit schmerzhaften Verlusten herauskommen. Wie
sich das anfiihlt, hat der Freistaat Bayern mit Been-
digung des Hypo-Alpe-Adria-Abenteuers schon er-
lebt. Unschwere Prognose: Die Politik wird sich bei
der Realisierung ihrer Verluste zwischen Zeitgewinn
und wahltaktischen Uberlegungen bewegen.



Interessenblindelung geboten

Dass die einzelnen Anbieter eines Landes aus der
Kreditwirtschaft oder aus der gesamten Finanz-
wirtschaft bei allem natiirlichen Wettbewerb un-
tereinander auch eine Fiille von gemeinsamen In-
teressen haben, gehort zu den Merkmalen einer
arbeitsteilig organisierten und auf Effizienz ge-
trimmten Wirtschaft. Angefangen von der kons-
truktiven Begleitung von Gesetzesvorhaben bis hin
zu Anregungen oder kritischen Einwdnden bei der
Einfiihrung von branchenrelevanten Standards rei-
chen die Anliegen, auf die sich auch ansonsten
harte Wettbewerber zum Wohle ihrer Gruppe mehr
oder weniger leicht einigen konnen. Einheitliche
Meldeverfahren an die Regulatoren beim Risiko-
management, die berlihmten Beratungsprotokolle
beim Verbraucherschutz oder Formulare und Ver-
fahren zur reibungslosen Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs sind nur wenige Beispiele. Im Sinne
solcher Interessenbiindelung sind zahlreiche kre-
ditwirtschaftliche Verbande und Interessenvereini-
gungen entstanden - nicht nur die finf groBen
Bankenverbande und der Gesamtverband der deut-
schen Versicherungswirtschaft, sondern auch der
BVI Bundesverband Investment und Asset Manage-
ment, das Deutsche Aktieninstitut (DAI) oder be-
rufsstindische Vereinigungen wie die Deutsche
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Manage-
ment (DVFA) oder die German CFA Society.

Mit der teilweisen Verlagerung wichtiger Entschei-
dungen und Rahmensetzungen auf die europdische
Biihne richtet sich seit Jahren der Blick vieler Lob-
byisten stdrker nach Briissel. Viele haben dort
eigene Stilitzpunkte errichtet, zahlreiche Interes-
senvertretungen agieren schon vor Ort als Zusam-
menschlisse nationaler Vereinigungen. Darliber
hinaus kommen gerade im Zuge der jlingsten Re-
gulierungsdebatte zur Verhinderung oder zumin-
dest Erschwerung kiinftiger Finanzkrisen auch im-
mer mehr weltweite Gremien ins Spiel. Und genau
diese Ausweitung des Ordnungsrahmens der Fi-
nanzwirtschaft tGiber Deutschland hinaus auf Euro-
pa oder sogar auf das weltweite Finanzgeflige hat
fir die Arbeit wie auch flir die Wahrnehmung der
hiesigen Interessengruppen erhebliche Konsequen-
zen. Denn je differenzierter die nationalen Anlie-
gen sind, umso weniger dringen die Feinheiten auf
europdischer oder weltweiter Ebene durch. Im Ge-
genteil: Die Vielzahl der vernehmbaren Stimmen
klingt zuweilen sogar kontraproduktiv. Eng zusam-
menhdngend mit den Erfolgsaussichten der Sach-
arbeit im Detail gibt es daneben ja auch noch den
leidigen Finanzierungsaspekt. Denn je weniger die
spezifischen Interessen einzelner Vereinigungen in
Briissel Giberhaupt die Chance haben, Gehor zu fin-

den, umso schwerer ldsst sich fiir die Mitglieder die
Finanzierung der hiesigen Interessengruppen be-
griinden. Gerade in jlingster Zeit haben solche
Kosten-Nutzen-Erwdgungen hierzulande zu sanf-
ten Uberlegungen zur Kriftebiindelung gefiihrt.

Das greifbarste Beispiel bietet derzeit die kiinftige
Arbeitsteilung zwischen dem Zentralen Kreditaus-
schuss (ZKA) und der Initiative Finanzstandort
Deutschland (IFD). Im Jahre 2003 mit dem Ziel
einer Stirkung des Finanzplatzes Deutschland ent-
standen, haben zuletzt der Gesamtverband der Ver-
sicherer wie auch die Miinchener Riick angekiindigt,
die IFD zum Jahresende wegen eines verdnderten
Ressourceneinsatzes verlassen zu wollen. Damit
stellt sich selbst beim Verbleib der Allianz die be-
rechtigte Frage, ob die IFD ohne die breite Veranke-
rung in der Versicherungswirtschaft trotz Bundes-
bank, BMF und Deutsche Borse nicht doch zu sehr
zu einer Veranstaltung der Kreditwirtschaft und da-
mit einer Dopplung des ZKA wird. Uberlegungen zu
einer Blindelung der verfiigbaren Mittel gibt es auch
in anderen Bereichen. So wird aus Mitgliederkreisen
des Deutschen Investor Relations Verbandes (DIRK)
die Frage aufgeworfen, ob bei der vergleichsweise
starken Uberschneidung der Mitgliedschaften nicht
viele Anliegen gemeinsam mit dem DAI vertreten
werden sollten. Und bei der 50-Jahr-Feier der DVFA
wurde auf beiden Seiten mit einer starkeren Koope-
ration mit dem BVI sympathisiert.

Wie all diese Beispiele zeigen, gibt es in der Lob-
byarbeit in Deutschland eine seltsame Diskrepanz:
Europa wird gestarkt, aber auf nationaler Ebene
bedarf es dazu weniger Differenzierung in der In-
teressenvertretung. Unter Kosten-Nutzen-Erwa-
gungen mag dieser Weg sinnvoll sein, aber er darf
nicht zulasten einer breiten Analyse aus unter-
schiedlichen Blickwinkeln gehen.

Finanzelatz London [

(K)ein neues Gesicht

0b man die Banken, die Institutionen oder die Per-
sonen betrachtet, es fillt im Herbst 2010 fast
schwer, die ,City" anhand ihrer Protagonisten wie-
derzuerkennen. HSBC, Barclays, Royal Bank of
Scotland, Lloyds - sie alle haben in den vergange-
nen Monaten eine neue Flihrungsspitze bekom-
men. Die London Stock Exchange hat mit Xavier
Rolet seit Mitte 2009 einen neuen CEO. Auch in
politisch-requlatorischen  Gefilden wurden die
Kerndmter neu besetzt. Nach dem Wahlverlust
Gordon Browns sitzt mit George Osborne ein neuer
Finanzminister im Unterhaus. Und bei der (bald
aufzuspaltenden) Finanzaufsicht FSA hat Hector
Sants seinen Riicktritt als CEO langst angekiindigt.
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Eine ganz neu geschaffene Rolle hat John Vickers
als Vorsitzender der unabhangigen Bankenkommis-
sion Independent Commission on Banking (ICB)
tbernommen. |hm kommt dabei sogar die - fi-
nanzpolitisch betrachtet - vielleicht wichtigste
Aufgabe zu. Denn der Expertenrat muss nichts we-
niger schaffen, als dem Londoner Finanzplatz ins-
gesamt ein neues Gesicht zu geben.

Dazu muss er Antworten auf sehr grundsatzliche
Fragen finden: Wie viel Investmentbanking ist gut
fir Wirtschaft, Finanzwelt und Steuerzahler? Ist
eine Abspaltung dieser Einheiten von den Univer-
salbanken der bessere Weg, auch wenn in den USA
gerade das Gegenteil umgesetzt wurde? Dabei
kommt ihm die Realitdt ldngst zuvor - fast lieBe
sich ein Riickfall in alte Zeiten konstatieren: Gera-
de die zur Debatte stehenden Sparten wurden un-
ter den staatlichen Milliardenhilfen zur Stiitzung
des Bankensektors zu den wichtigsten Ertragsstiit-
zen der Institute. Das spiegelt sich langst in den
neu besetzten Fiihrungsetagen wider, dort haben
die Investmentbanker eindeutig ein groBeres Ge-
wicht erhalten.

Daher braucht Vickers Zeit, die er ganz offensicht-
lich auch bekommt. Erst im Herbst 2011 will die
ICB ihre endgliiltige Empfehlung gegeniber der
Regierung aussprechen. Dass in brennenden Auf-
sichtsfragen trotz der jlingst erfolgten ersten
Wortmeldung der Kommission mehr Unsicherheit
herrscht denn je und zwischen Bank of England,
der Prudential Regulatory Authority (PRA) als
Nachfolger der FSA, der Verbraucherschutzbehorde
Consumer Protection and Markets Authority
(CPMA) und dem Finanzministerium ein Kompe-
tenzgerangel droht, macht eines deutlich: Mit den
neuen Kopfen sind die vielen offenen Punkte alles
andere als beantwortet. Dieser Prozess der Neuord-
nung hat gerade erst begonnen.

BEBNY Mellon

Eine unbekannte GroBe

Den ehemaligen hessischen Ministerprasidenten
Roland Koch als Aufsichtsratschef zu locken, wire
dem hiesigen Ableger der Bank of New York Mel-
lon anders als der UBS Deutschland wohl kaum ge-
lungen. Mit ihren 572 Mitarbeitern in Deutschland
gehort die Einheit jedenfalls nicht zu den ganz
groBen Adressen der Auslandsbanken in Deutsch-
land. Doch sie darf sich damit hierzulande zu Recht
zu den groBten amerikanischen Finanzdienstleis-
tern rechnen. Und dass man mit einer Personalaus-
stattung in solcher GroBenordnung im Bankge-
schift einiges bewegen kann, zeigt im Ubrigen im-
mer wieder die Landwirtschaftliche Rentenbank.
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Im Berichtsjahr 2009 hat die Forderbank fiir die
Agrarwirtschaft mit ihren 218 Mitarbeitern eine
erstaunliche Bilanzsumme von 75,8 Milliarden Euro
generiert. Weit weniger an Bilanzsumme ldsst sich
hingegen mit dieser Mitarbeiterstarke im personal-
intensiven Retail-Geschéft erzielen. Die Sparkasse
Amberg Sulzbach, so zeigt etwa die Rangliste der
deutschen Sparkassenorganisation, erwirtschaftete
im Berichtsjahr 2009 mit 570 Mitarbeitern in 28
Geschaftsstellen eine Bilanzsumme von gut 1,94
Milliarden Euro. Und die ebenso zuféllig herausge-
griffene Volksbank Giitersloh bringt es mit 506
Mitarbeitern in 24 Geschéaftsstellen auf eine Bi-
lanzsumme von rund 1,9 Milliarden Euro. Welche
Volumina Banken mit ihren Mitarbeitern bewegen
konnen, hangt also ganz entscheidend an den
Marktsegmenten, in denen sie tatig sind.

Die Geschaftsbereiche der BNY Mellon sind diesbe-
ziglich weltweit und auch in Deutschland fir ein
groBes Mengenaufkommen geradezu pradestiniert.
Denn sie sind maBgeblich auf Dienstleistungen
rund um die Wertpapiertransaktionen ausgerichtet.
So sieht sich die Bank gemessen am verwahrten
Vermdgen in der Wertpapierabwicklung und ver-
wahrung (Asset Servicing) als weltweit fuhrender
Anbieter. Rang 1 in der Welt reklamiert sie auch
bei Treuhanddienstleistungen (Corporate Trust) so-
wie im Geschaft mit Hinterlegungsscheinen (Depo-
sitary Receipts). Weitere wichtige Ertragsstandbei-
ne sind die sogenannten Broker-Dealer & Advisor
Services von der Ausfiihrung von Borsengeschaften
bis hin zum Wertpapierclearing und der Sicherhei-
tenverwaltung sowie Dienstleistungen im Zah-
lungsverkehr (Treasury Services).

Und dann sind da mit dem Asset- und Wealth Ma-
nagement noch zwei Geschéftsfelder, die nahezu
alle der weltweit fiihrenden Banken im Fokus ha-
ben. Ganz klein ist BNY Mellon auch in diesen Be-
reichen nicht. Mit liber einer Billion US-Dollar an
verwaltetem Vermogen darf sie sich per Mitte die-
ses Jahres zu den weltweit groBten Asset Mana-
gern (in den USA Rang 8, in Europa Rang 7) rech-
nen. Und im Wealth Management reichen liber 150
Milliarden US-Dollar an betreutem Privatkunden-
vermogen unter den US-Anbietern immerhin fiir
eine Platzierung in den Top Ten. Nicht zuletzt dank
der recht breiten Erldsverteilung auf die sechs Be-
reiche Asset Servicing (33 Prozent), Issuer Services
(19 Prozent), Asset Management (18 Prozent),
Clearing Services und Treasury Services (jeweils
zwolf Prozent) sowie Wealth Management (sechs
Prozent) hat sich BNY Mellon in der Finanzkrise als
vergleichsweise stabil erwiesen. Mit einer Kernka-
pitalquote von 13,5 Prozent per Mitte dieses Jahres
und einer Marktkapitalisierung von 31,4 Milliarden
US-Dollar zum Ende des dritten Quartals hat sie
sich bei Moody’s das Triple-A-Rating bewahrt. Und
die Ertrage vor Steuern im ersten Halbjahr dieses



Jahres zeugen einmal mehr von einer vergleichs-
weise hohen Stabilitat des Geschaftsmodells in ei-
nem ansonsten so sehr von Volatilitditen gepragten
Umfeld: Im ersten Halbjahr 2010 wurde nahezu ex-
akt die Halfte des Vorjahreswertes erreicht.

Mit diesem guten Ruf der Muttergesellschaft auch
am deutschen Markt zu punkten, fallt dem hiesigen
Ableger freilich schwer. Denn die zum groBen Teil
deckungsgleichen Geschéftsbereiche stehen recht
wenig im Fokus der Offentlichkeit. Stark an Gewicht
gewonnen hat in der deutschen Einheit seit August
2010 das Asset Servicing. Denn mit dem Abschluss
der Ubernahme der BHF Asset Servicing und der
Frankfurter Service Kapitalanlage-Gesellschaft mbH
(FSKAG) ist in Frankfurt ein zusammengefihrtes
Team aus 352 Mitarbeitern entstanden. Zusammen
mit dem in Disseldorf ansdssigen Asset-Manage-
ment-Arm der WestLB Mellon (siehe Kreditwesen
21-2010) kommt man per Ende des dritten Quartals
2010 auf ein verwahrtes Vermdgen von knapp 570
Milliarden Euro, darunter 122 Milliarden an Depot-
bankvolumen und 112 Milliarden Euro betreutem
Vermogen lber BNY Mellon Service KAG.

Als Basis fiir die Betreuung der BNY Mellon Einhei-
ten in 14 Landern im deutschsprachigen sowie
zentral- und osteuropdischen Raum hat die BNY
Mellon in Deutschland dariiber hinaus einen wei-
teren Grund, sich stirker und selbstbewusster in
der Offentlichkeit zu prisentieren als bisher. Doch
bei aller Stabilitadt der Geschaftsbasis lauern hier-
zulande wie Uberall in der Welt neben dem hart-
nackigen, aber 6ffentlich gleichfalls eher zuriick-
haltenden Wettbewerber State Street Bank noch
andere Konkurrenten. Das Geschaftsmodell ist per-
manent von technischen Dienstleistern bedroht,
angefangen von Bdrsen und Clearingh3usern, ber
spezialisierte nationale Wertpapierabwickler wie
die dwp-Bank bis hin zu weltweit selektiven Trans-
aktionsanbietern wie der Deutschen Bank. Dank
der immens hohen Investitionsaufwendungen in
effiziente technische Systeme winkt aus diesem
Kreis aber umgekehrt auch stindig die Chance auf
weitere Qutsourcing-Partner.

B Deutsche Borse

Kleine Schritte

Fiir die Deutsche Borse ist es eine Zeit der Bewe-
gung. Zunéchst einmal im ganz physikalischen Sin-
ne. Gerade namlich ist die gesamte Belegschaft des
Handelsplatzbetreibers, die kurzfristig auf mehrere
Standorte verstreut war, in die neue Firmenzentra-
le ,The Cube" umgezogen. Bei dieser wurde nicht
mit Spektakuldrem gegeizt: Etwa bewegt man sich
in rasanter Geschwindigkeit die knapp 90 Meter bis

in den obersten Stock - auf Wunsch im Panorama-
Aufzug oder fiir Hohenangst-Geplagte auch gerne
ohne Rundumblick. Ein bis zum Dach reichendes
Atrium trennt die beiden Gebdudeteile, zwischen
denen man Uber schmale Briicken pendeln kann.
Bei all diesm Prunk geht fast vergessen, dass mit
dem aufwendigen Umzug eigentlich Steuern ge-
spart werden sollen.

Viel mehr aber muss sich die Borse bei ihrer Auf-
stellung bewegen. Denn das bislang - so darf man
rechtens sagen - erfolgreiche Modell wird fiir die
Jahre 2011 ff. nicht mehr genug Potenzial herge-
ben, um internationalen Wettbewerbern wie Bats
oder Chi-X dauerhaft Paroli bieten zu konnen,
Marktanteile gehen verloren. Obendrein gingen die
Schritte der jlingeren Vergangenheit nicht immer
ganz in die richtige Richtung. Insbesondere bei der
2007 erworbenen US-amerikanischen International
Securities Exchange findet sich keine brauchbare
wirtschaftliche Basis - auch 2010 werden wieder
deutliche Abschreibungen nétig sein.

Umso mehr durfte man gespannt sein, was der Vor-
standsvorsitzende Reto Francioni plinktlich zum
Einzug in das neue Gebdude zu verkiinden hatte:
Zum einen sollen Instrumente zur Minimierung von
Marktrisiken, Angebote fiir den OTC- und den In-
terbankenhandel zum Management des Kontrahen-
tenrisikos sowie Systeme zur Minimierung der ope-
rationellen Risiken angeboten werden. Mit anderen
Worten: Risikomanagement wird ein neues Stand-
bein der Borse. Dass der Markt hier einiges Potenzi-
al bieten diirfte, lasst sich leicht aus den Schlagzei-
len der vergangenen Monate herauslesen. Ebenso
richtig ist zum zweiten der Schritt, den auBerbdors-
lichen Markt sowie Schwellenldnder als Wachs-
tumsmarkte stérker als bislang erschlieBen zu wol-
len - woanders dirfte in den kommenden Monaten
kaum signifikantes Wachstum zu erwarten sein.

Gleich eine neue Unternehmensstrategie stellen
beide MaBnahmen freilich nicht dar. Die braucht
der Marktbetreiber aber vielleicht auch gar nicht.
Denn fiir die Deutsche Borse kdnnte gerade der
OTC-Markt entscheidend sein - und zwar unab-
hdngig davon, wie er sich entwickelt. Denn zum
einen kann man dort mit den neuen Dienstleistun-
gen, zusatzlich zum hauseigenen MTF Xetra Inter-
national, teilhaben, ohne sich dabei direkt mit den
effizienteren Chi-X & Co. messen zu miissen. Zum
anderen diirfte der ureigene Teil der Borse sicher-
lich auch von den derzeitigen Bestrebungen der
internationalen Politik profitieren, Handelsgeschaft
wieder starker in die requlierten Markte zu bringen
(siehe auch Bérsen in diesem Heft). Dann kdnnte
man, anders als die reinen MTFs, die ,over the
counter” gewonnenen Kunden wieder auf die tra-
ditionellen Plattformen schleusen. Und da ist die
Deutsche Borse gut aufgestellt.
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