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Moglicher BREXIT wirft seine Schatten voraus
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Zu den Grunden, die auf die Frage genannt werden, warum die Akti-
enborsen seit Jahresbeginn ungewohnlich hektisch ausschlugen, ge-
hort auch die Gefahr eines Austritts Grof3britanniens aus der Europai-

schen Union.

Die im Februar in Brissel gefihr-
ten Verhandlungen zwischen Bri-
ten und Kontinentaleuropéern
konnten zwar ein flr beide Seiten
zunachst annehmbares Ergebnis
zeitigen, allein beruhigen konnten
sie die Austrittsdebatte auf der
Insel nicht. An der Borse wurde
davon sehr wohl Notiz genom-
men, indem etwa das britische
Pfund zuletzt um Uber zehn Pro-
zent gegenuber dem Euro abwer-

tete. Fur die EU kdme der Ab-
schied GroRbritanniens aus der
Union zur Unzeit, denn der Staa-
tenbund aus 27 Nationen gibt seit
geraumer Zeit ein zerfahrenes
Bild ab. Da GroRbritannien all sei-
ner Probleme zum Trotz aber zu
den starkeren Landern Europas
gehort, kdme der Austritt einem
Fanal gleich. Wahrend namlich
chronisch vertragsbrichige und
zugleich strukturschwache Lan-

der wie z.B. Griechenland einer
Daueralimentierung bedurfen und
nicht aus der EU ausgeschlossen
werden konnen, wulrde sich mit
Grof3britannien ein  Nettozahler
verabschieden.

Interessant ist vor dem Hinter-
grund des drohenden BREXIT der
Vorschlag einer Fusion von Deut-
sche Borse AG und London Stock
Exchange PLC, zumal die Wahl
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des Zeitpunkts in doppelter Wei-
se unangemessen scheint. Denn
erstens wirft die Volksabstim-
mung Uber GrofRbritanniens Ver-
bleib in der EU zusatzliche Fragen
auf und zweitens hat der seit Jah-
ren schwache Euro die Ubernah-
meposition der Deutsche Borse
AG erheblich geschwaécht. Insge-
samt wird den Vorstanden der
beiden boérsennotierten Unterneh-
men jedoch klar geworden sein,
dass auf der Weltblihne der Bor-
sen nur eine grofkere Einheit eine
fuhrende Rolle spielen konnen
wird. FUr die Deutsche Borse ist
die Entwicklung in mancherlei
weise bitter, denn sie hat in den
letzten finfzehn Jahren mehr als
einmal versucht, kluge strategi-
sche Ubernahmen aus einer Posi-
tion der Starke zu realisieren. Zu
denken ist dabei an den Versuch,
die Londoner Derivate Borse
(LIFFE) zu Ubernehmen. AulRer-
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dem waren die BemuUhungen der
Deutsche Borse AG klug, dem
Derivatehandel in Chicago vor Ort
Wettbewerb zu liefern. Ebenso
sinnvoll war das Unterfangen, die
New York Stock Exchange zu
kaufen. Letztlich konnten alle die-
se richtigen Initiativen nicht zum
Erfolg gebracht werden. Daflr
waren nicht zuletzt politische
Grinde ausschlaggebend, denn
Bdrsen werden selbst noch in
diesem Jahrhundert zum Tell als
nationale heilige Kihe angese-
hen. Hinzu kommt noch, dass die
grofe Mehrheit der Deutsche
Bdérse Aktien seit Jahren in aus-
landischer Hand liegt und diese
Anleger Uppige Dividenden und
Aktienrliickkaufe gegenltber der
strategischen Weiterentwicklung
des Unternehmens vorziehen.
Die Deutsche Borse AG, die vor
ihrem Boérsengang 1999 den
deutschen Banken gehdrte, hat

sich seither prachtig entwickelt.
Ganz im Gegensatz zu ihren vor-
maligen Eigentimern, die den
Bdrsengang mehr oder minder
rasch zum Ausstieg aus der Deut-
sche Borse AG nutzten, gehort
die Deutsche Borse zu den bes-
ten Gesellschaften, die im DAX
versammelt sind.

Der jlingste Versuch der Deut-
sche Bodrse AG, einen unange-
fochtenen europaischen Markt-
fUhrer im Borsenhandel sowie im
lukrativen  Derivategeschaft zu
schaffen, ist ein nachvollziehbarer
Versuch, den Bodrsenrealitaten
Rechnung zu tragen. Denn im Ak-
tienhandel ist Deutschland gegen-
Uber den grofRen Aktienmarkten
USA, Japan, China und GroRbri-
tannien ein unbedeutender Winz-
ling. In Deutschland gibt es kaum
kapitalunterlegte Versorgungssys-
teme und die Aktie flihrt ange-
sichts einer weit verbreiteten
Staatsglaubigkeit nebst Zinsfo-
kussierung ein Schattendasein.
Auch ist die staatliche Abgaben-
last wohl zu hoch und die 6kono-
mische Bildung zu gering, um pri-
vate Vorsorge in nennenswertem
Umfang zu erlauben. Selbst der
Aktienmarkt der Schweiz, mit ih-
ren acht Millionen Einwohnern,
ist nicht kleiner als der deutsche
Aktienmarkt. Insofern ware es
lacherlich, wenn mit nationalen
Befindlichkeiten seitens der Poli-
tik versucht wirde, der sinnvollen
Unternehmensentwicklung  der
Deutsche Borse AG Steine in den
Weg zu legen. Vielmehr wird man
sich hierzulande damit abfinden



miuissen, dass Unternehmen
keine patriotischen sondern
6konomische Wege beschrei-
ten muissen, um die Ziele ih-
rer Eigentimer zu erreichen.
Das VergieBen von Krokodils-
tranen, ob des angedachten
Sitzes der Deutsche Borse AG
am groéBten Finanzplatz Euro-

pas in London, ist daher pein-
lich. Das Abwandern dieses
Unternehmens muss auch als
Konsequenz der jahrzehnte-
langen steuerlichen und regu-
latorischen  Diskriminierung
der Aktienanlage in Deutsch-
land durch die Politik gewer-
tet werden.
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