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Borsenjammer in London

M LAJOS GLUCKSTHAL

Die Londoner Futures- und Optionen-
borse International Financial Futures
and Option Exchange (Liffe) ist derzeit
noch die zweitgrote der Welt. Die
Konkurrenz durch die kontinentaleu-
ropédischen Borsen, vor allem durch die
Deutsche Terminborse (DTB), und die
elektronischen Handelssysteme haben
aber eine Vertrauenskrise und grof3e
Angste ausgeldst. Zum Teil werden
ganz bewul3t interne Probleme hochge-
spielt, um davon abzulenken, daf® ein
groler Teil des Umsatzes aus eu-
ropdischen Waihrungsspekulationen
besteht. Diese zahlreichen Futures- und
Optionenkontrakte werden mit Ein-
fiihrung des Euro hinfillig, die Frank-
furter Borse dagegen wird wichtiger
werden, da die Europédische Zentral-
bank auch in Frankfurt ihren Sitz hat.
Die Betreiber von Liffe haben im
Glauben daran, daf} der Euro verhin-
dert und ohne Grof3britannien sowieso
nicht funktionieren werde, Reformen
fiir den Euromarkt verabsdumt. Die
DTB bietet hingegen einen billigeren

elektronischen Handel gegeniiber der
britischen Présenzbodrse an, einige der
47 britischen Marktteilnehmer sind
zum Teil schon auf das deutsche Sys-
tem umgestiegen. Dazu kommt das
Biindnis zwischen DTB, der Schweizer
Soffex, der franzosischen Derivaten-
borse Matif und der Gsterreichischen
ATB. Den Kampf um die besonders
begehrten, weil liquiden deutschen
Bund-Future hat vorlaufig bereits die
DTB fiir sich entschieden. Hinzu kommt
eine zunehmende Akzeptanz der eu-
ropdischen Terminborsen, die
deutschen Bundesanleihen als soge-
nante Benchmark-Bonds fiir den Euro
anzusehen. Die Liffe wiederum setzt
derzeit auf ein eigenes, zu entwickel-
ndes elektronisches Handelssystem fiir
Aktienoptionen und will dieses iiber
Reuters und Datastream vertreiben. Der
derzeitige Preiskampf treibt die Kosten
fiir die beiden Kontrahenten hoch und
die Gebiihren herunter.

London und Ziirich als grof3e Finanzdi-
enstleistungszentren lassen im Gegen-
satz zu ihren Industrieverbénden kein
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gutes Haar am Euro und verkiinden seit
Jahren dessen Undurchfiihrbarkeit, wie
ihren medialen Sprachrohren zu entneh-
men ist. Sie haben ja auch in der in-
nereuropdischen Kapitalkonkurrenz am
meisten dabei zu verlieren. Inzwischen
sind sowohl die Financial Times als auch
die Neue Ziircher Zeitung von einer strik-
ten Ablehnung zu einer skeptischen Hin-
nahme der bevorstehenden Konvergenz
iibergegangen. Dazu hat auch das
zunehmende Gewicht der Euro-Anlei-
hen am internationalen Kapitalmarkt
beigetragen. Diese profitierten sehr
stark von der Krise in Siidostasien.
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