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Ingo Mainert, Geschäftsführer, Allianz Glo-
bal Investors KAG, und Isabell Albus, Euro-
pean Financial Analyst, Allianz Global 
 Investors, beide Frankfurt am Main

Die Deutsche Börse blickt mittlerweile auf 
eine längere Historie versuchter Übernah-
men und Fusionen zurück. Mit Ausnahme 
des Erwerbs der US-amerikanischen Opti-
onsbörse International Securities Exchange 
(ISE) Ende 2007 sind diese sämtlich 
 gescheitert. Die Gründe hierfür waren viel-
schichtig: Ablehnung durch die Haupt-
aktionäre, Widerstand des jeweiligen Kon-
solidierungspartners oder Rückzug aus 
 eigenem Ermessen. Am jüngsten Fall des 
gescheiterten Zusammenschlusses mit Nyse 
Euronext, bei dem bekanntlich das Veto der 
Wettbewerbshüter ausschlaggebend war, 
wird erneut deutlich: Börsenkonsolidierun-
gen sind hochsensible Themen. Die betrof-
fenen Unternehmen sind nicht nur stark 
reguliert, sondern gelten oftmals auch als 
Prestigeobjekte für den jeweiligen Standort 
und das Land. 

Angesichts dieser Brisanz war der Plan ei-
nes Zusammenschlusses zweier Kolosse wie 
der Deutschen Börse und Nyse Euronext 
zwar von vornherein ambitioniert. Gleich-
wohl wäre eine Fusion aus Eigentümersicht 
durchaus wünschenswert gewesen. Dies 
hat auch die starke aktionärsseitige Zu-
stimmung gezeigt. Beide Häuser hätten 
sich gut ergänzt und in nicht unerhebli-

Umfeld unverändert freundlich 
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chem Umfang Synergien heben können – 
und dies in einer Industrie, die aufgrund 
ihrer mehr technologischen als kapitalin-
tensiven Ausrichtung für Konsolidierungen 
prädestiniert ist. Die Unternehmen hätten 
so ihre Kräfte zu einer Zeit gebündelt, in 
der einer Börse ohnehin eine erhöhte 
volks- und finanzwirtschaftliche Bedeu-
tung zukommt.

Kapitalmarkt ersetzt Kreditfinanzierung

Im aktuellen Umfeld kann der generelle 
Stellenwert von Börsen gar nicht hoch ge-
nug eingeschätzt werden. Die Stichworte 
sind Disintermediation und Basel III. Zum 
einen unterliegen infolge der Finanzkrise 
die Bankbilanzen nämlich einem Schrump-
fungsprozess; Geschäftsaktivitäten werden 
heruntergefahren. Zudem lastet Abschrei-
bungsdruck auf der Eigenkapitalbasis der 
Banken und dies zu einer Zeit, in der von 
regulatorischer Seite erhöhte Anforderun-
gen an ebendiese Kapitalbasis gestellt wer-
den. Diese Gemengelage birgt die Gefahr, 
dass die Banken ihre Kreditvergabetätig -
keit einschränken, wodurch wiederum der 
Transmissionsmechanismus des geldpoliti-
schen Systems gestört würde. Im Extremfall 
könnten monetäre Lockerungsschritte der 
Zentralbanken im Finanzsektor ver sickern. 

Angesichts dieser Gefahren steigt die Be-
deutung der Börsen als Marktplatz – und 
somit alternativer Anbieter – externen Fi-
nanzierungskapitals für Unternehmen. Im 

internationalen Vergleich wird die Börse als 
Kapitalquelle in Deutschland immer noch 
relativ wenig genutzt. Wie die Ta belle/Gra-
fik zeigt, boxt Deutschland diesbezüglich 
deutlich unter seiner Gewichtsklasse. So 
erreichte die Aktienmarktkapitalisierung in 
Deutschland in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt in den Übertreibungsjahren 
um die Jahrtausendwende einen Höchst-
wert von 60 Prozent. Aktuell liegt der Wert 
unter 40 Prozent. Letzteres entspricht in 
etwa dem derzeitigen Durchschnittsniveau 
für die Schwellenländer. Diese Größenord-
nung liegt deutlich unter der anderer in-
dustrialisierter Staaten wie die USA, Groß-
britannien oder Japan, deren Werte aktuell 
zwischen 60 und 120 Prozent liegen. Prin-
zipiell vergleichbare „Rückstände“ gibt es 
auch in anderen Börsensegmenten. In der 
Rückschau der vergangenen Jahre hatte 
die vergleichsweise geringere Abhängig-
keit deutscher Unternehmen von der Kapi-
talmarktfinanzierung zwar durchaus auch 
seine positiven Seiten. Dies machte sie 
nämlich auch weniger verwundbar durch 
Kapitalmarktschwankungen. Nichtsdesto-
weniger zeigt der lebhafte Start des bör-
sengehandelten Mittelstandssegments für 
Unternehmensanleihen exemplarisch den 
Bedarf nach alternativen externen Finan-
zierungsquellen. 

Auch im Alleingang erfolgreich

Das somit im wahrsten Sinne des Wortes 
„börsenfreundliche“ Umfeld ist dann auch 
ausschlaggebend dafür, dass die geschei-
terte Fusion mit der Nyse Euronext sicher-
lich schade, aber kein Beinbruch ist. Die 
unmittelbare Kursreaktion der Aktie der 
Deutschen Börse auf das Scheitern spricht 
dieselbe Sprache. Im Vergleich zu anderen 
internationalen Börsen steht die Deutsche 
Börse nämlich auch alleine recht gut da. 
Dies gilt zum einen in Bezug auf das Ge-
schäftsmodell, das gut diversifiziert ist. 
Zum anderen gilt dies aber auch vor dem 
Hintergrund der regulatorischen Verände-
rungen, die den Börsenbereich betreffen. 
Vielversprechend ist hier etwa der geplante 
Transfer des Clearings und Handels von 
„Over-the-Counter“-Geschäften im Deri-
vatebereich auf etablierte Börsen. Hiervon 
versprechen sich die Regulierungsbehör-
den eine erhöhte Transparenz. Es liegt nun 
an der Deutschen Börse, die Kräfte zu mo-
bilisieren, um das durchaus auch regio- 
nal vorhandene Wachstumspotenzial zu 
schöpfen.

Aktienmarktkapitalisierung im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt (in Prozent)

Jahr Welt Industrie-
länder

Schwellen-
länder Deutschland Japan England USA

1980 12,5 15,0 1,2 7,3 24,1 20,7 21,4
1985 20,3 24,5 0,9 13,0 45,3 39,5 26,6
1990 35,7 40,2 10,9 19,2 93,6 58,1 35,4
1995 42,2 47,6 18,8 17,3 61,5 87,1 55,1
2000 98,2 116,3 25,8 60,7 86,5 174,0 141,5
2001 82,4 98,1 20,3 47,0 68,4 152,8 118,6
2002 69,0 80,9 20,9 38,7 58,0 121,4 98,0
2003 62,6 72,9 21,2 30,8 55,6 103,5 92,7
2004 70,6 82,5 26,0 36,1 68,9 111,4 104,3
2005 75,5 89,0 30,2 40,8 79,2 123,2 106,1
2006 83,7 98,5 39,2 47,4 101,8 135,8 108,5
2007 89,4 105,2 47,1 54,6 103,4 136,1 115,1
2008 69,0 81,5 38,5 43,2 75,5 109,1 92,3
2009 56,7 66,7 32,7 33,0 60,6 101,4 73,5
2010 65,1 77,7 39,0 37,1 62,7 121,4 87,4
2011 64,5 78,7 37,2 38,1 60,6 121,5 94,7
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