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Die Zukunft der globalen Borsenlandschaft:
Gewichte verschieben sich - weltweite
Vernetzung als strategische Antwort

Die Gewichte in der Weltwirtschaft ver-
schieben sich. Wahrend das 20. Jahrhun-
dert ohne Zweifel als das ,amerikanische
Jahrhundert" gelten kann, ist das begin-
nende 21. Jahrhundert gepragt von der
Wachstumsdynamik des asiatisch-pazifi-
schen Raums und der sogenannten BRIC-
Staaten, also Brasilien, Russland, Indien
und China. Wie tragt die Strategie der
Gruppe Deutsche Borse der stetig wach-
senden Bedeutung Asiens und der BRIC-
Staaten Rechnung?

Aufstieg der BRICs

Gegenwartig erbringen die USA und die
Lander der EU nach Berechnungen von
Deutsche Bank Research noch rund drei
Viertel aller Finanzdienstleistungen welt-
weit. Dennoch ist die aufstrebende Rolle
der asiatischen Finanzzentren uniiberseh-
bar. So nimmt der Anteil der US- und
EU-Borsen an der weltweiten Aktien-
marktkapitalisierung aller borsennotierten
Unternehmen kontinuierlich ab: Er ist von
seinem Hochststand von nahezu 80 Pro-
zent 2001 auf heute nur noch zirka 50
Prozent deutlich geschrumpft.

Der globale Anteil des Handelsvolumens
von Aktien der US-amerikanischen und
europdischen Borsen hat sich in diesem
Zeitraum ebenfalls stetig von fast 90 auf
gut 70 Prozent verringert. Dagegen hat
sich der Anteil der BRIC-Staaten an der
Anzahl der bdrsennotierten Unternehmen
weltweit von zirka zwei Prozent im Jahr
2000 auf derzeit mehr als 20 Prozent ver-
zehnfacht.

Dies bleibt nicht ohne Folgen fiir die glo-
bale Borsenlandschaft. Anfang 2012 war
die Borse Hongkong mit einer Marktkapi-
talisierung von Ulber 15 Milliarden Euro
bereits die Nummer eins unter den bdrsen-
notierten Borsenorganisationen - und hat
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jingst ihre Expansion durch Kooperationen
mit den Borsen in Shanghai und Shenzhen
intensiviert.

Die Deutsche Borse AG ist als einzige euro-
paische Borse mit Platz vier nach Marktka-
pitalisierung in der globalen Fihrungs-
gruppe verblieben. Alle anderen, ehemals
starken europdischen Borsen, selbst Lon-
don, vor dem sich Frankfurt noch vor we-
nigen Jahren fast schon fiirchtete, spielen
keine Spitzenrolle mehr. Es ist nur eine
Frage der kurzen Zeit, bis die flihrenden
asiatischen und lateinamerikanischen Bor-
senorganisationen nicht nur regionale,
sondern auch globale Ambitionen entwi-
ckeln werden. Frankfurt hat sich dennoch
nicht nur gut behauptet, die Deutsche
Borse AG hat in den letzten fiinf Jahren
ihre relative wie absolute Stellung nach-
haltig verbessert.

Im Jahr 2011 hat die Konsolidierung der
Borsenlandschaft weltweit noch einmal
Fahrt aufgenommen. Dennoch finden
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zahlreiche Kooperationen und Zusammen-
schliisse von Borsenorganisationen statt. In
Japan haben die eher auf Aktien konzent-
rierte Tokyo Stock Exchange und die Deri-
vateborse in Osaka ihre Fusion angekiin-
digt. In Russland ist der Zusammenschluss
bei den Moskauer Borsen RTS und Micex
seit Dezember 2011 unter Dach und Fach.

Tendenz zur vertikalen Integration

Die jlingste Vereinbarung der Bdrsen der
BRIC-Lander umfasst den Plan, das Cross-
Listing ihrer Leitindizes zu vereinfachen,
um die Einflihrung neuer Derivate zu er-
mdglichen. In Nordamerika ist die Tendenz
zu vertikal integrierten Bdrsenorganisatio-
nen ungebremst. Das Konsortium ,Maple
Group" beabsichtigt, mit der Ubernahme
der Borse von Toronto TMX in Kanada den
Aktien- und Derivatehandel mit dem Be-
reich Clearing (Verrechnung) und Settle-
ment (Abwicklung) in einem integrierten
Unternehmen zu vereinen.

In GroBbritannien hat die London Stock
Exchange ein Ubernahmeangebot fiir die
Mehrheit von LCH.Clearnet abgegeben -
und unternimmt somit nach Jahren der
Opposition gegen dieses Modell weitere
Schritte zu einem vertikal integrierten
Handelsplatz, an das sie sich durch den Zu-
sammenschluss mit der Borsa Italiana be-
reits angendhert hat. Und fiir die London
Metal Exchange LME gibt es mehrere inte-
ressierte Banken- und Borsenorganisatio-
nen. Die Deutsche Borse AG hat das Modell
der vertikal integrierten Bdrsenorganisati-
on erfolgreich vorangetrieben - und ent-
wickelt dieses Modell permanent weiter.

Gruppe Deutsche Borse: beschleunigte
Wachstumsstrategie

Die Internationalisierung der Deutschen
Borse ist eingebettet in eine Strategie der



systematischen Integration und gezielten
Erweiterung ihrer Produktportfolios und
der Marktdurchdringung. Diese Strategie
ist erfolgreich: 2011 hat die Deutsche Bor-
se mit 2,2 Milliarden Euro die hochsten
Umsatzerlose seit dem Rekordjahr 2008 er-
zielt. Jeder einzelne Geschéftsbereich hat
dazu beigetragen. So hat die Borse im Kas-
samarkt Xetra 2011 ihren Marktanteil sta-
bilisiert und die klare Fiihrerschaft bei der
Preisbildung in deutschen Wertpapieren
gehalten.

Im Terminmarktgeschaft hat sich die Borse
mit der Six-Group geeinigt, die Derivate-
borse Eurex ab 2012 vollstdndig zu liber-
nehmen. Damit erweitert die Borse ihre
Umsatzbasis und erlangt die alleinige Kont-
rolle liber diesen sehr wachstumstrach-
tigen Geschaftsbereich. Darliber hinaus
hat Eurex die Mehrheit an der European
Energy Exchange libernommen und baut
damit ihre Stellung in den Commodity-
und Emissionsmarkten aus.

Durch die Kooperation von Eurex mit der
Korea Exchange im Handel des global um-
satzstarksten Derivats - auf den koreani-
schen Leitindex Kospi - hat die Deutsche
Borse auBerdem sehr erfolgreich einen rie-
sigen Liquiditatspool in Asien nach Europa
gebracht. Durch die Verkniipfung von
Handel, Clearing und Sicherheiten- und Li-
quiditatsmanagement hat sie unter dem
Label GC Pooling ihre Wertschépfungsket-
te ebenfalls ausgeweitet. Im Nachhandels-
geschaft hat das Tochterunternehmen
Clearstream sehr erfolgreich ihr Geschafts-
modell durch Kooperationen mit mehreren
Abwicklern erweitert, beispielsweise arbei-
tet die Luxemburger Firma seit 2011 mit
dem brasilianischen Zentralverwahrer Ce-
tip im Bereich des Sicherheitenmanage-
ments zusammen.

Drei strategische StoBrichtungen

Im Bereich Market Data & Analytics hat
die Deutsche Bdrse mit ihrer Beteiligung
an Stoxx die fiihrende Indexfamilie fiir Eu-
ropa etabliert und 2011 um globale Kom-
ponenten erweitert. Ferner entwickelt die
Borse kontinuierlich ihre I[T-Infrastruktur
weiter und hat bei der US-Tochter Interna-
tional Securities Exchange (ISE) erfolgreich
ein neues Handelssystem eingefiihrt, das
bei den Kunden groBen Anklang findet.
Als nichster Schritt soll die neue Handels-
architektur bei der Erneuerung des Eurex-
Handelssystems zur Anwendung kommen

und schlieBlich auch fiir den Kassamarkt
eingesetzt werden.

Damit sich diese Erfolgsgeschichte fort-
setzt, wird die Borse ihre erfolgreiche Stra-
tegie weiter beschleunigen. Die Investitio-
nen in Wachstumsprojekte werden von
120 Millionen Euro auf zirka 160 Millionen
Euro steigen. Neben einem unverdndert
straffen Kostenmanagement konzentriert
sich die Deutsche Borse vor allem auf drei
strategische StoBrichtungen:

1. Ausweitung des Produkt- und Dienst-
leistungsangebots auf heute unregulierte
und unbesicherte Markte: Dies erfolgt im
Zuge der sich dndernden Kundenbediirf-
nisse und der regulatorischen Rahmen-
bedingungen, die die Finanzkrise nach sich
zieht.

2. Beschleunigter Ausbau der Technolo-
giefiihrerschaft und Expertise im Marktda-
tenbereich: Die Zusammenfiihrung aller
zugehdrigen Bereiche in einer eigenen,
marktorientierten Geschéaftseinheit unter
einheitlicher Fiihrung und eigener Ergeb-
nisverantwortung soll neue Wachstums-
potenziale er6ffnen.

3. ErschlieBung neuer geografischer Wachs-
tumsfelder und Gewinnung neuer Kun-
dengruppen: Dabei kommen kiinftig
durchaus auch vermehrt Formate zum Ein-
satz, bei denen die Deutsche Borse ge-
meinsam mit Kunden und Marktteilneh-
mern Wert schafft und nicht die alleinige
Kontrolle halt.

Im Rahmen der ersten strategischen StofB-
richtung werden unregulierte und unbesi-
cherte Markte bearbeitet - mit weiterent-
wickelten und neuen, eigens auf diesen
Bereich zugeschnittenen Angeboten auf
Basis der Kernkompetenzen. Zum einen
werden die Dienstleistungen im Rahmen
des Sicherheiten- und Liquiditdtsmanage-
ments, die mit der erwdhnten Cetip-Ko-
operation begonnen haben, auf globaler
Ebene weiter ausgebaut.

Diese Dienstleistungen werden nicht nur
aufgrund regulatorischer Anforderungen,
sondern auch wegen des nachhaltigen
Verlusts an Vertrauen zwischen den Markt-
teilnehmern zunehmend nachgefragt. Ne-
ben den Zentralverwahrern in Australien
und Stidafrika haben schon mehr als zehn
weitere Markte konkretes Interesse in die-
sem Bereich bekundet. Hier werden weite-

re Mittel bereitgestellt, um das globale
Netzwerk im Nachhandelsbereich weiter
auszubauen.

Clearingangebot fiir auBerborslich
gehandelte Derivate

Zum anderen wird zeitlich auf die sich
andernden Markt- und regulatorischen
Anforderungen abgestimmt ein maBge-
schneidertes Clearingangebot fiir auBer-
borslich gehandelte Derivate angeboten.
Bei der requlatorischen Grundlage fiir ein
solches Angebot, der Verordnung des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates uber
OTC-Derivate (European Market Infra-
structure Regulation - EMIR), wurde letzte
Woche nach vielen Verzdgerungen im poli-
tischen Prozess eine Einigung zwischen
dem Parlament und dem Rat erzielt, sodass
ein Inkrafttreten im Jahresverlauf in greif-
bare Nihe riickt. Die Deutsche Borse steht
mit ihren Kompetenzen im Bereich Tech-
nologie und Risikomanagement als Part-
ner fiir die Banken bereit, damit sie sich
nunmehr auf die neuen Gegebenheiten
einrichten konnen. Funktional wird im
Hinblick auf EMIR in 2012 das Risikoma-
nagement-Modell erweitert.

Wachstumsfeld IT

Die Deutsche Borse wird zukiinftig alle
IT- und datenbezogenen Tatigkeiten in ei-
ner schlagkraftigen und voll ergebnisver-
antwortlichen Einheit blindeln. Zu diesem
Zwecke werden die Entwicklung und der
Betrieb der Systeme, das externe IT-Ge-
schift der Gruppe und das Geschaft mit
Marktdaten und Indizes in einem Ge-
schaftsbereich zusammengefiihrt. Unter
das externe IT-Geschift, mit dem heute
schon mehr als 80 Millionen Euro Umsatz
generiert wird, fallt der Einsatz der Han-
delssysteme durch externe Lizenznehmer
wie andere Borsengesellschaften, das
gesamte Business Process Offering, das
IT-Angebot fiir Finanzdienstleister sowie
Netzwerkdienstleistungen. Hier wird mit
attraktiven Wachstumsraten gerechnet.

Die Kunden verlangen nach tiberzeugender
Unterstiitzung bei der Ubernahme hoch-
spezialisierter Prozesse. Gleichzeitig wer-
den Bediirfnisse, die sich aus IT-Erforder-
nissen ergeben, genutzt, um die Chancen
im Wettbewerb zu erhdhen und die Kun-
den zu binden. In Kombination mit dem
erfolgreichen Marktdatengeschaft eroff-
net sich hier ein Wachstumsfeld fiir neue
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und erweiterte Dienstleistungen. Gleich-
zeitig untermauert die Deutsche Borse ihre
Technologiefiihrerschaft, starkt die Bezie-
hung zum Kunden und erhdht so insge-
samt die Schlagkraft.

Auch ohne Fusion mit einem transkonti-
nentalen Partner wird die Deutsche Borse
Schritt flir Schritt globaler. Europa bildet
zwar nach wie vor den Schwerpunkt. Doch
der Anteil des auBereuropaischen, globalen
Geschéafts nimmt kontinuierlich zu: 16 Pro-
zent der Umsatzerl6se entfallen auf Ameri-
ka und Asien; 2005 waren es noch acht
Prozent. Und zwdlf Prozent der Beleg-
schaft arbeiten heute bereits in Amerika
und Asien; 2005 waren es noch drei Pro-
zent. Die Borse setzt bei der geografischen
Erweiterung prioritdr auf Partnerschaften
wie beispielsweise mit der Koreanischen
Borse. Dies macht nicht zuletzt deshalb
Sinn, weil sich in der EU-Entscheidung
eine Verschiebung der regulatorischen
Voraussetzungen gegen skalengetriebene
GroBfusionen herauskristallisiert hat.
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Neben der geografischen Erweiterung wer-
den auch Marktteilnehmer angesprochen,
die heute noch nicht zu den Kunden geho-
ren. Denn neben hdchster Zuverldssigkeit
und Transparenz spielt fir Marktteilneh-
mer eine der Kernkompetenzen der Deut-
schen Borse, das Risikomanagement, eine
immer groBere Rolle.

Das Angebot, mit dem Eurex institutionelle
Investoren direkt ansprechen wird, besteht
aus der separaten Erfassung der Kunden-
sicherheiten unter dem Stichwort Konten-
segregierung. Damit wird nach der Einfiih-
rung des Risikomanagements in Echtzeit
der Vorsprung gegeniiber den Wettbewer-
bern erweitert.

Schrittmacher der Vernetzung

Die Strategie der weiteren Internationali-
sierung der Deutsche Borse Gruppe kommt
nicht nur Marktteilnehmern, Emittenten
und anderen Anspruchsgruppen, sondern
auch Deutschland zugute: Der Finanzplatz

Frankfurt dient nicht mehr allein der Kapi-
talbeschaffung fiir die heimische Wirt-
schaft, sondern ist zu einem wichtigen
Knotenpunkt in einem globalen Netzwerk
von Finanzplatzen geworden. Die Konkur-
renz zwischen den globalen Finanzzentren
ist kein reiner Verdrdngungswettbewerb,
auch wenn das viele glauben. Denn die
globale Vernetzung schafft Win-Win-Situ-
ationen, wenn die einzelnen Wettbewerber
miteinander kooperieren.

Die Stérke eines Finanzplatzes hiangt heute
neben den Bedingungen vor Ort auch von
seiner Vernetzung mit anderen Finanzzent-
ren ab. Die Deutsche Borse ist Schrittma-
cher der Vernetzung fiir den Finanzplatz
Frankfurt. Uber die Handels-, Clearing und
Abwicklungssysteme bringt sie diesen zu
ihren Kunden in aller Welt, nach New York,
London, Singapur oder Hongkong. Die
nachste Phase hat fiir die Deutsche Borse
langst begonnen. Die Dinge werden sich
verdndern - wieder einmal. Die Deutsche
Borse ist darauf vorbereitet.



