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Die Deutsche Börse auf dem Weg zur 
Europäischen Börse?

Rainer Roubal / Annette Kliffmüller-Frank

Die geplante Fusion der Deutschen Börse 
mit der Nyse Euronext ist gescheitert. Ist 
das ein schwarzer Tag aus Sicht der Deut-
schen Börse oder eher ein Grund zur Freu-
de? Das Stimmungsbild erscheint nach wie 
vor geteilt. Der Kurs der Aktie schnellt mit 
Bekanntwerden der Entscheidung der EU-
Kommission in die Höhe, nachdem gerade 
ein paar Monate zuvor 97 Prozent der Ak-
tionäre das Umtauschangebot angenom-
men und damit ihre Zustimmung zum Fu-
sionsvorhaben erteilt hatten. Der von den 
Kritikern der Fusion befürchtete Nieder-
gang des Finanzplatzes Frankfurt scheint 
zunächst abgewendet, die Verunsicherung 
über die künftige Ausrichtung der Deut-
schen Börse bleibt. 

Eng mit der Wettbewerbsfähigkeit der 
Deutschen Börse verbunden

Die etablierte Frankfurter Wertpapierhan-
delsbank ICF Kursmakler AG ist es gewohnt, 
schnell und flexibel auf Veränderungspro-
zesse des Börsenumfeldes zu reagieren. Als 
Zusammenschluss von elf früheren Kurs-
maklern zu einer Aktiengesellschaft hat sich 
die Wertpapierhandelsbank in den vergan-
genen 15 Jahren zu einem exklusiven 
Dienstleister rund um Börse und Wertpapier 
entwickelt und bietet heute in der Konzern-
gruppe ICF ein Portefeuille für ihre insti-
tutionellen Kunden an, das vom Market 
Maker, Spezialisten, Designated Sponsor, 
Orderrouter zu mehr als 50 internationalen 
Börsenplätzen, IT-Serviceprovider (Rechen-
zentrumsbetrieb für Börse München) und 
IT-Entwickler bis zum Lead-Manager sowie 
Capital Market Expert für Kapitalmarkt-
transaktionen aller Art in nahezu sämt-
lichen Assetklassen reicht. 

Der Erfolg des Geschäftsmodells liegt in 
der Diversifizierung des Produktangebots, 
wobei sich das Kerngeschäft traditionell 
auf den Finanzplatz Frankfurt konzent-

riert. Letzteres ist wesentlich von der Stra-
tegie und Entwicklung der Deutschen Bör-
se und insbesondere von der Gestaltung 
des Handelsmodells und der zugehörigen 
Börsen-IT-System-Infrastruktur abhängig. 
Die künftige Entwicklung der Wertpapier-
handelsbank ist damit eng mit der Wett-
bewerbsfähigkeit der Deutschen Börse ver-
bunden. 

Nach Auffassung der Deutschen Börse 
sollte die geplante Konsolidierung mit der 
Nyse Euronext durch Skalen- und Syner-
gieeffekte Entwicklungs- und Betreibungs-
kosten wesentlich senken und durch eine  
Erhöhung von Handelsvolumina zur Liqui-
ditätssteigerung führen. Ob dies tatsäch-

lich so eingetreten wäre, lässt sich nicht 
beantworten. Sicher ist, dass zunächst 
hohe Anlaufkosten entstanden wären, 
nämlich Investitionskosten für ein einheit-
liches und komplexes Handelssystem, das 
die ver bundenen Marktplätze in unter-
schiedlichen Zeitzonen und Handelszeiten 
integrieren und internationale Standards 
für Handelsprozesse abbilden sollte. Ent-
sprechende Anpassungskosten wären in-
soweit auch für die an der Börse tätigen 
Intermediäre und Handelsteilnehmer ent-
standen. 

Erfolgreiche Silostruktur 
weiterentwickeln

Nach Untersagung der Fusion muss die 
Deutsche Börse neue Wachstumspotenzia-
le erschließen, um sich als Global Player im 
internationalen Wettbewerb der Kapital-
märkte weiter behaupten zu können. Die 
Beibehaltung des Status quo würde die 
Gefahr bergen, im internationalen Wett-
bewerb zu einer Regionalbörse innerhalb 
Europas und zu einem geeigneten Über-
nahmekandidaten zu werden. Denn spä-
testens seit MiFID steht die Deutsche Börse 
nicht nur zu anderen Börsenplätzen, son-
dern vor allem zu außerbörslichen Han-
delsplattformen und zu Internalisierungs-
systemen im internationalen Wettbewerb. 
Ohne neue Expansionsbestrebungen droht 
dem Frankfurter Finanzplatz und der Deut-
schen Börse mit der Frankfurter Wert-
papierbörse und damit dann auch den hie-
sigen Marktteilnehmern ein Rutsch in die 
Bedeutungslosigkeit innerhalb der interna-
tionalen Börsenlandschaft. 

Die von der Deutschen Börse nunmehr avi-
sierte Strategie, Börsenkooperationen mit 
Partnern in Wachstumsmärkten einzuge-
hen und dort neue Kundengruppen zu ge-
winnen, soll neue Ertragsfelder vor allem 
für das werttreibende Geschäft der Eurex 
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Dass am Finanzplatz Frankfurt wie auch in 
der Bundes- und Landespolitik in der Ent-
scheidungsphase der EU-Kommission über 
die geplante Börsenfusion Deutsche Börse/
Nyse keine wirklich richtigen Emotionen 
aufgekommen sind, spiegelt sich auch in 
der Bestandsaufnahme der Autoren wider. 
Aus Sicht der Maklerschaft zeigen sie sich 
einerseits längst nicht sicher, ob die Auf-
wendungen für ein neues, sehr komplexes 
Handelssystem der beiden Partner ange-
sichts der Anpassungskosten für Inter-
mediäre und Handelsteilnehmer auf allen 
Seiten die erhofften Skalen- und Effizienz-
effekte gebracht hätten. Andererseits se-
hen sie für die hiesige Börse aber durchaus 
die dringliche Notwendigkeit, neue Wachs-
tumsfelder zu erschließen. Als Ansatz-
punkt, die zukünftige Wettbewerbsfähig-
keit in Angriff zu nehmen, halten sie es  
für sinnvoll, zusammen mit Partnern ein 
europäisches Handelssystem auf neuestem 
technischen Stand zu entwickeln. (Red.)
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und der Clearstream erschließen. Im Rah-
men ihrer ordnungspolitischen Aufgabe 
muss die Deutsche Börse als Trägergesell-
schaft der Frankfurter Wertpapierbörse je-
doch gerade auch in deren Wettbewerbs-
fähigkeit investieren. Börsenbetrieb ist seit 
jeher Staatsaufgabe. Ein Börsenbetreiber 
ist kraft Beleihung öffentlich-rechtlich Be-
auftragter seines Sitzlandes. 

In dieser Funktion hat die Deutsche Börse 
als Betreiber der Frankfurter Wertpapier-
börse nicht nur für die erforderliche Aus-
stattung der Wertpapierbörse, sondern 
auch für ihre angemessene Fortentwick-
lung als Marktveranstaltung zu sorgen  
und ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung 
Rechnung zu tragen. Als Dienstleister rund 
um die Börse weiß die Wertpapierhandels-
bank ICF Kursmakler AG um diese Bedeu-
tung gerade im Hinblick auf die Finanzie-
rung von Investitionen mittelständischer 
Unternehmen. 

Die Deutsche Börse ist mit ihrer erfolgrei-
chen Silostruktur, die Handel, Clearing und 
Settlement, Risk- und Sicherheitenmana-
gement, IT und Marktdatenverbreitung in 
einer vertikalen Wertschöpfungskette mit-
einander verbindet, heute der führende 
europäische Player. In diese Richtung gilt 
es gerade auch mit Blick auf die Frankfur-
ter Wertpapierbörse weiterzudenken. Die 
Deutsche Börse sollte ihre europäische 
Leitfunktion insofern ausbauen und sich 
zu einer europäischen Börsenbetreiberge-
sellschaft fortentwickeln. Ohnehin muss 
die Deutsche Börse dringend den zwi-
schenzeitlich entstandenen Investitions-
stau abarbeiten und die zukünftige Wett-
bewerbsfähigkeit ihres Handelssystems in 
Angriff nehmen. 

Einheitliches europäisches 
Handelssystem

Sinnvoll wäre es, zusammen mit und für 
andere europäische Partnerbörsen ein neu-
es, einheitliches europäisches Handelssys-
tem zu schaffen. Voraussetzung wäre die 
Entwicklung eines einheitlichen Marktmo-
dells unter Einsatz allerneuester Techno-
logien. Kosten nationaler Kapitalmarkt-
infrastrukturen könnten durch den Betrieb 
einer gemeinsamen europäischen Handels-
plattform gesenkt werden, Börsenfunktio-
nen wie Orderrouting, Orderausführung, 
Matching und Informationsverteilung wä-
ren in allen Partnerländern koordiniert 
aufeinander abgestimmt, und Anschluss-

kosten für Marktteilnehmer und Interme-
diäre würden aufgrund der Einheitlichkeit 
und Netzwerkeffizienz verringert. 

Die dem europäischen Handelssystem an-
geschlossenen nationalen Börsen könnten 
weiterhin als Liquiditätsversorger zur De-
ckung des Finanzierungsbedarfs kapi-
talmarktfähiger Unternehmen und zur  
Sicherstellung von Vermögens- und Alters-
vorsorge zur Verfügung stehen und ihre 
volkswirtschaftliche Aufgabe vor Ort er-
füllen. In das einheitliche europäische 
Handelsmodell sollte die Funktion des 
Market Makers als menschliches Korrektiv 
und Gütesiegel bei der systemseitigen 
Preisfeststellung integriert und rentabel 
honoriert werden, da Market Maker we-
sentlich zur Liquiditätssteigerung und da-
mit zum Erfolg eines Handelsmodells bei-
tragen. Sie wären bei der Entwicklung des 
Systems und der Ausgestaltung der an sie 
zu übertragenden besonderen Aufgaben, 
etwa derjenigen als Spezialist oder als De-
signated Sponsor, zwingend einzubeziehen 
und sollten Stimmrechte in den jeweiligen 
Entscheidungsgremien erhalten.

Auch aus regulatorischer Sicht wäre eine 
einheitliche europäische Handelsplattform 
wünschenswert. Nationale Kapitalmarkt-
interessen treten angesichts des Ziels der 
Schaffung eines einheitlichen europäi-
schen Binnenmarktes zunehmend in den 
Hintergrund, die maßgebliche Finanz-
marktgesetzgebung wird schon seit Lan-
gem nicht mehr in Berlin, sondern in 
 Brüssel verabschiedet. Mit der Schaffung 
 einheitlicher europäischer Handelsfazilitä-
ten würde die europäische Kapitalmarkt-
infrastruktur gebündelt und gestärkt. Von 
Seiten der EU-Kapitalmarktgesetzgebung 

vorgegebene regulatorische Anforderun-
gen könnten kosteneffizienter umgesetzt 
und überwacht werden. 

Weiterentwicklung Richtung Europa

Alle EU-Mitgliedstaaten sollten angesichts 
des weltweiten Wettbewerbs ein gestei-
gertes Interesse an einem europäischen 
Börsenbetrieb besitzen. Die Deutsche Börse 
könnte dies – ähnlich der Star-Alliance der 
Lufthansa – mit weiteren Börsen der EU-
Mitgliedstaaten und mit osteuropäischen 
Handelsplätzen gemeinsam angehen und 
den Service gegenüber den Marktteilneh-
mern der Partnerbörsen optimieren. Eine 
solche europäische Börsenorganisation 
würde den europäischen Kapitalmarkt und 
auch die Deutsche Börse weit voranbrin-
gen. 

Die Weiterentwicklung der Deutschen Bör-
se Richtung Europa sollte zügig in Angriff 
genommen werden, um Nutzen gleicher-
maßen für Emittenten, Marktteilnehmer, 
Intermediäre und Anleger zu schaffen. 
Frankfurt wäre der ideale Ausgangspunkt 
und Standort für eine solche europäische 
Börsenallianz. Die Äußerung des damali-
gen Aufsichtsratschefs Breuer anlässlich 
des Scheiterns der Fusion mit der London 
Stock Exchange im Jahre 2000, „die Börse 
sei elementarer Bestandteil eines Finanz-
platzes und werde trotz aller Virtualität 
von den dort Ansässigen immer noch als 
Herzstück angesehen“, gewinnt unter dem 
Blickwinkel des europäischen Gedankens 
wieder neue Aktualität. In einem ersten 
Schritt könnte hierzu die Umfirmierung 
der Deutschen Börse in Europa Börse die 
europäische Zielrichtung nach außen do-
kumentieren. 


