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Motivation
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▪ Beratendes Mitglied des interministeriellen Lenkungsausschuss (Bundesbank: Axel Weber; KfW: 

Günter Bräunig; Finanzagentur: Carl Heinz Daube)

▪ Der FMS umfasst heute noch die Anteile des Bundes:

• 12 % an der Commerzbank AG

• 100 % an der Hypo Real Estate Holding GmbH

• 2,0 Mrd. € Stille Einlage an der Portigon AG

Motivation
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Die Commerzbank erhielt im Zuge der Finanzkrise 2008/2009 Kapitalhilfen des 

Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) im Gesamtwert von 18,2 Milliarden Euro. Diese Hilfen 

umfassten eine Rekapitalisierung und einen Garantierahmen. 

▪ € 16,4 Mrd. stille Einlagen

▪ € 1,8 Mrd. für 25,1 % des Grundkapitals. Die Commerzbank musste mehrfach durch die 

Ausgabe neuer Aktien das Eigenkapital erhöhen, um weitere Verluste abzufedern. Mal 

beteiligte sich der Bund an den Kapitalerhöhungen, indem er seine stille Einlage 

wandelte, mal ließ er seinen Anteil verwässern.

Motivation
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Pressemitteilung der Deutschen Finanzagentur vom 11. September 2024

Bund veräußert erfolgreich erstes Aktienpaket an der Commerzbank AG

▪ Erster Schritt des Ausstiegs des Bundes aus der Commerzbank AG abgeschlossen

▪ Aktienanteil von 4,49 % des Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) wurde für rund 702 Mio. Euro 

verkauft

Der Bund hat heute ein erstes Aktienpaket an der Commerzbank AG erfolgreich veräußert. Von der über 

den FMS gehaltenen Beteiligung von zuletzt 16,49 %

wurden über ein marktübliches, sogenanntes beschleunigtes Bookbuilding-Verfahren

4,49 % (rund 53,1 Mio. Aktien) verkauft. Infolge einer deutlichen Überbietung aller

übrigen Angebote innerhalb des Bookbuilding-Verfahrens wurde das gesamte Paket der

UniCredit Group zugeteilt. Der Zuteilungspreis lag mit 13,20 Euro pro Aktie über dem

Tagesschlusskurs von 12,60 Euro pro Aktie. Durch die Veräußerung wurde ein

Gesamterlös von 702 Mio. Euro erzielt.

Motivation
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Europäische Kapitalmarktunion - Überblick
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Die Kapitalmarktunion (KMU) ist ein Plan zur Schaffung eines gemeinsamen Kapitalmarkts. Ziel ist 

es, Geldströme – Investitionen und Ersparnisse – in der gesamten EU zu lenken, damit 

Verbraucher, Anleger und Unternehmen unabhängig von ihrem Standort davon profitieren können.

Eine Kapitalmarktunion wird ...

▪ Unternehmen eine größere Auswahl an Finanzierungsmöglichkeiten zu geringeren Kosten zu bieten 

und insbesondere KMU die Finanzierung zu bieten, die sie benötigen

▪ die wirtschaftliche Erholung nach Covid-19 unterstützen und Arbeitsplätze schaffen

▪ neue Möglichkeiten für Sparer und Anleger bieten

▪ eine integrativere und widerstandsfähigere Wirtschaft schaffen

▪ Europa dabei unterstützen, seinen neuen Green Deal und seine digitale Agenda umzusetzen

▪ Stärkung der globalen Wettbewerbsfähigkeit und Autonomie der EU

Europäische Kapitalmarktunion - Ziele
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Unterstützung einer grünen, digitalen, inklusiven und widerstandsfähigen wirtschaftlichen 

Erholung durch einen leichteren Zugang zu Finanzierungen für europäische Unternehmen

1. Unternehmen für grenzüberschreitende Investoren sichtbarer machen

2. Unterstützung des Zugangs zu öffentlichen Märkten

3. Unterstützende Vehikel für langfristige Investitionen

4. Förderung einer stärkeren langfristigen Finanzierung und Beteiligungsfinanzierung durch institutionelle 

Anleger

5. Vermittlung von KMU an alternative Finanzierungsanbieter

6. Unterstützung der Banken bei der Kreditvergabe an die Realwirtschaft

Europäische Kapitalmarktunion - Maßnahmen
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Europäische Kapitalmarktunion - Maßnahmen

Die EU zu einem noch sichereren Ort für langfristiges Sparen und Investieren machen

7. Stärkung der Bürger durch Finanzkompetenz

8. Stärkung des Vertrauens von Privatanlegern in die Kapitalmärkte

9. Menschen im Ruhestand begleiten
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Integration der nationalen Kapitalmärkte zu einem echten Binnenmarkt

10. Verringerung der Steuerbelastung bei grenzüberschreitenden Investitionen

11. Den Ausgang grenzüberschreitender Investitionen im Hinblick auf Insolvenzverfahren besser 

vorhersehbar machen

12. Förderung des Engagements der Aktionäre

13. Entwicklung grenzüberschreitender Abwicklungsdienste

14. Konsolidiertes Band

15. Investitionsschutz und -erleichterung

16. Aufsicht

Europäische Kapitalmarktunion - Maßnahmen
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UniCredit

Die Unicredit S.p.A. ist eine italienische Großbank und Holding von 
Finanzdienstleistungsunternehmen mit Sitz in Mailand. Das 
Kreditinstitut ist an der Borsa Italiana im Leitindex FTSE MIB gelistet.

Wichtigstes Aktionsfeld ist neben Italien insbesondere Mittel- und 
Osteuropa, wo in mehreren Ländern Tochtergesellschaften der 
Gruppe Marktführer sind. In Deutschland ist die Tochtergesellschaft
Unicredit Bank ansässig, in Österreich die Unicredit Bank Austria.

Die Bank wurde vom Financial Stability Board (FSB) als systemisch
bedeutsames Finanzinstitut eingestuft und von 2011 bis 2023 in der 
Liste global systemrelevanter Banken geführt. Sie unterlag damit
einer besonderen Überwachung und strengeren Anforderungen an 
die Ausstattung mit Eigenkapital.

Die Unicredit hat eine Geschichte, die sich bis ins 15. Jahrhundert
zurückverfolgen lässt, wie die Gründung der Monte di Pietà di 
Bologna im Jahr 1473 zeigt.
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UniCredit
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UniCredit
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Commerzbank

Die Commerzbank Aktiengesellschaft ist ein als Universalbank tätiges
deutsches Kreditinstitut mit Sitz in Frankfurt am Main. Sie ist Mitglied
der Cash Group. Mit einer Beteiligung von rund 10% ist die italienische
UniCredit ihr größter Einzelaktionär.

Am 26. Februar 1870 gründeten hanseatische Kaufleute, 
Merchantbanker und Privatbankiers die Commerz- und Disconto-Bank 
in Hamburg.

Das Geschäftsmodell der Commerzbank, die als Universalbank in 
Deutschland tätig ist, beruht auf dem Angebot einer Vielzahl von 
Finanzdienstleistungen für Privat- und Firmenkunden, sowie auf der 
Akquise von Kundeneinlagen und der Vergabe von Krediten. Die Bank 
fokussiert sich auf die digitale Transformation und strebt an, die 
führende digitale Beratungsbank in Deutschland zu werden. 
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Commerzbank
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Größte Banken in Europa nach ihrer Marktkapitalisierung im Jahr 2025 (in Milliarden Euro; Stand: 16. April 2025)

UniCredit Commerzbank

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/ 24.05.2025 09:32

102,33 Mrd.

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/165637/umfrage/marktkapitalisierung-von-banken-in-europa/
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▪ 11. September 2024 volle Zuteilung aus Bookbuilding-Verfahren 4,9% der Aktien

▪ zeitgleich Aktienpaket von 4,5% der Commerzbank über die Börse gekauft

▪ 23. September 2024 Antrag bei EZB auf Erhöhung auf 29,9%

▪ 14. März 2025 Unicredit darf ihren direkten Aktienanteil an der Commerzbank von bisher knapp 10% 
auf 29,9% aufstocken. Die Europäische Bankenaufsicht hat die erforderliche mehrmonatige Prüfung 
(Inhaberkontrollverfahren) positiv beendet.

▪ UniCredit hat über Derivate (Total-Return-Swaps und Collar-Strategien) Zugriff auf weitere 18,5%

UniCredit
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Könnte die Übernahme der Commerzbank einen Beitrag zur Weiterentwicklung der 

Europäischen Kapitalmarktunion leisten?

Stärkung des Binnenmarktes für Finanzdienstleistungen

Die Übernahme würde einen weiteren grenzüberschreitenden Zusammenschluss im 

europäischen Bankensektor darstellen, der den Integrationsgrad innerhalb des Binnenmarktes 

erhöht. Damit wird ein fundamentales Ziel der Bankenunion, nämlich die Schaffung eines 

einheitlichen europäischen Marktes für Bankdienstleistungen, gestärkt.

UniCredit – pro Übernahme
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Förderung der Konsolidierung des europäischen Bankensektors

Die Transaktion würde zur überfälligen Konsolidierung des fragmentierten europäischen 

Bankensektors beitragen. Eine geringere Zahl, aber dafür effizienterer und 

wettbewerbsfähigerer Institute kann die Resilienz des Finanzsystems insgesamt erhöhen.

Erhöhung der Kapitalmobilität und Effizienz in der Kapitalallokation

Eine grenzüberschreitend tätige Bank wie die UniCredit-Group kann Kapital effizienter 

zwischen verschiedenen Mitgliedsstaaten allokieren. Dies fördert die Risikoteilung und 

verbessert die Stabilität des Euroraums.

UniCredit – pro Übernahme
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Vertiefung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM Single Supervisory Mechanism)

Ein solcher Zusammenschluss unterliegt der Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB). Die 

praktische Umsetzung dieser Aufsicht bei großen grenzüberschreitenden Banken stärkt die 

Glaubwürdigkeit und Wirksamkeit des SSM als zentrale Säule der Bankenunion.

Druck zur Vollendung der Einlagensicherung

Die Schaffung großer, systemrelevanter grenzüberschreitender Banken könnte den politischen 

Druck erhöhen, die dritte Säule der Bankenunion – ein einheitliches europäisches 

Einlagensicherungssystem (EDIS European Deposit Insurance Scheme) – voranzutreiben, um 

potenziellen Risiken durch asymmetrische Belastungen vorzubeugen. 

UniCredit – pro Übernahme
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Abbau nationalstaatlicher Mentalitäten im Bankwesen

Die Übernahme der Commerzbank (Deutschland) durch die UniCredit (Italien) könnte als 

symbolträchtiger Schritt gegen das bisher dominante „Home Bias“-Verhalten vieler Banken 

wirken und ein stärker europäisch ausgerichtetes Denken im Bankensektor fördern.

Stärkung der Rolle Europas im globalen Wettbewerb

Ein gestärktes paneuropäisches Bankinstitut kann international wettbewerbsfähiger agieren und 

somit die Rolle der EU im globalen Finanzsystem stärken, was auch geostrategisch relevant ist.

UniCredit – pro Übernahme
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Was spricht gegen eine Übernahme der Commerzbank vor dem Hintergrund der 

Europäischen Kapitalmarktunion?

Regulatorische und politische Widerstände auf nationaler Ebene

Der Erwerb einer der systemrelevanten Banken Deutschlands durch ein ausländisches Institut 

könnte auf erheblichen politischen Widerstand stoßen. Die Commerzbank gilt als integraler 

Bestandteil der deutschen Wirtschaftsstruktur, insbesondere durch ihre starke Position im 

Mittelstandssegment („Mittelstandsbank“). Ein Verlust nationaler Kontrolle über ein solches 

Institut könnte als strategisches Risiko wahrgenommen werden.

UniCredit – contra Übernahme
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Integration operativer Strukturen und kultureller Unterschiede

Die Übernahme birgt Integrationsrisiken, da Geschäftsmodell, Unternehmensstruktur und 

Unternehmenskultur unterschiedlich sind. Insbesondere Unterschiede in der Risikokultur, IT-

Systemen sowie im Umgang mit regulatorischen Anforderungen könnten zu Ineffizienzen und 

erheblichen Umstellungskosten führen.

Risiko einer systemischen Instabilität durch erhöhte Komplexität

Die Schaffung eines noch größeren, systemrelevanten Instituts („too big to fail“) erhöht 

potenziell das systemische Risiko für den europäischen Bankensektor. Ein Scheitern einer 

Bankengruppe dieser Größe hätte weitreichende negative Konsequenzen für das Finanzsystem 

insgesamt und stellt Regulierungsbehörden vor größere Herausforderungen im Krisenfall.

UniCredit – contra Übernahme
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Arbeitsplatzabbau und soziale Spannungen

Eine Übernahme ist in der Regel mit signifikanten Rationalisierungsmaßnahmen verbunden. 

Insbesondere in Deutschland wäre mit einem erheblichen Stellenabbau zu rechnen, was 

sowohl sozialpolitische Implikationen als auch potenzielle Proteste seitens der Gewerkschaften 

und der Zivilgesellschaft nach sich ziehen könnte.

UniCredit – contra Übernahme
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▪ Es würde gemessen an der  Marktkapitalisierung das größte Finanzinstitut in der Eurozone 

entstehen. Ein Institut solcher Größe hätte die Chance, im internationalen Wettbewerb für 

Europa eine gewichtigere Rolle zu spielen.

▪ Die Argumente pro und contra Übernahme der Commerzbank durch die UniCredit 

erscheinen valide. 

▪ Die (größere) UniCredit-Group wäre sicherlich in der Lage, einen Beitrag zur 

Weiterentwicklung der Europäischen Bankenunion und Europäischen Kapitalmarktunion zu 

leisten.

Zusammenfassung und Ausblick
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▪ Aussagen aus dem politischen Umfeld in Deutschland sind nicht überzeugend

− Die Rentabilität der Commerzbank lässt immer noch zu wünschen übrig; möglichweise 

hat der Bund zuweilen ausgebremst ...

− Die Übernahme der ITA Airways durch die Lufthansa-Group wurde nicht kommentiert ...

▪ Am Ende sollten die Marktakteure und der Wettbewerb entscheiden, ob die Übernahme der 

Commerzbank durch die UniCredit ökonomisch sinnvoll ist.

Zusammenfassung und Ausblick
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Daube, Carl Heinz (2024)c

The possible takeover of Commerzbank by UniCredit. IUCF Working Paper, No. 11/2024, ZBW - Leibniz Information Centre for Economics, Kiel, Hamburg   

https://hdl.handle.net/10419/305808

Zusammenfassung und Ausblick

Ich danken Ihnen für Ihre Aufmerksamkeit!
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