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Vorwort

Mit der Deutschen Borsengeschichte wird erstmals eine Gesamtdarstellung der Ent-
wicklung des deutschen Borsenwesens vom Mittelalter bis zur Gegenwart vorgelegt.
Sie beschrinkt sich auf die Darstellung der Effekten- und Wertpapierborsen und lafit
die Warenborsen unberiicksichtigt.

In der vorliegenden Ubersichtsdarstellung werden anhand des gegenwirtigen For-
schungsstandes die Besonderheiten des deutschen Borsenwesens herausgearbeitet.
Aspekte der Geschichte des deutschen Bdrsenwesens sind bereits mit der Jahrhundert-
wende untersucht worden. Hier sei verwiesen auf die alteren Darstellungen wie die von
Ehrenberg', Fiirst’, Marx’, Sommerfeld’ und Wiedenfeld’. Daneben liegen einige iltere
und jiingere Festschriften iiber einzelne Borsen, z.B. die Berliner, Frankfurter,
Kolner®, Leipziger Borse® und das Bremische Bank- und Borsenwesen von Beutin® vor.
Zu einzelnen Formen des Borsengeschifts gibt es ebenfalls iltere und jiingere Abhand-
lungen. Das Borsentermingeschift wurde von Henning" und Vogel®, der Effektenhan-
del von Klebba", Neidlinger", Samuel” und Fritz Schmidt'® untersucht.

Die vorliegende Borsengeschichte will dem Interessenten einen schnellen ersten
Zugriff, aber auch ein tieferes Eindringen in die Thematik vermitteln. Die Entwicklung
des Borsenwesens ist vor dem Hintergrund der politischen, wirtschaftlichen und
sozialen Entwicklungen zu sehen. Sie stellen einerseits die Rahmenbedingungen fir die
Borsengeschichte, andererseits sind die Borsen als Indikatoren fiir die politischen,
wirtschaftlichen und sozialen Verhiltnisse anzusehen. Die Borsengeschichte beinhaltet
neben den Grundziigen der deutschen Entwicklung die wichtigsten deutschen Borsen-
platze fiir Wertpapiere und beschreibt die wechselhafte Geschichte der deutschen Geld-
und Kapitalmirkte, aber auch neuere Veranderungen. Gelegentlich wird ein Ausblick
auf internationale Finanzplitze gegeben.

Die Deutsche Borsengeschichte soll auch Verstindnis fiir derzeitige Diskussionen
um das deutsche Borsenwesen wecken. Hierbei stehen die wachsenden Anforderungen
der internationalen Finanzmirkte und die foderale Vielfalt des deutschen Borsenwesens
im Vordergrund. Die Forderung nach notwendigen Strukturverinderungen im Bereich
der Leitungsorganisation lafit sich beinahe taglich in der Wirtschaftspresse nachlesen.
In diesem Zusammenhang ist die Diskussion um die beabsichtigte Griindung einer
Deutschen Borsen AG und einer geplanten zentralen Aufsichtsbehorde mit Sitz in
Frankfurt am Main zu erwihnen. Hier stellt sich die Frage nach der Stellung der
Regionalborsen auflerhalb Frankfurts und die Méglichkeiten einer Stirkung des
Finanzplatzes Deutschland. Vor diesem aktuellen Hintergrund kann die Beschaftigung
mit einzelnen Aspekten der deutschen Borsengeschichte, die die Thematik der fordera-
len Vielfalt in ihrer Entwicklung vorstellt, wichtige Grundlagen legen. Aber auch die
kurzen Monographien verschiedener Borsenpliatze konnen wichtige Informationen
liefern, um ihre derzeitige Bedeutung und Position zu verstehen. Hierzu zihlt sicher-
lich die einst bedeutende Berliner Borse, die nach einer erzwungenen Isolierung mitder
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Wiedervereinigung wieder einen wichtigen Platz u. a. beim Aufbau der Borsen in den
neuen Bundeslindern und in Osteuropa einnehmen kann.

Die Geschichte der Geld- und Wechselborsen seit dem Spatmittelalter ist mit der
Geschichte der Messen als Geld- und Warenspezialmirkten und der Entstehung des
Wechselgeschifts als Geldtransfer- und Kreditinstrument verkniipft. In wichtigen
Messezentren bildeten sich Grundtechniken, Rechts- und Ordnungsformen sowie
Zahlungs- und Kreditinstrumente heraus, die eine Basis fiir wichtige Weiterentwick-
lungen im Bank- und Borsenwesen darstellten. Das Indossament, der Kux, Darlehens-
und Rentenanleihen zihlen schon zu den Gegenstanden des ,,bérsenmifligen® Handels
der frithen Neuzeit.

Der Ubergang zu neuen Finanzierungsinstrumenten und -techniken und damit zu
Fonds- und Wechselborsen vom ausgehenden 17. bis zum ausgehenden 18. Jahrhun-
dert stand im Zusammenhang mit wirtschaftlichem Wachstum sowie dem Aufstieg des
modernen Staates und dessen wachsendem Finanzbedarf. Eine Typologie einzelner
Borsenplitze, die sich an der Bedeutung des Wechselverkehrs und an dem Ausmafd des
Handels mit Staatspapieren orientiert, gibt diese Entwicklung in thren Konsequenzen
wieder.

Der regelmifiige Handel mit Effekten begann in Deutschland erst zu Beginn des
19. Jahrhunderts. In der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts dominierten festverzinsli-
che Staatspapiere, nach 1840 konzentrierte sich der Handel auf Aktien, insbesondere
Eisenbahnaktien. Mit der zunehmenden Industriealisierung nahm der Effektenhandel
zu, und das Termingeschift gewann an Umfang.

Die Leitung der Borsen unterlag zunachst den Organisationen des Handels, d. h. den
Handelskammern und Korporationen der Kaufmannschaft als sich selbstverwaltende,
aber unter Staatsaufsicht gestellte Korperschaften des 6ffentlichen Rechts. Das Borsen-
gesetz von 1896 stellte eine Zisur dar, da es das gesamte Borsenwesen grundsitzlich
regelte. Die Borsen wurden nun unter das Aufsichtsrecht der Landesregierungen
gestellt. Die Befugnisse der Landesregierungen wurden 1934 auf den Reichswirt-
schaftsminister ibertragen. In der Bundesrepublik Deutschland gingen die Befugnisse
des Reichswirtschaftsministers wieder auf die Landesregierungen tber.

Die Borsen in Deutschland stehen zwar unter staatlicher Beaufsichtigung, verwalten
sich aber selbst. Weitere Aspekte des Zusammenspiels zwischen Staat und Borse ziehen
sich wie ein roter Faden durch die einzelnen Kapitel der deutschen Borsengeschichte.

In die Zeit vom Beginn des Ersten Weltkrieges bis zum Ende des Zweiten Weltkrie-
ges fielen mehrere Borsenkrisen. Anhand der Borsengesetzgebung lafit sich verfolgen,
inwiefern auf gegenuiber der Vorkriegszeit geanderte Rahmenbedingungen mit rechtli-
chen Schritten reagiert wurde. An konkreten Ereignissen wie der Inflation von 1923
It sich erkennen, inwieweit Eingriffe des Staates, wie die Einfihrung der Reichsmark
1924, als entscheidende Voraussetzung fiir die Entwicklung normaler Borsengeschifte
anzusehen sind. Aber auch die Borsen selbst fithrten auf der Grundlage neuer Borsen-
ordnungen Verinderungen , z. B. in threr Organisation, durch.

Schon mit der Wiedereréffnung der Borsen nach Kriegsende im Jahre 1945 zeigt sich
erneut die Einflufinahme staatlicher Kapitalmarktpolitik, denn die Klarung der Eigen-
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tumsverhiltnisse an den Wertpapieren durch die Neuformierung rechtlicher Bedingun-
gen gehorte zu den Grundbedingungen fiir die Wiederaufname eines geordneten
Effektenhandels. Reformdiskussionen und Borsenreformen ziehen sich durch den
gesamten Zeitraum und geben immer wieder Anstofle zur Vereinheitlichung des
Kapitalmarktrechts und Borsengesetzes, zu wichtigen Veranderungen im institutionel-
len Bereich, aber auch zur Weiterentwicklung des Bérsenwesens an sich, z. B. durch
Wiedereroffnung des Terminhandels an deutschen Borsen im Jahre 1970, durch
Erweiterung der Devisenbérsen und durch den 1987 erdffneten Geregelten Markt.

Der Finanzplatz Deutschland mufl im Zusammenhang mit dem internationalen
Wettbewerb gesehen werden. So stehen die Eroffnung der Deutschen Terminbérse im
Jahre 1989 und damit der Beginn des dualen Borsensystems von Computer- und
Prisenzborse fur eine Stirkung der eigenen Position gegeniiber der Konkurrenz
internationaler Borsenplitze. Der internationale Rahmen steht andererseits aber auch
fir die Entwicklung eines europiischen Wertpapiermarktes und der Kooperation auf
internationaler Ebene.

Bonn, im Mai 1992 Hans Pobl

Ehrenberg: Borsenwesen; Ehrenberg: Zeitalter.
Fiirst: Borse.

Marx: Entwicklung.

Sommerfeld: Borsenverkehr.

Wiedenfeld: Borse.

Spangenthal: Berliner Borse; Berliner Borse 1685—1985.
Baehring: Borsen-Zeiten.

Kuske: Borse zu Koln.

Moltke: Leipziger Borse.

Beutin: Bremisches Bank- und Borsenwesen.
Henning: Borsentermingeschifte.

Vogel: Devisentermingeschift.

Klebba: Borse.

Neidlinger: Studien.

Samuel: Effektenspekulation.

16 F. Schmidt: Effektenborse.
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KAPITEL V

Etfekten- und Wertpapierborsen,
Finanztermin- und Devisenborsen
seit 1945

von

Bernd Rudolph
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1. Wiederaufbau der Borsen und des Borsenwesens
bis 1955

Mit der bedingungslosen Kapitulation der deutschen Wehrmacht am 8. Mai 1945 und
dem Ende des Zweiten Weltkriegs mufite in mehrfacher Hinsicht ein vollstindiger
Neuaufbau der deutschen Wirtschaft erfolgen. Dieser Neuaufbau betraf auch den
gesamten finanziellen Sektor der Wirtschaft und das Borsenwesen. Die deutschen
Borsen hatten bereits vor dem Krieg in funktioneller Hinsicht, wihrend des Krieges
dann aber verstirkt auch in ihrer baulichen Substanz, schweren Schaden genommen.
Die daraus resultierenden besonderen Belastungen und Probleme haben die Entwick-
lung des Borsenwesens in Deutschland nach dem Krieg tiber lange Jahre hinweg geprigt
und sind in mancher Hinsicht bis in die jlingste Vergangenheit hinein spirbar ge-
blieben.

Trotz der Zusammenfithrung und Eingliederung einiger Regionalborsen anlafllich
der Ende 1934 verfiigten Neuordnung der Borsen blieb der grundsitzlich dezentrale
Charakter des Borsensystems in Deutschland erhalten. Nach dem Krieg verlor aller-
dings die Berliner Borse thre Vorrangstellung und Funktion als Leitborse. Aus den acht
JProvinzborsen kristallisierten sich zunichst Diisseldorf und Frankfurt als umsatz-
stirkste Plitze heraus. Spiter, in den achtziger Jahren, sollte dann die Frankfurter
Wertpapierbérse die Funktion einer Leitborse und damit die frihere Rolle Berlins in
gewisser Weise ubernehmen. Die Frankfurter Borse konnte in dieser Rolle an eine alte
Tradition ankniipfen, denn in der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts hatte Frankfurt
nach London, Paris und Wien die Stellung einer , Weltborse“ und konnte diese Stellung
so lange behaupten, bis zu Beginn der siebziger Jahre des vorigen Jahrhunderts die
politische Einigung des Reiches Berlin zum zentralen Borsenplatz Deutschlands auf-
wertete.'

Die Gesamtentwicklung der Borsen und des Borsenwesens nach Kriegsende wurde
bis zur Mitte der fiinfziger Jahre stark durch dirigistische Mafinahmen beeinflufit. Die
Versuche zur Forderung der Kapitalbildung bei den privaten Haushalten und im
Unternehmensbereich sowie die Lenkung der Kapitalstrome erfolgten tiberwiegend
tiber steuerliche Begiinstigungen und Anreize, was fiir die tibrigen Anlagearten diskri-
minierend wirkte. Wertpapieremissionen unterlagen noch lange Zeit relativ strengen
Kontrollen und Genehmigungsverfahren. Die Borsenentwicklung mufite die staatliche
Kapitalmarktpolitik aufnehmen und widerspiegeln, die vor und nach dem Weltkrieg
auf die Effektenborsen eingewirkt hatte: ,,Die Anderung der Einkommensstrukrur, die
Inflationen und Wihrungszerstdrungen, die Behinderung des Kapitalangebots durch
die hohen Ertragsteuern, die Hemmung des Borsenumsatzes durch differenzierte
Verkehrssteuern, aber auch die scharfe staatliche Kontrolle der Borse und letzten Endes
des gesamten Wertpapierhandels haben in vielen Lindern die Funktionen der Bérse am
Kapitalmarkt mehr und mehr eingeschrinkt. Sie war die Zielscheibe und das Opfer des
Kampfes gegen die Anonymitit des Kapitals, der die erste Hilfte des 20. Jahrhunderts
kennzeichnete.“?
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1.1. Die Wiedereroffnung der Borsen nach Kriegsende

Nach Kriegsende konnte als erste Borse am 9. Juli 1945 die zugleich ilteste noch
bestehende deutsche Borse, die Hanseatische Wertpapierborse in Hamburg, den
Handel wieder aufnehmen, wobei die Geschifte zunichst auf einen kontrollierten
Freiverkehr beschrankt blieben. Die ersten amtlichen Notierungen lagen erst vier Jahre
spater, am 1. Juli 1949, vor.

Nach der Hamburger Wertpapierborse erdffneten die Borsen in Hannover am
1. April 1946 und in Diisseldorf am 15. April 1946. Auch in Hannover und Diisseldorf
begann der Handel nicht amtlich, sondern als kontrollierter Freiverkehr. Amtliche
Notierungen wurden in Diisseldorf im Mai und in Hannover im September 1949 wieder
aufgenommen. Die besonders auf Montanwerte spezialisierte Rheinisch-Westfalische
Borse in Diisseldorf, die 1935 durch den Zusammenschlufy mit der Kolner Borse und
der Essener Borse erstarkt war, konnte sich nach dem Krieg zunichst rasch zur
umsatzstirksten Borse der Bundesrepublik Deutschland entwickeln.?

An der vor dem Krieg umsatzstirksten deutschen Borse, der Berliner Borse, wo der
Handel erst am 18. April 1945 ganz zum Erliegen gekommen war, wurde der
Wertpapierhandel am 19. Juli 1950 wieder aufgenommen, ein amtlicher Handel fand ab
dem 11. Mirz 1952 statt. ,,Schon zwei Jahre vorher hatte es sich gezeigt, dafl man in
Berlin den Effektenhandel zunichst auf anderer Basis vor sich gehen lassen mufte als in
Westdeutschland. Der mehr als fiinfjahrige Vorsprung des westdeutschen Borsenver-
kehrs zusammen mit dem alliierten Verbot, Effekten nach Berlin zu versenden, und mit
der Verzogerung der Berliner Wertpapierbereinigung hatte dazu gefihrt, daff Stiicke
mit Lieferbarkeitsbescheinigungen noch knapper waren als in Westdeutschland; ein
Handel in solchen Werten erwies sich daher zunichst als nicht durchfiihrbar.

Die speziellen Berliner Verhiltnisse und die Anpassung des Borsenwesens an die
foderalistische Staatsverfassung der Bundesrepublik hatten die ,Berliner Zentralborse®
also in eine besonders ungiinstige Ausnahmesituation gebracht. ,,Erst zu Beginn der
50er Jahre konnten sich wieder neue Aktivititen entfalten, die jedoch infolge der
verinderten politischen Situation und der Trennung von dem natiirlichen Hinterland

den alten Glanz nicht mehr zuriickzubringen vermochten.“*
Die im Zuge des Gesetzes zur Regionalisierung der Wertpapierborsen von 1934 am

1. Januar 1935 geschlossene Bremer Wertpapierborse, deren Aufgaben damals, ebenso
wie die der Borse in Liibeck, von der Hanseatischen Borse in Hamburg iibernommen
worden waren, wurde nach dem Krieg erstaunlich rasch wieder reaktiviert.® Schon am
13. November 1945 konnte im Senat der Hansestadt berichtet werden, daff die US-
Militarregierung der Eréffnung einer Borse in Bremen grundsatzlich zugestimmt habe.
Am 16. Februar 1949 hatte Bremen wieder eine Wertpapierborse, und am 12. Oktober
1949 konnte sogar mit der amtlichen Notiz begonnen werden.’

Auch die Minchner und Stuttgarter Borse arbeiteten wieder; die Borse in Miinchen,
die 1935 mit der Augsburger Wertpapierborse zur Bayerischen Borse in Miinchen
zusammengelegt worden war, mit der Besonderheit, daf} hier nach dem Krieg der
amtliche Handel am raschesten wieder stattfinden konnte, namlich bereits im August
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1945. Dagegen blieben die Borsen in Leipzig (1935 um die Borsen in Chemnitz und
Dresden erginzt) und Breslau endgiiltig geschlossen.*

Die Wiedereroffnung der Frankfurter Wertpapierborse datiert auf den 14. September
1945. Kurse wurden ab Mirz 1946 veroffentlicht, ein erstes Kursblatt uber die im
kontrollierten Freiverkehr festgestellten Kurse am 16. Dezember 1946. Der amtliche
Handel wurde kurze Zeit nach der Wihrungsreform vom Juni 1948, am 2. August
wieder aufgenommen.

Im Grunde haben keine unmittelbar borsenbezogenen technischen oder 6konomi-
schen Faktoren den zukiinftigen strategischen Wettbewerbsvorteil Frankfurts begriin-
det: Der ,Ausgang des zweiten Weltkriegs und die Ausschaltung Berlins als Haupt-
stadt, vor allem aber auch die Errichtung der Bank deutscher Linder, der heutigen
Bundesbank, in Frankfurt bewirkten, daf§ sich Frankfurt neben Diisseldorf wieder zu
einem der bedeutendsten deutschen Borsenplitze entwickelte.

Nach dem Krieg begann der noch bescheidene Wertpapierhandel an den deutschen
Borsen iberwiegend in der Form eines amtlich kontrollierten Freiverkehrs, bevor dann
die Besatzungsmichte auch den amtlichen Handel wieder gestatteten.” Seit 1952
fungierte beim Bundesverband deutscher Banken in Kéln die ,Stindige Kommission
fiir amtlich nicht notierte Werte* mit Ortsausschiissen, die fiir den Freiverkehr an den
einzelnen Plitzen zustindig waren." Die Einrichtung solcher Kommissionen ist auch
im weiteren Verlauf der Bérsenentwicklung nach dem Krieg vielfach Modell geblieben,
well trotz gelegentlicher Forderungen nach einem zentralen Aktien- oder Wertpapier-
aufsichtsamt die bewahrte ,Drei-Siulen-Struktur® der Aufsicht iber den Wertpapier-
handel erhalten geblieben war, die erstens in der Konstruktion der Borsen als 6ffent-
lich-rechtliche Institutionen, zweitens in ihren leistungsfihigen Selbstverwaltungen
und drittens in der staatlichen Rechtsaufsicht iiber die Borsen begriindet war.

Neben der baulichen und rechtlichen Wiedererrichtung der Borsen sowie der
Aufnahme der kontrollierten, spiter der amtlichen Notierungen waren fiir den Neube-
ginn des Kapitalmarktgeschehens nach dem Krieg die Griindung der Arbeitsgemein-
schaft der Deutschen Wertpapierborsen und die privaten Bildungen von Schutzgemein-
schaften der Wertpapierbesitzer von Bedeutung. Die Arbeitsgemeinschaft der deut-
schen Wertpapierborsen, deren Grindung auf den 28. November 1952 datiert, sollte die
platziibergreifende Organisation des Wertpapierverkehrs koordinieren und die
Belange der Borsen gegeniiber den bundesstaatlichen, spiter auch gegeniiber interna-
tionalen Gremien vertreten.'? Die Zusammenschliisse und Notgemeinschaften der
Wertpapierbesitzer bzw. ihre direkten oder indirekten Nachfolger, von denen spater
noch Anstof8e zum Anlegerschutz, zur Aktienforderung oder zur Reform des Aktien-
rechts ausgegangen sind, haben unmittelbar nach Kriegsende Ideen und Aktivititen zu
der nun in Gang kommenden Wertpapierbereinigung entwickelt."

295



1.2. Die Wertpapierbereinigung

Die Neuformierung der rechtlichen Voraussetzungen fiir die Wiederbelebung des
Borsenhandels in Deutschland begann mit einem von Georg Opitz angeregten, als
Wertpapierbereinigung bezeichneten Verfahren, mit dessen Hilfe die zum Teil kompli-
zierten Eigentumsverhiltnisse an den Wertpapieren geklirt werden sollten. Nur so
konnte eine rechtlich einwandfreie Grundlage fiir den Handel an der Borse geschaffen
werden." Bei Kriegsschluf} lagen namlich quasi alle inlandischen Wertpapierbestinde
entweder in den Girosammeldepots der Reichsbank in Berlin oder in den Zentralen der
Berliner Grofibanken und befanden sich damit im russisch besetzten Teil der alten
Reichshauptstadt. ' Sofern sie nicht gepliindert worden waren, zeigten sie sich jeden-
falls der Disposition durch ihre rechtmifiigen Besitzer vollstindig entzogen.

Kiufe und Verkiufe von Wertpapieren mufiten daher zunichst auf die wenigen in
den Westzonen verbliebenen effektiven Stiicke beschrinkt bleiben, die sich in der
Eigenverwahrung ihrer Eigentiimer oder in den Streifbanddepots der Banken befan-
den. Da das Kriegsende und der Zusammenbruch aber nicht ohne Pliinderungen und
Vermdogensverschiebungen vonstatten gegangen waren, mufite die Rechtmifligkeit des
Wertpapierbesitzes in vielen Fillen durchaus in Zweifel gezogen werden. Die Wertpa-
plerbdrsen in den Westzonen sprachen daher untereinander ab, nur fiir solche Wertpa-
piere eine borsenmiflige Lieferbarkeit anzunehmen, bei denen die Rechtmifligkeit des
Besitzes gepriift und durch eine von den Banken ausgestellte Lieferbarkeitsbescheini-
gung (Affidavit) bestitigt worden war. Diese Wertpapiere wurden ab Oktober 1947 mit
dem Erlaf der ,Bestimmungen iiber die Ausstellung von Lieferbarkeitsbescheinigun-
gen im Wihrungsgebiet“ handelbar gemacht. Stiicke ohne Lieferbarkeitsbescheinigung
galten nicht mehr als zur effektiven Erfiillung eines Borsenverkaufs geeignet.

Am 19. August 1949 wurde das am 1. Oktober in Kraft tretende Wertpapierbereini-
gungsgesetz (Gesetz zur Bereinigung des Wertpapierwesens) verkiindet, das die Eigen-
tumsverhiltnisse an den Wertpapieren regeln sollte, die vor Kriegsende emittiert und
im Kriege vernichtet worden oder verloren gegangen waren, unzuginglich bei der
Reichsbank in Berlin lagerten oder in der sowjetischen Besatzungszone beschlagnahmt
worden waren. Alle Wertpapiere ohne Lieferbarkeitsbescheinigung wurden fir kraft-
los erklirt und im Zuge des Wertpapierbereinigungsverfahrens durch neue Wertpapiere
ersetzt.' Die Vornahme des Ersatzes richtete sich nach der Art der verbrieften Rechte.
Die Ausgabe neuer, auf Deutsche Mark lautender Aktien setzte beispielsweise eine
D-Mark-Eroffnungsbilanz der emittierenden Gesellschaft voraus, deren Wertansitze
in zwei D-Mark-Bilanzgesetzen von 1948 und 1952 geregelt worden waren. Die
Umstellung der in Schuldverschreibungen verbrieften Glaubigerrechte erfolgte dage-
gen auf der Basis des Umstellungsgesetzes vom Juni 1948." Durch eine am 1. Januar
1957 in Kraft getretene Erganzung zum Wertpapierbereinigungsgesetz wurde dessen
Anwendung auf Wertpapiere ausgedehnt, deren Aussteller noch spiter ithren Sitz in den
Geltungsbereich des Gesetzes verlegt hatten, und schlieflich wurde in einer letzten
Erginzung als Schlufitag fur die Wertpapierbereinigung der 31. Dezember 1964
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festgelegt. Danach konnten keine Antrige mehr auf Zulassung zur Wertpapierbereini-
gung gestellt werden.'

Fiir die Wertpapierbereinigung war auch das Gesetz liber die Borsenzulassung
umgestellter Wertpapiere vom 27. Dezember 1951 von Bedeutung, weil es die Mdg-
lichkeit einer vereinfachten Borsenzulassung der Wertpapiere erdffnete. Es schrinkte
den Anwendungsbereich des Borsengesetzes ein, wonach bei Konvertierungen und
Kapitalherabsetzungen stets ein Prospekt einzureichen war. Ohne das Gesetz von 1951
hitten nach der Wihrungsumstellung 1948 und der Neufestsetzung der Kapitalbetrige
in den D-Mark-Er6ffnungsbilanzen die Unternehmen einen neuen Prospekt einreichen
miissen, um die amtliche Notierung ihrer Wertpapiere aufrechterhalten zu konnen."”

Die Wertpapierbereinigung ermoglichte nicht nur den Wiederbeginn eines geordne-
ten Effektenhandels, sondern forderte auch die Wiedererrichtung eines dezentralen
Systems von Kassenvereinen als Wertpapiersammelbanken. Die Kassenvereine, die
sich anfinglich insbesondere in die Aufgaben der Wertpapierbereinigung einschalteten,
wurden an allen Borsenplitzen mit der Aufgabe der Durchfithrung der Sammelverwah-
rung, des Effektengiroverkehrs einschlieflich des Jungscheingiro- und Schuldbuchgi-
roverkehrs sowie des Geldverkehrs mit den Kontoinhabern gegriindet bzw. wiederer-
richtet. Die Kassenvereine schlossen sich zu einer losen Vereinigung zusammen, der
Arbeitsgemeinschaft Deutscher Kassenvereine. Deren Aufgabe bestand insbesondere
in der Entwicklung einer einheitlichen Organisation des Effektengiroverkehrs und in
der rechtzeitigen Information der Banken tiber die Ausiibung von Bezugsrechten, tber
die Ausgabe neuer Urkunden und tber andere, fir den Wertpapierverkehr und die
Abrechnung relevante Mafinahmen.?

1.3. Kapitalmarktforderung und Kapitalmarktdirigismus

Neben der rechtlich und sachlich gebotenen Wertpapierbereinigung glaubte man, den
Neuaufbau der Effektenmirkte auch mit anderen administrativen Eingriffen stiitzen zu
miissen. Als in besonderer Weise kapitalmarktpolitisch einschneidende Regelungen
konnen insbesondere das Kapitalverkehrs- und das Kapitalmarktforderungsgesetz
genannt werden.

Am 2. September 1949 trat mit Wirkung vom 7. September 1949 das Kapitalver-
kebrsgesetz in Kraft, das die Emission von Schuldverschreibungen und Aktien der
Genehmigung durch die Bundesregierung unterwarf.?’ Dazu wurde beim Bundesfi-
nanzministerium ein Kapitalverkehrsausschufl gebildet, dem die besondere Aufgabe
gestellt war, die Begebung der Schuldverschreibungen und Aktien zu begutachten.
»Der Kapitalverkehrsausschufl schrieb fiir Pfandbriefe einen Hochstzins von 5 Prozent
und fiir Industrieobligationen einen Hochstzins von 6Y: Prozent vor. Man wollte den
Wiederaufbau ,,billig“ haben. Mit dem Marshall-Plan flossen Milliarden zinsglinstig in
die Bundesrepublik, ohne den Kapitalmarkt zu beriihren, und fiir den Rest, insbeson-
dere im Wohnungsbau, sollte es nicht viel teurer werden. Daran hat der Markt jahrelang
gekrankt. Man meinte es gut, sah aber die Realitdten nicht. Eine Vielfalt grauer und
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schwarzer Geschifte war die Folge.“? Das Kapitalverkehrsgesetz wurde durch das
Gesetz iiber die Ausgabe von Inhaber- und Orderschuldverschreibungen vom 26. Juni
1954 abgelost, das §795 BGB neu fafite und §808 a in das Biirgerliche Gesetzbuch
einfiigte, wonach auch die Begebung von Orderschuldverschreibungen der staatlichen
Genehmigung unterworfen wurde.

Trotz der Aktivititen des Kapitalverkehrsausschusses und der Ministerien konnten
die Kapitalmirkte ihre Aufgabe als Nahtstelle der Beziehungen zwischen den Anbie-
tern von Kapital und den Nachfragern nach Kapital nur hochst unvollkommen
wahrnehmen. Die im Vergleich zum Ersten Weltkrieg noch verheerenderen Folgen
hatten die Finanzierungsfunktionen des Kapitalmarktes in mehrfacher Hinsicht zer-
stort: ,Das Ausmaf} der Kapitalvernichtung und das Mifitrauen des Publikums gegen-
Uber monetiren Titeln war zu grof}, um Angebot und Nachfrage sich selbst tiberlassen
zu konnen. Wihrend der ersten Halfte der fiinfziger Jahre wurde daher mit Hilfe des
Gesetzes zur Forderung des Kapitalmarktes vom 15. Dez. 1952 und anderen admini-
strativen Mafinahmen ein offiziell niedrigerer Kapitalmarktzins aufrecht erhalten. Die
Begiinstigung des Wohnungsneubaues und sozialpolitische Griinde standen dabei im
Vordergrund.“®

Das erste Gesetz zur Forderung des Kapitalmarktes (Kapitalmarktforderungsgesetz)
vom 15. Dezember 1952 schaffte besondere Anreize fir die Anleger, Wertpapiere zu
erwerben, deren Erlése fiir den sozialen Wohnungsbau oder andere besonders forde-
rungswiirdige Verwendungen bestimmt waren. Dariiber hinaus wurden weitere fest-
verzinsliche Papiere steuerlich begiinstigt. Das Ergebnis des Gesetzes war eine steuer-
bedingte Spaltung des Rentenmarktes in drei Segmente:

— Der Markt fiir steuerfreie Anlethen, der insbesondere Emissionen der 6ffentlichen
Hand sowie Pfandbriefe und Kommunalobligationen, sofern die Erlose fiir den
sozialen Wohnungsbau zweckbestimmt waren, umfafite, war von Ertragsteuern
(Einkommensteuer, Korperschaftsteuer, Gewerbeertragsteuer, Notopfer Berlin)
vollkommen befreit.

— Der Markt fir steuerbegiinstigte Anlethen mit einer 30prozentigen Pauschalbe-
steuerung der Kapitalertrage beinhaltete auch die borsengehandelten Industrieobli-
gationen.

— Der Markt fiir tarifbesteuerte Anleihen als ,,Restmarkt“ bestand aus allen nicht von
der Steuer befreiten oder begiinstigten Anlethen.

»Mit dieser Regelung konnten die Zinssitze formal freigegeben werden. Der Dirigis-
mus fand nun iiber die Besteuerung statt. . . . Die Diskriminierung der Aktie trat mit
dem Kapitalmarktférderungsgesetz um so deutlicher hervor. Daran ianderte auch
nichts, daff nun, Ende 1952, der Dividendenstopp aus dem Kriegsjahr 1941 aufgehoben
wurde.“* Erst mit dem Auslaufen des Kapitalmarktforderungsgesetzes Ende 1954
wurde die steuerliche Ungleichbehandlung der Wertpapieremissionen beseitigt. Zur
Einschitzung der Bedeutung des Kapitalmarktférderungsgesetzes mufl man sich aber
vor Augen halten, daf} selbst Ende 1991 immer noch tiber 4 Milliarden DM steuerfreie
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Anlethen im Umlauf waren. Ende 1991 wurde die Existenz der besonders lang
laufenden Sozialpfandbriefe noch einmal ins Bewufltsein der Offentlichkeit gebracht,
weil durch das Steuerinderungsgesetz 1992 die steuerlichen Vorteile dieser bis 1954
emittierten Wertpapiere abgeschafft wurde und der Wegfall der Steuerfreiheit zu einem
drastischen Kursrutsch dieser Papiere und einer lingeren Aussetzung der Kurse
fuhrte.”

Trotz der beabsichtigten Forderung des Kapitalmarktes konnte die Zuriickhaltung
der Privatanleger von den Wertpapiermirkten in den Nachkriegsjahren nur duflerst
mithsam tberwunden werden. ,,Zunichst wurde jedenfalls auf Konten gespart, die sich
jederzeit mobilisieren lieflen, wihrend Aktien- und Rentenmarkt jenen tberlassen
blieben, die dort beruflich domiziliert sind, das heifit den Banken. Dies inderte sich nur
langsam, wihrend die Sparkonten unaufhorlich wuchsen. So konnten die grofiten
deutschen Geschiftsbanken zugleich die grofiten deutschen ,,Sparkassen®, das heifit die
Institute mit den hochsten Spareinlagen werden. Aber gleichzeitig waren die Geschafts-
banken auch die bei weitem wichtigsten Erwerber festverzinslicher Wertpapiere.
Schlagwortartig und plakativ formuliert: Der Wertpapiermarkt, zumindest aber der
Rentenmarkt, wurde ein Bankenmarkt.“* Das Pendant dieser Entwicklung war die
mangelnde Kapitalmarktinanspruchnahme der Industrie, insbesondere die wegen der
steuerlichen Diskriminierung der Aktie mangelnde Eigenfinanzierung der Industrie
tiber den Aktienmarkt, die der Kolner Betriebswirtschaftler Eugen Schmalenbach
damals siiffisant dahingehend kommentierte, ,daff man es in Deutschland fiir zweck-
mifig gehalten hat, die Aktiengesellschaft fiir die ihr urspriinglich zugedachten Zwecke
vollkommen unbrauchbar zu machen und diese niitzliche Institution aufler Dienst zu
stellen.“”

1.4. Erste Emissionen und Innovationen am Rentenmarkt

Bereits kurze Zeit nach der Wahrungsreform, namlich im September 1948 wurden die
ersten festverzinslichen Wertpapiere aufgelegt, und zwar Pfandbriefe und Kommunal-
obligationen (liber insgesamt 9 Millionen DM). Einen Monat spiter, im Oktober 1948,
wurde mit einer Anleihe der Schluchsee-Werke AG die erste DM-Industrieanlethe
(iber 10 Millionen DM) begeben.

Ein Beispiel fur eine variabel verzinsliche Anleihe, die bereits auf die spater in den
80er Jahren popularen Caps, Floors und Collars als Begrenzungsmarken variabel vom
Marktniveau abhingiger Zinsen hindeuten konnte, waren die 1949 begebenen Namens-
schuldverschreibungen der Rhein-Main-Donau AG in Miinchen. Hier wurde der
Zinssatz jeweils 1 Prozent iber dem Diskontsatz der Bank Deutscher Linder festge-
stellt, muflte mindestens aber 6,5 Prozent betragen. Die erste offentliche Anleihe im
Volumen von 500 Millionen DM emittierte die Bahn im Juni 1949. Die privaten Anleger
hielten sich bei dieser Emission aber noch ganz zuriick. Die Banken, die die Anleihe
nicht fest iibernommen hatten, konnten ithren Kunden nur 400 Millionen DM andie-
nen, der Rest konnte nicht untergebracht werden.
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Auch ein vom Bund im Mirz 1951 gestarteter Versuch, mit der Ausgabe innovativer
Titel, nimlich der Emission sogenannter Pramien-Schatzanweisungen, die Gunst der
privaten Sparer zu gewinnen, brachte nur einen hochst bescheidenen Erfolg. Die wegen
ihrer Stiickelung zu 10, — DM als Baby-Bonds bezeichneten Schatzanweisungen boten
fir den einzelnen Anleger keinen festen Zins; die feststehende Zinssumme wurde
vielmehr verlost, wobei Primien von 500, — bis 50 000, — DM erreicht werden konnten.
Trotz ihrer kurzen Laufzeit konnten nicht einmal 40 Millionen DM der vorgesehenen
50 Millionen DM abgesetzt werden. Eine Borseneinfihrung der Baby-Bonds hat es
iberhaupt nicht gegeben. Im Herbst 1951 ist wegen des geringen Absatzerfolges daher
auf die Emission einer zweiten Tranche der Baby-Bonds verzichtet worden.

Erstmals im Dezember 1952 konnte man von einer wirklichen Kapitalmarktinan-
spruchnahme durch den Bund sprechen. Aber auch diese Inanspruchnahme im Volu-
men von 500 Millionen DM war nicht unproblematisch. Ein Bankenkonsortium unter
Fuhrung der Bank Deutscher Linder, dem 72 Institute angehorten, garantierte die
Plazierung eines Teilbetrages von 400 Millionen DM. Das Konsortium, das als
Bundesanlethekonsortium bezeichnet wurde, sollte in der weiteren Zukunftalle langfri-
stigen Anlethen des Bundes und seiner Sondervermdgen entweder in voller Hohe oder
doch zum grofiten Teil tibernehmen und begeben.” Bei dieser ersten Plazierung
konnten von dem tibernommenen Teilbetrag trotz der Steuerbefreiung der Anleihe
groflere Betrage nicht im Publikum untergebracht werden.

Die Hansestadt Hamburg und das Land Hessen folgten mit vergleichbaren Anleihen
in Hohe von jeweils 50 Millionen DM. Zwischenzeitlich wurde am 27. Februar 1953
das Londoner Schuldenabkommen unterzeichnet, das die Vorkriegsschulden aus dem
Dawes- und dem Young-Plan sowie die Nachkriegsschulden der Bundesrepublik
(Marshall-Plan) regelte und die Voraussetzungen fiir die Wiedereingliederung
Deutschlands in den internationalen Wirtschafts- und Zahlungsverkehr schaffte.” Erst
im Januar 1954 emittierte als erster 6ffentlicher Schuldner das Land Schleswig-Holstein
eine Anleihe zu normalen Konditionen, so dafl der Zinsertrag beim Anleger also nicht
mehr steuerfrei war, sondern in voller Hoéhe der Einkommensteuer unterlag.

Die im Laufe der Zeit rasch steigende Kapitalnachfrage, die auch das sich herausbil-
dende , Wirtschaftswunder® reflektierte, fihrte zu steigenden Zinsen und damit auch
zu Neuemissionen mit hoheren Kupons. Zur Vermeidung weiter anziehender
Zinssitze und zum Ausgleich der immer noch bestehenden Benachteiligungen gegen-
uber den offentlichen Anlethen wurden dann andere marktpolitische Instrumente der
Ausgestaltung von Anleihen wiederentdeckt, die die Absatzfihigkeit der Schuldver-
schreibungen verbessern helfen sollten. Beispielsweise wurde die im Februar 1953
emittierte Anleihe der Degussa mit einem Glaubigerkundigungsrecht ausgestattet, das
als ,Degussa-Klausel“ bekannt wurde. Die wechselvolle Geschichte der Industrieobli-
gation in Deutschland verzeichnete nach dem Auslaufen der bis zum 31. Dezember
1954 befristeten Kapitalmarktforderung Ende der fiinfziger und dann noch einmal
Ende der sechziger Jahre einen ausgeprigten Boom. Danach degenerierte die Indu-
strieobligation (zumindest als Inlandsanleihe) bis in die spiten achtziger Jahre hinein
fast zur Bedeutungslosigkeit.
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2. Offnung und Reife des Kapitalmarktes
von 1956 bis 1965

In den Zeitraum von 1956 bis 1965 fiel die Errichtung der Deutschen Bundesbank durch
Verschmelzung der Landeszentralbanken und der Berliner Zentralbank mit der Bank
Deutscher Lander durch das Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank vom 26. Juli 1956.
Im Bundesbankgesetz (§2) wird Frankfurt am Main als Sitz der Bank zumindest
solange festgeschrieben, wie sich der Sitz der Bundesregierung nicht wieder in Berlin
befindet. Diese Festlegung verschaffte den Frankfurter Banken, aber auch der Bérse an
diesem Standort einen von den anderen Plitzen immer weniger einholbaren Standort-
vorteil, der Ende der 80er Jahre dann auch verstirkt in institutionellen Verianderungen
der Borsenstruktur seinen Niederschlag finden wiirde.

Auch das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkung, das Kartellgesetz vom 27. Juli
1957, das zuweilen als ,Grundgesetz der Marktwirtschaft“ bezeichnet wurde und
marktbeherrschende Unternehmen ebenso wie Kartellabsprachen gundsitzlich unter-
sagt, fiel in diese Zeitspanne. Das Gesetz nahm die durch das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen tiberwachte Kreditwirtschaft als wettbewerbspolitischen Ausnahme-
bereich von wesentlichen Verboten aus, wobei sich die in § 102 GWB erfolgte Freistel-
lung auch auf die Empfehlungen der kreditwirtschaftlichen Verbinde bezog.

In der Zeitspanne zwischen 1956 und 1965 wurden schliellich weitere wichtige
Rahmendaten fir das Borsenwesen geschaffen oder weiterentwickelt, so beispielsweise
das Abkommen der Bundesrepublik Deutschland mit neun westeuropaischen Staaten
tiber die freie Konvertierbarkeit threr Wihrungen vom 29. Dezember 1958 und das
iberarbeitete Gesetz iiber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961, das gegeniiber der
Vorkriegsfassung inhaltlich nur unwesentliche Verinderungen brachte und sich im
Kern auf eine zentrale Bankenaufsicht mit dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwe-
sen in Berlin als Aufsichtsbehorde festlegte. Die Borsenkompetenz und die Borsenauf-
sicht blieben von der Bankaufsicht unberiihrt weiterhin dezentral bei den Lindern
angesiedelt.

»Mit der Befreiung von dirigistischen Fesseln und auf der Basis der wachsenden
Kapitalkraft der Wirtschaft setzte um die Mitte der fiinfziger Jahre ein kraftiger
Aufschwung des Wertpapiermarktes ein. Im weiteren Verlauf riickte der deutsche
Markt — gemessen am Nettoemissionsvolumen — unter den international bedeutsamen
Mirkten schliefllich an die zweite Stelle nach dem US-amerikanischen Markt. Der
Gesamtbetrag des Nettoabsatzes an Wertpapieren entsprach 1965 mit 17,8 Milliarden
DM 4,4 Prozent des Nettosozialprodukts; sein Anteil an der volkswirtschaftlichen
Nettovermogensbildung, der in den zuriickliegenden Jahren zum Teil erheblichen
Schwankungen unterworfen war, lag 1965 mit 23 Prozent etwa gleich hoch wie in den
beiden vorangegangenen Jahren.“*

»1965 war zur Abschirmung von Auslandsgeld die ,Kuponsteuer fiir Auslander
eingefithrt worden, und es gab Ansitze zu einer Devisenbannwirtschaft. Andererseits
setzten damals schon Deregulierungen im Inland ein; zu erinnern ist z.B. an die
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Abschaffung der Zinsbindung bei Banken, die grofiziigigere Genehmigungspraxis bei
Emissionen sowie die zunehmende Typenvielfalt (Bundesschatzbriefe, Bundesobliga-
tionen). Die Anleger wurden als Kiufer mehr umworben, freilich nahmen auch manche
Risiken zu. Erstmals wurde das Publikum mit gréfleren Kursschwankungen konfron-
tiert. Inhaber von speziellen Investmentpapieren wurden Opfer unsolider, z. T. betrii-
gerischer Akquisiteure.“*

Der Aktienmarkt zwischen 1956 und 1965 war durch eine ausgeprigte Haussephase
von 1958 bis 1960 und die nachfolgende langanhaltende Baisse ab 1961 geprigt, die nach
dem Bau der Berliner Mauer am 13. August 1961 einsetzte. Diese ausgepragte Baisse,
die die nachfolgenden Borsenreformdiskussionen mit anstieff, miindete realwirtschaft-
lich in die im Herbst 1966 beginnende erste schwere Nachkriegsrezession.

2.1. Die internationale Offnung des Kapitalmarktes

Der Prasident der Frankfurter Wertpapierborse wies in seiner Festansprache anlafilich
der Er6ffnung des wiederhergestellten Bérsensaales am 9. Februar 1957 im Zusammen-
hang mit der Verflechtung der Frankfurter Borse mit dem Ausland darauf hin, ,,dafl wir
bereits im Jahre 1956 erste Ansitze fiir einen Handel in auslindischen Papieren —
allerdings im unkontrollierten Freiverkehr — am Frankfurter Platz hatten und daf§ auch
Bestrebungen kundgeworden sind, auslindische Wertpapiere in den Borsenhandel
einzufiihren.“”* Im Mai 1956 wurde der Ankauf auslindischer Wertpapiere gestattet,
was insbesondere fiir Frankfurt zusdtzliche Umsitze brachte. Am 26. September 1956
wurde an der Frankfurter Wertpapierborse sogar ein Freiverkehr mit auslindischen
Aktien (6 US-amerikanische Industriewerte) aufgenommen.

Die erste Emission einer Fremdwihrungsanleihe auf dem deutschen Kapitalmarkt
seit 1930 war eine am 10. September 1957 begebene, auf US-Dollar lautende Teilschuld-
verschreibung der Petrofina in Briissel. Als erste auslindische Aktie wurde am 22. Mai
1958 die Philips-Aktie in den amtlichen Handel eingefiihrt. Dieser Zeitpunkt wurde in
gewisser Weise als vorldufiger Endpunkt der kriegsbedingten Lihmung des deutschen
Aktienmarktes empfunden. , Die Kurse holten nun in einer dreijahrigen, stiirmischen
Hausse nach, was zuvor in einer Atmosphire der Ungewiflheit und des Kapitalmarkt-
dirigismus allzu lange vernachlissigt worden war. Sie gewannen ungefihr die drei- bis
vierfache Hohe des Ausgangsniveaus, womit sie freilich Uber das tragbare Mafl
hinausgeschossen waren und sich davon lange Zeit nicht mehr erholten, sondern 1961
auf ein Niveau zurtickfielen, das sie in den folgenden zwei Jahrzehnten nur noch selten
iibertrafen.“*

Als erste DM-Auslandsanlethe wurde die im Oktober 1958 emittierte Wandelanleihe
der Anglo American Corporation of South Africa am 18. Marz 1959 in den amtlichen
Handel eingefiihrt. Am 16. Februar 1959 begann der Verkauf der ersten reinen DM-
Auslandsanleihe, nimlich der 6prozentigen Anleihe der Osterreichischen Donaukraft-
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werke tuiber 100 Millionen DM. Erst Ende der sechziger Jahre erreichte das Auslands-
wertpapiergeschift seine volle Expansion, was dann auch hinsichtlich der Abwicklung
des Wertpapierhandels zu Anpassungen zwang.*

2.2. Der Zentrale Kapitalmarktansschufs

In den Zeitraum von 1956 bis 1965 fiel auch die Griindung einer Institution, die wegen
ihrer besonderen Stellung zwischen dem Markt und der Politik fiir die Organisation des
Kapitalmarktgeschehens in Deutschland besonders typisch wurde. Die Griindung des
Zentralen Kapitalmarktausschusses als Institution war Ausfluf} einer kriegsbedingten
besonderen Schwiche des deutschen Kapitalmarktes, namlich seiner im Verhaltnis zu
anderen Kapitalmirkten besonders ausgeprigten Sensibilitat. ,,Diese Sensibilitit ergibt
sich aus der Geschichte und — woran wir uns stindig erinnern miissen — aus der
relativen Marktenge. Die zweimaligen Geldvernichtungen, die den Giitervernichtun-
gen durch Kriege folgten, haben ein verwurzeltes Mifltrauen gegeniiber den Finanz-
werten hinterlassen. Wird das in einem engen Markt virulent, so kann es ihn sogleich
_funktionsunfihig machen.“*

Nachdem die Emissionsrendite von sechs Prozent im Jahre 1955 auf sieben Prozent
1956 und dann sogar auf uber acht Prozent bis 1957 gestiegen und gleichzeitig der
Neuabsatz festverzinslicher Wertpapiere im Zeitraum von 1954 bis 1956 drastisch von
4,6 Milliarden auf 2,6 Milliarden DM zuriickgegangen war, sah sich die Bank Deut-
scher Lander in ihrem Monatsbericht fiir Januar 1957 veranlaflt, die Emittenten zu einer
zeitlichen Abstimmung ihrer Kapitalmarktinanspruchnahmen aufzufordern. Auf der
Basis von Vorgespriachen zwischen dem Bundeswirtschaftsministerium und Vertretern
der Kreditwirtschaft kam es zur Griindungssitzung des Zentralen Kapitalmarktaus-
schusses am 6. Februar 1957. Der Ausschufl, der die Emissionstatigkeit der privaten
und offentlichen Emittenten koordinieren sollte, gab sich bei seiner ersten ordentlichen
Sitzung am 19. Februar 1957 in Anlehnung an die Bezeichnung des ,Zentralen
Kreditauschusses“* des Kreditgewerbes den Namen Zentraler Kapitalmarktausschufs
(ZKMA).

Der Zentrale Kapitalmarktausschuf} setzte sich zunichst aus elf, spater aus zwolf
Mitgliedern zusammen, die die privaten Geschafts- und Hypothekenbanken sowie die
offentlich-rechtlichen Kreditinstitute reprasentierten. Die Bank Deutscher Linder,
spater die Deutsche Bundesbank, nahm als stindiger Gast an den Sitzungen teil.

Der Zentrale Kapitalmarktausschufl verstand sich als ein Organ freiwilliger Selbst-
kontrolle, das zwar keine rechtlich bindenden Beschliisse fassen, sich aber auf die
Autoritat der im Ausschuf vertretenen Bankengruppen stiitzen konnte, so dafl davon
auszugehen war, daf} der vom Ausschuf fortgeschriebene Emissionskalender definiti-
ven Charakter besafl. In den Sitzungen wurden jeweils aufgund der Marktlage die
Reihenfolge, Groflenordnung und Zinshohe der anstehenden inlindischen Emissionen
(Einmalemissionen) am Rentenmarkt so aufeinander abgestimmt, dafl temporire Uber-
beanspruchungen méglichst vermieden wiirden. ,Man war sich einig, daff es Aufgabe
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dieses Ausschusses sei, Stellung zu einzelnen Emissionsvorhaben zu nehmen und sich
insbesondere zum Gesamtvolumen aller Emissionsvorhaben, zum Volumen einzelner
Anleihewiinsche, zu den beabsichtigten Konditionen und dem Emissionszeitpunkt zu
duflern. Kraft ihrer Konsortialstellung gegentiber den Kapitalwiinschen der Emittenten
und kraft ihrer Plazierungskraft hatten es die Mitgliedsinstitute weitgehend in der
Hand, den Empfehlungen des ZKMA den entsprechenden Wirkungsgrad zu ver-
lethen. ¥

Im Februar 1968 traf die Bundesbank mit den im internationalen Emissionsgeschift
fuhrenden deutschen Kreditinstituten ein immerhin bis 1985 wirksames Gentlemen’s
Agreement, nach dem die Banken nur dann am Absatz von DM-Anleihen auslindischer
Emittenten mitwirken und den Zahlstellendienst iibernehmen sollten, wenn ,bei der
Auflegung die Konsortialfihrung bei einem deutschen Kreditinstitut liegt; bei
Optionsanlethen mit der Verwendung der DM sollten die Institute wenigstens die
Mitfilhrung im Konsortium beanspruchen. Die Festsetzung von Reihenfolge und
Gesamtmarktvolumen der Emissionen wurde dem Zentralen Kapitalmarktauschuf§
ubertragen, der zu diesem Zweck einen Unterausschufl einsetzte und das seiner Ansicht
nach vertretbare Emissionsvolumen an DM-Auslandsanleihen von Zeit zu Zeit infor-
mell mit den kapitalmarktpolitischen Instanzen abstimmte. “*®

2.3. Privatisierungen und die Ausgabe von Volksaktien

Ein fir die Kapitalmarktentwicklung und den wegen der steuerlichen Diskriminierung
der Aktie noch wenig entwickelten Aktienmarkt bemerkenswertes Ereignis war die im
Jahre 1959 durchgefiihrte Teilprivatisierung der Preussische Bergwerks- und Hiitten-
AG in Hannover, der Preussag, die aus vermogenspolitischen Griinden erstmals zur
Ausgabe sogenannter Volksaktien fithrte. Das Grundkapital der urspriinglich einmal
vom preuflischen Staat gegriindeten Preussag, das sich ganz im Besitz der bundeseige-
nen VEBA befand, wurde 1959 von 75 auf 105 Millionen DM erhoht. Unter Verzicht
der VEBA auf ihr gesetzliches Bezugsrecht wurden fiir 30 Millionen DM neue Aktien
von einem Bankenkonsortium mit der Mafgabe ibernommen, die Aktien dem breiten
Publikum zum Kauf anzubieten. Da die Nachfrage schon nach wenigen Tagen ein
Mehrfaches des zur Verfiigung stehenden Betrages erreichte, entschloff sich die Bun-
desregierung, noch weitere Aktien (im Umfang von 53 Millionen DM) aus dem Bestand
der VEBA zur Verfligung zu stellen, bis der Bund schliefSlich nur noch 21 Prozent des
Aktienkapitals der Preussag im eigenen Bestand hatte.

Nach dieser iiberraschend erfolgreichen Transaktion wurde 1961 eine weitere Emis-
sion von Volksaktien im Zuge der Teilprivatisierung des Volkswagenwerks vorbereitet.
Durch das Volkswagen-Gesetz (Gesetz zur Uberfithrung von Anteilsrechten an der
VW-GmbH in private Hand) vom 21. Juli 1960 wurde die Bundesregierung gehalten,
die VW-GmbH in eine AG umzuwandeln, das Grundkapital im Zuge der Auflosung
stiller Reserven von 300 auf 600 Millionen DM zu erh6hen und rund 60 Prozent des
Aktienkapitals breitgestreut im Publikum zu verauflern. Die restlichen 40 Prozent des
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Kapitals sollten zu gleichen Teilen beim Bund und dem Land Niedersachsen verblei-
ben.” Auch die Ausgabe der VW-Aktien war ein Erfolg und konnte als wichtiger
Beitrag zur Popularisierung der Aktie gewertet werden. Die Anzahl der bei den
inlindischen Kreditinstituten unterhaltenen Depotkonten erhohte sich allein im Jahr
1961 von 850000 auf rund 2 Millionen.

Die dritte Aktion zur Ausgabe von Volksaktien, die bereits in die lange Schwichepe-
riode des Aktienmarktes von 1961 bis 1983 fiel, betraf die Vereinigte Elektrizitits- und
Bergwerks AG, die VEBA, deren Teilprivatisierung der Deutsche Bundestag am
7. April 1965 beschlossen hatte. Insgesamt wurden 528 Millionen DM des Grundkapi-
tals der VEBA fiir die Ausgabe von Volksaktien zur Verfiigung gestellt. Im Gegensatz
zu den vorherigen Ausgaben von Volksaktien wurde diesmal aber kein Sozialrabart
gewihrt. Die Zeichnungsberechtigten wurden je nach der Einkommenshéhe in 3 Grup-
pen eingeteilt, wobei die Kaufantrige der jeweils niedrigeren Einkommensgruppe vor
denen der hoheren berlicksichtigt wurden. Die Emission wurde aber derart iiberzeich-
net, dafl nur die Gruppe 1 (Jahreseinkommen fiir Ledige bis 8 000, — DM, fiir Eheleute
bis 16 000,— DM beriicksichtigt wurde.* Auch diesmal erfolgte die Emission auf der
Basis einer entsprechenden Kapitalerhchung, bei der der Bund auf sein Bezugsrecht
verzichtete. Die neuen Aktien wurden von einem Bankenkonsortium iibernommen
und bei den privaten Anlegern breit gestreut untergebracht.*

Die Idee der Volksaktie, das Aktiensparen durch einen Sozialrabatt fiir Bezieher
niedrigerer Einkommen attraktiv zu machen, wurde also im Laufe der Jahre aufgege-
ben. Es blieb aber das Bemiuhen, die Aktien teilprivatisierter Bundesunternehmen
breitgestreut zu plazieren und die Popularitit der Aktie zu erhéhen.

2.4. Kleine und GrofSe Aktienrechtsreform

Eine wichtige gesellschaftsrechtliche Basis fiir Aktienemissionen und den Bérsenhandel
war das aus der Vorkriegszeit ibernommene Aktiengesetz von 1937, das sich in den
knapp drei Jahrzehnten seines Bestehens im allgemeinen bewiahrt und eine solide Basis
fir die nach seinen Vorschriften gebildeten und geleiteten Gesellschaften gegeben hatte.
»Gleichwohl ist die grundlegende Wandlung, die sich seit dem Wiederaufstieg nach
Ende des 2. Weltkrieges in der Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung vollzogen hat,
auf dem Gebiete des Aktienrechts nicht ohne Niederschlag geblieben. Einerseits hat die
Erkenntnis, dafl Aktienvermdgen auch in Krisenzeiten eine verhiltnismiflig sichere
Vermogensanlage ist, zu der sozialpolitischen Forderung gefiihrt, allen Volksschichten
den Erwerb von Aktien zu erméglichen. In Verfolgung dieses Ziels war es aber
erforderlich, die Aktie attraktiver zu gestalten und die Rechte der Aktionire zu
erweitern. Andererseits brachte der uniibersehbare Trend zur wirtschaftlichen Kon-
zentration die Notwendigkeit mit sich, das Konzernrechtinsbesondere zum Schutz der
auflenstehenden Aktionire und der Glaubiger gesetzlich zu regeln.“#

Mit dem allmahlichen Aufschwung des Aktienhandels nach der Wihrungsreform
und der wegen der steuerlichen Begiinstigung der Selbstfinanzierung rasch einsetzen-
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den Reservenansammlung bei den Gesellschaften setzten Reformiiberlegungen ein, die
die Stellung und Einflufinahmemaéglichkeiten der Aktionire verbessern und die Infor-
mations- und Auskunftspflichten der Gesellschaften erweitern sollten. Die Uberlegun-
gen betrafen beispielsweise aber auch die Fragen der Vertretung der Aktionire im
Rahmen des Depot- oder Vollmachtsstimmrechts der Banken und die moglichen
Interessenkollisionen bei der Anlageberatung durch Universalbanken. Da die Haupt-
versammlungen nicht die Kompetenz zur Feststellung des Jahresabschlusses besaflen,
konnten die Verwaltungen auf der Basis der geltenden Bilanzprinzipien, die fast
ausschliefllich dem Glaubigerschutz als Zielsetzung verpflichtet waren, praktisch ohne
Einschrinkungen dariiber befinden, wieviel (oder wie wenig) an die Aktionire ausge-
schiittet werden sollte.

Wihrend die Bundesregierung diese Kritikpunkte und Anregungen zunichst tiber-
ging, weil auf gesellschaftsrechtlichem Gebiet die D-Markeroffnungsbilanz-Gesetzge-
bung, die Entflechtung und die Wertpapierbereinigung ihre Aufmerksamkeit in
Anspruch nahmen, wurden schon seit Beginn der 50er Jahre zunehmend Denkschriften
und Anderungsvorschlige vorgelegt.® Die Vorschlige zielten insbesondere darauf ab,
die Rechte der Hauptversammlung insgesamt wie auch die Informations- und Mitspra-
cherechte der einzelnen Aktionire zu stirken, insgesamt also die Aktionirsdemokratie
zu beleben und die 1937 weiter gestirkte Stellung des Vorstands etwas zu relativieren.*
Das Bundesjustizministerium, das die Vorarbeiten zur Reform des Aktienrechts im
Jahre 1954 aufgenommen hatte, veréffentlichte 1958 den Referentenentwurf fiir ein
neues Aktiengesetz. Am 16. Mai 1960 wurde dann der in einer ganzen Reihe von Fragen
vom Referentenentwurf abweichende Regierungsentwurf, dem aber eine ebenso fun-
dierte Begriindung wie dem Referentenentwurf beigefiigt war, vorgelegt.

Ende 1959 ging der Groflen Aktienrechtsreform mit dem Gesetz iiber die Kapitaler-
hdhung aus Gesellschaftsmitteln und tber die Gewinn- und Verlustrechnung vom
23. Dezember 1959 aber noch die Kleine Aktienrechtsreform voraus, die aus dem
Gesamtgesetz zur Erleichterung der 1959 angelaufenen Ausgabe von Volksaktien drei
Fragenkomplexe vorzog, nimlich die Neugliederung der Gewinn- und Verlustrech-
nungen, die Zulissigkeit des Erwerbs eigener Aktien durch die Gesellschaft zu dem
Zweck, sie an ihre Arbeitnehmer auszugeben (Belegschaftsaktien), und die Ausgabe
von Aktien aus der steuerfreien Auflosung offener Riicklagen im Zuge einer Kapitaler-
hohung aus Gesellschaftsmitteln. Daf} damals in der Presse weniger von Kapitalerho-
hungen aus Gesellschaftsmitteln (durch Umwandlung von offenen Riicklagen in
Grundkapital) als von der Ausgabe von Gratisaktien gesprochen wurde, ,was die
Phantasie der Anleger natiirlich viel mehr anheizte als die sachlich zutreffendere und
sozialpsychologisch unanstofiigere Bezeichnung Zusatzaktien oder Berichtigungs-
aktien“,* hat mit anderen sprachlichen Erscheinungen wie der Nennwertbetragsangabe
bei Aktien nicht gerade zum tieferen Verstandnis finanzwirtschaftlicher Vorgange bei
den Aktioniren und auch in den Unternehmen beigetragen, forderte damals aber
vermutlich das gesteckte Ziel, die Lage des Kapitalmarktes zu verbessern und breite
Bevolkerungskreise zum Erwerb von Aktien anzuregen.

Am 25. Mai 1965 wurde dann das Aktiengesetz vom Bundestag ohne Gegenstimme
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verabschiedet, am 6. September ausgefertigt, am 11. September verkiindet und zum
1. Januar 1966 in Kraft gesetzt. Mit dieser Groflen Aktienrechtsreform wurde neben den
Zielen, die Stellung der Aktionire innerhalb ihrer Gesellschaft zu stirken und sie besser
und schneller zu informieren, insbesondere das Konzernrecht zum Schutz der Minder-
heitsaktionire weiterentwickelt. Kritiker haben insbesondere das durch die Aktien-
rechtsreform sanktionierte Prinzip der zwar ,glisernen“, aber fiir den Aktionir
sverschlossenen Taschen® herausgestellt, weil die Hauptversammlungskompetenz im
Hinblick auf die Entscheidungen tiber die Gewinnverwendung der Gesellschaft nur
unwesentlich gestirkt worden war. Dartber hinaus wurde die Form der Kollegialitat
der Gesellschaftsvorstande (§ 76 —82 AktG) modifiziert und die Hochstzahl der Auf-
sichtsratsmandate in Aktiengesellschaften auf zehn Monate pro Person beschrankt
(»Lex Abs“).

Im ibrigen ist bei der Bewertung der Groflen Aktienrechtsreform festgestellt
worden, dafl die dort durchgesetzten Publizititsverbesserungen zwar die mitglied-
schaftsrechtliche Stellung der einzelnen Gesellschafter im korperschaftlichen Verband
gestarkt hatten, dafl aber wichtige Probleme der Aktienemission und des Effektenhan-
dels auch in der rechtspolitischen Diskussion vollig aufler Betracht geblieben waren.*
Insoweit konnte die Grofe Aktienrechtsreform auch kein weiterfiihrender Beitrag zu
einem einheitlichen Kapitalmarktrecht sein. Gesellschaftsrecht, Borsenrecht und Wert-
papierrecht blieben weitgehend unverbundene Rechtsbereiche, die einerseits im Hin-
blick auf die Anlegerschutzinteressen dem aktienrechtlichen Unternehmensinnen-
schutz (durch offentliche Rechnungslegung, die Auskunftsrechte der Aktionire sowie
die Stellung und Haftung der Unternehmensleitung) im Rahmen des Aktiengesetzes
und andererseits dem Auflenschutz der Gesellschaften tiber das Borsengesetz (Wertpa-
pierzulassung zum Borsenhandel, Borsenpublizitit, Prospekthaftung) dienten.*

Eine ohne speziellen Bezug zu einer Gesellschaftsform vorgenommene Erweiterung
der Informationsanforderungen an die Unternehmen wurde erst mit dem Publizititsge-
setz vom 15. August 1969 verwirklicht.

3. Reformdiskussionen und Borsenreformen
von 1966 bis 1980

Dafiir, daf§ die fiir die Einrichtung des Zentralen Kapitalmarktausschusses mafigebliche
tendenzielle Schwiche des deutschen Kapitalmarktes nicht von der Hand zu weisen
war, gab es zu Beginn der 6Qer Jahre nachdriickliche Beispiele. Im August 1960 war
vom Bundeswirtschaftsministerium noch die Studie ,Méglichkeiten zur Verbesserung
der Struktur des Rentenmarktes“ herausgebracht worden, die den Trend zu immer
kirzeren Pfandbrieflaufzeiten eher stiitzte.* Als schwere Belastung des Rentenmarktes
wirkte dann die 1964 angekiindigte Einfihrung einer 25prozentigen Kapitalertrag-

307



steuer (Kuponsteuer) auf Zinsen inlindischer festverzinslicher Wertpapiere im Besitz
von Gebietsfremden. Zuvor waren Ertrige aus Rentenpapieren bei Auslindern de facto
steuerlich nicht erfaflit worden. Mit dem Kuponstenergesetz sollte der durch auslandi-
sche Rentenkiufe ins Inland stromende Devisenzuflufl aufgehalten werden. Als ein
Jahr spiter das Gesetz in Kraft trat und sich die Situation an den Devisenmirkten bereits
wieder geindert hatte, wurde die Steuer mit dem Argument der Steuergerechtigkeit
verteidigt. Das am 28. Mirz 1965 eingefiihrte Kuponsteuergesetz bewirkte den Riick-
fluf deutscher Rentenwerte aus dem Ausland und einen dadurch beeinflufiten erhebli-
chen Kursverfall am Rentenmarkt.” Abgemildert wurde die zusitzliche Kuponsteuer-
belastung durch die am 1. Januar 1965 wirksam gewordene Abschaffung der Wertpa-
piersteuer auf den Ersterwerb von inlandischen und auslindischen Rentenwerten sowie
auslindischen Aktien, die bis dahin als Hemmnis fir die Borseneinfithrung auslindi-
scher Aktien und Anleihen am deutschen Markt gewirkt hatte. Am 28. Juli 1965 wurde
ein zeitweiser Emissionsstopp am Rentenmarkt verfiigt und das damals zustindige
Wirtschaftsministerium beauftragt, die Erteilung der Genehmigungen nach § 795 BGB
zu verzdgern, um einer Uberbeanspruchung des Rentenmarktes entgegenzuwirken.
Dennoch stiegen die Zinsen, was wieder auf die ,,tendenzielle Schwiche“ des deutschen
Rentenmarktes zurlickgefithrt wurde. Auch in institutioneller Hinsicht machte die
kurze Zeitspanne von 1966 bis 1970 auf Schwichen des Kapitalmarktes aufmerksam.

Schon 1959 arbeitete die Bundesregierung eine neue Wertpapierzulassungsverord-
nung aus, weil die giiltigen Rechtsvorschriften tiber die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel nicht mehr den rechtlichen und wirtschaftlichen Verhaltnissen
entsprachen. Die Verordnung scheiterte im Bundesrat, weil die Betonung des Regio-
nalprinzips in den Publizititsvorschriften verwissert erschien, da den Emittenten die
Moglichkeit genommen werden sollte, fiir ihre Bekanntmachungen innerhalb des
Kreises der Pflichtblatter nach eigener Wahl zu wechseln. In Zusammenarbeit mit den
Banken verdffentlichten die Zulassungsstellen der deutschen Wertpapierborsen erst
1966 eine ,Arbeitsunterlage fur die Tatigkeit der Zulassungsstellen: ,Sie soll den
Mirtgliedern der Zulassungsstellen und den Sachbearbeitern der Konsortialbanken und
Emissionsinstitute unter Zugrundelegung der derzeitigen Ubung Anhaltspunkte fiir
die Vorbereitung und Durchfiihrung des Zulassungsverfahrens geben und insbeson-
dere die Ausarbeitung und Prifung des Borseneinfuhrungsprospekts erleichtern. “*

Seit Begebung der ersten Bundesanleihe im Jahre 1952 war die Bundesbank kurspfle-
gend am Marke titig, wobei ihr die Mittel hierfir vom Bund als Emittenten zur
Verfugung gestellt worden waren. Im Herbst 1967 ging sie erstmals tber diese
Kurspflegemafinahme hinaus. Sie intervenierte auf eigene Rechnung unter Inanspruch-
nahme von §21 Bundesbankgesetz, wonach sie zur Regelung des Geldmarktes am
offenen Markt zu Markezinssitzen Wechsel, Schatzwechsel und Schatzanweisungen,
Schuldverschreibungen 6ffentlicher Stellen und andere zum Borsenhandel zugelassene
Schuldverschreibungen kaufen und verkaufen darf.

Die labile Verfassung des Rentenmarktes beeinflufite insbesondere die Geschifte der
Realkreditinstitute duflerst negativ. Die Hypothekenbanken reagierten mit einer Ande-
rung ihrer Markepolitik in zweierlei Hinsicht. Einerseits intensivierten sie ihre Gemein-
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schaftswerbung und gewannen damit eine ebenso breite wie bestandige Kauferschicht
fiir Pfandbriefe und Kommunalobligationen. Andererseits gingen sie mit Hilfe der
Technik der Abschnittsfinanzierung zu kurzen und kiirzeren Laufzeiten tiber, wodurch
sie ihre Geldmarktabhingigkeit vermindern konnten. ,Die Geldmarktabhingigkeit des
Kapitalmarktes ist das grofie Thema jener Jahre gewesen, aber wenn dariiber gestritten
wurde, ob Spareinlagen Geld oder Kapital seien oder ob gebiindelte Schuldscheine als
Geld oder als Wertpapiere behandelt werden miissen, so hatte das vor allem sehr
konkrete Wettbewerbs- und Rentabilititsgriinde. “*!

Seit etwa 1959 konnte man davon sprechen, daff am Rentenmarkt wieder regelmifig
Zins- und Tilgungsbetrige in nennenswertem Umfang fir eine Wiederanlage frei
wurden. Obwohl seit Mitte der 6Qer Jahre diese Selbstalimentierung des Kapitalmark-
tes eine erhebliche Rolle spielte, nahm die relative Bedeutung der Rentenfinanzierung
eigentlich kaum noch zu.* Das im Vergleich zu den anderen Kapitalmarktsegmenten
steile Ansteigen der Bedeutung des Rentenmarktes konnte Mitte der 60er Jahre im
wesentlichen als abgeschlossen gelten. Dabei zeigte sich insbesondere ein Trend, daff
namlich in Zeiten sinkender bzw. niedriger Zinsen die Finanzierung iiber festverzinsli-
che Wertpapiere im Vergleich zu den Gesamtforderungen aller Wirtschaftssubjekte
zunahm und daf andererseits dieser Anteil in Phasen steigender oder hoher Zinsen in
der Tendenz stagnierte.®

Nicht wiederaufgefillt wurden die Industrieobligationen, die sich nach kriftigen
Ansitzen Ende der funfziger und Ende der sechziger Jahre nicht stabil entwickeln
konnten, weil sie in die Schere eines Transaktionskostengefilles gerieten, das von der
diskriminierten, aber in gewissem Umfang unausweichlichen Aktienfinanzierung zur
transaktionskostengiinstigen Schuldscheinfinanzierung reichte. Erst spiter konnte die
Anleihe wieder iiber die Euromirkte, die Auslandsanleihen oder die hybriden Finanzti-
tel (wie die Wandel-, Options- oder Gewinnschuldverschreibungen) an Boden gewin-
nen. Die erste Optionsanleihe wurde bereits 1967 von der Lufthansa AG emittiert. Die
Wandel- und Optionsanleihen, die nicht nur auf dem inlandischen Kapitalmarkt,
sondern auch auf dem Euroemissionsmarkt plaziert wurden, wurden in den 70er Jahren
beliebte Finanzierungsinstrumente.*

3.1. Reformvorschlage des Bundeswirtschaftsministeriums

Das Bundeswirtschaftsministerium legte am 4. Juli 1966 der Presse einen Plan zur
Verbesserung des Borsenwesens vor, der zum Ziel hatte, , die Stellung der Kleinaktio-
nire und in ithrem Interesse auch die Publizitit der borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten und der Borse selbst zu verbessern®, und eine ,,andere Organisation® fiir die Borse
zu schaffen, damit sie international attraktiv werde.

Vom Bundeswirtschaftsministerium wurden unter anderem vier Mafinahmen er-
wogen:
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1. Die Kreditinstitute sollten verpflichtet werden, alle Kundenorders in amtlich notier-
ten Aktien iiber die Bérsen und die dort titigen amtlichen Kursmakler auszufiihren,
so daff die Kundenorders wirklich bei den Kursmaklern konzentriert wiirden, um
»den Markt breiter, stabiler und Manipulationseinfliissen weniger zuganglich zu
machen.“ Auch sollte ein stilles Zusammenkaufen oder Auflsen von Aktienpake-
ten erschwert werden. Keinen Beschriankungen sollten auch weiterhin die Eigenge-
schifte der Kreditinstitute und freien Makler sowie der Pakethandel unterliegen,
sofern die Pakete liber 5 Prozent des Grundkapitals der Gesellschaft lagen.>

2. Alle Aktiengesellschaften, deren Aktien an einer Borse amtlich notiert wurden,
sollten zur Veroffentlichung von Halbjahresberichten verpflichtet werden.

3. Die Kursmaklerumsitze in amtlich notierten Aktien sollten veroffentlicht werden,
um ,dem Publikum ein Urteil zu ermdglichen, ob die Borsenkurse echt sind, an
welchen Borsen die Auftrage kursschonend abgewickelt werden kénnen und ob sich
besondere Entwicklungen (Aufkiufe, Abgaben) anbahnen.“

4. Es sollte die Aktiennotierung in DM je Stiick eingefiihrt werden, um zu einer den
ausliandischen Borsenplitzen vergleichbaren Preisangabe fiir Aktien zu kommen.

Neben diesen Punkten sollte die Zulassung von Personen zum Borsenhandel den
Anforderungen des Grundgesetzes angepafit, der Terminhandel wieder eingefiihrt, das
Insider-Problem geregelt und eine Reihe weiterer Anlage-, Informations- und Steuer-
probleme angegangen werden.* Am 14. Dezember 1967 wurden die Reformpline des
Wirtschaftsministeriums in einem Referentenentwurf konkretisiert, dessen Leitgedan-
ken in einer gegentiber der Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen vom
8. Mirz 1968 abgegebenen Stellungnahme formuliert war und zwei Hauptzielsetzun-
gen der Borsenreform heraushob, nimlich die Verbreiterung der Eigenkapitalbasis der
Unternehmen zu erleichtern sowie immer breitere Bevolkerungsschichten fiir das
Wertpapier-, speziell das Aktiensparen zu gewinnen.”

Die Beurteilung des in der Presse iiberwiegend duflerst kritisch kommentierten
Referentenentwurfs in der Literatur war umstritten. Auch die Reaktion der Borsen und
der hinter thnen stehenden Banken auf die Plane und auf den Referentenentwurf waren
insgesamt negativ, wobei zwar die Begriindungen fir die Reformnotwendigkeiten
grundsitzlich akzeptiert, die konkreten Einzelvorschlage aber durchweg kritisiert und
als ,eine wirklichkeitsfremde und deshalb nicht diskussionsfihige Grundlage“ abge-
lehnt wurden. In der nachfolgenden Literaturdiskussion wurde einerseits hervorgeho-
ben, dafl mit dem Entwurf nicht nur die bekannten Grundsitze der Regierung
wiederholt wurden, sondern ,in einer sehr perfektionistischen Weise Regelungen
vorgeschlagen® wurden, die weder theoretisch noch praktisch befriedigen konnten.*
Andererseits ist aber auch betont worden, daff die Argumente, die gegen den Referen-
tenentwurf vorgebracht wurden, wirklich nur teilweise iberzeugen konnten. Zwar
wire beispielsweise der Ausnahmebereich fiir den Pakethandel, der bei den grofiten
deutschen Gesellschaften Pakete im Kurswert von 150 bis 200 Millionen DM an die
Borse verwiesen hitte, in seiner pauschalen Fassung wesentlich zu weit gefaflt. Ande-
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rerseits liefle sich nicht leugnen, daff die Konzentrierung und Verbreitung der Umsitze
an der Borse erhebliche markttechnische und damit auf die materielle Preisbildung
durchschlagende Vorteile besitze.”

Das Bundeswirtschaftsministerium veranstaltete im Mirz 1968 ein Hearing und
berief kurze Zeit spater auf Grund der heftigen Auseinandersetzungen um den Refe-
rentenentwurf einen unabhingigen SachverstindigenausschufS Borsenreform ein, der
»verschiedene Losungsmoglichkeiten zur Verbesserung der Borsenorganisation® eror-
tern sollte. Der Ausschuf}, dem Sachverstindige der Bérsen, der Banken, der Industrie,
der Aktiengesellschaften und der Universititen angehdrten, schlof8 die erste Phase
seiner Arbeit im Mirz 1969 mit einem Pressekommunique ab und wirkte dann mit einer
Erweiterung seiner Aufgaben als Bérsensachverstindigenkommission weiter.*

Am 5. Mai 1970 wollte dann das Ministerium die ,letzte Phase“ des Entwurfs des
Anderungsgesetztes zum Borsengesetz einleiten und lud die Verbinde zu einem
zweiten Hearing ein. Das Bundeskabinett verabschiedete den Entwurf des Gesetzes zur
Anderung des Borsengesetzes (Novelle zum Borsengesetz), der Bundesrat regte meh-
rere Anderungen und Erginzungen an. Im Mirz 1971 leiteten die deutschen Wertpa-
pierborsen dem Wirtschaftsausschufl des deutschen Bundestages schliefflich ihre Stel-
lungnahmen zur Novellierung des Borsengesetzes zu. Das Anderungsgesetz wurde
wegen der vorgezogenen Wahlen zum Deutschen Bundestag 1972 dennoch nicht
verabschiedet. In der Zwischenzeit waren aber durch Eigeninitiativen weitgehende
Reformmafinahmen durchgefihrt worden, die die vorgesehenen gesetzlichen Regelun-
gen aufgegriffen und in weiten Teilen bereits verwirklicht hatten.

1. Beziiglich der angestrebten Konzentration der Aktienumsitze an der Borse, die mit
Hilfe einer Einschrinkung der Kompensationsmoglichkeiten und des Selbsteintritts-
rechts der Kreditinstitute als Kommissionire erreicht werden sollte, hatte der Referen-
tenentwurf noch sehr weitreichende und detaillierte Regelungen vorgeschlagen. ,, Auf
Grund des Angebots der Verbinde des Kreditgewerbes, freiwillig die Moglichkeiten
des Selbsteintritts einzuschrinken und im Hinblick auf die Aussichten, durch Vor-
schlige der neu gebildeten Borsensachverstindigenkommission auch auf anderen
Gebieten zu Buch schlagende Fortschritte zu erzielen, bestand das Bundeswirtschafts-
ministerium nicht auf einer gesetzlichen Regelung. “*' Die Spitzenverbinde der Kredit-
wirtschaft inderten ihre Allgemeinen Geschiftsbedingungen mit der Folge, dafl sich die
Kreditinstitute mit Wirkung vom 1. Juli 1968 an verpflichteten, simtliche Kundenauf-
triage in zum amtlichen Handel zugelassenen Aktien tber die Borse zu leiten, ,es sei
denn, dafl eine andere ausdriickliche Weisung des Kunden vorliegt. “? Damit wurde das
Selbsteintrittsrecht der Kreditinstitute nicht abgeschafft, ein moglicher Selbsteintritt
von nun an aber an die Verpflichtung der Bank gekniipft, ein Deckungsgeschift an der
Borse tiber einen Makler abzuschlieflen. Mit dieser Regelung konnte die beabsichtigte
Konzentration der iiber die Banken geleiteten Aktienumsitze an der Borse als verwirk-
licht angesehen werden. Als Folge der Einfilhrung dieser Bestimmung waren die
Borsenumsitze in Aktien in einem Mafle gestiegen, ,,das selbst von den Befiirwortern
der Reform nicht erwartet worden war. “*

2. Die Forderungen nach einer Veriffentlichung von Zwischenberichten der Gesell-
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schaften von amtlich notierten Aktien wurde mit Hilfe eines im Mirz 1969 erfolgten
Aufrufs von Verbinden und Arbeitsgemeinschaften unter Federfihrung des Arbeits-
kreises zur Forderung der Aktie aufgefangen, indem dieser vorschlug, auf freiwilliger
Basis Zwischenberichte zu erstatten.® Der Aufruf legte sowohl im Hinblick auf den
zeitlichen Abstand zwischen den Berichten als auch hinsichtlich Form und Inhalt
gewisse Mindestanforderungen fest, die eingehalten werden sollten, um den Aktioni-
ren eine moglichst zutreffende Beurteilung ihrer Anlagen zu erméglichen.®® Am
30. November 1970 wurden dariiber hinaus die von den deutschen Wertpapierborsen
erarbeiteten ,Regeln fiir die Beurteilung von Zwischenberichten bérsennotierter
Gesellschaften® verdffentlicht, die noch bestehende Unklarheiten iiber die inhaltliche
Ausgestaltung der Zwischenberichte beseitigten.

3. Die borsentigliche Veréffentlichung der Borsenumsitze war schon zu Beginn der
60er Jahre von der Frankfurter Wertpapierbdrse angestrebt worden, hatte sich aber
gegen die Interessen der anderen Borsen, die den dezentralen Grundaufbau des
deutschen Borsensystems in Gefahr sahen, lange Zeit nicht durchsetzen kénnen. Nun
einigten sich die Borsen als Folge der Diskussion um die Borsenreform auf die
monatlich zusammengefafite Veroffentlichung aller Borsenumsitze in DM-Aktien an
den acht deutschen Wertpapierborsen ab September 1968 (und zwar riickwirkend bis
1960) durch die Deutsche Bundesbank.

Seit Mai 1969 wurden an den fiinf groflen Borsenplatzen Diisseldorf, Frankfurt,
Hamburg, Miinchen und Stuttgart erstmals die Einzelumsitze in 50 ausgesuchten
Aktien verdffentlicht, seit Dezember 1969 in Stiickzahlen ebenso wie in Kurswerten.*
Damit war eine groflere Umsatzpublizitit der Borsen erreicht worden, die bereits von
der Borsenenquetekommission im Jahre 1893 gefordert und bis zum Zweiten Weltkrieg
auch von der Berliner Wertpapierborse weitgehend verwirklicht worden war. Nach
dem Krieg hatte aber die Argumentation, die Umsatzpublizitit kénne nur ein Zerrbild
der tatsichlichen Situation vermitteln und damit die kleineren Borsen zusitzlich
benachteiligen, iiberwogen.”

4. Der Ubergang von der Prozent- zur Sticknotierung deutscher Aktien wurde am
17. April 1967 beschlossen. Dazu wurde der Mindestnennbetrag der Aktien von
100 DM auf 50 DM je Stiick herabgesetzt, was auch zur Angabe der Dividende in DM
pro Aktie fithrte. Im Oktober 1966 erfolgt erstmals fiir einige deutsche Aktien eine
Stiicknotiz; bis Ende 1969 waren die Aktien von 100 DM auf 50 DM pro Aktie
umgestellt.**

Insgesamt hatten die Reformpline des Wirtschaftsministeriums bewirkt, dafl punk-
tuelle und nicht unwesentliche Anderungen und Verbesserungen insbesondere auf
freiwilliger Basis vorgenommen worden waren. Dabei war die Reformbegeisterung
mehr als begrenzt, obwohl keinerlei Anlafl zur Selbstzufriedenheit mit der Organisa-
tion des Borsenhandels bestand: ,Als absolut unhaltbar erwies sich die selbst von
anderen Borsensachverstindigen hierzulande vertretene These, durch Anderungen der
Organisation des Borsenhandels konne weder Anlegerinteressen gedient noch das
Auftragsaufkommen beeinfluflt werden.“®
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3.2. Regionalborsen und Funktionsfihigkeit der Aktienborse

»Three principal problems exist in the operation of German exchanges: (1) the lack of a
truly national organized securities market, such as those which exist in the United
States, England, and France, (2) the monopolization of securities trading and securities
exchange management by the large German banks, and (3) the lack of legislation
requiring adequate and accurate disclosure of financial information by listed compa-
nies. “’° Diese von einem amerikanischen Beobachter des Borsenwesens in Deutschland
Anfang der 70er Jahre getroffene Feststellung zielte im ersten Punkt auf die Regional-
struktur des deutschen Borsensystems. Das Regionalbérsenprinzip, das von einigen
Beobachtern quasi als institutionelle Schwiche des Borsensystems in der Nachkriegs-
zeit betrachtet wurde, war in diversen Reformiiberlegungen mit der Forderung nach
einer Zentralborse in Frage gestellt worden. Eine fiir die Beteiligten befriedigende
Beurteilung oder sogar Losung der Zentralisierungsproblematik konnte aber zumin-
dest bis Anfang der 90er Jahre nicht erreicht werden: ,,Daf} das Borsengesetz nicht mehr
in jeder Hinsicht den Erfordernissen eines modernen Borsenverkehrs gerecht wird, ist
schon seit Jahren Allgemeingut aller beteiligten Kreise. Eine durchgreifende Borsenre-
form ist trotzdem nicht in Sicht, da sie hochst kontroverse Fragen aufwirft, etwa die
Frage nach einer Zentralisierung der bestehenden Borsen. Die Bundesregierungen
haben bisher versucht, schrittweise zu einer Anpassung des Borsenwesens an die
heutigen Erfordernisse zu gelangen“.” Zumindest in den 70er Jahren wurde das
Problem in anderen Stellungnahmen aber auch durchaus relativiert: ,Das Fehlen einer
Finanzzentrale wird heute viel weniger als noch vor einigen Jahren als Mangel empfun-
den. Man spricht mit einem gewissen Recht von der deutschen Borse als einem
einheitlichen Gebilde, das sich in verschiedenen Riumen und an verschiedenen Orten
befindet. “”

Das zweite in der zitierten Feststellung angesprochene Problem der ,,Monopolisie-
rung“ des Borsenhandels durch die Kreditinstitute, die die Nichtbanken als Handler
weitgehend vom Borsengeschehen ausschlossen, wurde dadurch als besonders gravie-
rend angesehen, dafl der Wertpapierhandel in der Kreditwirtschaft stark konzentriert
war und ,,von wenigen privaten Groflinstituten beherrscht“ wurde. ,Dies gelte sowohl
fur Kundengeschifte als auch fiir Bank-zu-Bank-Umsitze. Die Folgen seien ein hoher
Konzentrationsgrad, tberhdhte Provisionssitze fir Kundengeschifte sowie ein
beschrinkter Marktzugang fir bestimmte Banken- und Kundengruppen.“”

Parallel und unabhingig von diesen Diskussionspunkten wurden in der Presse und
Literatur Reformvorschlige diskutiert, die wie die Forderung nach der Schaffung eines
Aktienamtes zunichst zwar gesellschaftsrechtlich motiviert waren, dann aber mit
Verweis auf die Aufgaben anderer Borsenaufsichtsbehorden™ auch argumentierten,
einem Aktienamt konnten auch die Aufgaben einer zentralen Bérsenaufsichtsbehorde
ibertragen werden.” Anderen erschien die Neuschaffung eines Aktien- oder Wertpa-
pieramtes wegen der damit vermutlich verbundenen hohen Personal- und Sachaufwen-
dungen sowie zu befiirchtenden Biirokratisierungstendenzen tiberzogen. Sie sprachen
sich fiir eine Erweiterung des Aufgabenbereichs des Bundesaufsichtsamtes fiir das
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Kreditwesen aus: ,,Die Zusammenfassung von Bankenaufsicht und Kapitalmarktauf-
sicht in einer Behorde erscheint gerade in einem Universalbanksystem sinnvoll, in dem
bei den meisten Kapitalanlagegeschiften Kreditinstitute vermittelnd titig werden.“’
Schlieflich konnte der dritte in der Feststellung des amerikanischen Beobachters
angefiihrte Punkt mit der ab 1970 erfolgten Verdffentlichung von Zwischenberichten
formal als erfullt gelten. Andererseits sind die inhaltlichen Anforderungen an die
Unternehmensberichterstattungen in Deutschland auch weiterhin im Ausland kritisiert
worden, was beispielsweise dazu gefiihrt hat, dafl den deutschen Unternehmen der
Zugang zu den amerikanischen Borsen verwehrt blieb.”

Alle Reformvorschlage™ zielten auf eine Verbesserung der Borsenfunktionen, wie sie
beispielsweise in einer 1970 erschienenen Arbeit gegliedert, beschrieben und analysiert
worden waren.” Das Schema der Funktionen einer Aktienborse machte den hohen
Erwartungshorizont an die Funktionserfiilllung durch die Wertpapierborsen deutlich.

Funktionen der Aktienborse

FUNKTIONSEBENEN
Grund- Markebildungs- Finanzierungs- Zirkulations-
funktionen funktion funktion funktion
Abgeleitete  Komprimierungs- Emissionsfunktion Liquiditats-
Funktionen  funktion Ausgleichsfunktion  ausgleichsfunktion
Typisierungsfunktion Allokationsfunktion  Kursbildungs-
Selektionsfunktion funktion
Konzentrations- Informations-
funktion funktionen:
Wettbewerbsfunktion - Bewertungs-
Integrationsfunktion funktion
— Konjunktur-

indikatorfunktion

Eine breite Auseinandersetzung um die Kriterien der Funktionsfihigkeit von Bérsen
erschien dringend geboten, nachdem die Reformpline des Wirtschaftsministeriums
von 1966 in etlichen Punkten heftig angegriffen worden waren und sonstige gesetzgebe-
rische Mafinahmen seit dem Borsengesetz von 1896 stets als Reaktion auf Mifistinde
erfolgt waren und nicht als Vorgabe fiir einen positiv gestalteten Rechtsrahmen des
Borsen- und Wertpapiergeschafts.
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3.3. Wiedereriffnung des Terminhandels

Ein wichtiger Anstof§ zur Weiterentwicklung des Borsenwesens kam Ende der sechzi-
ger Jahre aus dem Bereich des borsenmifligen Terminhandels, der in den zwanziger
Jahren in Deutschland schon einmal eine gewisse Bliitezeit erlebt hatte. Wihrend der
Terminhandel im Ausland seit Ende des Zweiten Weltkriegs zunehmend an Bedeutung
gewonnen hatte und auch einige deutsche Wertpapiere an auslindischen Borsen auf
Termin gehandelt wurden, ruhte der Effektenterminhandel an den deutschen Wertpa-
pierborsen seit dem 11. Juli 1931 immer noch.®

Deutschen Anlegern war es schon ab Mai 1956 wieder erlaubt, im Ausland Wertpa-
pier-Termingeschifte abzuschliefen. Davon wurde trotz der langewihrenden Rechts-
unsicherheit iber die Wirksamkeit des Termin- oder Differenzeinwandes (fiir die die
Geschafte vermittelnden Banken) durchaus Gebrauch gemacht. Um die Wiedereinfiih-
rung des Termingeschifts in Wertpapieren auch an den deutschen Bérsen vorzuberei-
ten, setzten die deutschen Wertpapierborsen 1957 eine Kommission ein, die einen
Bericht iiber die anstehenden rechtlichen und organisatorischen Probleme verfafite.
Gleichzeitig wurde ein Muster fiir mogliche Geschiftsbedingungen und fiir die Satzung
einer Liquidationskasse erarbeitet. Trotz des positiven Berichts kam ein Start des
Terminhandels damals aber noch nicht zustande.

1964 wurde wiederum eine Studienkommission fiir Fragen des Terminhandels
eingesetzt, deren Bericht Ende 1966 der Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpa-
pierborsen vorgelegt und von dieser als brauchbare Diskussionsgrundlage fiir eine
Verwirklichung des Terminhandels angesehen wurde.® Aber auch zu diesem Zeitpunkt
kam die Entwicklung nicht voran. Selbst der Sachverstindigenausschufl ,,Borsenre-
form“ setzte die Wiederaufnahme des Terminhandels zunichst ohne Erfolg auf die
Tagesordnung.

Offensichtlich standen die deutschen Borsen und Banken dem Terminhandel nicht
nur wegen der rechtlichen Schwierigkeiten und dem Mangel an geeigneten Aktienwer-
ten zuriickhaltend gegeniiber. Die Banken trieben die Entwicklung vermutlich auch
deshalb nicht voran, weil sie iiber kein Personal mit den fir den Terminhandel
notwendigen Kenntnissen und Erfahrungen verfigten. Die Skepsis wuchs sogar im
Laufe der Zeit, nachdem die Anregung gegeben worden war, die mogliche Wiederauf-
nahme des Terminhandels mit einer grundlegenden Innovation zu verbinden. Die
bedingten Termingeschifte sollten namlich nicht in der frither in Deutschland tiblichen
Form der Primien- oder Dont-Geschifte, sondern in der neuen Form der in den USA
iblichen Optionsgeschifte eingefithrt werden.” Optionsgeschifte werden dort als
Kaufoptionen (calls) oder Verkaufsoptionen (puts) ausgefihrt. Der Kiufer einer
Kaufoption kann vom Verkiufer, dem Sullhalter in Papieren, innerhalb der Options-
frist die Lieferung der im Vertrag festgelegten Anzahl von Wertpapieren zu dem bei
Vertragsabschluf} vereinbarten Basispreis (strike price) verlangen. Fir dieses Recht
zahlt der Kdufer dem Verkaufer bereits bei Vertragsabschluff eine Primie, den Options-
preis. Umgekehrt erwirbt der Kiufer einer Verkaufsoption vom Verkiufer, dem
Stillhalter in Geld, das Recht, thm innerhalb der Optionsfrist bestimmte Wertpapiere

315



zum Basispreis liefern zu konnen. Bei den in den zwanziger Jahren gepflegten Pramien-
geschiften wurde dagegen die Primie erst als ,Reuegeld“ am Erklarungstag fillig, wenn
niamlich der Kiufer des Vor- oder Nachpramiengeschifts erklirte, dafl er die im Vertrag
bezeichneten Wertpapiere nicht abnehmen oder liefern wollte.®

Der Einfihrung des Terminhandels gingen noch weitere Diskussionen tber die
grundsitzlichen Probleme und Modalititen der Geschifte voraus, bis im Mai 1969
schliellich die Bérsensachverstandigen-Kommission vorschlug, den Wertpapierhandel
in Form des Optionshandels einzufithren. Am 1. Juli 1970 wurde der Marke fiir
Abschliisse von Termingeschiften auf 38 Aktien in der ,risikobegrenzenden Form des
borsenmafligen Optionsgeschifts“ nach amerikanischem Vorbild an den deutschen
Wertpapierborsen eroffnet: ,Die Form des Optionshandels wurde gewihlt, weil bei
ihm sich das Risiko fiir den Kiufer auf den Optionspreis beschrinkt und die anderen
Arten des Termingeschifts entbehrlich sind, die neben dem bis zum 13. Juli 1931
tiblichen festen Termingeschift bestanden haben und weitgehend zu dessen Absiche-
rung dienten.“® Die ersten Umsatzstatistiken ergaben befriedigende, z. T. sogar
beachtliche Wachstumsraten.

Nach anfinglicher Euphorie stellte sich an den Wertpapierborsen allerdings Erntich-
terung ein: ,Ein durchschlagender Erfolg war dem Optionshandel zu keiner Zeit
beschieden; die Umsitze sind eher bescheiden, so machte der Umsatzanteil der
Optionsgeschifte von 1970 bis 1981 nur durchschnittlich 1,35 Prozent der Aktienum-
sitze aus. Die mangelnde Attraktivitit des deutschen Optionshandels war vor allem auf
den Individualcharakter der Optionskontrakte zuriickzufithren. Da weder die Fillig-
keiten noch die Basispreise standardisiert waren, konnte der Kiufer einer Option sich
in der Regel wihrend der Optionslaufzeit nicht von seinem Engagement trennen, d. h.
sein Optionsrecht verkaufen; er hatte nur die Moglichkeit, die Option auszuliben oder
aber verfallen zu lassen. “** Die Tatsache, dafl in Deutschland nur die Organisation fiir
ein borsenmifliges Optionsgeschift, nicht aber ein Sekundirmarkt fiir Optionen
etabliert worden war, erwies sich als entscheidendes Handicap gegeniiber den angel-
sichsischen Bérsen, insbesondere aber gegeniiber der 1973 neugegrindeten Chicago
Board Options Exchange (CBOE), an der gerade der am Zweitmarkt erfolgende
Handel in vollig standardisierten Aktienoptionen mit feststchenden Filligkeiten und
Basispreisen ein Riesenerfolg geworden war. Dieser Erfolg hatte weltweit zu einer
Reihe von Borsenneuerdffnungen insbesondere in den USA, dann aber auch in
England, den Niederlanden und in Frankreich gefihrt und zur Schaffung einer Fiille
neuartiger Produkte Anlafl gegeben, auf die man in Deutschland spiter noch reagieren
mufite.

3.4. Insider-Regeln

Eine besonders wichtige Mafinahme zur Vertrauensbildung in den Wertpapierhandel
und das Borsenwesen war die Ausarbeitung der Insider-Regeln im Jahr 1970. Akrueller
Anlafl waren auffallige Aktienkursbewegungen, die auf Insiderhandelsaktivititen
zuruckgefiihrt wurden. Alle Beteiligten waren sich im Grundsatz einig, daf} Insider-
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handel unfair sei, die betroffenen Wertpapierkiufer und -verkiufer schidige und die
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes insgesamt herabsetze. ,,An der Borse ist Wissen
Geld. Dann gelangt man notwendig zu folgender Alternative: entweder man muf} die
Informationen, die zur Beurteilung des Aktienwertes notwendig sind, allen gleichma-
Big zukommen lassen, oder den Eingeweihten den Handel verbieten. Beide Richtungen
mussen gleichzeitig zum Zuge kommen. “*

Umstritten und bis Ende der achtziger Jahre in der Diskussion blieb, welche
Personen exakt als Insider, welche Informationen als Insiderinformation und welche
Finanztitel als Insiderpapiere behandelt werden miifiten. Dariiber hinaus war prinzi-
piell strittig, ob es einer freiwilligen oder letztlich doch einer gesetzlichen Regelung der
Materie bediirfe, den Insiderhandel zu unterbinden.

Nach ausfithrlichen Beratungen beschlof} die Bérsensachverstindigenkommission
am 13. November 1970 ,Empfehlungen zur Losung der sogenannten Insider-Pro-
bleme* mit dem Ziel, im Rahmen einer — wegen der stirkeren moralischen Bindungs-
kraft — freiwilligen Losung Regelungen zu schaffen, durch die das Ausnutzen oder die
Weitergabe von Insider-Informationen zum Schutz des einzelnen Anlegers und zum
Funktionsschutz der Borse liberhaupt unterbunden werden sollte.”

Die von der Borsensachverstindigenkommission vorgelegten freiwilligen Insider-
Regeln bestanden aus den Insiderhandels-Richtlinien, den Hindler- und Beraterregeln
sowle aus einer im November 1971 verabschiedeten Verfahrensordnung, auf deren
Grundlage die bei den Wertpapierbdrsen zu bildenden Priifungskommissionen titig
werden sollten.® Die Empfehlungen richteten sich an die zustindigen Organe und
Mitglieder der borsennotierten Aktiengesellschaften (Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder sowie Angestellte als Insider), an die Kreditinstitute, die als Handler oder
gewerbliche Anlageberater in bezug auf Aktien titig sind, und an Anlageberater
auflerhalb von Kreditinstituten. Den Insidern wurde die Abwicklung von Wertpapier-
geschiften unter Verwendung von ,vertraulichen Informationen® verboten. Bei Ver-
stoflen sollte eine Ausfithrung des mit der Transaktion verbundenen Gewinns an die
Gesellschaft erfolgen. Die zustandigen Organe der deutschen Wertpapierborsen sollten
dafiir Sorge tragen, dafl zunichst die bei thnen bestehenden Zulassungsstellen eine
Uberwachung der Regeln sowie die Verfolgung von Verstoflen iibernehmen.® Die
urspringlich den Zulassungsstellen zugedachten Aufgaben wurden aber aus borsen-
rechtlichen Griinden mit der Neufassung der Empfehlungen Ende 1971 speziellen
Kommissionen tibertragen, die bei den Borsen im Auftag der beteiligten Verbinde der
Emittenten und Kreditinstitute gebiidet wurden.

Bei der Anwendung der Insider-Regeln in den ersten Untersuchungsverfahren
konnten ab 1972 praktische Erfahrungen gesammelt werden, die zeigten, dafl die
Empfehlungen noch unvollstindig und zuwenig flexibel waren, um alle wesentlichen
Verstofle gegen die Zielsetzung der freiwilligen Regelung zu erfassen. Der , Arbeits-
kreis fiir Insider-Fragen®, in dem die Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapier-
borsen, die Spitzenverbinde der Wirtschaft und Sachverstindige vertreten waren,
uberpriifte die Insider-Regeln im Lichte der gesammelten Erfahrungen und legte eine
erganzte Fassung vor, die ab Mitte 1974 diskutiert wurde, wobei zwischenzeitlich sogar
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Uberlegungen iiber die mégliche Einbringung der Regeln in die gerade in der Beratung
befindliche Borsennovelle von 1975 angestellt wurden.* Die Uberarbeitung, die im Juli
1976 veroffentlicht wurde, brachte insbesondere Anderungen der Insiderhandels-
Richtlinien im Hinblick auf den Personenkreis der Insider sowie die Definition von
Insiderpapieren. Zu den Insidern zihlten nun auch Groflaktionire mit mehr als
25prozentigen Anteilen an der Gesellschaft sowie Kreditinstitute (deren Geschaftsleiter
sowie im Borsenhandel oder in der Anlageberatung titige Mitarbeiter), soweit sie im
Rahmen des Konsortialgeschifts Insider-Kenntnisse erlangten. Der Begriff der Insider-
Papiere wurde auf Genufirechte, Wandel- und Gewinnschuldenverschreibungen,
Optionsscheine und Bezugsrechte ausgedehnt. Dariiber hinaus wurde die Verfahrens-
ordnung mit dem Ergebnis iiberarbeitet, dafl die Verfahrenseinleitung erleichtert und
die Untersuchungsbefugnisse der Prifungskommission erweitert wurden.”

Die freiwilligen Insider-Regeln sind in der Literatur in verschiedener Hinsicht
bemingelt worden, wobei insbesondere vier Kritikpunkte vorgebracht wurden:*

— Kritisiert wurde die Freiwilligkeit der Regeln, da die Regeln nur fiir Personen und
Institutionen Giiltigkeit besaflen, die sie ausdriicklich anerkannt haben. Zur Erzeu-
gung eines ,allgemeinen Unrechtsbewufltseins“ sei aber ein staatliches, mit straf-
rechtlichen Sanktionen versehenes Verbot zu erwirken. *

— Kritisiert wurde der eng gezogene Insiderkreis, der dazu fithre, daf} Personen, die
von Insidern informiert werden kdnnten, von den Regeln iiberhaupt nicht erfaflt
wirden.

— Kritisiert wurden die zu geringen Sanktionen bei Ubertretung der Empfehlungen
sowie die Begrenzung der ,Strafe” auf die Abfihrung des erzielten Gewinns an die
Gesellschaft.

— Kritisiert wurde auch das als ungentigend empfundene Auslosekriterium fiir ein
Priifungsverfahren und die zu geringen Kompetenzen der Priifungskommission.

Die Insiderhandels-Richtlinien wurden gemeinsam mit der Verfahrensordnung im Mai
1988 vom , Arbeitskreis fiir Insider-Fragen® in erginzter und tberarbeiterter Form
vorgelegt, wobel insbesondere die Erfahrungen der Insiderprifungskommissionen
beriicksichtigt und den neueren technischen und organisatorischen Entwicklungen der
Borsen Rechnung getragen wurde. Uber die Anderungen des Textes der Insider-Regeln
hinaus sind die Borsen damals noch ubereingekommen, in thren Kursblattern im
Gegensatz zu der bis dahin geiibten Praxis nur noch jene Gesellschaften negativ zu
kennzeichnen, die die Insider-Regeln nicht anerkannt haben.* <

3.5. Die Borsengesetznovelle von 1975
Die Borsenreform erstreckte sich fast tiber zehn Jahre. Sie basierte noch auf den

Erwigungen des Jahres 1966 tiber ,Mafinahmen auf dem Gebiet des Borsenwesens®. In
der Zwischenzeit waren die wesentlichen Vorschlige des Entwurfs aber durch die
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freiwilligen Ubereinkiinfte der beteiligten Stellen iiberwiegend verwirklicht worden,
insbesondere die Konzentration der Aktienumsatze an der Borse, die Veroffentlichung
von Zwischenberichten, die Veroffentlichung der Aktienumsitze und die Aktiennotie-
rungen in DM pro Stiick.” Der Vorschlag zur Wiedereinfithrung des Borsenterminhan-
dels war durch das am 1. Juli 1970 eingefithrte Angebot der Moglichkeit des Abschlus-
ses von Optionsgeschiften an der Borse aufgegriffen worden. Die Insider-Vorschriften
waren mit den 1969 initiierten, 1970 veroffentlichten und seit 1974 immer wieder
iiberarbeiteten Insider-Regeln durch eine freiwillige Losung bis auf weiteres abgewehrt
worden. ‘

Die Borsengesetznovelle vom 28. April 1975 konzentrierte sich also, weil die anderen
Themen in der Zwischenzeit durch freiwillige Ubereinkiinfte der beteiligten Stellen
mehr oder weniger aus dem Weg geraumt waren, auf speziellere Fragen, von denen
etliche im zweiten Teil des Referentenentwurfs von 1967 bereits angedeutet worden
waren. Dazu zihlten:*

— die Ermichtigung der Bundesregierung zur Schlieflung der Devisenborsen,

— der Wegfall des im Borsengesetz vorgesehenen, faktisch aber tiberflissigen Borsen-
ausschusses,

— die bundeseinheitliche Organisation sowie Verbesserung und Stirkung der Selbst-
verwaltung der Borsen,

— die Neuregelung der Zulassung zum Bérsenbesuch,

— der Ersatz des Ehrengerichts durch einen Ehrenausschuf,

— die Stirkung der Stellung der Kursmakler und die Pflicht zur Bildung von Makler-
kammern,

— die Unterstellung aller Termingeschifte in Aktien der Genehmigungskompetenz
des Bundesfinanzministers und

— die Neuordnung von Strafvorschriften.

Die Anderungen des Borsengesetzes regten eine Erweiterung der Bérsenvorstinde um
Vertreter der Investmentgesellschaften, der Emittenten und der Anleger an sowie
Anpassungen der Borsen- und Gebiithrenordnungen. Die Novelle stellte fest, dafl fur
jede Borse ein Borsenvorstand als zentrales Leitungsorgan der Borse gebildet werden
miisse. Zu den wichtigsten Aufgaben des Vorstands gehorten der Erlafl der Bérsenord-
nung und der Gebihrenordnung. Dariiber hinaus wurde die Bildung von Kursmakler-
kammern fiir Borsen mit mindestens acht Kursmaklern gesetzlich verankert, der
Umfang der zulissigen Eigengeschifte der Kursmakler neu abgegrenzt und die Uber-
wachung der Kursmakler den Kursmaklerkammern bzw. fiir den Fall, daf eine
Kursmaklerkammer nicht bestand, dem Bérsenvorstand tlibertragen.

Das um die Novelle vom 28. April erginzte Borsengesetz trat am 4. Mai 1975 in
Kraft. Damit war die Borsenreform zu einem gewissen Abschluff gekommen, was nicht
heif}t, dafl nicht iiber grundsitzliche Fragen wie tiber Einzelprojekte weiterdiskutiert
wurde.” Daneben mufite die weitere Entwicklung insbesondere die Bestrebungen in
der Europiischen Gemeinschaft aufnehmen, das Borsenwesen und die Wertpapier-
mirkte zu einem einheitlichen europiischen Binnenmarkt zusammenzufiigen.
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3.6. Die Entwicklung an den Devisenborsen

Am 4. Mai 1953 war in Frankfurt am Main die Devisenborse mit der Aufnahme des
Handels in einigen Wihrungen wiedererdffnet worden. Auch die an den vier anderen
Borsenplitzen (Berlin, Disseldorf, Hamburg, Miinchen) wiederbelebten Devisenbor-
sen konnten bis Ende der sechziger Jahre eine halbwegs ruhige Entwicklung nehmen.
Der Wiedereroffnung der deutschen Devisenborsen ging dabei eine lebhafte Diskus-
sion um die Frage nach der notwendigen oder optimalen Anzahl der Devisenborsen
voraus. Die verwirklichte Organisationsform einer eng begrenzten Zahl von Plitzen
stellte einen Kompromifl zwischen den Befurwortern einer zentralen Devisenbérse am
Sitz der Bundesbank und den Verfechtern eines dezentralen Systems mit eigenen
Devisennotierungen an allen Bérsenplitzen dar.”

Ende der 60er und zu Beginn der 70er Jahre wurden die Devisenmirkte immer
unruhiger, die Unsicherheiten uber die Neufestsetzungen der Wahrungsparititen
nahmen zu; das Borsenjahr 1971 war bereits durch die weltweite Wahrungskrise
gepragt. Die Turbulenzen verschafften den Devisenborsen einen kraftigen Anstieg der
Umsitze, an der Frankfurter Devisenbdrse wurden die Tischplitze und Telefonan-
schliisse verdoppelt.

Im Februar 1973 wurden nahezu weltweit die Devisenborsen zeitweise geschlossen.
Die wihrungspolitischen Unruhen miindeten in den Zusammenbruch des Systems von
Bretton Woods, das auf festen Parititen zwischen den Wihrungen und einer Leitwih-
rungsfunktion des Dollars aufbaute. Das System grundsitzlich fester Wechselkurse
wurde durch flexible Wechselkurse abgelost sowie durch einen neuen europiischen
Wahrungsverbund, die Wihrungsschlange, deren Mitglieder in ithrer Zusammenset-
zung allerdings mehrfach wechselten.

In Deutschland wurden zunidchst am 25. September 1969 die Devisenborsen fiir
einige Tage geschlossen, um weitere spekulative Devisenzufliisse zu verhindern. Am
5. Mai 1971 wurden die Borsen erneut geschlossen, nachdem die brisante internationale
Wahrungslage eine Spekulationswelle ausgelost hatte. Auch am 16. August dieses
Jahres erfolgte nochmals eine Schliefflung der Devisenborsen fur einige Tage. Am
1. Mirz 1972 wurde die sogenannte Bardepotpflicht bei einem Satz von 40 Prozent und
einem Freibetrag von 2 Millionen DM eingefiihrt, so dafl im Ausland aufgenommene
Gelder zunichst mit einem Anteil von 40 Prozent zinslos bei der Bundesbank hinterlegt
werden mufiten, spiter wurde der Depotsatz sogar bis zur Hochstgrenze von 100 Pro-
zent angehoben. Am 23. Juni 1972 wurde der Kurs des britischen Pfunds freigegeben,
die Devisenborsen erneut geschlossen und erstam 27. Juni wieder er6ffnet. Am 29. Juni
1972 verordnete die Bundesregierung zur weiteren Begrenzung von Devisenzuflussen
eine generelle Genehmigungspflicht fiir den Verkauf inlandischer Inhaber- und Order-
schuldverschreibungen an Auslinder. Die Rigorositat der Vorschrift soll zu erhebli-
chen Umgehungen mit Hilfe von , Koffergeschiften“ gefithrt haben.

Am 22. Januar 1973 16sten die Spaltung des italienischen Devisenmarktes und die
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Einstellung der Dollarinterventionen der Schweizerischen Nationalbank eine neue
Dollarkrise aus, in deren Verlauf die Deutsche Bundesbank Milliardenbetrige an
Dollar aufkaufte. Am 5. Februar beschlof die Bundesregierung eine noch weiterge-
hende auflenwirtschaftliche Absicherung im Kapitalverkehr, indem sie den Erwerb
inlindischer Wertpapiere schlechtweg (bisher nur festverzinsliche Wertpapiere) durch
Auslinder genehmigungspflichtig machte. Am 12. Februar wurde der US-Dollar
dennoch wieder abgewertet, die Devisenborsen wieder fur zwei Tage geschlossen. Im
Mirz 1973 blieben die Devisenborsen wegen des neuerlichen Dollarverfalls und
erheblicher Wihrungsunruhen iiberwiegend geschlossen.

Daraufhin vereinbarten acht europiische Linder (Bundesrepublik Deutschland,
Dinemark, Frankreich, die Benelux-Staaten, Norwegen und Schweden) untereinander
feste Parititen und gingen zum Block-Floating tiber. Am 29. Juni 1973 wurde die neue
US-Paritit mit 2,67 DM festgestellt. Der harte Restriktionskurs der Bundesbank
erzeugte extreme Liquiditdtsanspannungen im Bankensystem, die z. T. zu exotischen
Geldmarktsitzen von 30 und mehr Prozent fithrten. Die Aufnahmefahigkeit des
Kapitalmarktes fiir Neuemissionen kam voriibergehend ganz zum Erliegen.

Im Oktober 1973 begann die sogenannte erste Olkrise, als die Hauptférderlinder
ihre Lieferungen an die Industrielinder einschrankten und drastische Preissteigerungen
durchsetzten. Am 21. Januar 1974 wurden die Devisenborsen erneut geschlossen,
nachdem am 19. Januar Frankreich aus dem ,Gruppen-Floaten“ ausgeschieden und
daraufhin auch andere Wihrungen unter Druck geraten waren.

Am 26. Juni 1974 mufite das Bankhaus I. D. Herstatt in K6ln vom Bundesaufsichts-
amt fiir das Kreditwesen geschlossen werden, nachdem bei umfangreichen Devisenspe-
kulationen ein Verlust von 1,2 Milliarden DM entstanden war. In der Kreditwirtschaft
gab die Herstatt-Krise Anlafl zu weitgehenden Reformen.”)

Anfang Juli 1974 6ffnete die Bundesbank durch entscheidende Krediterleichterungen
fiir die Kreditinstitute den Weg fur eine Wende. Die Rediskontkontingente konnten
wieder in voller Hohe in Anspruch genommen, Lombardkredite ohne starre Begren-
zung eingeriumt werden. Am 12. September wurden die Bardepotpflicht fiir Auslands-
verbindlichkeiten und die Genehmigungspflicht fiir die Abtretung von Inlandsforde-
rungen an Gebietsfremde aufgehoben. Durch Senkung der Mindestreserven wurde
zusitzliche Liquiditit fiir den Geldmarkt geschaffen.

Am 8. Januar 1976 beschlof der Internationale Wihrungsfonds durch Anderung
seiner Statuten das Floaten der Wechselkurse und die Freigabe des offiziellen Goldprei-
ses. Dies bedeutete das endgiiltige und offizielle Ende des Systems fester Wechselkurse
und der verbleibenden Reste des Goldstandards.

Die Devisenmirkte beruhigten sich, ebenso die Devisenbérsen, an denen aber nach
wie vor nur ein Spitzenausgleich erfolgte. Nach Schatzungen wurden an den Devisen-
borsen nur weniger als ein Zwanzigstel der Devisengesamtumsitze umgeschlagen.
Wenn insoweit in quantitativer Hinsicht die Devisenborsen auch nicht den Kern des
Devisenmarktes bilden, so wird doch die Transparenz und Effizienz des Devisenmark-
tes durch die Devisenborse und die dort amtlich festgestellten Devisenkurse erheblich
gesteigert. Die Spitzen sowie limitierte, nicht ausfithrbare Kauf- und Verkaufs-Orders
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werden von den Regionalbérsen, denen damit eine wichtige Sammel- und Ausgleichs-
funktion zukommt, nach Frankfurt ibermittelt, wo fiir 17 Wihrungen tiglich amtliche
Kurse festgestellt und verdffentlicht werden.

4. Wachstum und Innovationen in den achtziger Jahren

Mit dem Korperschaftsteuerreformgesetz vom 31. August 1976 konnten die lang
anhaltenden Bemithungen zum Abschlufl gebracht werden, die Doppelbesteuerung der
Aktie zumindest im Bereich der Einkommensteuer durch Anrechenbarkeit der von der
Gesellschaft auf die ausgeschiitteten Gewinne zu entrichtenden Korperschaftsteuer auf
die Einkommensteuerschuld der Aktionire zu beseitigen.'® Bereits am 1. Januar 1953
wurde der gespaltene Korperschaftsteuertarif eingefiihrt, der die Doppelbesteuerung
des Einkommens nicht ganz beseitigen, aber zumindest abmildern konnte.™ Eine
weitergehende Absenkung der Doppelbelastung durch einen ermifigten Steuersatz fur
Ausschiittungen bei einem angehobenen Satz fiir einbehaltene Gewinne brachte das
Gesetz zur Anderung steuerlicher Vorschriften auf dem Gebiet der Steuern vom
Einkommen und Ertrag und des Verfahrensrechts vom 18. Juli 1958, das ebenso wie die
Kleine Aktienrechtsreform die Vorbereitungen zur Ausgabe der Volksaktien unterstiit-
zen sollte.'® Die neue Korperschaftsteuerregelung, die am 1. Januar 1977 in Kraft trat,
fihrte fir ausgeschiittete Gewinne zur Anrechnung der Korperschaftsteuer auf die
Einkommensteuer der Aktionire und bestirkte die Erwartung einer verstirkten
,Schiitt aus — hol zuriick“-Politik der Gesellschaften.

Die Hoffnungen, die vor allem von den Borsen in die Korperschaftsteuerreform
gesetzt worden waren, hat das Gesetz aber nicht erfiillt.' Daher wurde vielfach die
Frage gestellt, welche weitergehenden Griinde fiir die mangelnde Prisenz der Unter-
nehmen am Kapitalmarkt verantwortlich gemacht werden konnten oder mufiten.
Neben der steuerlichen Diskriminierung der Aktie gegeniiber anderen Eigenkapitalfor-
men wie auch gegeniiber der Fremdfinanzierung, die durch die Korperschaftsteuerre-
form weitgehend (d. h. mit Ausnahme der Vermdgensteuer und der Gesellschaftsteuer)
beseitigt wurde, waren immer wieder institutionelle Griinde fir die mangelnde Kapital-
marktinanspruchnahme und die zuriickgehenden Eigenkapitalquoten der Unterneh-
men verantwortlich gemacht worden. So bemerkte beispielsweise die Bundesbank, daff
sich am deutschen Markt moglicherweise nachteilig bemerkbar macht, daff es in der
Bundesrepublik bisher kaum Einrichtungen gibt, die ihre geschiftliche Hauptaufgabe
darin sehen, als Mittler zwischen den Mirkten und den Eigenkapital suchenden
Unternehmen zu fungieren.'™ Auch der Sachverstindigenrat wies darauf hin, daf} es
eher zu den Geschiftsinteressen der Banken gehore, den Unternehmen Kredit zu
geben, als ithnen Eigenkapital zu vermitteln, was auch zu einem mangelnden Wettbe-
werb um die Borseneinfithrung von Unternehmen fithre.'® Die Eigenkapitalliicke'™
wurde fiir die mangelnde Investitionsbereitschaft der Unternehmen, die ,unterentwik-
kelten“ Mirkte fiir Risikokapital wurden insbesondere fiir Investitionsdefizite im
risikobehafteten ,high technology“-Bereich verantwortlich gemacht.
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In den nachfolgenden Jahren konnte diese Sichtweise relativiert werden, nachdem
einige Banken und unabhingige Beratungsgesellschaften initiativ geworden waren und
die Einsicht der Unternehmen gewachsen war, dafl mit dem ,,Going Public*, also mit
der Umwandlung der Gesellschaft in eine Aktiengesellschaft und der Zulassung ihrer
Aktien zum Bérsenhandel, nicht nur eine ergiebige Finanzierungsquelle erschlossen,
sondern insgesamt positive Effekte fiir das Gesamtunternehmen bewirkt werden
konnten.'?

Zwar waren in den beiden Jahren nach der Kérperschaftsteuerreform immerhin acht
Gesellschaften neu an die Borse gegangen, insgesamt ging aber die Zahl der bérsenno-
tierten deutschen Gesellschaften im gleichen Zeitraum um 10 zuruck. 1956 gab es noch
2515 Aktiengesellschaften, von denen 686 borsennotiert waren, womit eine spiter nicht
wieder erreichte Hochstzahl borsennotierter Aktiengesellschaften ermittelt werden
konnte. Zwischen 1956 und 1983 ging die Zahl der borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten dann von 686 auf 442 zuriick, so daff das Jahr 1983 durch die niedrigste Anzahl an
borsennotierten Gesellschaften gekennzeichnet war. Dabei war im Jahr 1983 mit
11Borsenneulingen der Trend zum ,going public® schon durchaus markant, der
Nettozugang war aber noch negativ.

Im folgenden Jahr 1984 gingen dann schon 21 Unternchmen an die Borse, wobei sich
gleichzeitig das Plazierungsvolumen gegeniiber 1983 verfiinffachte. Dazu muf aller-
dings festgestellt werden, dafl etwa ab 1982 ganz allgemein eine durchgreifende
Verbesserung der Ertragsverhiltnisse der Wirtschaft und damit verbundene steigende
Aktienkurse verzeichnet werden konnten. Die Wiederentdeckung der Aktie ist also
vermutlich eher ein Reflex der breiten realwirtschaftlichen Dynamik als das Ergebnis
orginirer Veranderungen finanzwirtschaftlicher und kapitalmarktpolitischer Stellgro-
fen gewesen. Unabhangig von diesen Ursachen hatte aber die Aktienfinanzierung in
den 80er Jahren unzweifelhaft an Bedeutung gewonnen und Ende der achtziger Jahre
wieder eine beachtliche Bedeutung erreichen konnen: ,Der Anteil der im Wege von
Aktienemissionen beschafften Finanzierungsmittel an den langfristigen Mittelaufnah-
men aller im Produktionssektor titigen Unternehmen (ohne Wohnungswirtschaft) an
den Finanzmirkten hat 1990 mit gut einem Viertel wieder Groflenordnungen erreicht,
wie sie zuletzt verschiedentlich in den fiinfziger und sechziger Jahren zu beobachten
gewesen waren. Insgesamt lassen diese Entwicklungstendenzen die Chance erkennen,
dafl der deutsche Aktienmarkt wieder in seine ehemals bedeutende Rolle als Quelle
haftenden Eigenkapitals hineinwachsen konnte. “!*

Das Thema ,,Mehr Unternehmen an die Borse“ blieb aber aktuell, und insbesondere
anfangs wurde auch noch geritselt, ob das Phanomen der Neuemission von Aktien nur
eine vorubergehende Erscheinung war oder der Gang an die Borse eine bleibende
Attraktivitit gewinnen konnte.'” Im September 1984 befafite sich auch der in Hamburg
stattfindende Deutsche Juristentag mit dem Thema, welche Mafinahmen sich insbeson-
dere im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht empfehlen wiirden, um die Eigenkapital-
ausstattung der Unternehmen langfristig zu verbessern."® Noch 1988 beklagten Albach
und Lutter, dafl die Borse ihre eigentliche Aufgabe verfehle, kleine, aber wachstums-
starke Unternehmen mit den erforderlichen Finanzierungsmitteln zu versorgen: ,,So
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hat das deutsche Aktienrecht mit seinen statischen Groflenmerkmalen, unterstiitzt vom
deutschen Borsenrecht, die Borse zum ,Markt fiir Sparbiicher entarten lassen.
Aktienrecht und Borse dienen dem Bediirfnis der Sparer nach Mobilitat und Sicherheit
ihrer Anlage bei grofien Aktiengesellschaften, die der Borse fiir thre Finanzierungsauf-
gaben auch weitgehend entraten konnten.“!"!

Die Vorschlige zur Konstruktion borsengehandelter GmbH- oder KG-Anteile
einerseits oder zur Konzeption einer ,Kleinen Aktiengesellschaft“ andererseits waren
zunichst im Hinblick auf konkrete gesetzgeberische Mafinahmen wenig erfolgreich.
Dagegen wurde die auch von der Borsensachverstandigenkommission getragene Idee
der Entwicklung eines Parallelmarktes oder zweiten Marktes'? in der Borsengesetzno-
velle von 1986 mit der Schaffung eines ,Geregelten Marktes“ verwirklicht.

Nicht nur im Hinblick auf die institutionellen Rahmenbedingungen, sondern auch
hinsichtlich der Borsenumsitze konnten die 80er Jahre zumindest in ihrer zweiten
Hilfte als Zeit des Wachstums bezeichnet werden, das allerdings durch die Crash-
Situationen der Jahre 1987 und 1989 temporir gedampft wurde. Das Wachstum wird in
den Handelsvolumina deutlich, aber ebenso an den Aktienemissionen insgesamt sowie
an den Aktienneuemissionen, die in den 80er Jahren einen bemerkenswerten Auf-
schwung nahmen.

Aktiennenemissionen seit 1980

Jahr Zahl Emissionserlose
in Mio. DM
1980 3 51
1981 2 56
1982 3 17
1983 10 316
1984 21 1721
1985 11 1755
1986 27 4 888
1987 19 1 768
1988 14 818
1989 24 2 399
1990 24 3073
1991 19 3 181

Hinzuweisen wire schliefflich noch auf deutliche Gewichtsverschiebungen zwischen
den deutschen Wertpapierborsen in den achtziger Jahren. Konnte beispielsweise
Diisseldorf 1973 insgesamt noch 35 Prozent des borsengehandelten Effektengeschifts
auf sich vereinigen und diesen Anteil bis 1982 bei 32 Prozent halten, so fiel dieser Anteil
bis 1988 auf 15 Prozent zuriick. Das Verhaltnis der Aktien- und Rentenumsitze war
dabei im Laufe der Zeit immer wieder Anderungen unterworfen, so daf die iiberwie-
genden Umsatzanteile in den 80er Jahren mehrfach von den Aktien zu den Rentenwer-
ten und zuriick wechselten.
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Trotz zum Teil beeindruckender Wachstumsraten der Umsatzzahlen an den anderen
Borsen mufiten auch dort Marktanteilsverluste verzeichnet werden, in Miinchen
beispielsweise von 7,5 Prozent in 1980 auf 2,5 Prozent in 1988. Auch Stuttgart, Berlin,
Bremen und Hannover muflten abgeben, wihrend Hamburg seine Position in diesen
Jahren etwas ausbauen konnte.

4.1. Weiterentwicklungen der Terminmdrkte

Seit der erfolgreichen Eroffnung, dann aber doch eher schleppenden Entwicklung des
Optionshandels in Deutschland blickten deutsche Anleger und Banken zuweilen
neidisch auf die iiberaus erfolgreiche amerikanische Konkurrenz. Trotz der offensicht-
lichen Vorteile eines geregelten Sekundirmarktes, der eine weitgehende Standardisie-
rung der Abschliisse zwingend voraussetzt, zeigten die deutschen Borsen aber wenig
Neigung zu marktgerechten Anpassungen. Erst funf Jahre nach der Eroffnung der
Chicago Board Options Exchange wurden am 1. April 1978 die bis dahin prinzipiell
nicht begrenzten mdglichen Filligkeiten von Optionen zaghaft (und damit allerdings
auch ohne nennenswerten Erfolg) auf 36 Filligkeitstermine pro Jahr beschrinkt, wobei
die Basispreise auch weiterhin frei vereinbart werden konnten. Erst die weitgehende
Standardisierung der Optionsgeschifte durch den im April 1983 veroffentlichten neuen
Leitfaden fur das borsenmiflige Optionsgeschift bewirkte einen spiirbaren Umsatzer-
folg. Die Basispreise wurden normiert und die moglichen Filligkeiten der Optionen auf
nur noch vier Tage des Jahres reduziert.'”

Die Zahl der im Optionshandel an der Frankfurter Wertpapierborse einbezogenen
deutschen Aktien war von Ende 1970 bis Ende 1984 von 40 auf 47 angestiegen. Seit 1976
wurden auch auslindische Gesellschaften beriicksichtigt. Zunachst waren es drei; bis
Ende 1984 stieg ihre Zahl auf 13. Damit umfafite der Frankfurter Optionshandel Ende
1984 insgesamt 56 Gesellschaften mit 60 Aktien gegeniiber 37 Gesellschaften mit
40 Aktien zu Beginn des Handels.

Ein weiterer deutlicher Umsatzanstieg konnte 1985 verzeichnet werden, als die Zahl
der abgeschlossenen Optionsgeschifte im Erstmarkt auf 461238 (Vorjahr: 197410) und
im Zweitmarkt auf 248402 (Vorjahr: 61310) anstieg. Dieses Wachstum konnte zwar
1986 nicht durchgehalten werden, der deutsche Aktienoptionshandel konnte aber seit
1985 eine auch im Hinblick auf den gesamten inlindischen Aktienmarkt deutlich
verbesserte Stellung einnehmen.

Im April 1986 wurden die Basispreise fur Aktien weiter standardisiert, indem
grofiere Spannen vorgegeben und nur noch drei Basispreisgruppen zugelassen wurden,
so dafl die Anzahl der Basispreise seitdem auf sechs Preise beschrinkt ist. ,Diese
Standardisierungen trugen nicht unwesentlich dazu bei, dafl sich die Aktivititen auf den
Optionsmirkten im Zeitverlauf deutlich belebten. !

Ebenfalls am 1. April 1986 wurde auf Anregung der Borsensachverstiandigenkom-
mission an den deutschen Borsen ein neues Marktsegment des Optionshandels er6ff-
net, nimlich der Optionshandel fiir festverzinsliche Wertpapiere. Auch diese Maf}-
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nahme sollte zu einer Ausweitung des Optionshandels fithren und einen Beitrag zur
Erhohung der Attraktivitit des Finanzplatzes Deutschland leisten.'* Nach einer von
Beginn an verhaltenen Marktakzeptanz ging der Umsatz im zweiten Halbjahr 1986
nochmals zuriick. Die Griinde fiir diese Entwicklung lagen fiir viele Marktteilnehmer
auf der Hand: Die fehlende Handelbarkeit und die hohe Mindestschlufleinheit hatten
zur Folge, dafl nicht geniigend Stillhalter in Wertpapieren am Markt Interesse zeigten.
Zusatzlich verringerte die natiirliche Laufzeitverkiirzung der Anleihen deren Attrakti-
vitdt als Optionspapier, weil das Kursschwankungspotential bei dieser Wertpapierart
im Zeitablauf zuriickgeht.'”

Dafl das gesamte Optionsgeschift aber noch weiterentwickelt werden mufite und es
zur ungehinderten Teilnahme privater Investoren, Versicherungs- und Kapitalanlage-
gesellschaften noch grundlegenderer Reformen bedurfte, hatte sich wiederum insbe-
sondere durch die auflerordentlichen Erfolge im Ausland gezeigt, wo man in der
Zwischenzeit erstens einen Siegeszug der Optionen und Futures auf sogenannte
synthetische Finanzinstrumente als Basiswerte verzeichnen konnte, die keine Wertpa-
piere, sondern beispielsweise Kursindizes waren. Zweitens bewiesen die Umsitze
auslindischer Borsen in DM-bezogenen Finanztiteln, dafl international sehr wohl ein
grofles Interesse am Handel mit bedingten und unbedingten Terminanspriichen in DM
notierter Finanztitel bestand.

Nicht nur die europiischen und internationalen Borsen bewiesen, dafl ein starkes
Bediirfnis nach DM-Hedgingmaglichkeiten bestand. Auch auflerborsliche Finanzin-
novationen nutzten diesen Trend ebenso wie die Tendenz, auch synthetische Finanzti-
tel, also nicht in dieser Form am Kassamarkt handelbare Objekte zum Basiswert fiir
Options- und Terminpositionen zu wihlen. So wurde mit der am 25. Juli 1986 emit-
tierten Aktienindex-Anleihe der Deutschen Bank erstmals auch am deutschen Markt
eine Anlagemoglichkeit offeriert, die (aufler der festen Verzinsung) die Spekulation auf
steigende (Bull-Bonds) oder fallende (Bear-Bonds) Aktienkurse ermdglichte, indem sie
den Riickzahlungskurs der Anleihe an den FAZ-Aktienindex ankniipfte. Das Gewinn-
und Verlustprofil dieser Anleihe entprach wegen der Chancenbegrenzung der Bull-
Tranche einem ,,Captured Bond“."*

Mit der am 1. April 1987 erfolgten Einigung der Arbeitsgruppe ,,Optionsgeschifte®
der deutschen Wertpapierborsen auf eine transparentere Gestaltung des Optionshan-
dels, wonach kiinftig bei laufenden Optionen der Dividendenabschlag sowie der
Bezugsrechtsabschlag entfallen und durch ein differenziertes Abschlagssystem ersetzt
werden sollte, wurde auch in Deutschland die Zeit des vorsichtigen Taktierens im
Optionshandel abgeschlossen. Anlafl fiir die neue Strategie war insbesondere die
Ankiindigung, dafl in der Schweiz eine moderne, voll automatisierte Termin- und
Optionsborse entstand, die unter dem Namen ,,Swiss Options and Financial Futures
Exchange (SOFFEX)“ im Frihjahr 1988 in Ziirich ithre Tatigkeit aufnahm. Die
SOFFEX war der letzte wirksame Anstof§ fiir ein deutsches Pendant, das in Analogie -
zur Schweizer Borse zunichst auch als ,GOFFEX* bezeichnet wurde.'”

Von der Frankfurter Wertpapierborse wurde im Februar 1987 ein spezieller Arbeits-
ausschuf} fur den Optionshandel eingesetzt. Mitte 1987 wurde eine Studie iiber die
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Maéglichkeiten zur Einrichtung einer deutschen Borse fiir Optionen und Finanztermin-
kontrakte'® verdffentlicht, die insbesondere den Zwang zu gesetzlichen, technischen
und organisatorischen Anderungen der Rahmenbedingungen aufzeigte, die bewiltigt
werden mufiten, wenn der Plan einer Zukunftsborse in absehbarer Zeit realisiert
werden sollte. Die Arbeiten daran liefen in der kommenden Zeit mit Hochdruck. Die
Formel vom Finanzplatz Deutschland vereinte trotz zum Teil divergierender Interes-
sen der beteiligten Kreditinstitute und der acht Borsen die strategischen Bemiihungen
zur Weiterentwicklung des Borsenwesens. Am 26. Januar 1990 konnte die Deutsche
Terminborse (DTB) den elektronischen Handel in standardisierten Optionen auf
deutsche Standardaktien aufnehmen.

4.2. Die Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbirsen

Bereits am 28. November 1952 hatten die acht deutschen Regionalbdrsen die Arbeitsge-
meinschaft der Deutschen Wertpapierborsen mit turnusmiflig wechselnder Federfih-
rung als zwar rechtlich nicht qualifizierte, aber einheitliche Vertretung der einzelnen
deutschen Wertpapierborsen gegeniber in- und auslindischen Institutionen ge-
grindet. '

Die Arbeitsgemeinschaft sollte zunichst mit Schwerpunkt die steuer- und gesell-
schaftsrechtlich negative bzw. sogar diskriminierende Einstellung zur Aktie iiberwin-
den helfen sowie den Wertpapierverkehr zwischen den Borsenplitzen koordinieren.
Im Laufe der Zeit konnte die lose Vereinigung aber nicht mehr den Interessen der acht
Wertpapierborsen in vollem Umfang gerecht werden. Im November 1985 schlugen
daher die im Prisidium der Frankfurter Wertpapierbérse vertretenen Kreditinstitute
ein Konzept zur Neustrukturierung und Aufwertung der Arbeitsgemeinschaft vor.

Mit Wirkung vom 1. Juli 1986 schlossen sich daraufhin die acht deutschen Wertpa-
pierborsen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland und
der Leistungsfihigkeit der deutschen Bdrsen zu einer neuen, reformierten Arbeitsge-
meinschaft zusammen.'? Als Aufgaben der Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wert-
papierborsen wurden insbesondere herausgestellt:

— die Interessenvertretung der deutschen Borsen gegeniiber in- und auslandischen
Stellen, z. B. dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen oder der EG-Kommis-
sion,

— die Behandlung iiberregionaler und internationaler Fragen des Borsenhandels, z. B.
bei der Einfiihrung neuer Finanzierungsinstrumente und Handelsformen,

— die Uberregionale Offentlichkeitsarbeit der Borsen, z. B. durch Jahresberichte und
Jahrespressekonferenzen, die Veroffentlichung der Borsen-Gesamtumsitze und die
Ausarbeitung von Informationsschriften,

— schliefflich die Losung uberregionaler organisatorisch-technischer Probleme der
deutschen Borsen, z. B. der Aufbau eines Informationsverbundes bzw. eines ver-
netzten Handelssystems.
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»Zusammengefaflt ist der neuen Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen
die schwierige Aufgabe gestellt, den Finanzplatz Deutschland als einheitlichen Borsen-
markt, unter Beachtung der gesetzlich vorgegebenen f6derativen Borsenverfassung, zu
entwickeln und zu verwirklichen. Die statuarischen Voraussetzungen sind gegeben;
Borsen und Banken werden unter Hintanstellung partikularer Regionalinteressen das
Vorhaben unterstiitzen und damit zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des Finanz-
platzes Deutschland und der Leistungsfhigkeit der deutschen Borsen beitragen. “!

Die Arbeitsgemeinschaft, der in § 2 ihres Statuts sogar eine exklusive Zustandigkeit
im Hinblick auf iiberregionale Angelegenheiten zugesprochen wurde, arbeitet als
Gesellschaft des birgerlichen Rechts mit einer Mitgliederversammlung und einem
Geschiftsfihrer als Gesellschaftsorganen. Daneben wurde ein achtkopfiger Fachher-
renbeirat aus Vertretern der in den Borsenprasidien vertretenen Kreditinstitute zur
Beratung der Geschiftsfithrung gebildet.'*

Am 2. Februar 1987 begann die Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbor-
sen mit der borsentaglichen Veroffentlichung der aggregierten Umsatzzahlen aller acht
deutschen Wertpapierborsen, wobei das in Amsterdam, London und Zirich ange-
wandte Verfahren, Kauf- wie Verkaufsseite zu erfassen, zum Zuge kam, was die nach
der bisherigen Methode ermittelten Werte mehr als verdoppelte.'®

Die Wertpapierumsatze der deutschen Wertpapierborsen
von 1987 bis 1991 in Milliarden DM'*

1987 1988 1989 1990 1991

AKTIEN

deutsche 671,2 615,2 1181,8 1621,2 1259,2
ausliandische 57,8 38,8 60,2 35,0 26,9
in- und ausl. Optionsscheine 119,9 62,4 134,5 163,4 72,4
Aktien insgesamt 848,8 716,4 1376,6  1819,6 13585
RENTEN

Bund, Bahn, Post 1057,6 1628,7 1728,7 1607,0 17839
Sonstige 6ff. Anleihen 17,9 19,1 8,5 8,5 102,3
Bankschuldverschreibungen 16,4 26,7 16,0 20,7 43 4
DM-Auslandsanleihen 72,8 121,4 101,9 92,7 111,1
Sonstige (insbes. Options-

und Wandelanleihen) 21,5 44,9 61,0 75,9 50,0
Renten insgesamt 1185,8 1 840,9 1916,2 1 804,7 2 090,8

AKTIEN und RENTEN 2 034,5 2 557,2 3292,7 3624,3 34493
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Mit der Reform der Arbeitsgemeinschaft war das Startsignal gegeben worden, durch
eine umfassende Reform die deutschen Borsen zu effizienten und weltweit konkur-
renzfahigen Institutionen des Kapitalmarktes zu machen.

4.3. Deregulierungen der DM-Auslandsanleihen

Der seit 1968 fiir Auslandsanleihen zustandige Unterausschufl des Zentralen Kapital-
marktausschusses muflte insbesondere zu Beginn der 8Qer Jahre wieder aktiv werden:
Am 15. Januar 1981 verlingerte er beispielsweise seine am 12. Dezember 1980
empfohlene Emissionspause fiir DM-Auslandsanleihen bis zum 3. Februar. Grund
dafiir war die uniiberschaubare Entwicklung der Dollar-Zinsen und der daraus resultie-
rende Wunsch der Bundesbank, Kapitalexporte weitgehend zu vermeiden. Am
23. Februar 1982 ersuchte angesichts zunehmender Kapitalabfliisse die Deutsche Bun-
desbank die deutschen Emissionsbanken um eine Selbstbeschrankung bei der Ausgabe
von DM-Auslandsanleihen.

Auch am 13. Februar 1985 beschlofl der Unterausschuff fiir DM-Auslandsanleihen
wegen unsicherer Zins- und Wechselkurserwartungen noch einmal einen vorliberge-
henden Emissionsstopp fur DM-Auslandsanleihen. Damit wurde die Zeit der regulie-
renden Eingriffe in den Markt fiir DM-Auslandsanlethen weitgehend beendet.

Anfang Mai 1985 erfolgte die als Restliberalisierung bezeichnete ,Erklarung der
Deutschen Bundesbank zur Begebung von DM-Auslandsanleihen“'?, die bedeutete,
dafl ,der gesetzlichen Fretheit am Kapitalmarkt auch die strukturpolitische Freiheit
nachgeliefert wurde“'®. Die Deutsche Bundesbank gab die wichtigen Deregulierungen
auf dem Gebiet der DM-Auslandsemissionen, die zum 1. Mai in Kraft traten, am
12. April 1985 bekannt:

— Die Konsortialfihrung fir DM-Auslandsanleihen kann auch von im Inland ansissi-
gen Tochterinstituten auslandischer Banken wahrgenommen werden, sofern im
Mutterland des Tochterinstituts reziproke Bedingungen gelten. Zu beachten sei aber
immer noch das sogenannte Verankerungsprinzip, ,dafl der Markt fiir DM-Emis-
sionen im Inland verankert sein soll. Er war bereits mit dem vorangegangenen
Agreement verfolgt worden, wird aber nunmehr ausdriicklich formuliert. Veranke-
rung im Inland bedeutet Konsortialfiihrung durch ein deutsches Kreditinstitut. “'?

~ Die Emission von Null-Kupon-Anleihen (Zero-Bonds) und Doppelwihrungsanlei-
hen wurde gestattet. Anlethen kdnnen auch mit variablen Zinssitzen ausgestattet
werden (Floating Rate Notes)."”® Die Deutsche Bundesbank erklirte Zins- und
Wahrungsswaps in Verbindung mit DM-Auslandsanleihen fiir zulissig. Damit
wurden den Kreditinstituten die Swaps ,,sozusagen hoheitlich verordnet. "

Der Unterausschuf fiir DM-Auslandsanleihen, der 1968 beim Zentralen Kapitalmarkt-
ausschufl eingerichtet worden war, um Reihenfolge und Volumina von DM-Auslands-
anleihe-Emissionen abzustimmen, konnte daraufthin zum Monatsende Mai 1985 seine
Titigkeit einstellen. Damit wurde auch das Gentlemen’s Agreement von 1968 hinfillig;
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an seine Stelle trat die , Erklirung der Deutschen Bundesbank® vom Mai 1985, die zur
Folge hatte, daff Auslandsbanken von nun an uneingeschrinkt am Emissionsgeschaft in
der Bundesrepublik teilnehmen konnten. Die Erklarung hatte aber die noch weiterge-
hende Folge, dafl nun auch die groflen auslindischen Investmenthauser einen eigenen
Sitz am DM-Markt einnehmen konnten, um selbst DM-Emissionen herausbringen und
am Handel am deutschen Markt direkt teilnehmen zu kénnen. Die Investmentbanken
muflten dazu eine Zulassung als Kreditinstitut erwirken, was auf dem iiblichen Weg
erreicht werden konnte.

Die Erklirung wurde durch die am 16. Juni 1986 erfolgte Aufnahme von 19 ausge-
wihlten Auslandsbanken in das Bundesanlethekonsortium erginzt. Den neuen Kon-
sorten wurde eine Gesamtquote von 20 Prozent an den Anleihen von Bund, Bahn und
Post eingeraumt. Das Konsortium hatte damit einen Charakter bekommen, der dem
Internationalisierungsgrad gerade des Marktes fiir Bundesanleihen entsprach. '

Die beabsichtigten DM-Auslandsanleihen und deren Konditionen sollten nach der
Erklirung der Bundesbank gemeldet werden. Am 23. Juli 1987 verkiirzte die Bundes-
bank die Anmeldefrist fiir DM-Auslandsanlethen von 14 auf 2 Tage. Mit Wirkung vom
1. Juli 1989 an wurde die Mindestlaufzeit von DM-Auslandsschuldverschreibungen auf
zwei Jahre verkiirzt, die Anmeldefrist fiir DM-Auslandsemissionen entfiel schliefflich
vollstandig. Auslinder erhielten auch die Erlaubnis zum Erwerb von Kassenobligatio-
nen des Bundes, so daff von nun an (bis auf die Bundesschatzbriefe) alle Emissionen des
Bundes auch allen auslindischen Anlegern als Anlagemdglichkeit zur Verfiigung
standen.

Am 6. Januar 1990 vereinfachte die Bundesbank schliefllich die Begebung von
Fremdwaihrungsanlethen durch Gebietsansissige. Sie gestattete es den deutschen Kre-
ditinstituten, Anleihen in fremden Wihrungen, in ECU oder in Sonderziehungs-
rechten aufzulegen und unmittelbar an Inlinder zu verkaufen. In der Vergangenheit
war der Verkauf von Fremdwihrungsanlethen durch deutsche Banken an deutsche
Anleger im Gegensatz zum Verkauf an auslandische Anleger untersagt gewesen.

4.4. Das Borsenzulassungs-Gesetz von 1986

Am 15. Mai 1985 verabschiedete das Bundeskabinett den Entwurf eines neuen Borsen-
zulassungs-Gesetzes, das der Transformation dreier borsenrechtlicher EG-Richtlinien
diente. Es handelte sich dabei um

— die Richtlinie des Rates vom 5. Mirz 1979 zur Koordinierung der Bedingungen fur
die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse
(Borsenzulassungs-Richtlinie),

— die 6. Richtlinie des Rates vom 17. Mirz 1980 (Borsenzulassungsprospekt-Richt-
linie)

— und die Richtlinie des Rates vom 15. Februar 1982 zur Zwischenberichterstattung
borsenorientierter Aktiengesellschaften (Zwischenberichts-Richtlinie).
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Alle drei Harmonisierungs-Richtlinien zielten auf eine Anhebung der Mindeststan-
dards fiir die borsenrechtliche Publizitdt der im amtlichen Handel notierten Aktien vor
und nach der Bérsenzulassung. Das Borsenzulassungs-Gesetz enthielt aber neben den
die EG-Richtlinien umsetzenden Vorschriften die Grundlagen fiir die Schaffung eines
neuen Marktsegments: des Geregelten Marktes. Der Entwurf ging so weit, die Mitwir-
kung der Banken am Zulassungsverfahren fir dieses Marktsegment nicht mehr zwin-
gend vorzuschreiben, was nicht nur bei den Kreditinstituten selbst Bedenken und
Widerstande hervorrief. Letztlich wurde aber das ,, Antragsmonopol® der Banken fiir
den Amtlichen Handel im Gesetz doch festgeschrieben. Lediglich fiir den Geregelten
Markt wurde das Borsengesetz dahingehend modifiziert, dafl die Borsenordnungen
Bestimmungen enthalten miifiten, nach denen der Borsenvorstand auch anderen Unter-
nehmen ,,auf Antrag gestatten kann, die Zulassung der Wertpapiere zusammen mitden
Emittenten zu beantragen.“'** Fiir die Zulassung der Wertpapiere zum Amtlichen
Handel hielt das Borsengesetz am Grundsatz fest, dafl die Zulassung unter Mitwirkung
eines Kreditinstituts zu beantragen sei. ,Auf diese Weise sind eine reibungslose
Plazierung, ein optimaler Anlegerschutz und eine Dauerbetreuung der Emission in
hohem Mafle gewahrleistet. >

Am 23. Oktober verabschiedete der Bundestag und am 28. November 1986 der
Bundesrat das Borsenzulassungs-Gesetz, das abschnittsweise am 1. Januar 1987, am
1. Mai 1987 und am 1. Juli 1988 in Kraft gesetzt wurde.'® Der Geregelte Markt wurde
am 4. Mai 1987 als neues Marktsegment an allen deutschen Wertpapierborsen einge-
fihrt.

Neben einer Anderung der Rechtsvorschriften des Borsengesetzes fand der iiberwie-
gende Teil des Regelungsinhalts der Richtlinien tiber die Einzelheiten des Zulassungs-
verfahrens, des Prospektinhalts und der Zwischenberichterstattung seinen Nieder-
schlag in einer Rechtsverordnung, der Borsenzulassungs-Verordnung vom 15. April
1987, die die Zulassungsbekanntmachung von 1910 abléste. Mit der Verabschiedung
des Borsenzulassungsgesetzes vom 16. Dezember 1986 und der Borsenzulassungsver-
ordnung vom 15. April 1987 erhielt die Zulassung zum Amtlichen Borsenhandel eine
neue rechtliche Grundlage. Neben den angesprochenen Publizitatspflichten enthielt
das neue Recht eine Reihe von Neuerungen, die insbesondere im Bereich des Anleger-
schutzes lagen. ,So ist der Mindestbetrag der zugelassenen Aktien (abgestellt auf den
svoraussichtlichen Kurswert“) erhoht worden, wenngleich er mit DM 2,5 Millionen
immer noch sehr niedrig angesetzt ist. Ferner mufl der Emittent zuzulassender Aktien
mindestens drei Jahre als Unternehmen bestanden haben. Die Stiickelung der Wertpa-
piere muf} den Bedirfnissen des Borsenhandels und des Publikums Rechnung tragen
und der Antrag auf Zulassung sich auf alle Wertpapiere derselben Gattung bzw.
derselben Emission beziehen, eine Vorschrift, die den Emittenten von festverzinslichen
Daueremissionen Schwierigkeiten bereiten wird. Auch fordert das neue Recht eine
ausreichende Streuung der zuzulassenden Aktien, die bei mindestens 25 Prozent des
Gesamtnennbetrages als gegeben angesehen wird. “'*
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4.5. Geregelter Markt und neue Marktsegmentierung

Mit der Einfithrung des Geregelten Marktes als neuer Marktabschnitt fand eine
mehrjihrige Diskussion um die Méglichkeiten der bérsenrechtlichen Erleichterung
von Eigenkapitalbeschaffungsmafinahmen tiber die Borse thren vorlaufigen Abschlufi.
Ein wichtiger Ausgangspunkt der Erorterungen waren die Vorschlage der Borsensach-
verstaindigenkommission aus dem Jahr 1983, welche darauf abzielten, insbesondere den
kleinen und mittleren Unternehmen den Zugang zur Bérse durch die Schaffung eines
neuen Marktes, eines Parallelmarktes bzw. Geregelten Marktes, zu erleichtern.'”

Fir das neue Marktsegment sah das Gesetz gegeniiber dem Borsenhandel mit
Amtlicher Notierung insbesondere erleichterte Zugangsvoraussetzungen und Publizi-
titsanforderungen sowie eine nicht amtliche, wenn auch bérsengesetzlich geregelte
Feststellung des Borsenpreises vor. Der Geregelte Markt wurde also unterhalb des
Borsenhandels mit Amtlicher Notierung angesiedelt, die Anforderungen im Geregel-
ten Markt waren aber strenger als die im spater auslaufenden Geregelten Freiverkehr.

Auch vor der Einfilhrung des neuen Marktabschnitts erfolgte der Handel an den
deutschen (wie an vielen ausliandischen) Wertpapierborsen bereits in verschiedenen
Marktabschnitten oder Segmenten, so dafl aufler nach der Art der Finanztitel (Aktien-,
Renten-, Genufischein-, Optionsscheinmarkt etc.) und dem Sitzland der Emittenten
(Inlandische Aktien, Auslandsanleihen etc.) dariiber hinausgehende Merkmale die
besonderen Zulassungen zu unterschiedlichen Marktsegmenten prigten. Insbesondere
wurden der Amtliche Handel, der Geregelte Freiverkehr und der Ungeregelte Freiver-
kehr unterschieden.

Zur Beantwortung der Frage, warum nicht der Borsenzugang fiir alle Emittenten
gleich streng geregelt und ein ,einzligiger Transaktionsservice“" angeboten wurde,
sondern an den Borsen unterschiedliche Marktsegmente mit abgestuften Zugangsvor-
aussetzungen und sogar voneinander abweichenden Usancen und Handelsverfahren
gebildet wurden, konnten historische und sachliche Griinde ausgemacht werden."”

Historisch betrachtet hatte sich in Deutschland ein eher staatlich geprigtes Borsen-
wesen entwickelt, das im Kern mehr durch ,Amtlichkeit“ und weniger durch cine
Organisation freier Marktkrifte gekennzeichnet war. Die staatliche Einflufnahme auf
den Markt konkretisierte sich in der Tradition des Borsengesetzes, das den Amtlichen
Markt als Markr fiir Werte mit amtlicher Notierung mit amtlichen Kursmaklern und
amtlicher Kurspublizitit herausbildete. Erst Jahre spater hatte sich ein weitergehendes
Bediirfnis konkretisiert, auch in einem weniger reglementierten Markt und dennoch
borsennah Wertpapierumsitze tatigen zu konnen, was zur Etablierung des Geregelten
Freiverkehrs fithrte. Schliefilich mufite man die Abgrenzung und Ausprigung der
Marktsegmente auch im Kontext der Entwicklungen an den anderen europiischen
Plitzen sehen. Auf EG-Ebene setzte sich die Tendenz durch, den ,ersten Markt
europaweit moglichst einheitlich zu regeln, unterhalb dieses ersten Marktes aber
weitere geregelte Mirkte nach den jeweiligen Erfordernissen der nationalen Kapital-
mirkte zu schaffen. Auch diese Tendenz hatte den Gesetzesvorschlag, zwischen dem
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Amtlichen Markt und dem Freiverkehr noch den Geregelten Markt zu etablieren,
gestutzt.

Neben den historischen Griinden sprachen wichtige sachliche Grinde, die mit dem
im Borsenrecht verankerten Anlegerschutzgedanken korrespondierten, fiir eine Kon-
kretisierung und Abgrenzung verschiedener Marktsegmente. Ein wichtiges Instrument
des Anlegerschutzes am Kapitalmarkt stellten stets die laufenden Informationspflichten
dar, die fur Aktiengesellschaften, die sich einer Marktbewertung durch breite Anleger-
kreise stellten, um einmalige und laufende Informationspflichten erganzt wurden. Die
Informationspflichten konzentrierten sich auf die erstmalige Zulassung der Papiere
zum Borsenhandel im Rahmen der Prospektpflicht, sie ergaben sich aber auch im Zuge
der laufenden zusitzlichen Informationspflichten borsennotierter Gesellschaften, bei-
spielsweise in den Anforderungen zur Zwischenberichterstattung.

Die erweiterte Prospektpublizitit und die Zwischenberichterstattung erzwangen bei
den Gesellschaften einschneidende organisatorische und strategische Anpassungen, die
eine solide betriebswirtschaftliche Infrastruktur, insbesondere ein leistungsfahiges
Rechnungswesen betrafen. Viele Gesellschaften hatten aber in der Zwischenzeit
erkannt, daff der Publizititszwang auch zu einer schirferen Konturierung des Finanz-
marketing und der generellen Unternehmensstrategie beitragen konnte, die Anziehung
eines qualifizierten Managements erleichterte und den Bekanntheitsgrad des Unterneh-
mens (positiv) erhohen konnte. ,,Going Public, die Offnung des Unternehmens fiir
Kapitalanleger, bedeutet die Offnung nach auflen ganz allgemein. Dies bringt eine
Reihe von Informationspflichten mit sich. Offentlichkeitsarbeit muf} aber keineswegs
nur als lastige Pflicht verstanden werden. Sie ist auch eine Herausforderung und
Chance, Vertrauen zu erwerben, Offenheit und Transparenz zu praktizieren.“'*

In jedem Marktsegment waren andersartige Biindel von Zugangsbedingungen,
Publizititsanforderungen und Handelsformen mit dem Ziel verwirklicht, ,.eine Palette
unterschiedlich regulierter Markte anzubieten, so dafl sich im Wettbewerb zwischen
Mirkten zeigen kann, welches Ausmafl an Regulation fiir welche Marktteilnehmer
vorteilhaft ist.“'' Dabel besteht zwischen den Mirkten eine gewollte Rangordnung:
»Der Amtliche Markt ist durch ein Optimum von Anlegerschutz gekennzeichnet, er ist
der Markt ,de Luxe“. Es folgt der Geregelte Markt, der sich ebenfalls um ein hohes
Maf an Anlegerschutz bemiiht, aber in seinen Anforderungen nicht so weit geht wie
der Amtliche Markt, also auch Unternehmen den Zugang zur Borse eroffnet, die nicht
tiber drei Jahresabschlisse mit Priifungsbericht und mit positiven Ergebnissen aufwei-
sen. Dies ist der Marke fiir mittelstandische Aufsteiger, fir erfolgreich erwiesene
Technologiewerte u. i.. Beiden Mirkten ist das besondere Statussymbol des Offent-
lich-Rechtlichen zu eigen. In der dritten Kategorie folgt der Geregelte Freiverkehr, der
Anlegerschutz in 70jihriger Existenz bewiesen hat, aber doch in seinen Anforderungen
unterhalb des Amtlichen Marktes angesiedelt ist. Um Aktien in diesen Geregelten
Freiverkehr einzufiihren, benétigt die AG weder einen Prospekt noch einen Unterneh-
mensbericht, sondern nur ein Exposé, das nur einen Jahresabschluff zu enthalten
braucht. “!

Das Marktsegment, das normalerweise mit der Borse identifiziert wird, ist der
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Amtliche Handel, der Amtliche Markt bzw. der Borsenhandel mit Amtlicher Notie-
rung. Die Grundstruktur des Amtlichen Handels besteht

— in der gesetzlichen Regelung im Borsengesetz,

— in der offentlich-rechtlichen Organisationsform und

— in der Organisation der Borse.

Die Organe der Borse, insbesondere die Zulassungsstelle entscheiden durch Verwal-
tungsakt, der mit dem Rechtsmittel der Klage im Verwaltungsstreitverfahren angefoch-
ten werden kann. Ebenso ist die Kursfeststellung durch die amtlichen Kursmakler ein
offentlich-rechtlicher Vorgang.

Der Anteil des Amtlichen Handels am gesamten borsenmifligen Aktienumsatz
liberragt bei weitem alle anderen Marktsegmente. Auch die Mehrzahl der auf DM
lautenden festverzinslichen Werte ist im Amtlichen Markt eingefiihrt. Im Jahr 1990
waren 761 Aktien und 12552 Anleithen zur Amtlichen Notierung und 170 Aktien sowie
3164.Anlethen zur Notierung am Geregelten Markt zugelassen.'®

Der Zweck des Zulassungsverfahrens im Amtlichen Handel wie im Geregelten
Markt war die Sicherstellung einer Grundinformation fur das Publikum, so daff der
Anleger die Risiko-Chancen-Struktur seiner Vermogensanlage moglichst weitgehend
tibersehen kann. Die Zulassungsstelle (beim Amtlichen Handel) und der Zulassungs-
ausschuf} (fir den Geregelten Markt, an allen Borsen personengleich mit der Zulas-
sungsstelle) priiffen die vom Emittenten vorgelegten Urkunden sowie den Prospekt
bzw. Unternehmensbericht auf ithre Vollstindigkeit und Glaubwiirdigkeit.'* Nur
Anleithen des Bundes und der Bundeslinder sowie Anlethen von einem anderen
Mitgliedstaat der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft sind von einem férmlichen
Zulassungsverfahren befreit.

Der im Mai 1987 eroffnete Geregelte Markt als ,,Borse fiir den Mittelstand“ mit er-
leichterten Zugangsbedingungen, aber den gleichen Grundsitzen der Preisfeststellung
wie die Feststellung der Borsenkurse bei der Amtlichen Notierung, umfaflte bald iiber
100 Aktienwerte und mehr als 2000 festverzinsliche Wertpapiere. Uberwiegend han-
delte es sich dabei um Titel, die aus dem Geregelten Freiverkehr (inzwischen an allen
deutschen Borsen geschlossen) durch einfache Erklarung (§97 Abs. 2 BorsG) in den
Geregelten Markt wechselten. Neben den tibergeleiteten Wertpapieren sind seit Mai
1987 aber auch eine erhebliche Anzahl von Neuemissionen im Aktien- und Rentensek-
tor erfolgt.' Das mit der Einfihrung des neuen Marktabschnitts an kleinere und mitt-
lere Gesellschaften gerichtete Angebot des Gesetzgebers, die Beschaffung von Eigenka-
pital iber die Borse zu erleichtern, ist damit von einer beachtlichen Zahl von Unterneh-
men angenommen worden. Im Geregelten Freiverkehr, dem Vorginger des Geregelten
Marktes — waren nie mehr als 31 deutsche Aktien gehandelt worden.

Der Geregelte Freiverkebr, der keiner amtlichen Aufsicht unterstand, richtete sich
nach den Usancen der 1912 ins Leben gerufenen Standigen Kommission fiir Angelegen-
heiten des Handels in amtlich nicht notierten Werten und hatte seine feste Position ins-
besondere im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere. Der Unterschied zum unge-
regelten Freiverkehr bestand nicht in den Handelsusancen, sondern in einem in gewis-
ser Hinsicht formalisierten Einbeziehungsverfahren. Wihrend zu Beginn der Diskus-
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Vergleich wesentlicher Anforderungen des Amtlichen Handels
gegeniiber dem Geregelten Markt

Merkmal Amtliche Notierung Geregelter Markt
Rechtsgrundlage §§ 36—49 BorsG §§ 71=77 BorsG
und BorsZulVO und Borsenordnungen
Zulassung Zulassungsstelle Zulassungsausschuf}
Zulassungsantrag Vom Emittenten zusammen  Vom Emittenten zusammen
mit einem Kreditinstitut mit einer Bank oder anderem
fachlich geeigneten
Unternehmen
Zulassungsunterlagen  Ausfiihrlicher Prospekt Unternehmensbericht mit
§§ 13—44 BorsZulVO dem letzten Jahresabschluf}
der drei letzten Jahre; und weiteren Unterlagen
Prospekthaftung
Zulassungsgebiihr gemafl Gebiihrenordnungen  50% der Zulassungs-

Anforderungen an
die Wertpapiere

der Borsen

— Emissionsvolumen

von DM 2,5 Millionen

— Ausreichende
Streuung der Aktien

— alle Aktien derselben
Gattung sind zuzulassen

gebiihren fiir Amtliche
Notierung

Mindestnennbetrag
der Aktien von
DM 0,5 Millionen

sion um die Marktstruktur nach Einfithrung des Geregelten Marktes noch von kiinfti-
gen vier Marktsegmenten ausgegangen wurde, hat sich im Laufe der Zeit die Praxis
durchgesetzt, den Geregelten Freiverkehr vollstindig zu substituieren, so daf auch die
Borsenordnungen heute nicht mehr zwischen dem Geregelten und dem Ungeregelten
Freiverkehr differenzieren. Der Geregelte Freiverkehr ist Ende April 1988 ausgelaufen.

Nach § 78 Borsengesetz diirfen in Wertpapieren, die weder zur Amtlichen Notierung
noch zum Geregelten Markt zugelassen sind, Preise einschlieilich Angebot und
Nachfrage nur dann ausgerufen, ermittelt oder verdffentlicht werden, wenn ein
ordnungsgemifler Handel an der Borse gewihrleistet erscheint. Diese Bestimmung
stellt sicher, daff der Freiverkehr nicht nur faktisch, sondern auch rechtlich in die Borse
eingebunden ist, wihrend der Freiverkehr frither ,an der Borse“, nicht aber ,in der
Borse“ stattfand."® Die Einbindung des privatrechtlichen Freiverkehrs in die Borse
beschrankt sich allerdings weitgehend auf das Verfahren der Kursfeststellung, da der
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Freiverkehr keine Zulassung, sondern nur eine Notierungsaufnahme kennt.'” Voraus-
setzung fiir die Notierungsaufnahme ist ein entsprechender Antrag eines an der Borse
zugelassenen Kreditinstituts und der Nachweis einer Grundlage fiir die Bewertung.
Der Nachweis besteht in der Regel in dem Hinweis, daf das Wertpapier bereits an
einem anderen in- oder auslindischen Bérsenmarkt gehandelt wird. Dementsprechend
ist der Freiverkehr in gewisser Weise eine Domine der Auslandswerte geworden. ,Die
Gesamtzahl der dort gehandelten Aktien bewegte sich in den letzten 20 Jahren im
allgemeinen zwischen 150 und 200. In dieser Zeit hat sich die Zahl der deutschen Werte
kontinuierlich verringert, wihrend im gleichen Ausmafl die Zahl der auslindischen
Akuien gestiegen ist. Darunter befindet sich auch eine Reihe von groflen auslandischen
Gesellschaften mit beachtlichen Umsitzen. Obwohl diese Gesellschaften einen formli-
chen Gang zur Borse nicht angetreten haben, hat sich hier ein aktiver Markt gebildet.
Eine Reihe weiterer Gesellschaften wird offenbar vornehmlich deswegen in Frankfurt
notiert, weil die Abwicklung hier besser funktioniert als im Heimatland. “'**

Schlieflich wird als weiteres Marktsegment hiufig der auflerborsliche Handel oder
Telefonverkebr genannt, der sich aufSerhalb der rechtlichen Einfluffsphire der Borsen-
organe vollzieht und gesetzlich nicht geregelt ist. Er spielt sich im vertragsrechtlichen
Bereich ab und betrifft einerseits Wertpapiergeschifte in Papieren, die zum Handel an
der Borse zugelassen sind, sofern sie auflerhalb der Borsenzeiten abgeschlossen werden
(Vorborse, Nachborse), sowie Abschliisse in Werten, die zu den Marktsegmenten der
Borse nicht zugelassen sind.'

Im Telefonverkehr spielt auch der Blockhandel (Block Trading) eine wachsende
Rolle, bei dem im Interesse institutioneller Marktteilnehmer grofie Wertpapierblocke
vermarktet werden. Block Trades werden nicht tiber die Makler geleitet und typischer-
weise auflerhalb der Borse abgewickelt, um stdrende Marktbeeinflussungen zu ver-

meiden.'®

Die Ubersicht iiber die Marktsegmente darf nicht auf eine Bestandsaufnahme des
Istzustandes beschrinkt bleiben. So hat auch die Eroffnung des Geregelten Marktes die
Diskussion um die Erleichterung des Zugangs kleiner und mittlerer Unternechmen zum
Kapitalmarkt und die Ausprigung der Marktsegmente nicht unbedingt abgeschlossen.
Der Arbeitskreis Aktie sprach sich beispielsweise sowohl fir die Einfithrung einer
skleinen AG*“ als auch fiir die Herabsetzung des Mindestnennbetrages der deutschen
Aktien von derzeit 50 DM auf 5 DM aus, weil ein hoher Anteil zu schwerer Aktien die
Marktgingigkeit und die Chancen zur Popularisierung der Aktie behindere.” Der
Vorschlag einer eigenstandigen und zentral organisierten Innovationsborse zur Risiko-
kapitalversorgung mittelstandischer Unternehmen sollte die Marktzutrittsschranken
leichter liberwinden helfen, um die ,Eigenkapitallicke® in diesem Bereich zu schlie-
fen."? Auch der Vorschlag einer ,Mittelstands-AG “'** zielte in die Richtung, kleineren
Gesellschaften den Weg zur Borse zu erleichtern. Andere Reformiiberlegungen wollen
das Ziel einer nennwertlosen Aktie nicht aus dem Auge verlieren. Alle Uberlegungen
diirfen aber nicht vergessen lassen, daff im Vergleich zu den Kapitalmarktanfiangen nach
dem Zweiten Weltkrieg auch der Aktienmarkt in den 8Cer Jahren eine stiirmische
Aufwirtsbewegung verzeichnen konnte." Sowohl aus Sicht der Anleger als auch aus
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Sichtder bérsennotierten Unternehmen verdienen die achtziger Jahre einschliefflich des
Jahres 1990 nach Ansicht der Bundesbank sogar das Pradikat ,,Jahrzehnt der Aktie®.'

Aber auch diese positive Bewertung kann man in einem anderen Licht sehen, wenn
man feststellt, dafl die Anlage der privaten Haushalte in Aktien zwar zugenommen hat,
dafl dieses Wachstum aber, gemessen an der Gesamtentwicklung, deutlich unterpro-
portional war. Der Anteil der privaten Haushalte am Aktienbesitz, der nach den
Erhebungen der Deutschen Bundesbank 1950 mehr als 40 Prozent und 1960 noch
27 Prozent betragen hatte, ging bis 1990 auf 17 Prozent zuriick. Die Entwicklung am
deutschen Aktienmarkt wird von institutionellen Anlegern, Investmentfonds, Versi-
cherungen und Kreditinstituten sowie insbesondere vom Verhalten auslindischer
Anleger bestimmt. Die Gebiihrenpolitik der Kreditinstitute, die die kleinen und
mittleren Anleger in die Investmentzertifikate dringt, kann dahingehend gedeutet
werden, dafl diese Marktteilnehmerbeschreibung so auch angestrebt wird. ,, Aber die zu
pauschale Vorstellung, der Aktienmarkt sollte in erster Linie institutionellen Anlegern,
Auslindern, vermogenden Privatkunden und dem Berufshandel vorbehalten bleiben
und der kleine und mittlere Anleger sollte sich auf den Erwerb von Investmentzertifika-
ten, also auf den indirekten Erwerb, beschrinken, ist schon vom Ansatz her nicht
richtig. “’* Dariiber hinaus ist beklagt worden, daff der deutsche Kapitalmarkt wegen
der besonderen Struktur der Altersversorgung in Deutschland Entwicklungsriick-
stinde aufweist: ,,Wire die Altersvorsorge in der Bundesrepublik Deutschland, wie in
anderen Lindern, auf Kapitalansammlung und Pensionsfonds aufgebaut, wire der
deutsche Kapitalmarkt, insbesondere aber der Aktienmarkt, von erheblich groflerer
Bedeutung.“'¥’

5. Der Finanzplatz Deutschland
im internationalen Wettbewerb

Die Diskussion um die Weiterentwicklung der Borsenorganisation und Borsenstruktur
seit Mitte der 80er Jahre war in besonderer Weise dadurch geprigt, dafl die Wettbe-
werbsposition der Borsen in threm europiischen und internationalen Umfeld gesehen
wurde. Die Borsen wurden nicht mehr linger als ,landesherrlich lizensierte und
regulierte amtliche Handelsstellen fiir qualifizierte Effekten“, sondern vielmehr als
Finanzdienstleistungsunternehmen angesehen, die im internationalen Wettbewerb
konkurrieren muften, sogar als Profit Center betrieben werden konnten, und deren
Organisation, Ordnung und Aufsicht sich daher wesentlich auch nach Markt- und
Wettbewerbsgesichtspunkten zu orientieren hatte. Die deutschen Regionalbédrsen, -
insgesamt aber letztlich das deutsche Borsensystem mufiten sich in threm Serviceange-
bot nach Meinung der Marktteilnehmer wie der ,, Borsianer® als leistungsfahige Markt-
wettbewerber beweisen, die am Markt und vom Markt gemessen werden:
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— Die Borsen miifiten sich insbesondere an ihrer Fahigkeit messen lassen, liquide
Mirkte fiir die unter threm Dach gehandelten Titel zu schaffen, die den Emittenten
giinstige Bedingungen bei der Aufnahme von Finanzierungsmitteln ermoglichen
und den Anlegern ein breites Anlagespektrum eroffnen sowie die jederzeitige
Mobilisierbarkeit ithrer Anlagen gewihrleisten konnen.

— Die Bérsen sollten dabei durch ausgewogene Handeisregeln, Preisbildungsmecha-
nismen und Abwicklungsusancen eine fiir die Marktteilnehmer faire Preisbildung
gewihrleisten.

— Die Borsen miifiten zur Wahrung der Interessen der Kapitalanleger iiber ein ebenso
effizientes wie differenziertes Instrumentarium zur Risikobegrenzung, zur Festle-
gung der Publizititsanforderungen bei der Borsenzulassung der Wertpapiere, zur
Marktiiberwachung und zur Information tiber marktbeeinflussende Faktoren ver-
fugen.

— Die Borsen hitten dariiber hinaus eine Funktion als Servicezentren des Wertpapier-
handels und damit als regionale Verankerungspunkte der Wertpapiermarkte wahr-
zunehmen. '

Diese Anforderungen an die Marktbildung, die Marktunterstiitzung und die Markt-
kontrolle wiren bei der gegebenen regionalen Fragmentierung des deutschen Marktes
fir jeden Borsenplatz, aber auch im Hinblick auf die Marktstellung des Finanzplatzes
Deutschland als Ganzes im Vergleich zu den konkurrierenden europiischen und
internationalen Finanzzentren zu gewahrleisten. Einen wichtigen Ausrichtungspunkt
fiir die strategische Weiterentwicklung der Frankfurter Borse hatte dabei die Londoner
Borse eingenommen. Die anderen regionalen Borsenplitze stellten dagegen eher
nationale Bezlige ihrer Wettbewerbsstirke heraus.

Welche Schritte aus einer Analyse des Anforderungsprofils an moderne Wertpapier-
borsen abzuleiten waren, blieb in der Regel nur dann unumstritten, wenn die mogliche
Konkretisierung noch ein weites Feld von Handlungsméglichkeiten offenlief. Allein
der Begriff der Marktliquiditat, um nur eine wichtige Komponente der Borseneffizienz
beispielhaft aufzugreifen, kann leicht in diversen Bedeutungsinhalten verstanden wer-
den, die keineswegs zu vergleichbaren Marktbeurteilungen fihren mufiten. Um die
Liquiditat des Aktienmarktes zu messen, werden Umsatzzahlen gegentibergestellt,
Marktkapitalisierungen verglichen, die Zahl der Aktionire und der Konzentrations-
grad des Aktienbesitzes ermittelt, die Anzahl der Marktmacher in dieser Aktie angege-
ben, die Haufigkeit der Borsenzulassungen einer Aktie an in- und auslindischen
Borsenplitzen genannt, die Geld-Brief-Spannen und die Kurselastizitat der Aktie
berechnet, wobel auch diese Meffmethoden noch Raum fir weitergehende anlegerbe-
zogene Differenzierungen lassen.'”

In der Mehrzahl der Fille wurden fiir das deutsche Borsensystem insbesondere dann
Defizite beklagt, wenn auf den Aktienmarkt abgestellt wurde: ,Die deutschen Wertpa-
pierbdrsen besitzen beim Handel mit Rentenwerten ein angemessenes Gewicht. Beim
Handel mit Aktien, also mit Risikowerten in der Form von Anteilen an Unternehmen,
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ist ithnen eine erheblich geringere Bedeutung beizumessen. So liegen die Umsitze in
Dividendenwerten in den USA und Japan um mehr als das Sieben- bis Achtfache hoher
als in Deutschland. Auch in Grofibritannien liegen die Aktienumsitze deutlich hoher
als an den deutschen Bérsen. Die Zahl der borsennotierten Gesellschaften ist in diesen
Lindern erheblich grofer. Deutschland gehdrt zwar weltweit zu den fithrenden
Industrienationen, verfiigt iiber ein weitverzweigtes und gut funktionierendes Banken-
system von internationalem Gewicht, aber die deutschen Bérsen nehmen im internatio-
nalen Vergleich nur einen Platz im Mittelfeld ein.“'®

In den 80er Jahren wurde immer deutlicher, daf} weltweit ein scharfer Wettbewerb
zwischen den Bérsen entstanden war und die grofien institutionellen Anleger weltweit
durchaus auf Effizienzvorteile einzelner Borsenplatze reagierten. Einen strategischen
Vorsprung erhofften sich jene Borsenplitze, die moglichst geringe Transaktionskosten
verbunden mit hoher Marktliquiditit und hohem Sicherheitsstandard aufweisen und
diesen Standard den neuen Anforderungen an die sich weiter wandelnden Mirkte
laufend anpassen konnten. Das Streben nach Wettbewerbsvorteilen war insbesondere
fiir die europiischen Borsen von Bedeutung, weil der europiische Einigungsproze bis
Ende 1992 einen einheitlichen Binnenmarkt fiir Waren und Dienstleistungen als Ziel
vorgab.'®

Der Schock des Big Bang'®? und die hohen Umsitze deutscher Papiere an der
Londoner Borse, die starken Wachstumsraten der Pariser Borse, die zunehmenden
Anforderungen der japanischen Anleger an die Marktliquiditit und die bestindige
Innovationskraft der amerikanischen Borsen hatten zunehmend das Bewuftsein dafiir
geschirft, daf} der Finanzplatz Deutschland nur dann eine Chance hat, im vorderen
Feld der internationalen Kapitalmirkte eine Rolle zu spielen, wenn er iiber ein
leistungsfahiges und sich den Marktgegebenheiten flexibel und innovativ anpassendes
Borsensystem verfiigt. Zur Schaffung eines solchen Systems waren rechtliche, organi-
satorische und technische Anpassungen grofiten Ausmafles erforderlich, wobei die
Kreditinstitute, aber auch die Makler und die Borsen selbst treibende Krifte sein
muflten. Auch die Deutsche Bundesbank hatte ihr vehementes Interesse an der
Entwicklung bekundet, ,daf8 sich in threm Vorhof ein in internationalem Rahmen
funktionierender Finanzmarkt befindet,“'” und Vorschlage gemacht sowie selbst not-
wendige Marktanpassungen vollzogen. Die Stirkung des Finanzplatzes Deutschland
wurde schlieflich explizit als Ziel des am 25. Januar 1990 vom Deutschen Bundestag
verabschiedeten Finanzmarktforderungsgesetzes formuliert, das die eigentlich schon
seit Jahrzehnten angemahnte Abschaffung der Borsenumsatzsteuer zum 1. Januar 1991
sowie der Gesellschafts- und Wechselsteuer zum 1. Januar 1992 brachte und das
auflerdem den Investmentfonds die Ausweitung ihrer Geschiftsmoglichkeiten gestat-
tete. Dafl der Finanzplatz Deutschland wegen der nach der Wiedervereinigung und den
Reformprozessen in Osteuropa entstandenen neuen Aufgaben einer besonderen For-
derung bedurfte, war nicht nur finanziell, sondern auch auf personell zu verstehen. '
Die Konzentration des Geschehens auf den Bankplatz Frankfurt und die Frankfurter
Wertpapierborse fihrte schlieflich dazu, daf neben dem Terminus ,Finanzplatz
Deutschland“ auch der Begriff , Finanzplatz Frankfurt“'* zum Aushingeschild wurde.
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5.1. Die Bérsengesetznovelle von 1989

Die am 1. August 1989 in Kraft getretene Novelle des Borsengesetzes war von der
Bundesregierung als gezielter Beitrag zur Stirkung des Finanzplatzes Deutschland
konzipiert und dargestellt worden: Ziel des Gesetzentwurfs war

— erstens die Stirkung des Finanzplatzes Deutschland durch Anpassung des Borsen-
gesetzes an die sich aus der zunehmenden Verflechtung der internationalen Finanz-
mirkte ergebenden Erfordernisse wie auch an die neuere technische Entwicklung,

— zweitens die Umsetzung der EG-Richtlinie vom 22. Juni 1987 iiber die gegenseitige
Anerkennung der Borsenzulassungsprospekte in der Gemeinschaft in deutsches
Recht.'*

Dementsprechend liefen sich zumindest zwei der drei wesentlichen Regelungsbereiche
der Novelle internationalen Aspekten zuordnen, namlich erstens die Neuordnung der
gesetzlichen Rahmenbedingungen, die die Grundlage fiir die Einrichtung einer deut-
schen Terminbdérse bilden, und zweitens die Vorschriften, die den Borsenzugang fiir
auslindische Wertpapiere, die bereits an einer anderen EG-Borse zugelassen sind,
erleichtern sowie eine Notierung in auslindischer Wihrung oder in ECU ermoglichen.
Die Mafinahmen zur Verbesserung der Bérsenaufsicht und des Maklerrechts dienten
dagegen der Anpassung typischer Besonderheiten des deutschen Bérsensystems.

Mit der Neuordnung terminrechtlicher Bestimmungen und der Zulassung borsen-
mifiger elektronischer Wertpapierhandelssysteme wurde eine Anpassung an interna-
tionale Entwicklungsprozesse vollzogen und der rechtliche Rahmen fir borsenmaflige
Finanztermingeschifte der privaten Kundschaft abgesteckt. Die Banken konnten
daraufhin an der Eroffnung einer Borse fiir Optionen und Futurekontrakte arbeiten,
deren Griindung bis dahin durch die einschrinkenden terminrechtlichen Regelungen
des Borsengesetzes und die entsprechend termingeschiftsfeindliche Rechtsprechung
verhindert worden war. Abgesehen von der Errichtung der Deutschen Terminbérse,
uber deren Aufbau und Geschafte im folgenden Abschnitt ausfihrlicher berichtet wird,
wurden im Hinblick auf die Weiterentwicklung des Borsensystems strukturelle Fragen
diskutiert, nimlich die Frage nach der optimalen Zentralisation der Borsen, des
Technisierungsgrades der Borsen und des Handelsmodells. '

Erstens muflte die Position der Frankfurter Borse im Verhaltnis zu den ibrigen
Borsen geklirt werden, womit rechtliche und organisatorische Aspekte verbunden
sind. Als Alternative zu einer Konzentration der Aktivititen an der Frankfurter
Wertpapierbérse, die fur die anderen Borsenplitze den Handel mit Regionalwerten
ihres Bereichs vorsieht, ist ein Handelsverbund zwischen den Regionalborsen und
Frankfurt denkbar, wonach Auftrige, die vom Volumen her an einer Regionalborse
nicht ausgefihrt werden kénnen, zur Suche nach einem geeigneten Handelspartner
nach Frankfurt ibermittelt werden. Ein solcher Verbund liefe praktisch ebenfalls auf
eine Zentralisierung grofler Auftrage in internationalen Werten auf den Platz Frankfurt
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hinaus. Andererseits wiren auf der Basis eines solchen Verbundes auch die Regional-
borsen in der Lage, in Werten angespochen zu werden, in denen sie allein den
Marktausgleich nicht bewerkstelligen konnen. Sie brauchen sich dann nicht auf
Nischenstrategien fiir regional bedeutsame Werte zuriickzuziehen, zumal auch solche
Nischenstrategien nicht unproblematisch erscheinen, weil uniibersehbar ist, ,dafl die
vielzitierte Biirgernihe der Regionalborsen von Kommunikationstechniken ubertrof-
fen wird, die die internationalen Leitborsen in der Wohnstube abbilden. “'¢8 Schliefllich
verbliebe fiir die Regionalbérsen die iiberaus bedeutsame Saugnapffunktion fiir die
Aufnahme neuer Finanzierungsmittel, deren Erfiillung allerdings nicht notwendiger-
weise zu einem isoliert lebensfihigen Profit Center fihren wiirde.'®

Da der frithere Vorteil der Kostengiinstigkeit der Regionalborsen im Hinblick auf die
Moglichkeit der Kundschaft, ihre Wertpapiergeschifte tiber die in der Region titigen
Institute abzuwickeln, in der Zwischenzeit weitgehend entfallen ist, mufl die Frage der
Zentralisierung des Borsenhandels insbesondere davon abhingig gesehen werden,
welche Bedeutung in Zukunft den elektronischen Handelssystemen, bei denen die
vollstindige Auflosung des raumlichen Bezuges geradezu als Systemelement betrachtet
werden kann, zukommen wird.

Der zweite grundlegende Fragenkomplex, der schon auf die mogliche Ausgestaltung
eines elektronischen Handelssystems hinzielte, betraf das Verhiltnis von Prisenzborse
zu Computerborse, wobei der Bildschirmhandel erstens als effizientes Medium fir
Transaktionen in einem Umfeld zunehmender Kommunikationsméglichkeiten und
zweitens als faires Medium bewertet wurde, ,weil es gleichen Zutritt erlaubt, auch
wenn die riumlichen Gegebenheiten sehr unterschiedlich sind. Gleichartig und gleich-
zeitig: Der Anleger in Flensburg oder der Anleger in Garmisch hat keinen Nachteil
mehr gegentiber dem in Frankfurt.

Der dritte Reformaspekt betraf die Neubestimmung der Funktionen der Makler,
wobel diese Frage mit der Form des Marktausgleichs und dem Technisierungsgrad
verbunden ist und hier insbesondere die Alternativen Marktmacher- oder Auktions-
prinzip bzw. Prisenz- oder Computerbdrse diskutiert wurden. Fir eine Stirkung und
Erweiterung der Maklerfunktionen sprach sich insbesondere ein Gutachten von
Schwark aus, in dem festgestellt wurde, daf§ ein Borsenpreis, ,welcher der wirklichen
Geschaftslage des Verkehrs an der Borse entspricht (§29 Abs. 3 BorsG) am ehesten auf
der Basis des Meistausfiihrungsprinzips und der Neutralititspflicht eines Kursmaklers
zu bestimmen sei, wobei der Makler eine Spitze zum Marktausgleich auf eigenes Risiko
tibernehmen konne und in vielen Fillen auch iibernehme (Eingeschriankte Selbstein-
trittsfunktion des Maklers nach §32 Abs. 1 BorsG). Einer weiteren Verdringung des
Kursmaklers aus dem Mittelpunkt des Borsengeschehens sei deshalb entgegenzutreten.
Gerade in Krisenzeiten bestiinden Risiken, daff Marktmacher ihren Verpflichtungen
nicht immer voll nachkimen. Die Funktionen der Kursmakler an der Borse seien daher
beizubehalten und zur Stirkung der Marktliquiditit eher zu erweitern."”

Andere Vorschlige gingen dahin, die Weiterentwicklung des Maklerwesens unab-
hingig von der noch zu bestimmenden Marktorganisation der Borse durch den Aufbau
von Wertpapierhandelsfirmen den Gegebenheiten anzupassen. Dabei sei allerdings zu
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bedenken, dafl die konzeptionellen Moglichkeiten der Kursmakler, neue Aktivitatsfel-
der zu finden, durch handelsrechtliche Vorschriften und die Vorschriften des Borsen-
gesetzes derzeit noch erheblich eingeschrinkt seien.'”

5.2. Die Eroffnung der Deutschen Terminborse

Wachsende Volatilititen der Devisenkurse und Zinssitze nach dem Scheitern des
Abkommens von Bretton Woods und der Freigabe der Wechselkurse im Marz 1973
fiihrten weltweit zu einer steigenden Nachfrage nach entsprechenden Absicherungsin-
strumenten. Insbesondere von den USA ausgehend hatte sich seitdem eine geradezu
atemberaubende Entwicklung der Eréffnung und Expansion von Terminborsen voll-
zogen, an denen der Bedarf an Absicherungsmoglichkeiten fiir Marktrisiken gedeckt
werden konnte. Marktpreisrisiken betreffen die Zinssitze und Devisenkurse, aber auch
das, was in der Kapitalmarkttheorie als Marktpreis des Risikos bezeichnet und durch
das Verhiltnis zwischen der erwarteten Risikopramie fiir Aktienanlagen gegeniiber
dem Kapitalmarktzins und der Volilitit der Rendite des Marktportefeuilles gemessen
wird.'”

Nun gibt es bekanntlich keine homogenen Markte fiir Finanzierungsmittel in eigener
oder fremder Wihrung, so daf} es auch keine homogenen Marktpreise in der Form von
Zinsen, Devisenkursen oder auch Risikoprimien fiir den Marktpreis des Risikos geben
kann. Vielmehr sind die Mirkte vielfaltig nach Wihrung, nach Bonititsklassen der
Wertpapieremittenten, nach Laufzeit oder Zinspassungsfristen oder auch nach den die
Liquiditat mitbestimmende Volumina segmentiert. Die Marktstrategien der Termin-
borsen miissen daher darauf ausgerichtet sein, Produkte und Produktspezifikationen
zu finden und die Produkte zu Produktpaletten zusammenzustellen, so daf§ einerseits
die speziellen Bedirfnisse des jeweiligen Marktsegments und andererseits eine hohe
Marktakzeptanz, die die Marktliquiditit sichert, gewihrleistet sind. Dieser Prozef ist
notwendigerweise eine ,, Trial and Error“-Prozef und zwingt die Borsen weltweit zum
dauernden Experimentieren mit neuen Produkten und Produktvarianten, wollen sie
nicht gegeniiber anderen Borsen oder den aulerborslichen Markten (OTC-Mirkten)
an Bedeutung verlieren.'”

Am 26. April 1973 eroffnete die Chicago Board Options Exchange (CBOE) den
Handel mit standardisierten Aktienoptionskontrakten, am 20. Oktober 1975 wurde am
Chicago Board of Trade (CBOT) der Handel mit Zinsterminkontrakten aufgenom-
men, am 24. Februar 1982 wurde dann schliefllich mit der Aufnahme des Terminhan-
dels mit Aktienindizies am Kansas City Board of Trade (KCBOT) der erste ,,syntheti-
sche® Future geboren. Alle drei Daten sind fir die Aufnahme der Geschifte der
Deutschen Terminbérse im Januar 1990 insoweit von Bedeutung, als sie den zeitlichen
Startvorteil der Wettbewerber deutlich machen konnen. Quantitativ mufl man noch das
rasche Wachstum der Mirkte fiir Optionen und Finacial Futures in den USA sowie das
Ubergreifen dieser Entwicklung auf Japan und Europa konstatieren, wo entsprechende
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Bérsen 1978 (EOE), 1982 (LIFFE), 1986 (MATIF) und 1988 (SOFFEX) ersffnet
wurden.

Man kann natiirlich fragen, warum diese Startmarken hier erwahnt werden mufiten,
wo doch in der Bundesrepublik immerhin schon seit 1970 Optionen auf Aktien
borsenmiflig gekauft und geschrieben werden konnten. Die Antwort setzt in erster
Linie an dem Hinweis an, dafl sich der Siegeszug der US-amerikanische Borsen auf den
Handel von weitestgehend standardisierten Kontrakten stiitzen konnte. Die Standardi-
sierung regte den Sekundirhandel an, womit entscheidende Impulse fiir den Abschluf§
von Options- und Terminkontrakten gegeben wurden.

Die nicht zu unterschitzende Bedeutung einer weitestgehenden Standardisierung der
Kontrakte fiir die Marktliquiditit und daraus abgeleitet auch fiir das Primargeschift
wurde in Deutschland erst spit erkannt. Immerhin wurde aber seit 1983 das Optionsge-
schift nicht mehr auf der Basis der Kassakurse, sondern in einer schon standardisierten
Form betrieben, was dann auch unmittelbar zu einer Belebung dieses Marktsegments
gefiihrt hatte. Das hatte schon damals gezeigt, dafl die Marktorganisation der Borse
durchaus im Vergleich zu anlegerpsychologischen Faktoren entscheidend sein
konnte.'”

Die durch die Globalisierung, Securitisation, Deregulierung und die Fortschritte in
der Kommunikationstechnik gekennzeichnete internationale Entwicklung sowie die
Entstehung zahlreicher neuer Finanzinstrumente (Finanzinnovationen) hatten entspre-
chende Reformpline fiir den Finanzplatz Deutschland geférdert, um nicht zu sagen
erzwungen. Diese Pliane konnten nach dem Memorandum des Arbeitsausschusses fiir
den Optionshandel”® und der im Juli 1987 vorgelegten Studie iiber die Moglichkeit zur
Einrichtung einer deutschen Borse fiir Optionen & Financial Futures'”’ ziemlich genau
ein Jahr spater, nimlich im Juli 1988, in die Griindung der Deutschen Terminbdrse
DTB umgesetzt werden."”® Es hatte aber noch der Uberwindung weiterer Hindernisse
bedurft, bis der Borsenterminkontrakthandel in Deutschland verwirklicht werden
konnte. Insbesondere mufiten durch die Novelle zum Borsengesetz von 1989 der
Termineinwand der privaten Anleger entkraftigt und durch die , Termingeschiftsfahig-
keit kraft Information® abgel6st sowie die Moglichkeit des Borsenhandels mit derivati-
ven bzw. systhetischen Instrumenten eroffnet werden. Die neuen Vorschriften des
Borsengesetzes schrinkten den Termineinwand stark ein, indem sie Privatpersonen
dann fir borsentermingeschaftsfahig erklirten, wenn sie in vorgeschriebener Form
schriftlich uber die typischen Gefahren von Termingeschiften aufgeklirt worden
waren.'”

Vorbild der Deutschen Terminbdrse DTB war die Schweizer Terminborse
SOFFEX, die am 19. Mai 1988 ihren Betrieb aufgenommen hatte. Bei der Griindung
der DTB mufiten aber auflerdem die Regelungen des Borsengesetzes beachtet und eine
Genehmigung durch das Land Hessen eingeholt werden. Trager der Borse wurde die
Deutsche Terminborse GmbH mit zunichst 10 Millionen DM Stammkapital und
17 Gesellschafterbanken.'™ Im Herbst 1988 begann die Systemimplementierung, im
Herbst 1989 eine Test- und Simulationsphase. Am 26. Januar 1990 konnte die Deutsche
Terminborse als neunte deutsche Borse ihre Handelsmoglichkeiten erstmals dem
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Publikum zur Verfigung stellen. ,Mit threm Konzept erfillt die Deutsche Termin-
bérse alle Voraussetzungen fiir einen effizienten Markt: sie bietet neue Instrumente und
vielseitige Anlagestrategien; sie stirkt das Vertrauen in den Handel durch mehr
Transparenz bei Preisen, Umsitzen, Volumina, Angebots- und Nachfrageniveau; sie
ist ,Marktplatz“ fiir Investoren bundesweit, denn die Teilnahme am Handel ist
standortunabhingig; sie tragt mit threm vollcomputerisierten Handels- und Abwick-
lungssystem zu niedrigeren Transaktionskosten bei; sie sorgt fiir bestmogliche real-
time-Informationen und verkiirzt so die Reaktionszeiten bei Risikoerfassung und
Handelsengagements und schafft mehr Liquiditat und — mehr Marke. “'

Der Handel an der neuen Terminbdrse geht von vorgegebenen Kontrakespezifikatio-
nen aus:

— Der Optionskontrakt umfaflt grundsitzlich 50 ,Stick“ des zugrundeliegenden
Basiswertes (Underlying).

— Kontrakte werden mit Laufzeiten von 1, 2 und 3 Monaten sowie zum nichsten
Quartalsmonat (Mirz, Juni, September, Dezember) angeboten; die Option kann bis
zum Verfalltag (Expiration Day) ausgeiibt werden (amerikanische Optionen), der
Investor kann die fiir thn geeignete Laufzeit wahlen.

— Fiirjeden Verfallmonat eines Call und eines Put werden Serien mit Ausiibungs- oder
Basispreisen ,,in-the money®, ,at-the money“ und ,,out-of-the money* in Interval-
len von 5, 10, 20, 50 oder 100 DM eingefiihrt; der Basispreis ist dabei der Kurs, zum
dem der Kaufer der Option sein Recht ausiiben kann.

— Ahnlich wie an der Kassaborse konnen an der DTB unlimitierte Billigst- und
Bestens-Orders sowie limitierte taggiiltige und zeitlimitierte Orders aufgegeben
werden. Zusitzlich bietet die DTB Fill-or-kill-Auftrige (sofortige Gesamtausfiih-
rung oder Loschung des Auftrags), Immediate-or-cancel-Auftrige (sofortige Aus-
fihrung des Auftrags soweit wie moglich und Loschung des unausgefithrten Teils)
sowie gekoppelte Ausfithrungen von Einzelauftragen an.

— Dariiber hinaus sind auch Auftragsarten moglich, bei denen zwei Grundpositionen
(Put oder Call) gekoppelt werden (Kombinationsauftriage). Dazu zihlen die unter-
schiedlichen Formen der Vertical Spreads, des Straddle und des Strangle, wobei
erstere im Hinblick auf bestimmte Kursbewegungen (steigend, fallend), letztere
eher im Hinblick auf Erwartungen iiber Veranderung der Kursvolatilititen (zuneh-
mend, abnehmend) abgeschlossen werden.'#

Gestartet wurde der Handel an der DTB mit Aktienoptionen, und zwar mit Kaufoptio-
nen (Calls) und Verkaufsoptionen (Puts) auf 14 (spater 15) ausgewihlte deutsche
Aktien mit der Mdoglichkeit glattstellender Gegengeschifte fiir die Inhaber und die
Stillhalter wihrend der Kontraktlaufzeit. Als Basiswerte wurden besonders umsatz-
starke Werte gewihlt, auf die bereits vorher ein Grofiteil des herkommlichen Options-
geschifts entfallen war und die dariiber hinaus fast zwei Drittel der Marktkapitalisie-
rung aller deutschen Aktien reprisentierten.
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Die folgende Zeit mufite zeigen, ob die Terminbérse, der von Kritikern nachgesagt
wurde, zu spit und mit den falschen Produkten gestartet zu sein, einen nachhaltigen
Markterfolg erzielen konnte. ,,Der Deutschen Terminborse war ein guter Start beschie-
den. Das Handelsvolumen des ersten Vierteljahres betrug tiglich durchschnittlich etwa
24000 Kontrakte; das war erheblich mehr, als man prognostiziert hatte (ca. 15000).
Entgegen mancher vorheriger Unkenrufe funktionierte die Technik auch mit geringen
Ausnahmen einwandfrei — was nicht heiflt, dafl nicht noch viele Verinderungen
winschenswert waren. Mitinsgesamt 53 in- und auslindischen Kreditinstituten und (in
geringerem Umfang) Wertpapierhandelshiusern (Brokern), 24 Market Makern,
46 Clearing Mitgliedern hatte man ungefahr die Teilnehmerzahl erreicht, mit der man
gerechnet hatte. Die Marktanteile (ca. 56 Prozent Market Maker, 16 Prozent Eigenge-
schifte der Handelsteilnehmer und 28 Prozent Kundengeschafte) sind noch nicht ganz
befriedigend. Ein groflerer Anteil an Kundengeschiften wird angestrebt. «®

Die wesentlichen Unterschiede zum bereits gepflegten Optionshandel lagen weniger
in der Ausgestaltung der Instrumente als in der Organisation des Marktes.

1. Durch das Market Maker-System, das an der DTB den auktionsmifigen Aus-
gleich von Angebot und Nachfrage ersetzt hat, wurde der Abschluff von Geschiften
insgesamt erleichtert. Die Marktmacher (Market Maker) sind ndmlich in diesem System
verpflichtet, wihrend der gesamten Borsenzeit verbindliche Angebots- und Nachfrage-
kurse (Quotes) durch Eingabe in das Computersystem zu stellen und informieren so
den Markt, zu welchen Kursen sie eine bestimmte Stiickzahl (insbesondere eine
festgelegte Mindeststiickzahl) der von ihnen betreuten Kontrakte zu kaufen oder zu
verkaufen bereit sind. Die Quotierungen gelten oftmals nur fiir einen Abschlufl bzw.
solange, bis ein neuer Kurs gestellt wird.'* Damit wird wihrend der gesamten Borsen-
zeit die notwendige Marktliquiditdt sichergestellt.' Da das Market Maker-System
nicht auf dem an der Kassaborse etablierten Meistausfiihrungsprinzip basiert, bietet es
aber nicht zwingend die Gewihr dafiir, dafl der Anleger ,stets den besten Preis® erhalt.
Das System ist daher eher auf den Borsenhandel mit institutionellen als mit kleineren
privaten Marktteilnehmern zugeschnitten.

Market Maker wurden im wesentlichen die Kreditinstitute. Da der Terminmarkt
kein Amtlicher Markt ist, findet auch keine Preisnotiz durch Kursmakler statt, was
dazu gefihrt hat, dafl die Makler an der Terminborse keine wesentliche Rolle spielen:
»In threr auf den Eigenhandel beschrinkten Teilnahmemaéglichkeit sehen die Borsen-
makler angesichts des hohen Investitionsvolumens, das die Teilnahme voraussetzt,
keinen ausreichenden Anreiz, um sich an der DTB zu bestdtigen“'®

2. Die Deutsche Terminborse war als vollelektronische Borse(Computerborse)
errichtet worden, womit das Parkett durch ein Computer-Informations- und Handels-
system ersetzt wurde, das Anbieter und Interessenten zusammenfihrt. Insoweit hebt
sich die DTB von vielen etablierten Terminborsen ab, die noch als Priasenzborsen
arbeiten. Dazu zihlen beispielsweise die groflen Terminbérsen in Chicago, aber auch
der MATIFF in Paris und die LIFFE in London. Vollelektronische Terminbé&rsen sind
neben der DTB nur die SOFFEX in Ziirich, die FOX (eine kleine Warenterminbdrse in
London), die IFOX (ihre Schwesterborse in Dublin). Mit der Ausbildung der Termin-
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borse als Computerborse sind viele Vorteile bei der Abwicklung verbunden. Als
nachteilig wird aber von Marktteilnehmern gesehen, dafl die Computerborse im
Hinblick auf das Neuangebot innovativer Produkte Zeitverzogerungen hinnehmen
muf, weil gegeniiber den Prasenzbdrsen in der Regel lingere Vorlaufzeiten fiir die
Softwareentwicklung zur Aufnahme des Handels bendtigt werden.

3. Die Anpassung des Borsengesetzes durch die Novelle von 1989 erméglichte die
Offnung des Terminmarktes fiir Nicht-Kaufleute. Diese werden, wenn sie iiber die
Risiken der Geschifte in geeigneter Form unterrichtet worden sind, termingeschaftsfa-
hig und verlieren damit die Moglichkeit des Termin- und Differenzeinwandes. Im
erweiterten §53 des Borsengesetzes wurde nun festgelegt, dafl Borsentermingeschifte
zwischen Kaufleuten und Nichtkaufleuten verbindlich sind, wenn der Kaufmann einer
gesetzlichen Banken- oder Borsenaufsicht untersteht und den anderen Teil vor
Geschiftsabschlufl schriftlich dariiber informiert hat, daf§

— die aus Borsentermingeschiften erworbenen befristeten Rechte verfallen oder eine
Wertminderung erleiden konnen;

— das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein und auch uber etwaige geleistete Sicherhei-
ten hinausgehen kann;

— Geschifte, mit denen die Risiken aus eingegangenen Borsentermingeschiften ausge-
schlossen oder eingeschrinkt werden sollen, mdglicherweise nicht oder nur zu
einem verlustbringenden Marktpreis getatigt werden konnen;

— sich das Verlustrisiko erhoht, wenn zur Erfillung von Verpflichtungen aus Borsen-
termingeschiften Kredit in Anspruch genommen wird oder die Verpflichtung aus
Borsentermingeschiften oder die hieraus zu beanspruchende Gegenleistung auf
auslindische Wihrung oder eine Rechnungseinheit lautet.

Die Moglichkeit, dafl eine groflere Anzahl von Privatanlegern auf einer rechtlich
gesicherten Basis fiir den Handel an der DTB interessiert wiirde, blieb allerdings durch
die vergleichsweise hohen Kontraktvolumina, die damit einhergehenden hohen Sicher-
heitsleistungen und die in Rechnung gestellten Gebiihren beschrankt.'

4. Kapitalanlagegesellschaften und Versicherungen wurden durch die vorsichtige
Anpassung aufsichtsrechtlicher Restriktionen in die Lage versetzt, am Optionshandel
teilnehmen zu konnen. Fur Versicherungen ist nach Auffassung des Gesetzgebers zwar
eine gekaufte Option nicht als zugelassener Anlagewert im Sinne des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes anzusehen. Sofern aber Termingeschifte und Geschifte mit Optionen
der Absicherung bereits bei der Versicherung vorhandener Vermogenswerte oder dem
spateren Erwerb von Wertpapieren dienen, wird ein unmittelbarer Zusammenhang mit
dem Versicherungsgeschift unterstellt und ein solches Geschift der Absicherung von
Zins- oder Preisrisiken als zuldssig angesehen.'™ Als Teil des Finanzmarktforderungs-
gesetzes tratam 1. Mirz 1990 auch eine Novellierung des Gesetzes iiber Kapitalanlage-
gesellschaften in Kraft, wonach den Investmentfonds die Moglichkeit des Kaufs oder
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Verkaufs von Kauf- und Verkaufsoptionen grundsitzlich gestattet wurde, wobei aber
sehr detaillierte Begrenzungen beachtet werden miissen.'®

5. Schliefflich bot die Deutsche Terminbérse insbesondere den Stillhaltern von
Call- oder Put-Optionen die Moglichkeit, wahrend der Kontraktlaufzeit ihre Positio-
nen durch entsprechende Gegengeschafte zu schlieflen, wahrend im tradierten
Optionshandel fiir die Stillhalter keine Moglichkeit der Glattstellung durch Gegenge-
schifte bestand.

Mit den angebotenen Call- und Put- Optionen waren fiir die Marktteilnehmer
insbesondere Absicherungsmaoglichkeiten ihrer Aktienbestinde, aber auch Spekula-
tionsmoglichkeiten erdffnet worden, die sich von den gidngigen Kassamarkttransaktio-
nen wegen des Hebeleffekts, der dadurch bewirkt wird, dafl bei einer Kaufoption nicht
der gesamte Aktienpreis direkt fillig wird, abheben und zugleich die Beschrinkungen
des herkdmmlichen Optionshandels iiberwinden. Ansonsten waren die anfinglich
angebotenen Produkte der DTB im Kern auch fiir den deutschen Markt keine eigentli-
chen Innovationen gewesen. Das wurde erst anders mit dem am 23. November 1990
erdffneten Handel mit Zinsterminkontrakten auf eine synthetische Bundesanleihe
(Bund-Future) sowie mit dem Index-Future-Kontrakt auf den Deutschen Aktienindex
(DAX). Diese Kontrakte stellten fiir den deutschen Finanzmarkt wirklich neuartige
Produkte dar, die im Gegensatz zu den Optionskontrakten auf Aktien keine vergleich-
baren Vorginger hatten. Gelegentlich stand sogar die Forderung im Raum, daf} aus
Griinden der Liquiditit und Markttiefe der DTB-Handel gerade mit diesen Indexkon-
trakten hitte begonnen werden sollen, weil der Markterfolg bereits an anderen Borsen
existierender Produkte zweifelhaft und es ein wesentliches Charakteristikum der
Anlagepolitik der immer wichtiger werdenden institutionellen Anleger sei, ,den
Markt“ kaufen bzw. verkaufen zu konnen, wihrend sich nur noch , Liebhaber® dem
Einzelwert widmeten.'”

Der DAX-Terminkontrakt bzw. DTB-DAX-Future baute als Basiswert auf dem
Deutschen Aktienindex (DAX) auf, der seit 1988 mit dem Ziel versffentlicht wird, ein
umfassendes und aktuelles Bild des ,, Gesamtmarktes Bundesrepublik Deutschland zu
geben. Neben dieser Indikatorfunktion sollte der DAX auch als erster deutscher
Aktienindex bewufit operative Aufgaben iibernehmen, d.h. er wurde auch als Basisob-
jekt fiir neue Terminmarktinstrumente konzipiert.” Der DAX-Future schaffte die
Moglichkeit, sich gegen das Marktrisiko des gesamten deutschen Aktienmarktes
abzusichern. Dies kann als eminent wichtige Funktion herausgestellt werden, wenn
man bedenkt, daf} die Mischung der Aktien in einem Portefeuille stets die Moglichkeit
eroffnet, das sogenannte unsystematische Risiko der Aktien durch Diversifikation
auszuschalten. Anleger oder Finanzintermediire, die ein gut gestreutes Portefeuille von
Aktien halten, tragen nur noch das sogenannte systematische Risiko, das Marktrisiko
der Aktien, das sich (zumindest im nationalen Kontext) durch keine weitergehende
Diversifikation vermindern lifit. Die Ubernahme dieses systematischen Risikos konn-
ten die Anleger (auch kurzfristig) nur vermeiden, wenn sie ihren Aktienbestand
verkauften. Mit Hilfe des DAX-Futures konnen die Anleger nun aber eine Gegenposi-
tion, eine Hedge-Position, aufbauen, so dafl durch den Barausgleich bei Verfall bzw.
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den Verkaufserlos vor Verfall ein méglicher Verlust in der Kasse durch einen Gewinn
am Terminmarkt ausgeglichen werden kann. Die Transaktion am Futures Markt weist
dabei gegeniiber der Transaktion am Kassamarkt deutliche Vorteile im Hinblick auf die
Transaktionskosten und die Vermeidung einer Kursbeeinflussung auf.':

Der an der DTB gehandelte Future auf langfristige Bundesanlethen stimmt bis auf
technische Details mit dem entsprechenden LIFFE-Kontrakt tiberein." Die Erfolgs-
aussichten des Bund Futures sind zunichst insbesondere deshalb skeptisch beurteilt
worden, weil an der LIFFE vergleichbare Kontrakte bereits im September 1988
eingefithrt worden waren und mit so groflem Erfolg gehandelt wurden, daf dort ein
Mehrfaches der deutschen Kassaumsitze in Bundesanlethen umgesetzt wurde. Ande-
rerseits miifite natiirlich gerade in Deutschland ein beachtliches Potential fiir Zinster-
minkontrakte auf Bundesanleihen bestehen, weil der grofite Teil der umlaufenden
Bundesanlethen von Inlindern im Inland gehalten wird. Dennoch bedurfte es grofier
Anstrengungen, einen Teil der Umsitze, die zum grofiten Teil Handlerumsatze sind,
zum Heimatmarkt zuriickzuholen.

Am 16. August 1991 konnten mit der Eroffnung des Handels mit Optionen auf den
Deutschen Aktienindex (DAX) und auf den Bund-Future-Kontrakt weitere Kontrakte
angeboten werden, denen im Oktober 1991 der mittelfristige Bund-Future sowie die
Option auf den DAX-Future und im Januar 1992 die Option auf den langfristigen
Bund-Future folgten. In der Zwischenzeit hatte sich die DTB zur umsatzstirksten
europdischen Terminborse in Aktienoptionen entwickelt.

Anlallich der Eroffnung der Deutschen Terminborse war festgestellt worden, dafy
die Aufnahme des Handels an der DTB einem ,,Urknall“ gleichkomme. In der Tat war
hier erstmals nach dem Krieg eine wirklich neue Borse, die neunte deutsche Borse
eroffnet worden, die die Borsenlandschaft nachhaltig verindern und auch weiterhin als
»Treibsatz fiir weitere Reformen“' im deutschen Borsenwesen wirken sollte.

5.3. Parkett versus Computer:
Das elektronische Handelssystem der Zukunft

»Durch die Drehtiir ins Foyer, und man hort es: das Geschrei. Unterlegt von einem
brodelnden Gemurmel hallt es durch die offenen Saaltiiren. Noch wihrend sie den
Mantel ausziehen, mit der Garderobenfrau ein Wort wechseln, erkennen alte Borsianer
daran die Tendenz.“"” Die Meinung, dafi sich die Informationsfunktion der Bérse nur
iiber das Parkett voll entfalten kann, ist duflerst umstritten. Kritiker halten dagegen,
dafl die Transparenz eines Bildschirmhandels schon allein deshalb auf dem Parkett nie
erreicht werden kann, weil die Zeitgleichheit des Informationsabrufs auf dem Parkett
immer nur fiir wenige Hindler, auf dem Bildschirm dagegen prinzipiell fiir alle
Marktteilnehmer gewihrleistet werden kann. ,Vor diesem Hintergrund mag man es als
Anachronismus empfinden, wenn heute noch, wie vor Jahrzehnten, Wertpapierhind-
ler mehr oder weniger wild gestikulierend und sich artikulierend das Borsenparkett
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bevélkern und die Makler nach iiberkommener Weise die Kurse feststellen. Haben
vielleicht die deutschen Borsen den Anschlufl an die moderne Entwicklung verpafit
oder wird bewufit an einem bewihrten Prinzip festgehalten, das nicht voreilig einem
vermeintlich tiberlegenen geopfert werden soll?“!*

Weltweit gibt es eine Reihe national wie international titiger Nachrichten- und
Informationsdienste, die eine umfassende Dienstleistungspalette fiir alle Bereiche der
Wirtschaft anbieten. Unternehmen wie Reuters, VWD, Telerate oder Telekurs liefern
ihr Informationsmaterial an Banken, Hindler und Borsen, an Industrie- und Dienstlei-
stungsunternehmen, an Verbinde, Behorden und an private Unternehmer. Sie tiber-
mitteln aktuelle Nachrichten iiber nahezu alle Mirkte, Branchen und Unternehmen,
insbesondere geben sie jedoch Wertpapier- und Devisenkurse vieler Handelsplitze
weiter. Auch die Wertpapierborsen mufiten sich dem Trend stellen, als Serviceunter-
nehmen den Marktteilnehmern ein breites Spektrum von Informationen anbieten zu
konnen. Sie muflten sich aber ebenfalls dem weltweiten Trend stellen, die Marktqualitat
uber die Entwicklung elektronischer Handessysteme zu verbessern.

Das Kurs-Informations-Service-System (KISS) der Frankfurter Wertpapierborse
wurde im September 1987 in Betrieb genommen. Uber das System werden die Kurse
aller amtlich gehandelten Aktien, seit Januar 1988 auch die Kurse der Wandel- und
Optionsanleihen sowie der Optionsscheine und seit Oktober 1988 auch die Kurse der
variabel gehandelten Bundesanleihen erfafft und auf geeignete Bildschirme tibermittelt.
Auf Sonderseiten bietet KISS auch den Tagesverlauf des DAX sowie ausgewihlte Kurse
der Pariser Borse an. Schliefflich steuert KISS die Darstellung des Deutschen Aktien-
index DAX als Linienchart sowie weitere Informationen auf der Kursanzeigetafel im
Borsensaal.'”

Das im August 1991 gestartete Borsen-Order und Service-System — Computerunter-
stiitztes Borsenhandels- und Entscheidungssystem (BOSS-CUBE) soll eine ,.elektroni-
sche Briicke“ zwischen dem eine Order aufgebenden Kreditinstitut und einem Makler
schlagen. Borsenauftrige werden heute noch iiberwiegend per Fernschreiber oder
Telefon zur Borse ibermittelt und per Auftragsformular zum Kursmakler weitergelei-
tet. Damit ist ein erheblicher Aufwand an Zeit und manueller Arbeit verbunden, der
mit der elektronischen Durchreichung der Orders an die Makler bei gleichzeitiger
Reduzierung der Kosten und Fehler vermindert werden soll. Dementsprechend ist
bereits seit Ende der 60er Jahre auch daran gearbeitet worden, Kundenorders mit
immer weniger ,,Papierschnittstellen zu den Handelsabteilungen der Banken und nun
sogar unmittelbar in den Orderbestand der Borse weiterzuleiten. Mit dieser Entwick-
lung ist die am 31. Oktober 1988 gegriindete Deutsche Wertpapierdaten-Zentrale
(DWZ) in Frankfurt als Nachfolgerin der Borsen-Daten-Zentrale (BDZ) in Frankfurt
und der Betriebsgesellschaft Datenverarbeitung Wertpapiere (BDW) in Diisseldorf
verbunden."

Die am 1. Dezember 1989 gestartete Grundstufe des Inter-Banken-Informations-
System (IBIS 1), das die Aufgabe hatte, die Transparenz und Effizienz des auflerborsli-
chen Handels zu erhohen und mit einem Informationsangebot iber den Kassamarkt
den im Januar 1990 erdffneten Handel an der DTB zu unterstiitzen, setzte an der
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Notwendigkeit fiir den Terminhandel an der DTB an, wihrend der Handelzeir standig
Kurse fiir die ,,Underlyings“ verfiigbar zu haben. Ziel der Unterstiitzung des aufler-
borslichen Handels war es dabei von Anfang an auch, diesen Handel moglichst wieder
unter das Dach einer Bdrse zurlickzuholen.

Als Teilnehmer von IBIS 1 waren nur Banken, Kurs- und Freimakler vorgesehen,
denen moglichst aktuelle marktrelevante Daten (Geld- und Briefkurse, Abschlufkurse,
Umsatzzahlen des auflerborslichen Handels) zur Verfiigung gestellt werden sollten.
Geschiftsabschliisse selbst kamen auch weiterhin durch telefonische Vereinbarung
zustande, so daf§ die in IBIS gestellten Kurse unverbindlich waren. In IBIS ist dann aber
auch die Moglichkeit geschaffen worden, die Geschaftsdaten nach telefonischen
Geschiftsabschliissen in das System einzugeben, um so die sich anschlieflende
Geschiftsabwicklung tiber die DWZ und die Geldverrechnung tiber die Landeszentral-
bank zu automatisieren.'”

Schon kurz nach dem Start des Systems Ende 1989 wurde aber auch der Wunsch laut,
die iiber das Telefon getitigten Geschiftsabschliisse auf das System zu verlagern, d. h.
die Geschifte automatisch mit Hilfe eines Zentralrechners abzuschliefen. Mitte 1990
begannen die Vorarbeiten zum Ausbau von IBIS zu einem elektronischen Handelssy-
stem, das in die Frankfurter Wertpapierborse integriert werden sollte. Bereits im Januar
1991 konnte die Borse die Zulassung fiir IBIS als Integriertes Borsenhandels- und
Informations-System beantragen. Mit der Genehmigung der geinderten Bérsenord-
nung der Frankfurter Wertpapierborse durch den hessischen Wirtschaftsminister, die
am 21. Januar 1991 in Kraft trat, beinhaltete die Borsenordnung nun auch einen
Abschnitt tiber Regelungen fiir Wertpapiergeschifte in einem elektronischen Handels-
system.*® Durch die Genehmigung wurde keine neue (zehnte) Borse in Deutschland
und auch kein neues Marktsegment an der Borse geschaffen.” Das elektronische
Handelssystem wurde vielmehr auf der Basis einer neuen Rechtsinterpretation des
Borsengesetzes (§29) als Teil des Amtlichen Marktes der Frankfurter Wertpapierborse
eingefiihrt: ,Der IBIS-Handel in amtlich notierbaren Wertpapieren kann dem Amutli-
chen Markt zugeordnet werden. Denn die EDV-miflige Speicherung in einem der
Weisungsbefugnis des Borsenvorstandes unterworfenen Zentralrechner erfillt die
gesetzlichen Anforderungen an eine amtliche Notierung (amtlicher Computerhandel).
Siamtliche Preise der IBIS-Geschifte sind daher amtliche Preise. “** Da das Borsengesetz
also den usancemifligen Handel von amtlich notierten Papieren zwischen Bankenhind-
lern und/oder Freimaklern ohne Einschaltung der Kursmakler erlaubte, wurden mit
der Anerkennung der computermifligen Speicherung der IBIS-Preise als amtliche
Notierungen die in IBIS getitigten Direktgeschifte des Computerhandels Teil des
Amtlichen Handels.*®

Das Integrierte Borsenhandels- und Informationssystem, das auch als IBIS 2 bekannt
ist, bietet seit dem 5. April 1991 als erstes elektronisches Handelssystem fiir den
Kassamarkt einen ganztagigen Amtlichen Markt in deutschen Standardwerten
(30 DAX-Werte und 28 Anleihen des Bundes, der Post und der Bahn). Das Handels-
verfahren beruht auf einer elektronischen Nachbildung der Auktionsborse.” Im
Gegensatz zu IBIS 1, das einen computerunterstitzten Telefonhandel ermoglichte,
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begann mit dem von der DWZ entwickelten IBIS 2 ein wirklicher Computerhandel.
IBIS 2 kann von den Mitgliedern aller deutschen Wertpapierborsen genutzt werden.

Mit der Einfithrung des Integrierten Borsenhandels- und Informationssystems trug
die Frankfurter Wertpapierborse dem Trend zum Computerhandel Rechnung und
starkte zugleich ithre Wettbewerbsposition, indem sie

— vor allem institutionellen Anlegern anbot, ganztigig in einem bdrslich beaufsichtig-
ten Markt Geschifte in den Standardwerten des Aktien- und Rentenmarktes
abzuschlieflen,

— einen bundesweiten Markt schaffte, an dem die Borsenteilnehmer unabhingig von
ithrem Standort zugelassen werden kénnen,

— die Transparenz des Marktes durch real time-Veroffentlichung von Geld- und
Briefkursen, Abschlufikursen und Umsatzvolumina im Interesse aller Marktbetei-
ligten erhdhte,

— einen Teil des auflerborslichen Handels wieder unter das Dach einer Borse zuriick-
holte und

— die Voraussetzung dafur schaffte, den Handel in Optionen und Futures an der DTB
zeitlich auszudehen.™

»Bundesdeutsche Aktien, Renten und Derivate sollen mittelfristig an keinem Ort
billiger, schneller und sicherer gehandelt werden als innerhalb des um Ibis erweiterten
deutschen Borsensystems. “*%

Mitte 1991 konnte IBIS Rekordumsitze vermelden, wonach teilweise iiber 15 Pro-
zent der gesamten bundesdeutschen Aktienumsitze in den 30 DAX-Werten in IBIS2
abgewickelt wurden. Dieser Trend wurde nicht zuletzt dem uberproportionalen
Zuspruch aus den Regionalborsen und der regen Teilnahme der Makler zugeschrieben,
auf die 30 bis 50 Prozent der Umsitze entfallen sollen.*”

Im Rentenhandel wurde IBIS 2 weniger benutzt. Hohere Umsitze erhoffte man sich
erst bei einer moglichen Teilnahme der Bundesbank am IBIS-Handel.*® Daf} IBIS als
international wettbewerbsfihiges Borsenhandels- und Informationssystem an anderen
Borsenplitzen der Welt durchaus als Herausforderung angesehen wurde, zeigten die
Widerstinde, die sich beim Plan der Einfithrung von IBIS in der Londoner Filiale einer
deutschen Bank im Oktober 1991 ergaben, wo IBIS vom Londoner Platz offensichtlich
als Bedrohung des dort etablierten Seaq-Systems empfunden wurde.

Als vorlaufig letzte Stufe des Ausbaus der Wertpapierborsen zu einer Computer-
borse wird an der Konzeption eines Elektronischen Handelssystems (EHS) fiir den
gesamten Kassamarkt gearbeitet, das zur Steigerung der Leistungsfahigkeit der deut-
schen Borsen eingerichtet werden soll.*® Das Elektronische Handelssystem wird als
»~Computerborse mit zentraler automatisierter Kursfeststellung nach dem Auktions-
prinzip und Kursfeststellung in einem elektronischen Skontro“ konzipiert, wobei der
Marktausgleich in den verschiedenen Marktabschnitten (nach Transaktionshiufigkei-
ten gegliederter Aktienmarkt, Rentenmarkt) gegebenenfalls unterschiedlich organisiert
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wird. Die Funktionen Orderannahme, Orderdurchfihrung, Marktausgleich und
Preisfeststellung sollen integriert werden, das EHS soll zugleich als Informations- und
Abwicklungssystem dienen und mit der Deutschen Terminbdrse verbunden sein.
Auflerdem soll es eine funktionsfahige Handelsiiberwachung und Dokumentation
sicherstellen. Auf Eigeninitiative oder im Rahmen eines Auftrags soll es den Teilneh-
mern des EHS freistehen, sich als Marktmacher zu betdtigen. Diese Konzeption des
EHS auf der Basis des Auktionsprinzips ist weitgehend begriifit, aber wegen des
vorgesehenen Ausschlusses der Makler und des médglicherweise sich ergebenden Aus-
schlusses von Marktteilnehmern wegen der hohen technischen, personellen und finan-
ziellen Anforderungen auch heftig kritisiert worden.*

Es ist dariber hinaus zu vermuten, dafl das EHS die Herausbildung einer Zentral-
bdrse mit entsprechenden Konsequenzen fiir die Regionalborsen in gewisser Weise
erzwingen wird, was fiir die Borsen dann einen dramatischen Anpassungsbedarf
induzieren wiirde: ,Die deutschen Regionalborsen sollten angesichts des steigenden
internationalen Wettbewerbs schnell erkennen, dafl ithre Zukunftschancen nicht im
dezentralisierten Handel, sondern auschlieflich in der dezentralisierten Kundenakqui-
sition und -bedienung liegen.“*"! Da fiir die Notarfunktion der Makler im EHS kein
Raum mehr gesehen wird, diirfte sich auch das Berufsbild des Maklers andern, ,fort
von der Rolle des Notars bzw. Auktionators mit umsatzabhingiger Courtage hin zum
Fachmann fiir Wertpapiergeschafte, der bei Selbsteintritt an Geschiften beteiligt ist. “*"
In selbstandigen Wertpapierhandelshiusern konnten die Makler eine wichtige Ergan-
zung des Kapitalmarktes werden.

Bedenken von unterschiedlichen Seiten und der heftige Widerstand der Regionalbor-
sen wie der Maklerschaft gegentiber einer weitgehend maklerfreien Zentralborse haben
dazu gefihrt, dafl der Begriff eines dualen Borsensystems geprigt wurde, unter dem
man ein (zeitlich vermutlich befristetes) Nebeneinander von Bildschirmhandel und
Prasenzborse versteht, wobei beispielsweise die Computerborse (vergleichbar IBIS 2)
dem Handel ausgewihlter Standardwerte und den grofieren Orders vorbehalten blei-
ben konnte, wihrend die kleineren Auftrage in den Prisenzhandel kommen.?” Die
Computerborse wiirde dann gegebenenfalls mit der Zeit, wenn die computergestiitzte
Auktionsborse auch fiir kleinere Werte an Bedeutung gewinnt, den Gesamtmarkt
bestimmen.

Auch die Borsensachverstindigenkommission hat sich dafir ausgesprochen, die
rechtlichen Rahmenbedingungen fir den borsenmifligen Wertpapierhandel in einem
Computerhandelssystem so zu gestalten, daff im Hinblick auf die Qualitit der festge-
stellten Kurse eine Chancengleichheit zur Prasenzborse erreicht wird.*"

5.4. Die Umstrukturierung der Frankfurter Wertpapierborse
Der Ausbau der Frankfurter Wertpapierborse®* als international wettbewerbsfihiges

Wertpapierdienstleistungszentrum kann in zwei durchaus verschiedenartige Etappen
zerlegt dargestellt werden, von denen die erste die achtziger Jahre mit diversen
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Einzelmafinahmen im technischen und organisatorischen Bereich umfafit und die
zweite mit der Uberfithrung der Borse von dem &ffentlich-rechtlichen auf einen
privatrechtlichen Triger und der damit neu geschaffenen Plattform fir die Geschiftsta-
tigkeit verkniipft ist.

Zumindest seit 1982 trat das Bemithen um die Weiterentwicklung der Bérse auch in
der Form organisatorischer Mafinahmen zutage. Die Frankfurter Wertpapierborse
erhielt einen Ehrenausschuff, der an die Stelle des Ehrengerichts trat, sie nahm
Anderungen ihrer Geschiftsbedingungen vor und gab sich eine neue Gebiihrenord-
nung, die Anfang 1983 in Kraft trat.

Am 16. September 1987 wurde das computergestiitzte Kursinformationssystem
KISS offiziell in Betrieb genommen, das die seit 1963 benutzte Kursanzeigetafel im
Borsensaal abloste. Am 5. Oktober 1987 begann ein privater Fernsehsender mit der
Ausstrahlung einer , Tele-Borse®, die zuniachst borsentaglich um 13 Uhr, inzwischen
ab 12.30 Uhr live aus dem Frankfurter Borsensaal wie auch aus dem Studio uber die
Zusammenhinge am Kapitalmarkt und das Geschehen an den Weltborsen informiert.
Am 2. Oktober 1989 nahmen auch die 6ffentlich-rechtlichen Fernsehanstalten die Live-
Berichterstattung von der Bérse in ithr Programm auf. Am 15. Januar 1990 wurde die
Borsenzeit auf drei Stunden ausgedehnt.

1988 fithrte die Frankfurter Wertpapierborse den minutenweise errechneten Deut-
schen Aktienindex DAX ein, der den seit 1987 verwendeten KISS-Index ersetzte. Seit
dem 1. Juni 1989 verdffentlicht die Frankfurter Wertpapierborse borsentiglich die fur
das moderne Portfoliomanagement wichtigen Kenndaten Volatilitat, Korrelationsko-
effizient und Beta-Faktor der 30 im DAX-Index enthaltenen Aktien. Gleichzeitig
wurde die Umsatzstatistik dahingehend geindert, daf} die Borsengeschifte auf beiden
Seiten als Kdufe und Verkiufe gezihlt werden. Seit dem 11. Juni 1991 berechnet die
Frankfurter Wertpapierborse zur Beschreibung des Geschehens am Rentenmarkt den
Deutschen Rentenindex (REX), der auch als Grundlage fiir Terminkontrakte und
andere Finanzinnovationen konzipiert wurde."

Die aus der am 29. Dezember 1989 erfolgten Fusion der deutschen Wertpapiersam-
melbanken hervorgegangene Deutsche Kassenverein AG begann am 7. Juni 1990 mit
dem Aufbau eines Wertpapierlethmarktes fir die 30 im DAX enthaltenen Aktien. Die
Wertpapierleibe ist insbesondere fiir die Ubernahme von Stillhalterpositionen in Geld
an der DTB von Bedeutung, weil sie es dem Stillhalter einer Verkaufsoption bei Kurs-
verfall ermoglicht, sich schon frithzeitig, d. h. vor der spiteren Ausiibung der Option,
von seiner Position zu trennen und zur Erfiilllung dieser Transaktion auf Wertpapiere
aus der Leihe zurlickzugreifen.?”” Im August 1990 erweiterte der Deutsche Kassenver-
ein sein Angebot der Wertpapierleihe um Bundesanleihen und Bundesobligationen.
Seit April 1991 besteht die Méglichkeit, dafl unter Erfullung bestimmter Auflagen auch
Wertpapiermakler bzw. Wertpapierhandelsfirmen als Kontoinhaber des Deutschen
Kassenvereins zugelassen werden konnen. Von dieser Moglichkeit wurde bereits im
Juli 1991 Gebrauch gemacht.?®

Am 5 Juli 1990 verabschiedete der Borsenvorstand der Frankfurter Wertpapierborse
ein Umstrukturierungskonzept, wonach die Borse von der Industrie- und Handels-
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kammer Frankfurt am Main auf eine zu griindende Frankfurter Wertpapierborse AG als
neuem Triger libergehen soll. Eine Anderung des &ffentlich-rechtlichen Rahmens fiir
die Marktveranstaltung , Borse“ war damit nicht verbunden; die Borse sollte aber durch
die ab 1. Januar 1991 bestehende private Tragerschaft den unternehmerisch notwendi-
gen Rahmen erhalten, um im Wettbewerb der europiischen Borsenplitze als Dienstlei-
stungsunternehmen bestehen zu konnen. Dafl der Triger als Aktiengesellschaft
gegriindet wurde, hatte mehrere Griinde. Insbesondere bot die Aktiengesellschaft die
Vorteile, dafl die AG den moéglichen Gesellschafterkreis ohne Satzungsinderung
“erweitern kann und daf tiber eine Vinkulierung der auszugebenden Aktien sicherge-
stellt werden kann, daff jeder Aktionir zugleich Borsenmitglied ist.

Organisatorisch wurde als erster Schritt von sieben Banken, der Kursmaklerkammer
Frankfurt am Main und einem Vertreter der Freien Maklerschaft am 6. Juli 1990 eine
Aktiengesellschaft als Vorausgesellschaft gegriindet. Aufgabe des ersten Vorstands war
es, das Unternehmen B6rse von der Industrie- und Handelskammer auf die privatrecht-
liche Tragergesellschaft zu tberfihren. In einem zweiten Schritt wurde dann am
16. November 1990 in der auflerordentlichen Hauptversammlung der Frankfurter
Wertpapierborse AG der Beschluf§ gefafit, das Grundkapital zu erhohen, um simtliche
Borsenmitglieder als Aktiondre aufzunehmen. ,Mit der Umstrukturierung wechselt
lediglich die Trigerin der Frankfurter Wertpapierborse. Die o6ffentlich-rechtliche
Institution Bérse bleibt mit ihren Zustandigkeiten und Befugnissen unverindert. Der
Borsenvorstand und die tibrigen Gremien behalten ihre bisherige Bedeutung insbeson-
dere fiir die Gestaltung der Marktordnung und der Marktaufsicht.“*?

Dasich der borsenmiflige Wertpapierhandel zunehmend standortunabhingig gestal-
tet, auf der anderen Seite aber die deutsche Bérsenlandschaft nach wie vor durch eine
Vielzahl organisatorischer Einheiten mit nicht eindeutig definierten Entscheidungs-
strukturen gekennzeichnet ist, ist vorgeschlagen worden, eine einheitliche Trigerge-
sellschaft Deutsche Borse AG zu griinden, die Trager aller deutschen Borsen einschlief3-
lich der DTB werden und den Deutschen Kassenverein, den Deutschen Auslandskas-
senverein und die Deutsche Wertpapierdaten-Zentrale einbinden sollte. Wenn auch die
Frage der Reprisentanz der Regionalborsen in diesem neuen Trager umstritten war, so
zeichnete sich dennoch eine Unterstiitzung des Projektes ab.?*

Nicht nur mit einer Realisierung der , Deutsche Borse AG“ und mit der Integration
von IBIS in die Regionalbérsen, sondern auch mit der Ubernahme der kapitalmarktbe-
zogenen EG-Richtlinien in das deutsche Recht wurde auch die Bérsenaufsicht vor neue
Aufgaben gestellt, zumal die Aufsicht zunehmend als ,,Giitesiegel eines Finanzplatzes*
verstanden wird.?' Auf einer Konferenz der fiir die Borsenaufsicht zustindigen Lin-
derminister (Borsenfachminister) am 7. Oktober 1991 wurde betont, daff auch eine
neugestaltete Borsenaufsicht im Rahmen der Kompetenzverteilung des Grundgesetzes
Lianderangelegeheit bleiben musse: ,Zur Sicherung einer einheitlichen und wirkungs-
vollen Borsenaufsicht sprechen sich die Borsenfachminister fiir eine gemeinsame
Lindereinrichtung aus, die die Borsenlinder ziigig vereinbaren werden. “**

Trotz des grundsitzlich foderalistisch ausgerichteten Borsensystems und der daraus
folgenden dezentralen Bérsenaufsicht in der Bundesrepublik Deutschland ist natiirlich
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eine Kooperation auch auf internationaler Ebene erforderlich. Hier hat sich die
internationale Organisation der Borsenaufsichtsbehorden IOSCO (International Orga-
nisation of Securities Commissions) als Drehscheibe fiir die Diskussion und die Lésung
der durch die Internationalisierung der Wertpapiermarkte auftretenden Aufsichtspro-
bleme entwickelt. Von deutscher Seite war zunichst seit 1988 die Arbeitsgemeinschaft
der Deutschen Wertpapierborsen Vollmitglied. Deren Mitgliedschaft ist im Herbst
1990 auf das Bundesministerium der Finanzen iibergegangen, wobei die Arbeitsge-
meinschaft auch weiterhin an der Arbeit der verschiedenen IOSCO-Arbeitsgruppen
beteiligt bleibt.?

6. Die deutschen Wertpapierborsen in der EG

Die Vorstellung, dafl zwischen Borsen ein Wettbewerb, vielleicht sogar ein internatio-
naler Wettbewerb wiinschenswert und realisierbar sei, war bis zu den 80er Jahren eine
wenig populidre Ansicht. ,Fiir den Borsenpraktiker erfordert eine Borse eine méglichst
grofle Marktbreite und Markttiefe. Wettbewerb zwischen Borsenpliatzen erscheint
daher weder maglich noch sinnvoll, da er zu einer Aufspaltung des Handelsvolumens
und damit zu einer Verringerung von Marktbreite und -tiefe fihrt. ... Fir den
Theoretiker ist internationaler Wettbewerb der Borsenplitze aus einem anderen Grund
nicht selbstverstindlich, denn Wettbewerb ist nur zwischen handelbaren Giitern
vorstellbar. Sofern Anleger nur in heimischen Aktien investieren, wird internationaler
Wettbewerb zwischen Borsenplitzen nicht entstehen, da das Gut Bérse in diesem Fall
ein reines Binnengut ist.

Auf dem internationalen Markt fiir Borsentransaktionen ist Wettbewerb nur aus-
nahmsweise darauf zuriickzufiithren, dafl Gesellschaften ihre Aktien an einer Borse
auflerhalb ihres Heimatlandes erstmalig zur Notiz zulassen. Fiir den Wettbewerb war
vielmehr die Zweitnotiz ausschlaggebend: Neben der Borsenzulassung an einer heimi-
schen Borse sind viele Aktien zusdtzlich auch an Borsen im Ausland zugelassen
worden. “*

Fiir eine solche Zweitnotiz gibt es eine Rethe von Anreizen, aber auch Hemmnisse.
Neben Prestigegriinden weisen die Gesellschaften insbesondere auf die Moglichkeit der
Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen hin. Anleger konnen prinzipiell zwi-
schen dem Kauf von Auslandsaktien im eigenen Land und dem Erwerb der entspre-
chenden Aktien im Heimatland der Gesellschaft wihlen. So wird heute eine Vielzahl
amerikanischer Aktien an deutschen Borsen gehandelt und deutsche Aktien werden
verstarkt auch in London gehandelt.?* Zumindest fiir den Europiischen Raum machte
diese Entwicklung eine Abstimmung und Harmonisierung der nationalen Borsen- und
Wertpapiermarktregulierungen, im technischen Bereich aber natiirlich auch vielfaltige
Vorkehrungen und Initiativen zur Realisierung eines moglichen europiischen Borsen-
verbundes notwendig.
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6.1. Die Entwicklung eines enropdischen Wertpapiermarktes

Die Vorschlige im Segré-Bericht?* von 1966 konnten auch als ein Beitrag zum Anstof}
von Reformen der deutschen Wertpapierborsen angesehen werden. Nach der im Segré-
Bericht niedergelegten Auffassung war die Offnung und Verbesserung der Funktions-
fihigkeit der einzelnen nationalen Aktienmirkte eine wesentliche Voraussetzung fiir
ihre Integration. Dazu gehorten quantitative und qualitative Verbesserungen der
Publizitit, die Authebung diskriminierender Bedingung fur die Borsenzulassung aus-
landischer Wertpapiere sowie technische Vereinfachungen. Ziel war die Schaffung eines
einheitlichen effizienten Wertpapiermarktes auf Gemeinschaftsebene, der mit den
Mirkten in den USA und Japan erfolgreich konkurrieren kann. Das sollte nach
Meinung der EG-Kommission insbesondere durch folgende Mittel erreicht werden:

— Die Emittenten sollen gemeinschaftsweit Kapital in der Form von Aktien oder
Schuldverschreibungen aufnehmen, und die entsprechenden Papiere sollen an einer
europiischen Borse ihrer Wahl zugelassen werden konnen,

— Finanzmittler sollen gemeinschaftsweit ithre Dienste anbieten konnen und

~ die Anleger sollen die Wahl zwischen gemeinschaftsweit konkurrierenden Anlagen
haben und dabei tiber die Qualitat ihrer Anlagen in hinreichendem Umfang unter-
richtet sein.?”

Die Entwicklung eines einheitlichen europiischen Wertpapiermarktes mit diesen
Eigenschaften konkretisierte sich nach zahlreichen biirokratischen und wenig beachte-
ten Vorschligen und Schemata® u. a. in den EG-Richtlinien zur Verwirklichung eines
Mindestmafles an Rechtsgleichheit im Bérsenrecht, im Investmentrecht und im Wert-
papierdienstleistungsrecht sowie in der Umsetzung dieser Richtlinien in die entspre-
chenden deutschen Gesetze (z.B. durch die Novelle des Borsengesetzes). Daraus folgt,
dafl die Harmonisierung des Borsenrechts kein Selbstzweck, sondern dem Ziel der
Integration der Kapitalmarkte verpflichtet ist.*’

6.2. Die EG-Richtlinien zur Verwirklichung
eines einheitlichen europdischen Wertpapiermarktes

Uber die Frage, ob die Harmonisierungsbestrebungen auf EG-Ebene der Bérsenent-
wicklung und Borsenreform in Deutschland wirklich die entscheidenden Anstofie
gegeben haben, lifit sich streiten. Sicher ist die Ansicht nicht von der Hand zu weisen,
daf letztlich die Reformen der Londoner Bérse und die Tatsache, dafl dort ganz
offensichtlich auch erhebliche Teile des Umsatzes in deutschen Werten getitigt werden,
eine treibende Kraft fiir die Weiterentwicklung der Borsentechnik und Borsenstruktur
in Deutschland waren. Andererseits hat aber auch der Anpassungsdruck auf die
nationale Gesetzgebung zur Umsetzung der borsen- und kapitalmarktrechtlichen EG-
Richtlinien wichtigen Strukturentscheidungen den Weg geebnet, so dafl das Ziel der
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25. 7.1977 Empfehlung der Kommission betreffend europiische Wohl-
verhaltensregeln fiir Wertpapiere.

5. 3.1979 Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Bedingungen fiir die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierborse. (Borsenzulassungsrichtlinie).

17. 3. 1980 Richtlinie zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung,
die Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der fir die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierborse zu verdffentlichen ist (Borsenzulassungs-
prospektrichtlinie).

15. 2. 1982 Richtlinie tiber regelmiflige Informationen, die von Gesellschaf-
ten zu verdffentlichen sind, deren Aktien zur amtlichen Notie-
rung an einer Wertpapierborse zugelassen sind (Zwischen-
berichtsrichtlinie).

20. 12. 1985 Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (Investmentrichtlinie).

12. 12. 1988 Richtlinie iiber die bei Erwerb und Veriulerung einer bedeuten-
den Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft zu verof-
fentlichenden Informationen (Borsenpublizititsrichtlinie).

17. 4.1989 Richtlinie zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung,
die Kontrolle und die Verbreitung des Prospekts, der im Fall von
offentlichen Zeichnungen oder Verkaufsangeboten zu veréffent-
lichen ist (Verkaufsprospekt- bzw. Emissionsrichtlinie).

13. 11. 1989 Richtlinie zur Koordinierung der Vorschriften betreffend
Insider-Geschafte (Insiderrichtlinie).

Schaffung eines gemeinsamen europiischen Kapitalmarktes fiir die Verinderungen im
Borsenwesen von nicht zu unterschitzendem Gewicht waren.

In vielen Lindern wird ein grofler Teil der Borsenumsitze aus dem Ausland
disponiert. Auch die groflen Emittenten orientieren sich bei einer Kapitalmarktinan-
spruchnahme an auslindischen Kapitalmirkten und Borsenplitzen. Schliefllich werden
auch die Kreditinstitute, die die Anleger und Emittenten beraten und begleiten,
zunehmend auflerhalb ihrer Ursprungslinder titig. Fur diese Entwicklung einer Inter-

357




nationalisierung und Globalisierung der Kapitalmarkte erwiesen sich die unterschiedli-
chen rechtlichen Ausgestaltungsformen der Kapitalmarktsysteme in den einzelnen
Lindern als duflerst hemmend, weil erstens erhebliche Informationskosten wegen der
fremden Rechtssysteme anfielen und zweitens Wettbewerbsverzerrungen zwischen
den Anbietern, Interessenten und Finanzintermediiren den Handel behinderten. Im
Zuge der Schaffung eines gemeinsamen europiischen Kapitalmarktes wird versucht,
diese Hemmnisse zumindest auf EG-Ebene zu beseitigen.

Die vorstehende Tafel (siehe Seite 357) gibt einen Uberblick iiber die Initiativen und

Regelungsbereiche der EG-Richtlinien und Richtlinienvorschlage in chronologischer
Reihenfolge.**
Noch in der Beratung befindliche Vorschlige sind insbesondere die im Dezember 1989
eingebrachte Richtlinie iiber Wertpapierdienstleistungen, die das Zulassungsverfahren
fiur jene Borsenbesucher regeln soll, die mit der Zulassung als , Wertpapierfirma“ die
Moglichkeit bekdmen, ihre Dienstleistungen in allen Landern der Gemeinschaft grenz-
tiberschreitend zu erbringen bzw. Zweigniederlassungen in den anderen Lindern zu
errichten. Ebenfalls in der Beratung ist die 1990 eingebrachte Richtlinie iiber die
Eigenmittel von Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

Da die deutsche Seite bei den EG-Verhandlungen nicht durch eine selbstindige
Wertpapieraufsichtsbehorde vertreten sein konnte, galt die Position des deutschen
Borsensystems bei den EG-Verhandlungen stets als schwierig, weil ,die deutsche
Banken- und Borsenstruktur — ohne selbstandige Wertpapieraufsichtsbehorde, wie sie
in den USA, England oder Frankreich besteht — bei der Entwicklung und Durchset-
zung gemeinsamer Positionen in einem europiischen wie globalen Integrations-,
Harmonisierungs- und Liberalisierungsprozef strukturell benachteiligt ist.«*"

6.3. Borsen- und Wertpapiermarktharmonisierung

Die Empfehlung der Kommission betreffend europaische Wohblverhaltensregeln fiir
Wertpapiere vom 25. Juli 1977 war die erste Gemeinschaftsmafinahme bezuglich des
Wertpapiergeschifts iiberhaupt. Sie enthielt Empfehlungen iiber Vorschriften fiir
Wertpapierhindler, Emittenten und andere an den Wertpapiermirkten tatige Personen
zur Information Uber Wertpapieremissionen und -transaktionen sowie iiber faire und
transparente Handelspraktiken. Die Empfehlung, hinter der damals noch die Vorstel-
lung von einer vollstindigen Harmonisierung der Markte stand, wurde in den Mitglied-
staaten nur lickenhaft umgesetzt.

Die 1982 neu gefalite EG-Borsenzulassungsrichtlinie von 1979 listete die Bedingun-
gen (Mindestgrofle und Dauer der Gesellschaft usw.) auf, die die Emittenten erfullen
mussen, um zu einer amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassen werden
zu konnen. Die Beschrinkung der Richtlinie auf das oberste Borsensegment, den
Amtlichen Handel, erschien sinnvoll, weil nur unterschiedliche Zulassungsbestim-
mungen und Qualitdtsstandards fiir die Marktsegmente sicherstellen konnen, daf die
europiischen Borsen alle Handelsbediirfnisse der Anleger abdecken konnen.** Durch
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die Richtlinie sollten aber fiir das oberste Marktsegment die Emissionsbedingungen in
Europa angeglichen werden, und gemeinsam mit der Bérsenzulassungsprospektrichtli-
nie und der Zwischenberichtsrichtlinie sollte sichergestellt werden, ,,daf} die Kapitalan-
leger in allen Mitgliedstaaten der Gemeinschaft moglichst gleichwertige Informationen
erhalten. “#

Die Borsenzulassungsprospektrichtlinie von 1980 koordinierte die Publizititspflicht
der Emittenten bei der Zulassung der Wertpapiere zur Amtlichen Notierung, bezog
sich aber nicht auf das Antragsverfahren der Zulassung. Die Richtlinie zielte vielmehr
auf die Zurverfiigungstellung aller Informationen, die erforderlich erscheinen, um den
Anlegern ein fundiertes Urteil iiber die Chancen und Risiken ihrer Vermdgensanlagen
sowie die Entwicklungsaussichten der Emittenten dieser Finanztitel zu erméoglichen.
Der Richtlinientext, der 1982 und 1987 iiberarbeitet wurde, enthielt dementsprechend
Schemata, die die Art der Prisentation der mitzuteilenden Angaben spezifizierten.?*

Die Zwischenberichtsrichtlinie von 1982 verpflichtete die borsennotierten Gesell-
schaften zur Verdffentlichung von Halbjahresberichten tiber ihren Umsatz und ihr
Ergebnis. Die in der Bundesrepublik bereits umgesetzte Richtlinie enthielt auch die
umstrittene Verpflichtung zum Ausweise der Halbjahresgewinne.

Durch die Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (Invest-
mentrichtlinie) von 1985 wurde das europiische Investmentrecht koordiniert.?* Ziel
der Richtlinie war es, im gesamten EG-Bereich die Wettbewerbsbedingungen der
Investment-Gesellschaften anzugleichen, einheitliche Mindeststandards fiir den Anle-
gerschutz einzufiihren und das grenziiberschreitende Dienstleistungsangebot der
Publikumsfonds zu erleichtern.

Kern der in der Richtlinie festgelegten Mindestanforderungen sind Publizititsvor-
schriften und Regeln uber die Anlagepolitik. So sind Anlagen grundsitzlich nur in
amtlich notierten oder an einem geregelten Markt gehandelten Wertpapieren zulissig.
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