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Effizienz, Fiquiditdt und Stabilitiit. Sie begann 1986 in London (,,Big Bang®) und erstreckte sich in den folgen-

D ic Reform der europdischen Wertpapieibdrsen in den achiziger Jahren stand im Zeichen der Verbesserung von

den Jahren auf alle westeuropdischen Wertpapierbdrsen Von besonderer Bedeutung war die institutionelle und
organisatorische Neugestaltung des Bérsenhandels mit Beteiligungspapieren (z. B. Aktien) Die Studie beschiftigt sich
ausschlieBlich mit diesem Bereich der internationalen Borsenreform Sie gibt einen Uberblick iiber die Oiganisations-
stiukturen de1 europdischen Bdisen und der Borsenaufsicht sowie die Ziele der Bdrsenieform in Euiopa.

Die liberwiegende Mehrzaht der euro-
péischen Boérsen und der Bérsen in
Ubersee sind privatrechtiiche Organisa-
tionen. Die Wiener und die Athener
Bo1se sind Beispiele flir Borsenorganisa-
tionen des Sffentlichen Rechts In der
BRD besteht ebenfalls eine zunehmende
Tendenz zu privatrechtlichen Borsentri-
gern. Die kiinftige bundesweite deutsche
Botse soil auf der Basis einer Aktienge-
sellschaft gegriindet werden

Organisatorische und
institutionelle Grundstrukturen
der Borsentriger im
internationalen Vergleich

Die Funktionen der Boérsentriger sind
allgemein vom weltweiten Trend zu
Autonomie und Selbstverwaltung der
Béssen geprigt Boérsen sind ,self-regu-
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lating organisations” (SRO): Thee Mit-
glieder haben das Recht, Organisation
und Geschiiftstiitigkeit der Institution
autonom zu gestalten Self-regulating
organisations sind in det Regel auch
verpflichtet, die Interessen der Alige-
meinheit zu wahren (6ffentlich-rechtli-
che Funkiion).

Das Spekttum der Bdérsenautonomie
reicht von einer unmittelbaren Einflufi-
nahme und Uberwachung der Bérsen
und Hindler durch staatliche Organe
(wie z. B. in Japan oder ltalien) tber
eine von staatlichen Behérden kontiol-
lierte Eigenstandigkeit (wie in Deutsch-
land, den USA, Frankieich und zum
Teil in der Schweiz) zu einer gréfeten
Autonomie, wie sie vor afllem in Eng-
land durch den Financial Services Act
(1986) und in Osterreich durch das
Borsengesetz (1989) festgelegt wurde

An allen Borsen ist ein ,.Stock Ex-
change Board™ das borsenpolitisch
wichtigste Organ Der Board setzt sich
aufgrund seiner Bedeutung in vielen
Lindern nicht nur aus Borsenmitglie-
dern, sondern auch aus unabhingigen
Fachlenten und Vertretern von am Boi-
sengeschehen direkt und indirekt betei-
ligten Gruppen (Investoren, Emitten-
ten, Aufsichtsbehérde, Wihrungsbe-
hérde nsw.) zusammen. An vielen euro-
péischen Borsen wird eine organisatori-
sche Trennung zwischen den operativen
und bdisenpolitischen Aufgaben vorge-
nommen.

Bovrsenmitgliedschalt in Europa

An nahezu allen Béisen beruht -— nach
der Borsenreform — die Mitgliedschaft
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auf der prinzipiellen Zulassung aller
Institutionen bzw. Individuen, die fur
das Effektengeschift auf eigene und/
oder fremde Rechnung gemiB den ge-
setzlichen Bestimmungen fiir ,fit and
proper” gelten (Licensing-Modell). In
der Bundesrepublik Deutschland, in
Osterreich und in der Schweiz herrscht
eine besondere Form des Licensing-
Verfahrens vor: Das Wertpapieremis-
sions- und Effektengeschift ist traditio-
nell den Banken vorbehalten (Univer-
salbankenprinzip) Die Banken sind
daher in diesen Lindern seit jehet Bor-
senmitglieder. In einigen EG-Lindem,
z B. in Belgien, wird das Licensing-
Verfahren auf Brokerfirmen einge-
schrinkt In Belgien diirfen nur Broker-
firmen nach Erfiillung bestimmter fit
and proper requitements” Borsenmit-
glieder werden An diesen Brokerfir-
men konnen sich allerdings Banken,
Versicherungen, private Investoren
oder andere Brokerfirmen beteiligen
Das belgische Modell erlaubt die ptin-
zipielle Trennung von Kredit- und
Wertpapiergeschift, wodurch eine ein-
heitliche Borsen- und Borsenmitglie-
deranfsicht (Ein-Firmen-Theorie) még-
lich wird

Bérsen im Spannungsfeld des
europiischen Finanzierungs-
und Bankensystems

Als Reaktion aut den ,,Big Bang® in
London erhiclten die Banken ab 1986
in einer Reihe von Lindern, darunter
Frankreich, Belgien, Griechenland,
Portugal und Spanien, die Maglichkeit,
sich entweder an Wertpapier- oder Bio-
ketfirmen zu beteiligen oder selbst die
Berechtigung zum Bérsenhandel zu e1-
wertben  (BOrsenmitgliedschaft). Die
einzigen Industriestaaten, die an einer
grundsiiizlichen Trennung zwischen
»~banking industry* und ,securities in-
dustry” (noch) festhalten, sind die USA
und Japan In nahezu allen europdi-
schen Lindern ist es den Banken und
anderen Finanzintermediiren nunmehi
(zu Beginn der neunziger Jahre) mog-
lich, direkt oder indirekt {itber Beteili-
gung an einer Wertpapierfiima) alle
Borsengeschifte zu tétigen

Die Bedeutung der Banken im Zusam-
menhang mit Borsen war jedoch bereits
vor der Borsenliberalisieung in den
meisten europiischen Lindern (auf di-
rektem oder indirektemn Wege) groll
Dies gilt auch fiu viele Linder mit lang-
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jahriger Trennbankentradition (z B
Frankreich, Belgien). Die Banken dien-
ten in diesen Lindern fiir ithre Klientel
{Kleininvestoren} als Orderpools fiir
Wertpapiergeschifie. Die Offnung der
Borsen fir neue Mitglieder erfolgte in
vielen Lindern nicht zuletzt auf’ Druck
der groBen Kommerzbanken

In den Landern mit Universalbanken-
tradition, wie in Dentschland, in Oster-
reich und in der Schweiz, haben die
Banken jedoch dartiber hinaus einen
bestimmenden direkten Einfluf auf die
Borse in ihrer Eigenschaft als self-regu-
lating organisation und damit unmittel-
bar auf die Borsenpolitik. In diesen
Linden stellen die Universalbanken
die tiberwiegende Mehrzahl der Boi-
senmitglieder. Die Mitglieds- bzw.
Hindlerstiuktur der Borsen in den
Lindern mit Trennbankentradition ist
zumeist ausgewogener als in den Lén-
dern mit traditionellem Universalban-
kenwesen Die tatsiichliche oder poten-
tielle Vorrangstellung einer Mitglieder-
gruppe wird dariiber hinaus an einigen
Borsen durch eine paiititische Beset-
zung der wichtigsten Bodrsengremien
(Board und seine Ausschiisse) mit Ver-
tretern aller am Borsengeschehen direkt
oder indirekt beteiligten Gruppen (z. B
Emittenten, Investoren usw.} neutrali-
siert

Bérsen im Spannungsield von
Autonomie und éffentlichem

Kontrollbediitfnis

TIm Zuge der zunehmenden Internatio-
nalisierung des Wertpapiergeschiftes
witd von einigen Lindetn, wie etwa
den USA, ein Aufsichissystem bevor-
zugt, das den staatlichen Aufsichtsbe-
hérden einen direkten Einflufl auf die
Gestaltung der Borsensttukturen und
des Geschiftsablaufes auf nationaler
und — durch die Kooperation mit dhn-
lich strukturierten Aufsichtsbehdrden in
anderen lLindern — auch auf interna-
tionaler Ebene ermoglicht.

Die Borsen in ihrer Eigenschaft als self-
regulating organisations anerkennen in
ihrer iiberwiegenden Mehrtheit die Not-
wendigkeit von bestimmten Gestal-
tungsrechten fiir staatliche Aufsichtsor-
gane, insbesondere im Zusammenhang
mit der Internationalisierung der Wert-
papiermarktaufsicht. Sie pliddieren je-
doch mehrheitlich fiir eine organisatori-
sche Lésung nach dem Vorbild Grofi-
britanmiens (Financial Services Act,

1986) In Grofbritannien wurde zwi-
schen dem Staat als statutarischem Ge-
setzgeber und den Borsen als self-regu-
lating organisations ecine AufSichtbe-
horde (Securities and Investments
Board — SIB) eingerichtet, der weitrei-
chende hoheitsrechtliche Befugnisse im
Zusammenhang mit der Kontrolle und
Gestaltung von  Wertpapiermirkien
und Wertpapierorganisationen fibeitra-
gen wurden. Der SIB unterscheidet sich
jedoch von anderen staatlichen Auf-
sichtsbehorden wie etwa der SEC darin,
daB er sich tberwiegend aus ., Prakti-
kern®, also Wertpapierfachleuten mit
praktischer Erfahrung, zusammensetzt
und wie eine ,pirivate agency” organi-
siert und finanziert st

Internationale Trends 1m
Barsewesen

Handelssysteme

International besteht die Tendenz zu
elektronischen Handelssystemen, die
die Transparenz (offenes Orderbuch)
und Einheitlichkeit (einheitliche Preis-
bestimmung fiir alle Wertpapiere, d h.
keine Fiagmentierung) der Borsen wah-
ten. Dieses Ziel wird am ehesten durch
ein filr die spezifischen Bediirfnisse
einer Borse maBgeschneidertes elektro-
nisches Handelssystem erreicht, das ans
einer Kombination von order- und
quotegeiriebenen bzw. periodischen
und kontinuierlichen Handelstechniken
besteht.

Bérsenantomalisierung

Die Automatisierung erstreckt sich auf
alle Bereiche der Borsen und des Bor-
sengeschiiftes. Die zunehmende Auto-
matisietung des Wertpapiergeschiftes
wird generell die Integration der .off
and on exchange markets“ bzw der
Kassa- und Derivatenbdrsen verstir-
ken. Damit werden Transparenz und
Effizienz der Borsen und der auBer-
borslichen Mérkte erhdht und letztlich
die Unterschiede zwischen diesen
Mirkten zam Verschwinden gebracht
Elektronische Borsen erméglichen dar-
{tber hinaus durch elektronische Frith-
warn- und .Audit-trail”-Systeme eine
effiziente und moderme Marktiibeiwa-
chung und Marktkontrolle

Bérsenorganisation

Der internationale Trend geht in Rich-
tung
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— der Borsen als Dienstleistungszen-
tren — dies erfordert eine privat-
rechtliche (corporate-style) Organi-
sationsform —,

— einer organisatorischen Trennung
von operativen und bdrsenpoliti-
schen Aufeaben,

— einer , Demokratisierung® der wich-
tigsten bdrsenpolitischen Organe
durch eine parititische Besetzung
mit Vertretern aller am Bdisenge-
schehen direkt und indirekt beteilig-
ten Institutionen {Borsenmitglieder,
Investoren, Emittenten, Staat, Wih-
rungsbehdrde, unabhingige Fach-
leute).

Wettbewerbspolitische
Rahmenbedingungen fiiv
Bérsenmitglieder
International zeigt sich ein Trend zu

— einer  einheitlichen Kapitalausstat-
tungsregelung fiir Banken und Wert-
papietfitmen,

— einer genereflen Publizitdtspflicht
filr Wertpapiergeschifte,

— einheitlicher  ,licensing require-
ments” fiir Borsenmitgliedsfirmen
(d. h. fiir Banken und Wertpapierfir-
men).

Borsen- und
Borsenmitgliederaufsicht

Zu beobachten ist ein internationaler
Trend in Richtung

— einer internationalen Harmonisie-
ung der Borsen- und Bdrsenmit-
gliederaufsicht,

— einer von der Bankenaufsicht unab-
héngigen, mit dieser jedoch koope-
riertenden selbstindigen Kapital-
marktaufsicht.

Das Ziel einer effizienten und einheitli-
chen Borsen- und Borsenmitgliederauf-
sicht witrde am besten duich eine ver-
bindlich vorgeschriebene organisatori-
sche Trennung von Kredit- und Wett-
papiergeschiift erreicht BorsenmiBige
Wertpapiergeschéfte sollten nur von
eigenstindigen Wertpapietfirmen geti-
tigt werden, an denen sich Banken,
Versicherungen usw. beteiligen kdnnen
Borsenmitgliedsfirmen wiirden damit

nur Wertpapierfirmen sein. So wire die
organisatorische Grundlage fiit eine
einheitliche Borsen- und Bdrsenmit-
gliederaufsicht geschaffen (z B in Ge-
stalt einer — von der Bankenaufsicht
unabhéingigen —  Kapitalmarktauf-
sichtsbehérde)

Ziele der europidischen
Bérsenreform in den achtziger

TJahren

Die Schwerpunkte der europiischen
Borsenreform betrafen folgende Berei-
che:

— Ausbau der Autonomie der Borsen-
trdger,

— Liberalisierung der Borsenmitglied-
schaft,

— Senkung der Transaktionskosten
und der bérsenrelevanten Steuern,

— Automatisierung  der  Boisenge-
schifte und von deren Abwicklung,

— Modernisierung und Flexibilisierung
der Handelssysteme,

— Ausbau des Investorenschutzes
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