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Bundesrepublik

Sinnvolle Borsenreform
durch organisatorische MaBnahmen?

Prof. Dr. Helmut

ach der Verdffentlichung des im Bundeswirtschafts-
Nministerium erarbeiteten Referentenentwurfs hat
die Diskussion um die Borsenreform in den ersten
Tagen des neuen Jahres teilweise hitzige Akzente er-
halten. Die zahlreichen zu diesem Komplex abgege-
benen Stellungnahmen lassen unschwer erkennen, dafl
sich die Meinungen des Gesetzgebers und der Be-
troffenen hart im Raume stoBen. Trotz des vielfach
leidenschaftlichen Engagements — die Wahl der
Formulierungen, besonders in der Fachpresse, 1a6t nur
diesen SchluB zu — muB Raum fiir ganz niichterne
Uberlegungen bleiben, Garantiert doch allein die ver-
trauensvolle Zusammenarbeit aller Beteiligten das ge-
wiinschte Resultat. Empfindliche Instrumente wie Ka-
pitalmarkt und Boérse, die in jahrzehntelanger Ent-
wicklung in ihre Funktionen hineingewachsen sind,
vertragen einfach keine Experimente. Eine Haltung,
die sich nur in Kritik erschopft, diirfte ebensowenig
vertretbar sein wie ein starres Beharren auf vorge-
faBten Meinungen. Ware es nicht dienlicher, die Ge-
legenheit beim Schopfe zu fassen und in gemeinsa-
men Bemiihungen gangbare Wege fiir eine wirkliche
Verbesserung des gegenwértigen Systems zu suchen?
Mit einer Verhértung der Fronten ist niemandem, am
allerwenigsten dem Aktionédr, gedient.

VORSTELLUNGEN DES GESETZGEBERS

Was schwebt dem Gesetzgeber vor? Auf eine kurze
Formel gebracht, mochte er die Leistungsfahigkeit
eines Kapitalteilmarktes, des Aktienmarktes, steigern
und den Aktiondr gleichzeitig vor der Méglichkeit von
Kursmanipulationen schiitzen. Man glaubt, die Vor-
stellungen durch ein Biindel von MaBnahmen ver-
wirklichen zu k6nnen. So sieht der Referentenentwurf,
der allerdings erhebliche Interpretationsschwierigkei-
ten aufweist, u. a. vor:

[] Den regionalen Bérsenzwang fiir alle zum amtli-
chen Handel an einer deutschen Bérse zugelasse-
nen Aktien. Borsenmitglieder diirfen Kauf- oder
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Verkaufauftrdge in diesen Papieren fiir eigene oder
fremde Rechnung nur an der Borse, an der sie
zugelassen sind, wahrend der amtlichen Borsenzeit
und nur mit einem anderen Bérsenmitglied ab-
schlieBen. Damit wiirde die Arbitrage weitgehend
lahmgelegt. i

[} Ausschaltung der Kreditinstitute und Freimakler
aus dem Geschéft fiir eigene Rechnung bei kleinen
Kundenauftrdgen von weniger als nominal DM
2500. Diese Auftrdge sollen kiinftig {liber die
amtlichen Kursmakler abgewickelt werden. Aus-
nahmen vom Boérsenzwang flir bestimmte Trans-
aktionen sind vorgesehen.

[] Veroffentlichung der Umsétze aller amtlich gehan-
delten Aktien durch die Bérsen.

[J Veroffentlichung von Halbjahresberichten durch
in- und ausldndische Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien, deren Aktien
an einer deutschen Borse zum amtlichen Handel
zugelassen sind.

[] Erweiterung der Funktionen der amtlichen Kurs-
makler durch Kursregulierung auf eigene Rech-
nung.

VERANDERTE FUNKTIONEN DER KURSMAKLER

Die Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapier-
boérsen, die Verbdnde des Kreditgewerbes, die Tages-
und Fachpresse haben zu den einzelnen Punkten des
Referentenentwurfs detaillierte Stellungnahmen abge-
geben. Eine Erdrterung aller Gesichtspunkte verbietet
sich an dieser Stelle allein aus Raumgriinden. Daher
werden nur einige wichtige Aspekte aufgezeigt. Zu
begriiBen sind die Publizitdtsvorscariften, wenn auch
im Einzelfall noch Anderungen ratsam erscheinen. Be-
denken sind jedoch gegen die vorgesehene Umkeh-
rung der Funktionen der Kursmakler vorzubringen.
Bisher treten sie als objektive Mittler zwischen den
Parteien auf und nehmen die amtlichen Kursfeststel-
lung auf Grund der jeweiligen Marktlage vor. Nun-
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mehr soll durch Eigenengagements subjektiven Ein-
flissen Tir und Tor gedffnet werden, Oiffenbar ist
beabsichtigt, das — hier ungeeignete — Vorbild des
US-amerikanischen ,specialist”, der mit eigenen Ge-
schiften den Kurs beeinfluBt, auf die ganz anders ge-
artete Stellung des deutschen Kursmaklers zu iiber-
tragen.

Verkannt werden dariiber hinaus die Aufgaben und
die Notwendigkeit der Spekulation fiir den Aktien-
markt. Der deutschen Borse fehlt seit langem eine
leistungsfahige Kulisse, die ausgleichend auf dbertrie-
bene Kursschwankungen nach beiden Seiten wirken
kann — der Komplex Terminhandel wére in die Be-
trachtungen einzubeziehen, Von der Schaffung einer
starken Kulisse wird es entscheidend abhéngen, wie
erfolgreich sich eine ,Borsenreform” auswirken wird.

BOURSENZWANG UNGEEIGNET

Aus der Palette der Argumente gegen den vorgese-
henen Boérsenzwang verdient ein Gesichtspunkt be-
sondere Aufmerksamkeit. Ein totaler Borsenzwang be-
seitigt die Dispositionsfreiheit der Wertpapierkunden.
Ihnen wiirde einfach vorgeschrieben, wie ihre Auf-
trige ausgefiihrt werden sollen. Wenn der Gedanke
des Borsenzwangs iiberhaupt weiter verfolgt wird,
dann sollte eine Regelung in der Richtung getroffen
werden, daB alle Kundenauftrdge tiber die Bdrse ab-
zuwickeln sind, wenn der Kunde nicht im Einzelfall
eine besondere Weisung erteilt. Hierdurch wiirden
auch alle Ausnahmeregelungen iberfliissig.

Zwangsmafnahmen bilden bekanntlich immer den ide-
alen Ndhrboden fiir legale Umgehungen. Schon jetzt
lassen sich viele derartige Moglichkeiten aufzeigen.
So bedarf es nur geringer Miihe der Bérsenmitglieder,
ausldndische Briefkastenfirmen zu griinden, die kei-
nerlei Beschrdnkungen unterworfen sind und iiber die
in Zukunft die Geschdfte abgewickelt werden, Volle
Handlungsfreiheit wire dariiber hinaus gewahrleistet,
wenn die Borsenmitgliedschaft aufgegeben wiirde.
Schon diese wenigen Beispiele zeigen, daB die vor-
gesehenen Bestimmungen die Gefahr der Abwande-
rung von Borsenumsédtzen in unkontrollierte und un-
kontrollierbare Kanile eines Nebenmarktes von Nicht-
borsenmitgliedern und ausldndischen Kreditinstituten
heraufbeschwért.

Der Referentenentwurf scheint in der Vorstellung be-
fangen zu sein, die Funktionsfahigkeit des Kapital-
marktes und der Borse im wesentlichen durch organi-
satorische MaBnahmen verbessern zu kénnen. Es be-
darf keiner besonderen Erwédhnung, wie wichtig eine
gute und eingespielte Organisation ist. Sie bildet auf
der anderen Seite aber kein Allheilmittel, dies um
so weniger, wenn Regelungen mit dem Blick auf das
Bank- und Borsenwesen in den USA und GrofBbritan-
nien angestrebt werden. Die Ubernahme oder die
Kopie eines anderen, historisch gewachsenen Systems
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kann die Leistungsfdhigkeit des deutschen Kapital-
marktes nicht verbessern.

STARKUNG DER KAPITALMARKTES

Ohne Einschrankung zu befiirworten sind alle Schritte
auf dem Gebiet des Borsenwesens, die geeignet sind,
den deutschen Kapitalmarkt und damit die Funktions-
fdhigkeit der Bérse zu stirken. Die Suche nach An-
satzpunkten, die Marktfaktoren zu beeinflussen, 4. h.
etwas fiir einen kréftigeren Aktienmarkt mit wesent-
lich héheren Umsétzen auf dem Fundament einer gro-
feren Kapitalbildung zu tun, diirfte nicht schwerfallen.
Dabei darf jedoch nicht verkannt werden, daB viele
potentielle Aktiondre unzutreffende oder sogar fal-
sche Vorstellungen iiber Aktie und Borse haben und
dieser Anlagemdglichkeit bzw. dieser Institution mit
MiBitrauen begegnen. Vorurteilen kann aber nicht mit
organisatorischen ZwangsmaBnahmen begegnet wer-
den. Welche Chancen erdffnen sich zur Anderung die-
ses wenig erfreulichen Zustandes?

Ausgangspunkt aller Uberlegungen und Bemithungen
zur Verstirkung des Aktiensparens muBl die Tatsache
sein, daB dem deutschen Aktienmarkt das notwendige
breite Fundament fehlt, Bis jetzt sind die Sparer in
der Bundesrepublik viel weniger als in anderen west-
lichen Lindern bereit, risikobehaftete Anlagen wie
Aktien zu erwerben. Inwieweit der enttduschende
Kursverlauf nach den Haussejahren 1959 und 1960 An-
sitze einer wachsenden Engagementsbereitschaft zu-
nichte gemacht hat, kann nicht mit ausreichender Si-
cherheit festgestellt werden. Negative Auswirkungen
diirften aber nicht ausgeblieben sein, Breite Bevdl-
kerungsschichten, die inzwischen die Wertpapierreife
erlangt haben, scheuen sich einfach, die erste Spar-
stufe zu verlassen. Mit wachsendem Wohlstand wird
dieser Kreis potentieller Aktiondre in den kommen-
den Jahren noch gréBer. Wenn er fiir die Aktie ge-
wonnen werden soll, miissen die vielfach bestehenden
Vorurteile und unzutreffenden Vorstellungen iiber die
Aktie beseitigt werden, Die hoffnungsvollen Ansétze
in dieser Richtung bei den Kreditinstituten und dem
von diesen vornehmlich getragenen Arbeitskreis zur
Forderung der Aktie e. V. miissen daher intensiviert
werden. Selbstverstindlich darf auch die staatliche
Sparférderung nicht eingeschrdnkt, sie muff vielmehr
flir bestimmte Bevdélkerungsschichten ausgebaut wer-
den. Die Nachfrageseite konnte dariiber hinaus we-
sentlich durch institutionelle Anleger an Gewicht ge-
winnen, wenn hier die teilweise veralteten Anlage-
vorschriften revidiert wiirden. Insgesamt bestehen
also einige Ansatzpunkte, um die Nachfrage zu ver-
gréBern und damit den Aktienmarkt lebendiger und
leistungsfdhiger zu machen.

Hand in Hand hiermit muB aber auch das Angebot
an Aktien erweitert, d. h. die herrschende Marktenge
beseitigt werden, damit bei groferer Nachfrage hek-
tische Kursausschlige und damit Enttduschungen fiir
neu gewonnene Aktiensparer vermieden werden. Ent-
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sprechende Bemiihungen sind aber ohne Hilfe des
Gesetzgebers nicht méglich, da es vornehmlich steuer-
liche Hemmnisse sind, die beseitigt werden miissen,
und zwar solche, die einer Umwandlung von Unter-
nehmen in Aktiengesellschaften entgegenstehen, die
Schaffung neuer Eigenmittel durch Kapitalerhhungen
erschweren und die Umschichtung von Wertpapier-
bestdnden in den Portefeuilles von Unternehmen und
privaten Wertpapierbesitzern behindern. Insbesondere
ist die Bildung neuen Eigenkapitals durch Begebung
von Aktien vorrangig und in jeder Weise zu férdern.
Die dringend notwendige Verbesserung der Eigen-
kapitalstruktur der deutschen Unternehmen wird aber
wesentlich durch die Doppelbesteuerung der Aktie
beeintrachtigt. Vielleicht kénnten auch steuerliche Er-
leichterungen bei der Erhéhung des Grundkapitals von
Aktiengesellschaften in Verbindung mit gezielten
SparférderungsmaBnahmen die Eigenkapitalausstat-
tung verbessern und eine breit gestreute Vermdégens-
bildung foérdern.

STEUERLICHE NEUREGELUNG NOTWENDIG

Eine weitere Erhéhung des Volumens an ausgege-
benen und fiir den Handel zur Verfligung stehenden
Wertpapieren koénnte besser erreicht werden, wenn
eine steuerneutrale Auflésung oder wenigstens Um-

schichtung von eingefrorenen Wertpapierbestinden
des Betriebsvermogens iiber die zur Zeit schon gel-
tenden, aber an sehr enge Voraussetzungen gebun-
denen Modglichkeiten hinaus zugelassen wiirde. Fer-
ner sollten zur Belebung des Borsenhandels die Ab-
schaffung der Borsenumsatzsteuer sowie eine Ver-
kiirzung oder der Fortfall der Spekulationsfrist ins
Auge gefaBt werden. Eine &hnlich hemmende Wir-
kung hat auch das Urteil des Bundesfinanzhofs vom
15. Februar 1966, das an Stelle der Einzelbewertung
der verwahrten Papiere eine Mischberechnung der Be-
stinde des Hinterlegers vorschreibt, wodurch auch
eine fiir die ganze Welt beispielhafte Verwahrungs-
art, die ebenso rationell wie kostensparend ist, aus-
gehohlt wird.

Schon dieser unvollstindige Katalog zeigt, welcher
Komplex bei einer den Erfordernissen entsprechenden
Borsenreform zu bewdltigen ist. Soll sie Sinn haben,
dann miissen viele Uberlegungen auf steuerlichem Ge-
biet und nicht bei Organisationsfragen beginnen. Or-
ganisatorische Mafnahmen an der Borse allein sind
nicht geeignet, die Struktur des Kapitalmarktes zu
verbessern, die Enge des Marktes oder die Unaus-
geglichenheit von Angebot und Nachfrage zu besei-
tigen. Nicht vom ,griinen Tisch” aus, sondern in ver-
trauensvoller Zusammenarbeit der zustdndigen Res-
sorts mit der Praxis sind die Probleme in Angriff zu
nehmen.

Passagierschiffahrt
am Wendepunkt ihrer Entwicklung

Wolfgang £

Mit der kiirzlich vom Stapel gelaufenen ,Hamburg”
wird die deutsche Passagierschiffahrt den ersten
Neubau der Nachkriegszeit iiber den Nordatlantik
schicken, Die ,Hamburg” (23 000 BRT) wird nach ihrer
Ablieferung in etwa einem Jahr neben der ,Bremen”,
der ,Europa“ und der ,Hanseatic" das vierte Schiff
der deutschen Fahrgastflotte im Trans-Atlantikdienst
sein. Nur zogernd sind deutsche Reedereien nach dem
Krieg in das traditionelle Passagegeschidft zuriickge-
kehrt. Die deutsche Handelsflotte war durch Kriegs-
verluste, Beschlagnahme in fremden Héafen und Ab-
lieferungen an die Alliierten auf wenige kleine Ein-
heiten zusammengeschmolzen. Der Wiederaufbau einer
leistungsfdhigen Frachtschiffstonnage zum Transport
des wachsenden deutschen AuBenhandels iber See
war daher nach Aufhebung der alliierten Baubeschrén-
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kungen die vorrangige Aufgabe der deutschen Reede-
reien. Die Wiederaufnahme der deutschen Passagier-
schiffahrt (1953) war ein Neubeginn mit alten Schif-
fen und der Tradition einer Zeit, als die grofien
Passagierschiffe konkurrenzlos den Trans-Atlantikver-
kehr beherrschten.

DIE TOTGESAGTE FLOTTE

Seit am 4. April 1836 der Raddampfer ,Serius”
(700 BRT) von London kommend nach 19t&giger Reise
unter Dampf und Segeln mit 94 Passagieren in New
York eintraf und damit praktisch den regelmaBigen
Passagedienst {iber den Atlantik erdffnete, hat die
Passagierschiffahrt eine bewegte Geschichte hinter
sich gebracht, Der Zwischendeckspassagier der Aus-
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