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diese Probleme zu 16sen?

Borsenreform

Der deusche Anleger soll stdrker an das Beteiligungssparen herangefiihrt werden. Ein
Ausgleich der Anlegerinteressen mit den Interessen der Borsenmitglieder und der bor-
sennotierten Gesellschaften wirft jedoch viele Probleme auf. Ist es nun der Kommission
zur Begutachtung der deutschen Bdérsenverhalinisse gelungen, mit ihren Vorschlédgen

KompromiB3 auf freiwilliger Grundlage

Die ,Borsenreform“ bildet
einen Teilausschnitt des ge-
sellschaftspolitisch duBerst wich-
tigen Gesamtkomplexes, die
breite Masse der Bevdlkerung
in starkerem Umfange an das
Produktivvermégen der deut-
schen Wirtschaft heranzufihren.
Die Bedeutung dieses Problems
im Rahmen der Erhaltung und
Verbesserung unserer Gesell-
schaftsordnung ist schon Mitte
der flnfziger Jahre erkannt und
vielfach erortert worden. Der
Gesetzgeber hat sich bereits im
Jahre 1958 mit der ,Kleinen Ak-
tienrechtsreform“ bemiiht, durch
die Méglichkeit der Ausgabe so-
genannter ,Berichtigungsaktien®
den Kurswert der einzelnen
Aktie zu verringern und sie da-
durch fir kleine Anleger er-
schwinglicher zu machen. Zu den

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/V!i

Prof. Dr. KurtLlforberg, Diisseldorf

Lésungsbeitrdgen gehorte fer-
ner das Angebot, im Rahmen
staatlicher Sparférderungsmas-
nahmen Belegschaftsmitgliedern
die Moglichkeit zu geben, junge
Aktien zu Vorzugskursen zu be-
ziehen; ein Weg, den eine Reihe
groBer Aktiengesellschaften be-
schritten hat. Uberlegungen zur
Schaffung besonderer Invest-
mentfonds fiir Arbeitnehmer sind
sowohl auf gewerkschaftlicher
als auch auf Unternehmerseite
angestellt und wieder verworfen
worden. Zudem hat die Aufkla-
rungsarbeit des Arbeitskreises
zur Forderung der Aktie eben-
so wie die ausgedehnte Wer-
bung der Investmentgesellschaf-
ten dazu beigetragen, neue Be-
volkerungskreise an die Anlage
von Spargeldern in Aktien her-
anzufihren.

Besonders wirksame Schritte
unternahm der Gesetzgeber mit
der Ausgabe von ,Volksaktien®
im Zusammenhang mit der. Pri-
vatisierung der PreuBag (1959),
des Volkswagenwerkes (1961)
und der VEBA (1965). Bis Mitte
der flinfziger Jahre beschrinkte
sich die Zahl der Aktiondre in
Deutschland noch auf etwa
500 000, die wahrscheinlich zum
Uberwiegenden Teil den wohl-
habenden Bevdlkerungsschich-
ten angehorten. Diese Zahl ist
nicht zuletzt durch die oben er-
wéahnten Privatisierungen auf
etwa 4 Millionen angestiegen.
Der Anstieg der Zahl der Aktio-
nare zeigt sich aber auch bei
den groflen Publikumsaktienge-
sellschaften; so haben z. B. kiirz-
lich die Farbenfabriken Bayer
die Zahl ihrer inlandischen Ak-
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tionare im Jahre 1968 mit etwa
255000 angegeben; 4 Jahre vor-
her waren es erst etwa 157 000.

Unbefriedigendes
Beteiligungssparen

Im Gesamtrahmen sind diese
Zahlen aber sowohl prozentual
wie absolut gering. Der prozen-
tuale Anteil der privaten Erspar-
nisbildung an der gesamten Er-
sparnisbildung der deutschen
Volkswirtschaft hat in den letz-
ten zwanzig Jahren standig zu-
genommen. Der Anteil der pri-
vaten Haushalte betrug 1950
17,3%, 1960 waren es bereits
26 %0 und 1965 44 °0. Heute ist
der Anteil auf etwas {iber 50 %o
angestiegen. Die private Erspar-
nisbildung seit der Wahrungsre-
form betragt insgesamt etwa
DM 350 Mrd. Hiervon ist etwa
die Halfte auf Sparkonten ange-
legt worden, deren Gesamtvolu-
men heute bei mehr als DM 160
Mrd. liegt. Nur ein sehr beschei-
dener Teil dieser privaten Er-
sparnisse kam aber der Anlage
in Produktivwvermégen, d.h. in
Aktien oder Investmentzertifika-
ten zugute. Im Vergleich zum
Anstieg der Spareinlagen im
Jahre 1968 um etwa DM 27 Mrd.
nehmen sich die Emissionen
neuer Aktien inldndischer Emit-
tenten in Hohe von etwa DM
3,1 Mrd. sehr bescheiden aus.
Im Schnitt der letzten Jahre flos-
sen nur knapp 5% der priva-
ten Ersparnisbildung in den
deutschen Aktienmarkt. In Japan
aber, das weltwirtschaftlich eine
immer bedeutendere Rolle er-
ringt, werden dagegen ca. 20
bis 25 %o der jahrlichen privaten
Ersparnisbildung in Aktien ange-
legt.

Verstarkte Aktivitat

Die fiir die Bundesrepublik ge-
nannten Zahlen werden mit
Recht auch von der Bundesre-
gierung im Rahmen ihrer ge-
sellschaftspolitischen Konzeption
als unbefriedigend empfunden.
Daher hat auch der Bundeswirt-
schaftsminister in seiner Rede
anlaBlich des Bankiertages im
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Jahre 1968 betont, daB ,die bis-
lang dominierende Sparkapital-
bildung in Kontenform nicht der
Weisheit letzter SchluB“ sei. Er
hat deshalb den Banken eine
verstarkte Aktivitat auf dem Ge-
biete des Wertpapiersparens an-
empfohlen.

Das MiBverhaltnis zwischen
Geldsparen und Beteiligungsspa-
ren hat neben den gesellschafts-
politischen Aspekten auch inso-
fern eine Bedeutung, als die nach
internationalen MaBstadben un-
geniigende Finanzierung mit
Eigenkapital, d.h. mit anderen
Worten, die im internationalen
Vergleich prozentual hohere
Verschuldung der deutschen
Wirtschaft, deren Anfalligkeit ge-
genliber Riickschldagen erhdht
und damit die Stabilitat der wirt-
schaftlichen Gesamtentwicklung
ebenso wie die Sicherheit der
Arbeitsplatze negativ beeinfluBt.

Die vielfachen Konsequenzen
dieser Tatbestdnde haben dazu
gefithrt, daB im Bundeswirt-
schaftsministerium  Uberlegun-
gen angestellt worden sind, wie
man der Aktie und der Boérse
direkt und indirekt zu einer
groBeren Popularitat verhelfen
konnte. Vielleicht etwas vorder-
griindig zielten die Uberlegun-
gen zunichst dahin, das offen-
sichtliche MiBtrauen des breiten
Publikums gegeniiber der [nsti-
tution der Borse abzubauen, in-
dem man das Borsengeschehen
transparenter gestalten wollte.
Um dem Vorurteil zu begegnen,
daB Aktie und Borse nur etwas
flr eine kleine wohlhabende Be-
vblkerungsschicht seien und daB
man nur dann sein Geld dort an-
legen kdnne, wenn man iber
genligend enge Beziehungen zu
den Gesellschaften selbst oder
den Kreditinstituten verfiige,
sollte zusétzlich eine zeitnahe
und regelmaBige Zwischenbe-
richterstattung der Gesellschaf-
ten selbst gesichert werden.

Diese richtigen Grundlberle-
gungen fiihrten zur Diskussion
um die sogenannte ,Borsenre-
form*, zu der von den verschie-

densten Seiten Vorschlage ge-
macht worden sind. Im Dezem-
ber 1867 publizierte das Bun-
deswirtschaftsministerium den
Entwurf eines Gesetzes (iber
~MaBnahmen zur Verbesserung
des Borsenwesens”, in dem der
Versuch gemacht wurde, die an-
gestrebten Ziele durch gesetz-
liche MaBnahmen zu erreichen.
Der Entwurf I6ste heftige Kritik
in den beteiligten Kreisen der
Wirtschaft, der Borsen und der
Banken aus. Die vorgesehenen
Regelungen erschienen ihnen
zumindest teilweise unpraktika-
bel und den tatsichlichen Ge-
gebenheiten nicht angemessen
zu sein. Nach ihrer Ansicht stan-
den sie auch zum Teil im Wider-
spruch zu anderen gesetzlichen
Bestimmungen, beispielsweise
zu denen des gerade verab-
schiedeten neuen Aktienrechts.
Eine fruchtbare Diskussion droh-
te durch die sich standig ver-
steifenden Fronten unmdglich zu
werden.

Bildung einer Kommission

Deshalb wurde dieser Fragen-
komplex vom Bundeswirtschafts-
minister einer Kommission un-
abhangiger Sachverstandiger
Ubertragen. Diese sollte im
Einvernehmen mit dem leiten-
den Herren seines Ministeriums
sachlich befriedigende und fiir
dieWirtschaft tragbare Loésungen
erarbeiten. Gesetzliche Eingriffe
— fiir die sich das empfindliche
Bérsenwesen nun einmal beson-
ders wenig eignet — sollten nach
Méoglichkeit vermieden werden.
Da dieses Ziel nur erreicht wer-
den konnte, wenn die Wirtschaft
den von der Kommission aus-
zusprechenden  Empfehlungen
Folge leisten wiirde, kam es
wesentlich auf die Auswahl der
Personlichkeiten und deren Re-
sonanz in den angesprochenen
Wirtschaftskreisen an. Die sie-
benkdpfige Kommission, die sich
aus Reprasentanten des Bun-
desbankdirektoriums, der priva-
ten und o6ffentlichen Banken, der
Boérsen, der Industrie, der Klein-
aktiondare und der Wissenschaft

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/V!



ZEITGESPRACH

zusammensetzte, konstituierte
sich am 15. Juli 1968 und legte
Mitte Méarz 1969 das Ergebnis
ihrer Arbeit vor.

Die Arbeit der Kommission
konzentrierte sich im wesentli-
chen auf folgende Punkte:

Umsatzkonzentration

Dem Anliegen des Bundes-
wirtschaftsministeriums entspre-
chend, die Wertpapierumsatze
weitgehend an den Borsen zu
konzentrieren (sogenannte Um -
satzkonzentration), ha-
ben die deutschen Kreditinsti-
tute mit Wirkung vom 1. Juli
1968 auf die Kompensation von
Kundenaufirdgen in sich selbst
verzichtet. Sie wickeln seitdem
alle Kundenauftrige uUber die
Borse ab, soweit nicht im Ein-
zelfalle der Kunde eine andere
Weisung erteilt.

Um dem Ministerium einen
laufenden Uberblick Uber die
Struktur der Wertpapierumsatze
zu ermoglichen, hat die Kom-
mission ergdnzend empfohlen,
in bestimmten Zeitabstanden
tber die Deutsche Bundesbank
bei Kreditinstituten interne Re-
prasentativerhebungen anzustel-
len, in welchem Umfang Kun-
dengeschafte und sonstige Ge-
schafte (ber die Borsen oder
auBerhalb der Borsen abgewik-
kelt worden sind.

Die Kommission hat empfoh-
len, die in- und auslandischen
Investmentgesellschaften durch
die Aufsichtsbehorde aufzufor-
dern, dieser halbjéhrlich Uber
den prozentualen Anteil ihres
Wertpapiergeschéfts in deut-
schen Aktien zu berichten, wel-
cher (ber eine deutsche Boérse
geleitet oder anderweitig, z.B.
auBerborslich oder liber ausléan-
dische Boérsen, abgewickelt wor-
den ist. So erhalten die Auf-
sichtsbehorde und das Bundes-
wirtschaftsministerium  laufend
den notwendigen Uberblick tber
die fiir die Borsen und das brei-
te Sparerpublikum zunehmend
an Gewicht gewinnende Téatig-
keit dieser bedeutenden Kapital-
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anlagetréager an den deutschen
Wertpapierbdrsen.

Umsatzpublizitit

Aufgrund der Empfehlung der
Kommission in der Frage einer
Verbesserung der Umsatz-
publizitdt an den Boérsen
hat die Arbeitsgemeinschaft der
deutschen Wertpapierbdrsen be-
schlossen, die Umsatzverdffent-
lichungen zu erweitern. Der Be-
schluB ist mit Wirkung vom
2. Mai 1969 in die Tat umge-
setzt worden.

{] Wie bisher veroffentlichen die
Bérsen in Diisseldorf, Frankfurt,
Hamburg und Minchen taglich
die Umsatze einer Reihe aus-
gewahlter Aktien. Die Liste der
zur Veroffentlichung herange-
zogenen Wertpapiere ist den in
den letzten Jahren eingetrete-
nen Veranderungen hinsichtlich
der borsenmiaBigen Bedeutung
der einzelnen Gesellschaften
angepaBt und auf 50 Werte (bis-
her 35) erweitert worden.

[] Die Umsatze in den nicht in
der Liste enthaltenen Werten so-
wie die Umsétze in allen Wer-
ten bei den Borsen, die keine
regelmaBige Umsatzveroffentli-
chung vornehmen, kénnen von
der Presse und den Boérsenmit-
gliedern bodrsentéglich abgefragt
werden. Die Presse hat damit
die Moglichkeit, das Publikum
Uiber aufféllige Bewegungen
eines jeden bdrsennotierten
Wertpapiers zu informieren.

{1 Eine weitere Verbesserung
der Umsatzpublizitat liegt darin,
daB nun auch die Umsatze zwi-
schen Freimaklern und Banken
nach flr alle Borsen einheitli-
chen Grundsatzen in die Ver-
offentlichungen einbezogen wer-
den.

{1 Die Umsiatze werden nach
Nominalbetragen in einer Zahl
je Aktie ausgewiesen, Es wurde
die Empfehlung ausgesprochen,
die Meldungen durch eine Er-
fassung auch der effektiven Be-
{rdge zu erganzen.

{71 Unabhangig von dieser Re-
gelung wird die Bundesbank die

ihr von den Borsen bereits seit
léngerer Zeit Gbermittelten Um-
satzzahlen wie bisher monatlich
in ihren Berichten verdifentli-
chen.

Zwischenberichte der Emittenten

Einen besonders wichtigen
Schwerpunkt der Kommissions-
arbeit bildete die Frage der

Zwischenberichter-
stattung der Emitten-
ten innerhalb des Geschéafts-
jahres. Aus der Erkenntnis her-
aus, daB eine elastische und
flexible Regelung einer starren
gesetzlichen Regelung vorzu-
ziehen sei, hat die Kommission
den Aufruf zur freiwilligen Zwi-
schenberichterstattung der bor-
sennotierten Aktiengesellschaf-
ten angeregt, der Anfang Mérz
1969 durch die Arbeitsgemein-
schaft der deutschen Wertpa-
pierbdrsen, den Arbeitskreis zur
Férderung der Aktie, den Bun-
desverband der Deutschen In-

dustrie, den Bundesverband
deutscher Banken und den
Deutschen Sparkassen- und

Giroverband ergangen ist. In
diesem Appell werden die bor-
sennotierten Aktiengesellschaf-
ten aufgefordert, neben dem
alljahrlichen Geschaftsbericht
mindestens zweimal jahrlich,
besser jedoch noch vierteljahr-
lich, Zwischenberichte jeweils
innerhalb zweier Monate nach
Ablauf des Berichtszeitraums zu
erstatten. Die Verdffentlichung
der Zwischenberichte soll in
Form von Aktionarsbriefen oder
entsprechenden Pressemitteilun-
gen erfolgen. Zusatzlich ist vor-
gesehen, durch eine Hinweisbe-
kanntmachung in den Borsen-
pflichtblattern auf das Erschei-
nen der Zwischenberichte auf-
merksam zu machen.

Der Aufruf enthalt Richtlinien
flir den Inhalt der Zwischenbe-
richte. So sollen Angaben Uber
Umsatzerlose, Auftragseingang
und -bestand, Kosten- und Preis-
situation, Ertragslage, Beleg-
schaftsstand und Personalko-
sten, Investitionen und im Be-
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richtszeitraum eingetretene be-
sondere Ereignisse gemacht
werden. Eine Kontrolle der Zwi-
schenberichterstattung wird von
den Zulassungsstellen der je-
weiligen Heimatbdrse erfolgen.
Sie erstreckt sich gleichermaBen
auf Form und Inhalt der Berich-
te. Nach einer gewissen An-
laufzeit sollen diejenigen Ge-
sellschaften, die ordnungsge-
maB Zwischenberichte erstatten,
in den Kurszetteln der Borsen
in geeigneter Form kenntlich ge-
macht werden.

Die Kommission hat der An-
sicht Ausdruck gegeben, daB
zeitnahe und regelmaBige Zwi-
schenberichte gleichzeitig dazu
beitragen werden, die Moglich-
keit einer Ausnutzung von ,lIn-
slder“-Informationen wesentlich
zu verringern.

Wiederaufnahme des
Terminhandels

Uber diese Themen hinaus,
die die Hauptprobleme der Kom-
missionsarbeit beinhalteten, hat
sich die Kommission grundsatz-
lich fiir die Wiederaufnahme des
Terminhandels in Aktien,
zunachst in der fir deutsche
Verhéltnisse besonders geeig-
net erscheinenden Form der
Optionsgeschéafte, ausgespro-
chen. Solche Geschafte geben
dem breiten Publikum die Moég-
lichkeit, auch in kleinen Betra-
gen Effektengeschafte mit be-
grenztem Risiko zu tatigen. Die
Wiedereinfiihrung des Termin-
handels wiirde zudem die deut-
schen Wertpapierbdrsen interna-
tionalen Gepflogenheiten anpas-
sen. Eine beim Bundesverband
deutscher Banken gebildete ge-
mischte Kommission befaBt sich
z. Z. mit den vorbereitenden Ar-
beiten flr die Aufnahme des
Optionsgeschafts, mit der fiir An-
fang 1970 gerechnet wird.

Um eine Starkung des Ver-
trauensverhaltnisses zwischen
den Borsen einerseits und den
Anlegerkreisen andererseits her-
beizufiihren, hat die Kommission
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Uberdies empfohlen, zu priifen,
ob und in welcher Weise die
Stellung der Boérsenorgane ver-
starkt und am Bérsengeschehen
maBgeblich interessierte Kreise
der Anleger und Emittenten ver-
mehrt zur Mitwirkung in den
Bérsengremien  herangezogen
werden kdénnen. Mit diesem Fra-
genkomplex wird sich die Ar-
beitsgemeinschaft der deutschen
Wertpapierbérsen in Kiirze be-
fassen.

Die Empfehlungen der Kom-
mission haben bei allen Betei-
ligten ein Uberwiegend positi-
ves Echo gefunden; das gesteck-
te Ziel konnte weitgehend er-
reicht werden. Die Empfehlun-
gen konnten im voraus mit den
angesprochenen Bereichen der
Wirtschaft abgestimmt werden,
so daB sie heute bereits zum
groBten Teil in die Praxis um-
gesetzt worden oder entspre-
chende Beschliisse von den zu-
stdndigen Organisationen ge-
faBt worden sind. Vielleicht sind
nicht alle Blitentrdume des Per-
fektionismus voll zur Reife ge-
langt. Aber auf einem Gebiet,
welches sich so stark im FluB
befindet, scheint mir ein auf frei-
williger Grundlage erzielter Kom-
promiB, den man — falls es sich
als notwendig erweisen sollte —
veranderten Verhaltnissen leicht
auf dem gleichen Wege anpas-
sen kann, eine ungleich bessere
Lésung zu sein, als irgendeine
unflexible und dazu noch proble-
matisch starre gesetzliche Re-
gelung. Es ist sehr zu hoffen,
daB die Ergebnisse der gemein-
samen Anstrengungen des Bun-
deswirtschaftsministeriums und
der Kommission zu einer wirk-
samen Starkung des Vertrauens
der breiten Oftfentlichkeit in die
Aktie und die BoOrsen beitragen
und dadurch einen Beitrag fir
die Verwirklichung der eingangs
geschilderten Konzeption der
Bundesregierung bilden.

Weitere MaBnahmen notwendig

Die Bedeutung der bisherigen
Arbeit im Rahmen der schwieri-

gen Gesamtaufgabe sollte nicht
unterschatzt werden. Um aller-
dings das vom Bundeswirt-
schaftsminister angestrebte Ziel
einer starkeren Umverteilung der
privaten Ersparnisbildung vom
Geldsparen auf das Beteiligungs-
sparen zu erreichen, bedarf es
einer ganzen Reihe von ergan-
zenden Schritten. Die Mitglieder
der Kommission waren sich
hierGber von vornherein im kla-
ren. Das Ziel, die deutschen
Wertpapiermarkte so tragféhig
zu machen, wie es der Bedeu-
tung der Bundesrepublik als
einer der groBten Industriena-
tionen und der gesellschaftspo-
litischen Zielsetzung der Bun-
desregierung entsprechen wiir-
de, kann durch die oben ge-
schilderten MaBnahmen gefor-
dert, aber nicht erreicht werden.

Wenn man einen verbreiterten
Anlegerkreis fiir die Aktie in-
teressieren will, muB8 man einer-
seits versuchen, das Materialan-
gebot zu verbreitern; anderer-
seits muB aber auch die Aktie,
die jetzt gravierenden steuerli-
chen Benachteiligungen sowohl
bei den Gesellschaften als auch
bei dem Aktionar selbst unter-
liegt, fir das breite Publikum
als Anlage attraktiver gemacht
werden.

Die Bedeutung gerade dieses
Fragenkomplexes ist auch von
dem Herrn Bundesfinanzminister
erkannt worden, der die von
ihm im November vorigen Jah-
res berufene Steuerreformkom-
mission beauftragt hat, das der-
zeit geltende Steuersystem auch
unter den oben genannten
Aspekten zu (berpriiffen. Der
Herr Bundeswirtschaftsminister
hat die Absicht, seinerseits die
im Vorjahr fiir die Boérsenreform
gebildete Kommission zu bitten,
ihre Arbeit in einer zweiten
Phase fortzusetzen, in der dann
diese Themen ebenfalls zu be-
handeln wéaren. Eine wichtige
Aufgabe der Kommission wirde
es sein, entsprechende Vor-
schldge zu erarbeiten.

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/VI



Ein Schritt zur Kapitalreform

ie vor Jahresfrist vom Bun-

deswirtschaftsministerium
eingesetzte Bérsenkommission
hat ihre Arbeit zunachst abge-
schlossen und der Offentlich-
keit einige Empfehlungen unter-
breitet, die einen ersten Schritt
in Richtung auf die auch von
der Bundesregierung angestreb-
te Forderung des Wertpapier-
sparens auf breiter Grundlage
darstellen.

Die Empfehlungen der Kom-
mission, die zu einem grofBen
Teil bereits praktiziert werden,
lassen sich in folgenden Punk-
ten zusammenfassen:

Konzentration des Aktienhandels

Der Referentenentwurf des
Wirtschaftsministeriums hatte
noch einen totalen Borsenzwang
gefordert, der die Entschei-
dungsireiheit des Anlegers be-
seitigt hatte. Der Kunde ware
z. B. nicht in der Lage gewesen,
durch seine Bankverbindung
vor- oder nachborslich Geschaf-
te ausfiihren zu lassen, seiner
Bank die Ausfihrung an einem
anderen deutschen oder aus-
landischen Bérsenplatz vorzu-
schreiben, Auftrage ,interesse-
wahrend” zu erteilen oder an
das Institut seiner Wahl Auf-
trége in nur an anderen Borsen-
platzen amtlich notierten Werten
zu vergeben. Auch eignen sich
Emissionen und Paketgeschafte
nicht fir einen formellen Borsen-
zwang.

Aufgrund dieser Tatsachen
hatte die Deuische Schutzver-
einigung flir Wertpapierbesitz
vorgeschlagen, daB die Borsen-
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mitglieder verpflichtet werden,
grundsatzlich alle Kundenauf-
trage lber die Borse auszufiih-
ren, sofern der Kunde keine an-
dere Weisung erteilt. Dieser
Vorschlag ist inzwischen weit-
gehend in die allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Kredit-
institute aufgenommen worden,
so daB die Borsenkommission
insoweit nur noch einmal be-
kraftigt hat, was bereits prakiti-
ziert wird.

Zur Kontrolle, ob die verein-
barte freiwillige Konzentration
der Aktienumsétze auf die Bor-
sen in der Praxis auch einge-
halten wird, sollen ausgewahlte
Kreditinstitute kiinftig die Ak-
tienumsatze  innerhalb  und
auBerhalb der Wertpapierbérsen
in bestimmten Zeitabstanden der
Bundesbank melden. Auch die
Investmentgesellschaften sollen
der Aufsichtsbehdrde berichten,
welcher prozentuale Anteil ihres
Wertpapiergeschaftes in borsen-
notierten deutschen Aktien liber
eine deutsche Borse geleitet
und welcher Anteil anderweitig
abgewickelt worden ist.

Diese zwischen den Vertre-
tern der Kreditwirtschaft und
dem Bundeswirtschafisministe-
rium vereinbarten Reprasenta-
tiv-Erhebungen lassen eine ge-
setzliche Regelung (Uberfliissig
erscheinen. Jedenfalls wiirde auf
dem eingeschlagenen Wege
deutlich werden, wenn sie doch
nicht vermieden werden kann.

Die stirkere Konzentration
des Aktienhandels an den Bor-
sen kann grundsatzlich begriiBt
werden, weil dadurch das Ver-

trauen der Wertpapierbesitzer in
die Kursgestaltung gesichert und
die Markttransparenz verbessert
wird.

Publizitat der Borsenumsitze

Auf Empfehlung der Kommis-
sion geben seit Mai d.J. die
groBen Borsen  Disseldorf,
Frankfurt, Hamburg und Miin-
chen téaglich die Umséatze von
40 ausgewahlten, umsatzstarken
Aktien bekannt, zuziiglich wei-
terer 10 Werte, die fir die ein-
zelnen Borsen von spezieller
Bedeutung sind. Die Ubrigen
Umsétze kdnnen wie bisher von
der Presse und den Bérsenmit-
gliedern erfragt werden.

Dieser Vorschlag bringt kaum
eine Verbesserung des alten Zu-
standes. Die Umsatze von 35
Werten oder etwa 75 %, des an
der Borse notierten Aktienkapi-
tals wurden schon bisher ver-
offentlicht. Die Presse hat von
ihrer Moglichkeit, die Umsatze
aller anderen Werte zu erfra-
gen, héaufig nicht Gebrauch ge-
brauch gemacht. Hier scheinen
noch technische und materielle
Schwierigkeiten zu bestehen, die
einer Veroffentlichung der Bor-
senumsatze vieler Aktien durch
die Presse im Wege stehen.
Fortschritte in der Technik so-
wie die langsam wachsenden
Bedlrfnisse der Anleger koénn-
ten hier moglicherweise noch
eine Wandlung schaffen.

Die Kenntnis Uber die Hoéhe
der Umséiize in einem Papier
ist flir den Anleger von hohem
Nutzen. Das zeigt u. a. auch die
in letzter Zeit an Bedeutung ge-
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winnende Methode des Chart-
reading. Schon aus diesem
Grunde sollte bei deutschen
Aktien eine moglichst umfassen-
de Umsatzpublizitdt angestrebt
werden.

Zwischenberichte

Die Kommission begriiBt den
Aufruf des Arbeitskreises zur
Férderung der Aktie und einiger
Spitzenverbédnde der Wirtschaft
zur Abgabe von halbjéhrlichen
oder vierteljghrlichen Zwischen-
berichten.

Die fir die Beurteilung der
Geschéftsentwicklung  bedeut-
samen Angaben werden im ein-
zelnen aufgefiihrt. So soll ins-
besondere (iber den Umsatz, die
Ertragslage, die Personaikosten,
Investitionen und wichtige Ereig-
nisse (z. B. Erwerb einer Schach-
telbeteiligung) berichtet werden.
Neben einer Vorausschau wird
auBerdem eine Gesamtbeurtei-
lung des Berichtszeitraumes —
unter Bezugnahme auf den Ver-
gleichszeitraum und die abge-
laufene Zeit des laufenden Ge-
schéftsjahres — gefordert.

Die Arbeitsgemeinschaft der
deutschen Wertpapierbérsen
wird kontrollieren, ob die Ge-
sellschaften dem Appell Folge
leisten und inwieweit die Zwi-
schenberichterstattung den fest-
gelegten Richtlinien .entspricht.
Nach einer Anlaufzeit sollen
spatestens ab Ende dieses Jah-
res diejenigen Gesellschaften,
die Zwischenberichte entspre-
chend den Richtlinien erstatten,
in den Kurszetteln der deut-
schenBorsen in geeigneter Form
kenntlich gemacht werden.

Die Forderung nach eingehen-
der Zwischenberichterstattung
ist der wichtigste Vorschlag der
Bdrsenkommission. Die Kommis-
sion ist mit Recht der Ansicht,
daB eine periodische, moglichst
vierteljahrliche Berichterstattung
einen wesentlichen Bestandteil
einer auf die Forderung des
Aktiensparens gerichteten Ge-
samtpolitik darstellt. Die Kom-
misson geht weiter zutreffend
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davon aus, daB es auch im iIn-
teresse der Aktiondre und der
Gesellschaften selbst liegt, die
Offentlichkeit durch eine mog-
lichst klare und den Besonder-
heiten des Geschéaftes der Ge-
sellschaften Rechnung tragende
Informationspolitik laufend zu
unterrichten.

Wenn man sich auch — etwa
nach dem Vorbild der USA —
zu einer gesetzlichen Verpflich-
tung, Vierteljahresberichte zu
veroffentlichen, nicht durchrin-
gen konnte und auch der Kata-
log der Mindestangaben noch
erweitert und variiert werden
koénnte, so scheint doch ein be-
deutsamer Anfang gemacht wor-
den zu sein. Abzuwarten bleibt,
wie viele Gesellschaften dem Ap-
pell - auch ohne gesetzlichen
Zwang Folge Ileisten werden.
Schon jetzt steht fest, daB es
mehr sein werden als die vielen
Unternehmen, die bereits seit
Jahren aussageféhige Zwischen-
berichte publizieren. Trotzdem
bleibt aufgrund der gemachten
Erfahrungen die Befiirchtung,
daB fiir einige Gesellschaften der
moralische Druck in Form einer
Kennzeichnung im Kurszettel
nicht ausreichen dirfte.

Verbesserte Publizitat

Grundsatzlich [aBt sich nicht
verkennen, daB die Publizitét der
Aktiengesellschaften an Effekti-
vitat gewonnen hat. Das gilt so-
wohl - fur die freiwilligen Anga-
ben wie fiir die Auskiinfte in
der Hauptversammlung und den
Inhalt der Geschéftsberichte.
Nachdem die Deutsche Schuiz-
vereinigung fiir Wertpapierbesitz
schon vor zwei Jahren aussage-
kraftige Geschaftsberichte ge-
fordert hatte, gingen in diesem
Jahr bereits einige groBe Un-
ternehmen dazu iiber, ihren Ak-
tionaren statt eines kaum (iber-
schaubaren Zahlenfriedhofs
libersichtliche und klare Berich-
te vorzulegen, die einen Blick
in die wirkliche Ertragslage er-
madoglichen.

Ebenso wachst auch die Zahl
derjenigen Aktiengesellschaften,
die den betriebswirtschaftlichen,
~echten* Gewinn je Aktie ver-
offentlichen oder auf Anfrage
nennen. In dieser fiir die Aktien-
bewertung so wichtigen Frage
gibt es allerdings noch viele
Schranken, Vorurteile und MiB-
verstdndnisse zu beseitigen.
Wenn sich auch allmahlich die
Erkenntnis durchsetzt, daf die
Verwaltungen diese Kennziffer
nennen sollten, so wird doch
die Anwendung eines einheit-
lichen MaBstabes immer dring-
licher. Leider sind die von den
Vorstédnden genannten Zahlen
noch keineswegs vergleichbar.
Deshalb sollte das Arbeitssche-
ma der Deutschen Vereinigung
fur Finanzanalyse und Anlage-
beratung (DVFA) als Grundlage
dienen; aber noch nicht alle
groBen Industriegesellschaften
haben sich die DVFA-Formel zu
eigen gemacht. Ich bin jedoch
sicher, da auch insoweit der
Fortschritt zum Nutzen des An-
legers nicht aufzuhalten ist.

Ausnutzung von Inside-
Informationen

Die miBbrauchliche Ausnut-
zung von Inside-Kenntnissen
vollig zu unterbinden, ist kaum
maoglich. Man kdnnte sie jedoch
weitgehend erschweren. Mit
Recht weist der Kommissions-
bericht darauf hin, daB regel-
maBige Zwischenberichte dazu
beitragen werden, die Gefahr
einer miBbrauchlichen Ausnut-
zung von Inside-Informationen
zu verringern. Dadurch kénnten
beispielsweise erhebliche Divi-
dendenverdnderungen (wie bei
Sarotti, J. Berger und Nord-
cement) rechtzeitig erkannt wer-
den.

Allerdings werden die zwar
seltenen aber meist sehr spek-
takuldren Falle — ich denke
z.B. an Boswau und Knauer,
Langenbrahm und Geraer Strick-
garn — hierdurch nicht verhin-
dert werden kénnen. Es bleibt
daher zu priifen, ob auf diesem
Gebiet zusatzliche MaBnahmen
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ins Auge gefaBt werden miissen.
Trotz der gesetzestechnischen
Schwierigkeiten sollte diese Prii-
fung bald zu einem konkreten
Ergebnis fiihren.

Die Forderung des Aktien-
sparens als Teil eines Vermg-
gensbildungsprogramms und die
damit verbundene Heranflihrung
fast aller Bevolkerungsschichten
an den Wertpapiermarkt machen
es winschenswert und erforder-
lich, das aufgrund der genann-
ten, allgemein bekannten Falle
noch vorhandene MiBtrauen zu
beseitigen.

Einflihrung des Terminhandels

Die Kommission hat sich
grundsatzlich fiir die Aufnahme
des Aktienterminhandels in der
Form des Optionsgeschiftes
ausgesprochen, um dem breiten
Publikum die Mdoglichkeit zu
geben, auch in kleinen Betra-
gen Effektengeschifte mit be-
grenztem Risiko zu tatigen.

Die in Deutschland auch vor
1931 nicht gebrauchlichen Op-
tionsgeschéfte sind weder in
ihrer Durchfiihrung besonders
kompliziert, noch mit sehr gro-
Ben Risiken belastet. Man kann
jetzt schon sagen, daB der Ent-
schluB, mit den Optionsgeschéf-
ten zu beginnen, richtig war.
Insbesondere wird hierdurch
eine Angleichung an den inter-
nationalen Bdrsenstatus erreicht
und auBerdem vermieden, daB
Termingeschafte in deutschen
Aktien an auslandischen Bodrsen
abgewickelt werden.

Die Vorschlage der Borsen-
kommission befassen sich im
wesentlichen mit der techni-
schen Seite des Bdrsenge-
schehens. Man sollte daher die-
se erste Phase, so wichtig sie
im einzelnen sein mag, nicht
Uberbewerten. Erfreulicher ist,
daB sich jetzt endlich die Er-
kenntnis durchgesetzt hat, daB
weitere MaBnahmen, insbeson-
dere auf steuerlichem Gebiet,
dringend notwendig sind, um
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die anstehenden Kapitalmarkt-
probleme zu I[dsen. Wichtiger
als technische Anderungsvor-
schldge sind daher Plane, die
auf eine Verdnderung der ma-
teriellen Situation der Borse ab-
stellen, d.h. auf die an den
deutschen Borsen hervortreten-
den  Unzulénglichkeiten des
deutschen Kapitalmarktes.

Es ist also sehr zu begriiBen,
wenn die Borsenkommission die
Verwirklichung ihrer Empfehlun-
gen nur als einen ersten wich-
tigen Schritt zur Popularisierung
der Aktie bezeichnet und am
SchluB des Berichtes ihre An-
sicht bekréaftigt, daB weitere
MaBnahmen, insbesondere auf
steuerlichem Gebiet erforderlich
sind, um die von der Bundes-
regierung angestrebte Forde-
rung des Wertpapiersparens auf
breiter Grundlage zu erreichen.

Vorschldge zur Kapitalmarkt-
reform

Die zweite Phase der Boérsen-
reform, wohl treffender als Kapi-
talmarktreform zu bezeichnen,
hat bereits begonnen. Die Kom-
mission hat ihre neue Arbeit —
in veranderter Besetzung — auf-
genommen. Sie wird sich in
enger Fihlungnahme mit der
Steuerreformkommission beim
Bundesfinanzministerium vor-
dringlich mit steuerlichen Proble-
men zu befassen haben.

Zu diesem Themenkreis hat
die Deutsche Schutzvereinigung
flir Wertpapierbesitz durch ihren
Prasidenten Dr. Serres bereits
im Jahre 1967 einen umfang-
reichen Wunschkatalog vorgelegt
(vgl. ,das Wertpapier”, Beilage
zu Nr. 12/1967), der u. a. folgen-
de Forderungen enthalt:

[] Abschaffung der doppelten
Besteuerung der Gewinne und
der Vermdgen bei der Aktien-
gesellschaft einerseits und dem
Aktiondr andererseits. Wenn der
Aktiondr wirtschaftlicher Eigen-
timer der Gesellschaft ist, muB
man auch steuerlich dieser Tat-

sache Rechnung tragen und nur
einmal Steuern vom Gewinn und
Vermodgen erheben.

[l Die Borsenumsatzsteuer ist
als Bagatellsteuer zu streichen.

[] Die Spekulationsfrist des § 23
EStG muB gestrichen werden,
denn bei der Enge des deut-
schen Aktienmarktes wird da-
durch die Funktionsfahigkeit der
Borse erheblich beeintrachtigt.
Umschichtungen eines Aktien-
depots unter Anpassung an
wirtschaftliche Entwicklungen
sind sinnvoll und sollten nicht
mit einer Sondersteuer belegt
werden. Kann sich der Gesetz-
geber nicht zu einer Abschaf-
fung dieser Steuer entschlieBen,
dann sollte er wenigstens zu der
frGheren Regelung zurilickkeh-
ren, die eine dreimonatige Sperr-
frist vorsah.

[] Steuererleichterung bei der
Umschichtung von Wertpapieren
des Betriebsvermdgens. Die Be-
steuerung des Aktientausches
bei Ubernahmeangeboten zeigt
die kapitalfeindliche Einstellung
einzelner  Finanzverwaltungen.
Fiir diejenigen Aktionare, die
Aktien im Betriebsvermogen
haben, unterstellen einige Fi-
nanzverwaltungen grundsatzlich,
daB Kursgewinne realisiert wer-
den. Diese — allerdings nicht
einheitliche — Praxis kann dazu
fiihren, daB Aktionare von den
angebotenen Umtauschmoglich-
keiten keinen Gebrauch machen.
Damit wird eine sinnvolle Kon-
zentration blockiert. Wichtig ist
vor allem, daB eine einheitliche
Regelung auf Bundesebene ein-
gefiihrt wird.

Dieser Katalog von Forderun-
gen an den Gesetzgeber und
die Finanzverwaltungen ist kei-
neswegs vollstandig. Die von der
Bundesregierung angestrebten
Ziele einer breiteren Vermdgens-
streuung kdénnen jedoch nur
dann erreicht werden, wenn ne-
ben der technischen Borsenre-
form auch diese den Aktionér
unmittelbar betreffenden steuer-
lichen Fragen gelost sind.
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Die ,,Unvollendete“ Borsenreform

ilhelm Hankel, Leiter der

fur die Borsenreform zu-
standigen Abteilung VI des Bun-
deswirtschaftsministeriums, zoll-
te den Ergebnissen der Borsen-
sachverstandigen-Kommission
hdchstes Lob: Er nannte sie eine
»Magna Charta fiir den Aktien-
sparer ')“. Die Sachverstandigen
selbst kennzeichnen ihre Arbeit
als ,ersten wichtigen Schritt in
Richtung auf die von der Bun-
desregierung angestrebte For-
derung des Wertpapiersparens
auf breiter Grundlage 2)“. Der
Gegensatz in der Beurteilung
der Kommissionsergebnisse
springt ins Auge. Eine Magna
Charta ist zweifellos das End-
ergebnis einer Reform, nicht der
AbschluB einer ersten Phase.
Hatte Hankel rechi, ware die
Reform abgeschlossen. Hétten
die Sachverstidndigen recht,
dann miiBten den ersten Re-
formschritten weitere folgen.
Welche Schritte konnten das
sein? Welche sind bereits ge-
tan?

Anlauf zu einer Borsenreform

Schon Anfang Juli 1966 gab
das Bundeswirtschaftsministe-
rium wahrend eines Presse-In-
formationsgesprachs ,Pléne zur
Verbesserung des Borsenwe-
sens“ bekannt. Es hieB, das
Ministerium erwage zum Schut-
ze des kleinen Anlegers

[] die Aktiennotierung in DM je
Stiick einzufiihren (Stlcknotiz),

3 W. Hankel: Eine Magna Charta fiir
en Aktiensparer. In: Handelsblatt, Nr. 54,
vom 18. Marz 1969.

2) Presseverlautbarung des Bundeswirt-
schaftsministeriums {tber die SchluBsitzung
der Borsensachverstdndigen - Kommission
am 14. Marz 1969. In: Tagesnachrichten
des Bundesministers fiir Wirtschaft, Nr.
5914, vom 14. Marz 1969. Der Kommission
gehorten an: Professor Dr. Kurt Forberg
{Vorsitzender), Dr. Bernhard Benning,
Dr. Hans Feith, Rechtsanwalt Hanns Gier-
lichs, Dr. Erich Koch, Professor Dr. Hel-
mut Lipfert und Professor Dr. Wolfgang
Stiitzel.
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HartmuLSchmidt, Saarbriicken

[] die Zulassung von Personen
zum Borsenhandel verfassungs-
konform zu regeln,

[ eine stdrkere Konzentration
der Kundenauftrdge uber bor-
sennotierte Aktien zu verord-
nen (Umsatzkonzentration oder
Borsenzwang),

[] die Publikation ‘der Umsatze
in allen bérsennotierten Aktien
zu verlangen (Umsatzpublika-
tion) und

[] die Emittenten borsennotier-
ter Aktien zu Halbjahresberich-
ten zu verpflichten (Zwischen-
publizitat)

Ablehnende Haltungen

Diese Erkldrung loste eine hef-
tige Reformdebatte aus, die bis
heute noch nicht abgeschlossen
ist. Besonders Banken und Bor-
sen lehnten die Reform zunéchst
rundweg ab 3). Wegen dieser —
freilich erwarteten — Widerstan-
de lieBen sich die Plédne des
Ministeriums nicht rasch verwirk-
lichen. Widerstiande gab es al-
lerdings nicht gegen die Stick-
notiz. Dieser Reformpunkt wurde
ziigig und reibungslos erledigt.
Bereits im Oktober 1966 erlang-
ten einige namhafte Bank- und
Industrieunternehmen als Vor-
reiter die Sticknotiz fur ihre
Titel. Im April 1967 erlieB der
Bundesminister fir Wirtschaft
eine einschlagige Verordnung 4).
Die Umstellungsfrist 1auft zum
30. Juni dieses Jahres ab. Die
Frage der Zulassung von Bor-

3) ,Eine Borsenreform ist nicht notwendig".
in: Handelsblatt, Nr. 158, vom 17. August
1967; H. Brestel: Auf dem Weg zur
Borsenreform. In: FAZ, Nr. 189, vom
17. August 1967; H. Bergmann: Bor-
senreform im Sperrfeuer. In: Der Volks-
wirt, 22. Jg. (1968), Nr. 4, S. 7; ,Borsen-
reform am ganz griinen Tisch®, Herbe Krl-
tik der Banken am BWM-Entwurf®. In:
Handelsblatt, Nr. 14, vom 19./20. Januar

4) Verordnung {ber die Feststellung des
Bérsenpreises von Wertpapieren  vom
17. April 1967, Bundesgesetzblatt, Teil |,
1967, S. 479.

senmitgliedern blieb dagegen
bislang ungeldst.

Referentenentwurf

In den Punkten Umsatzkon-
zentration, Umsatzpublikation
und Zwischenpublizitdt kam man
nur sehr langsam voran. lhre
Probleme wurden intensiv und
lebhaft diskutiert. Nahezu aus-
schlieBlich mit ihnen befaBte
sich der Referentenentwurf des
Ministeriums (Entwurf des Er-
sten Teils eines Gesetzes uber
MaBnahmen auf dem Gebiet des
Bérsenwesens, Fassung vom
14. Dezember 1967).

Dieser sogenannte Referen-
tenentwurf wurde bekanntlich
von Kritikern aus dem Bankge-
werbe verrissen. Die Arbeitsge-
meinschaft der deutschen Wert-
papierbdrsen wies den Entwurf
als wirklichkeitsfremd und in-
diskutabel zurlick %), Sie sprach
sich Uberhaupt gegen jede ge-
setzliche Regelung der Materie
aus, erklarte sich aber gleich-
zeitig bereit, in einem kleinen
Kreis an praktikablen Vorschla-
gen mitzuarbeiten. Der Minister
lenkte ein, fud zu einem Ge-
spréach und berief im Mai 1968
die Bérsensachverstandigen-
Kommission.

»Freiwilliger Borsenzwang”

Die Gegenseite zeigte sich er-
kenntlich: Der Bundesverband

des privaten Bankgewerbes
machte sich zum Flrsprecher
eines »freiwilligen Bérsen-

zwangs*”. Nach einer Erganzung
der Allgemeinen Geschéaftsbe-
dingungen wurden ab 1. Juli
1968 auch alle Kundenauftrdage
in borsennotierten Aktien uber

5} Stellungnahme zum Entwurf eines Ge-
setzes Gber MaBnahmen auf dem Gebiet
%esi Borsenwesens vom 17. Januar 1969,
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die Borse geleitet, wenn der
Kunde nicht ausdricklich ver-
langte, seine Order auBerbors-
lich zu erledigen. Die Banken
lésten damit nicht nur das alte
und leidige Problem des Bor-
senzwangs fir das Ministerium
zufriedenstellend, sondern be-
wiesen zugleich, daB der von
ihnen bevorzugte Weg zu einer
Borsenreform, der Weg freiwilli-
ger Verbesserungen, schneller
und reibungsloser zum Erfolg
fihren kann als der Weg einer
Gesetzesanderung. Das Bundes-
wirtschaftsministerium war be-
eindruckt und erklarte, es sei
zu hoffen, auch die beiden an-
deren wesentlichen Reformziele
des Referentenentwurfs, Umsatz-
publikation und Zwischenpubli-
zitat, kénnten durch freiwillige
Regelungen erreicht werden.

Unvolistindige Umsatz-
meldungen

Die Boérsensachverstdndigen-
Kommission beim Bundeswirt-
schaftsministerium nahm es auf
sich, zu versuchen, diese Hoff-
nungen zu erfiillen. Nach § 19
des Referentenentwurfs sollte
jede Borse alle Umsatze in jeder
amtlich notierten Aktie verdffent-
lichen, und zwar jeweils aufge-
gliedert nach Kursmaklerumsat-
zen und sonstigen Umsatzen;
das héatte vollstdndige Umsatz-
meldungen in rund sechshun-
dert Aktien bedeutet. Den Wider-
stand vornehmlich der kleinen
Borsen gegen diese Reformfor-
derung konnte die Kommission
nicht brechen. Sie blieb in die-
ser Sache aber keineswegs er-
folglos. Zwar scheiterte der Plan,
ab Januar 1969 den Umsatz
einer jeden Aktie, wenn nicht
fir jede Borse einzeln, so doch
als Sammelumsatz aller acht
Boérsen mit Hilfe der Bundes-
bank zu verdffentlichen. Die vier
groBen Bdrsen fanden sich je-
doch auf eine Empfehlung der
Kommission hin bereit, ab Mai
1969 wenigstens die Umsatze
von je funfzig Aktien bekanntzu-
geben; bisher enthielten die

Umsatzlisten dieser Boérsen 37
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bis 39 Werte¢). Vierzig dieser
finfzig Aktien wurden von der
Arbeitsgemeinschaft der deut-
schen Wertpapierbdrsen einheit-
lich fiir die vier Platze ausge-
wahlt. Die zehn weiteren Aktien
bestimmten die Boérsen indivi-
duell 7). In diesen achtzig Titeln
werden aber nicht alle Umsétze
an jeder der vier Bérsen erfafBt,
wie es dem Ministerium vor-
schwebte. Boérsengeschafte un-
ter Banken und unter Freimak-
lern werden zwar nicht in die
Umsatzerhebung einbezogen,
aber ihre Umsatze werden jetzt
auch neben den Kursmaklerum-
satzen verdffentlicht. Wo die
Borsen ihre Umsatze nicht
selbst publizieren, besteht nach
wie vor ein Abfragerecht, das
auf Anregung der Kommission
erweitert wurde.

Kein Zwang zu Zwischen-
berichten

Welchen EinfluB die Arbeiten
der Kommission auf Art und Um-
fang der Zwischenpublizitat der
Gesellschaften habenwird, deren
Aktien an einer deutschen Borse
notiert werden, ist heute noch
nicht zu ermessen. Die Kom-
mission hat den bekannten Auf-
ruf  zur Verdffentlichung von
Zwischenberichten 8) initiiert.
Darin werden mindestens zwei
Zwischenberichte jahrlich in
sechsmonatigem Abstand gefor-
dert, die spéatestens zwei Mona-
te nach dem Stichtag verdffent-
licht sein sollen. Materiell ist
man damit auf der Linie des
Referentenentwurfs geblieben.

Auch was den Inhalt der Zwi-
schenberichte anbelangt, hat
man sich eng an den Referen-
tenentwurf angelehnt. Freilich
beharrte man nicht wieder eigen-

6y Was ihre Zusammensetzung und ihren
Umfang betraf, wichen die Listen der ein-
zelnen Borsen geringfiigig voneinander ab.

7) Da die bisherige Umsazliste nicht véllig
in der neuen ,nationalen* Umsatzliste auf-
gegangen ist, bringt die Neuregelung im
Einzelfall nicht immer einen Fortschritt.
So waren frither z. B. in Chemie-Verwal-
tung die Umsatze an allen vier Bdrsen in
den Tageszeitungen zu finden. Nun erféhrt
man dort nur noch den Disseldorfer Um-
satz dieses Titels, da Chemie-Verwaltung
aus der nationalen Liste gestrichen wurde
und jetzt allein in der Dusseldorfer ,Re-
gionatiiste” steht,

sinnig darauf, Publizitatsrezep-
te auch fir Sonderialle anzubie-
ten. Wer sich dem Wunsch nach
Vierteljahresberichten oder we-
nigstens Halbjahresberichten
versagt, muB allerdings nicht
mehr damit rechnen, daB die
Borse den Handel in seinen
Aktien einstellt, wie es § 17 des
Referentenentwurfes vorsah.
Eine andere Sanktion, die be-
reits im Referentenentwurf vor-
gesehen war, droht Publizitats-
Saumigen aber auch noch nach
den Vorstellungen der Kommis-
sion: Sie werden im Kurszettel
dadurch gekennzeichnet, daB sie
nicht zur Gruppe der Gesell-
schaften gehéren, die wegen
ihrer guten Zwischenberichte
herausgehoben werden.

Terminhandel und Borsenorgane

Die Presseverlautbarung des
Bundeswirtschaftsministeriums
Uber die SchluBsitzung der Bor-
sensachverstandigen-Kommis-
sion %) enthalt noch zwei weite-
re Punkie, die erst im Laufe der
Reformdiskussion Bedeutung ge-
wonnen haben: Terminhandel
und Zusammensetzung der Bor-
senorgane. Die Empfehlung, den
Terminhandel, wenn auch in an-
derer Form, wieder aufzuneh-
men, wird wohl in diesem Punkt
die langst fallige Anpassung des
deutschen Effektenhandels an
internationale Handelsbrauche
bringen. Weniger schnell wer-
den sicherlich die Uberlegungen
zum zweiten Punkt konkrete Er-
gebnisse bringen.

Die knapp formulierte Presse-
erklarung 148t den Wunsch der
Kommission erkennen, Emitten-
ten, Anleger und insbesondere
Investmentgesellschaften mdogli-
cherweise an der Borsenleitung
und Borsenverwaltung zu be-
teiligen. Gemeinsame Entschei-
dung aller Interessierten oder
wenigstens der Vertreter der
verschiedenen Interessengrup-

8) Aufruf zur Verdffentlichung von Zwi-
schenberichten. In: Bank-Betrieb, 9. Jg.
(1969), Nr. 4, S. 147 .

9) Tagesnachrichten des Bundesministers
fiir Wirtschaft, Nr. 5914, vom 19. Méarz 1969.
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pen uUber Fragen, die divergie-
rende, aber miteinander ver-
flochtene Interessen betreffen,
war schon immer ein beliebtes
und probates Mittel, um Interes-
senkonflikte zu vermeiden oder
zu losen. Unseren Bodrsen ist
dieses Prinzip ziemlich fremd.
Es dominieren dort absolut die
Banken. Ware das anders, stin-
de es vermutlich besser um das
Vertrauensverhaltnis  zwischen
Bdérsen und Anlegern.

Reform ohne Gesetzgeber

Die Borsensachverstandigen-
Kommission hat das Ziel er-
reicht, das das Bundeswirt-
schaftsministerium ihr gesteckt
hatte. Sie hat alles getan, was
sie tun konnte, um die wichtig-
sten Reformziele des Ministe-
riums zu realisieren, ohne da8
der Gesetzgeber bemiiht werden
muBte. Der sproden Materie we-
gen hat das ganz besonderes
Gewicht: Ob tatsachlich ein
hoherer Anteil der Kundenauf-
trage an den Bérsen ausgefiihrt
wird und ob an den Borsen die
Umsatze =zuverlassig ermittelt
und publiziert werden, a8t sich
leider nur sehr schwer kontrol-
lieren. Eine gesetzliche Rege-
lung hétte leicht zu einer Ab-
wehrhaltung der Betroffenen
fthren und den Erfolg der MaB-
nahmen in Frage stellen kénnen.
Das ist nun nicht mehr zu be-
fiirchten.

Die Ergebnisse der Borsen-
sachverstandigen-Kommission
wurden so zu recht lebhaft be-
griBt. Haben sie aber bereits
eine ,Magna Charta“ fiir den
Anleger gebracht? Eine ,Magna
Charta“ des Anlegers ist nicht
an den begrenzten Reformzie-
len des Ministeriums zu mes-
sen wie die Ergebnisse der Kom-
mission, sondern vielmehr an
den Interessen der Anleger
selbst. Borsenreform bedeutet
aus der Sicht des Anlegers zu-
allererst, daB er bei seinen Ef-
fektentransaktionen reeller und
zuverlassiger bedient wird, be-
deutet bessere Marktordnung
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und besseren Schutz bei der
Benutzung des Marktes. Dieser
Verkehrsschutz ist in vieler Hin-
sicht bei uns vollkommen, in
anderer dagegen nicht. In den
letzten Jahren sind zunehmend
Stimmen laut geworden, die auf
gewisse Unzuldnglichkeiten der
Regelungen fiir den Effekten-
handel hingewiesen haben. Nur
mit einem Teil dieser Unzuldng-
lichkeiten hat sich die Kommis-
sion auseinanderzusetzen ge-
habt.

Gefahr von Insider-Vorteilen

Am bekanntesten sind die
Gefahren informationsbedingter
Aktienbesitzstreuung und infor-
mationsbedingter Aktienbesitz-
konzentration. Als informations-
bedingte Aktienbesitzstreuungen
sind wohl die Félle Boswau &
Knauer und Berger ) zu klas-
sifizieren. Wahrend Aktien die-
ser Gesellschaften von GroB-
aktionaren an Anleger verkauft
worden sein sollen, war in der
Offentlichkeit tber die kritische
Lage dieser Unternehmen nichts
bekannt. Bei der informations-
bedingten Aktienbesitzkonzen-
tration kaufen Insider und miin-
zen ihren Informationsvorsprung
Uber eine glinstige Entwicklung
in Kursgewinne um. Als Beispie}
wird der Fall Langenbrahm ge-
nannt '"). Die interessenbedingte
Aktienkonzentration ist der in-
formationsbedingten dhnlich;
hierbei legt es der Aufkaufer auf
die Vorteile an, die ihm der Be-
sitz eines Paketes bietet '?),

Falle dieser Art hatte der zu-
stdndige Referent im Wirtschafts-
ministerium ohne Frage vor
Augen, als er das Reformpro-
gramm formulierte. Es ist deut-
lich darauf zugeschnitten: Aktu-

1) H. Schmitz: Der kieine Mann hat
das Nachsehen ... In: Handelsblatt, Nr. 7,
vom 12. Januar 1965; Ein Fall Berger. In:
FAZ, Nr. 14, vom 17. Januar 1969.

1) Geschenk vom Himmel. In: Der Spie-
gel, 22. Jg. (1968), Heft 34, S. 31 1.

12) Mit diesen drei Typen der Vermdgens-
konzentration setzte sich W. Stitzel
auseinander: Aktienrechtsreform und Kon-
zentration. In: Die Konzentration in der
Wirtschaft, hrsg. von H. Arndt, 2. Bd.,
Ursachen der Konzentration, Berlin 1960,
S. 907-987.

elle Zwischenberichtie sollen den
Anlegern zuverlassigere Anhalts-
punkte zur Bewertung von Ak-
tien liefern und so Insider-Vor-
teile abbauen helfen; eine még-
lichst vollstandige Kurs- und Um-
satzpublizitat gekoppelt mit einer
wirksamen Umsatzkonzentration
sollen die Umsatzentwicklung
transparent machen, so daf3 der
Anleger rechizeitig auf verdach-
tige Aktienwanderungen auf-
merksam werden kann %), Diese
Anleger-Schutzvorkehrungen
sind zum Teil dank der Arbeit
der Kommission bereits einge-
fahrt worden.

Unvollkommene Schutz-
vorkehrungen

Es wird allerdings in Frage
gestellt, ob diese Schutzvorkeh-
rungen ausreichen. Theorie und
Praxis zeigen deutlich, daB nur
Gesellschaften, die haufig Ak-
tien emittieren, selbst ein In-
teresse an ausreichender Zwi-
schenpublizitdt haben. Ob viele
Gesellschaften dem Aufruf fol-
gen und freiwillig — von der
sehr sanften Sanktion der Kenn-
zeichnung im Kurszettel sei ab-
gesehen — inhaltsvolle Zwi-
schenberichte veroffentlichen
werden, bleibt daher abzuwar-
ten. Halbjahrliche Publizitatsin-
tervalle sind auBerdem in aller
Regel zu lang, um einen wirk-
samen Schutz zu gewahrleisten.
Auch da8 Umsatzveranderungen
Rickschliisse auf dubiose Ak-
tienwanderungen erlauben, wird
bestritten. So problematisch die
Schutz-Konzeption der Kommis-
sion daher auch sein mag, so
fehlt es auch an Vorschlagen,
wie in diesen Fallen eleganter
und zuverlassiger gesteuert wer-
den koénnte. Man hat sich hier-
zulande noch kaum mit dem Ge-
danken angefreundet, Insider
einer so rauhen Behandlung
auszuseizen wie in den USA.

1) In diesem Zusammenhang sei beson-
ders auf die Absicht der Minchner Borse
hingewiesen, die jeweils zehn umsatz-
stdrksten Papiere in ihre Regionalliste
aufzunehmen. Auffillige Umsatzbewegun-
gen In Nebenwerten kommen so wahr-
scheinlich &fter einmal ans Tageslicht und
kénnen dem Anleger Hinweise geben.
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Haufig wird ledigiich eine schér-
fere Zwischenpublizitatsregelung
gefordert.

Selbst wer annimmti, infolge
des Aufrufs werde die Publi-
zitdt der Emittenten so gut sein,
daB Insider-Félle der Vergangen-
heit angehéren werden und daB
eine ungetreue Effektenberatung
durch Banken oder Tip-Zeitun-
gen nicht mehr beflirchtet zu
werden braucht, muB zugeben:
Der Schutz eines Anlegers, der
die Borse benutzt, ist unvoll-
kommen. Es gibt noch andere
Punkte, dereiwegen ein Anle-
ger Zweifel haben kann, ob er
absolut zuverlassig bedient wird.

Ubervorteilung durch
Gegendispositicn

Jeder Bérsenhandler kann ver-
suchen, Bestens-Kauforders zu
Kursen abzudecken, die der
Marktlage nach ungewdhnlich
hoch sind, oder unlimitierte Ver-

kaufsauftrage zu Kursen zu er-
ledigen, die — an der jeweiligen
Marktlage gemessen — unge-
wohnlich tief sind. Er wird dies
als sein gutes Recht ansehen.
Ahnliches gilt mit Einschrankun-
gen fiir limitierte Auftrage. Der
Bdorsenhandler nutzt seine
Kenntnisse dariiber aus, inwie-
weit die Gegenpartei, in der
Regel ein Anleger, zu Kurszu-
gestdndnissen bereit ist. Der An-
leger hat pro kleinste Handels-
einheit (Quantitdt der Kursbe-
zugsbasis) einen Schaden in
Hohe der Differenz zwischen
dem tatsachlich erzielten Kurs
und dem Kurs, zu dem er Ab-
rechnung erhalten hatte, ware
der Handler nicht tber Einzel-
heiten ihrer Aufirdge informiert
gewesen.

Dieser Typ anlegerschadigen-
der Operationen kann treffend
als , Gegendisposition“ gekenn-
zeichnet werden. Seine Erschei-

nungsformen sind im einzelnen
sehr unterschiedlich; die Skala
reicht von gewissen, fast harm-
losen Kurspflege-Praktiken bis
zu handfesten Ubervorteilungen
von Anlegern bei Kompensatio-
nen, denen nicht schon allein
dadurch ein Riegel vorgescho-
ben ist, daB die Auftrage an die
Boérsen gegeben werden mis-
sen. Anleger wirksam vor Ge-
gendispositionen zu schiitzen,
ist deshalb ein schwieriges Ge-
schaft, und es nimmt auch nicht
wunder, daB der erste Versuch
auf diesem Gebiet, die §§ 2 und
3 des Referentenentwurfs, ein
absoluter Fehlschlag wurde. Die-
se Vorschriften sollten Anleger
dadurch schiiizen, daB bei Kom-
pensationen auf jeden Fall ein
Kursmakler hatte zwischenge-
schaltet werden missen. Da vor-
gesehen war, dieses nur bedingt
zweckmaBige Verfahren durch
globale Verbote abzusichern,
die den Effektenhandel auch

Ob schnelle Fahrten auf der Autobahn,
Ob kurze Strecken im GroBstadtverkehr,
Ob heiBer Sommer oder kalter Winter —

In modernen Motoren ist das Ol ein

Schwerarbeiter.

DIE WELTWEITE MOBIL-FORSCHUNG

packt téglich neue Probleme an und Iost sie.

Auf allen Kontinenten werden auf Priifstand und StraBe fiir den Autofahrer
Motorendle entwickelt und getestet, um die stindig wachsenden Anforderungen
an den Motor von heute und morgen zu erfiillen.

IN ALLER WELT SPEZIALISTEN FUR UL

MOBIL OIL A.G. IN DEUTSCHLAND - 2000 HAMBURG 1 - STEINSTRASSE 5
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dort trafen, wo er mit Gegen-
disposition nicht das Geringste
zu tun hatte, waren die beiden
Paragraphen vom Tisch, bevor
ihre Zielsetzung recht klar wur-
de. Die Bodrsenreform brachte
den Anlegern so bisher keiner-
lei Schutz vor Gegendisposition.

Problem des ,Mitlaufens®

Ein anderes ungeldstes Pro-
blem des Anlegerschutzes ist
das Mitlaufen. Hat ein Anleger
eine Kauforder erteilt, die nicht
zu knapp limitiert ist und zu
deren Ausfiihrung so viel Mate-
rial bendétigt wird, wie es nach
aller Erwartung nur bei gewissen
Kurszugestidndnissen heraus-
kommen wird, lauft er Gefahr,
daB Borsenhédndler und Bank-
angestellte in Kenntnis dieser
Order bereits Stiicke aus dem
Markt nehmen, bevor sie ausge-
fihrt wird. Dieses Vorkaufen
oder Mitlaufen mag bereits einen
Kursanstieg auslésen, der dann
noch verstarkt wird, wenn die
groBe Kauforder ausgefihrt wird.
Auf dem Kursniveau, das dann
erreicht ist, werden die vorge-
kauften Papiere untergebracht.
Der Kunde hat pro kleinste
Handelseinheit einen Schaden
in Hohe der Differenz zwischen
dem hdheren Kurs, zu dem er
Abrechnung erhdlt, und dem
tieferen Kurs, zu dem er die
Papiere ohne Mitlaufen bekom-
men hétte. Analog kénnen auch
Anleger geschédigt werden, die
Papiere verkaufen.

Mit dem Mitlaufen lieBe sich
vermutlich leichter fertig werden
als mit der Gegendisposition.
Es soll in der Bundesrepublik
Privatbankiers geben, die ihren
Kunden versichern: Solange uns
Ihr Auftrag vorliegt, werden we-
der wir selbst noch irgendeiner
unserer Mitarbeiter in dem frag-
lichen Titel zu Kursen fiir eigene
Rechnung handeln, zu denen
Ihre Order ganz oder teilweise
ausgefihrt werden kann. Diese
Regelung ist vorbildlich fiir Fair-
neB im Verhéltnis zwischen
Bank und Anleger ¥). Man kénn-
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te sie durchaus in die Allge-
meinen Geschéftsbedingungen
aufnehmen, kénnte also genau-
so verfahren wie beim ,freiwil-
ligen Bérsenzwang“. Auch eini-
ge andere Probleme, beispiels-
weise die Frage des interlokalen
Kursschnitts, lieBen sich durch-
aus auf diesem bewahrten Weg
einer Losung naherbringen.

Unzureichende Reform-
maBnahmen

Nur ein Teil der Punkte ist
damit knapp umrissen, an de-
nen der Anlegerschutz vervoll-
kommnet werden kann. Trotz-
dem wurde bereits deutlich: Wir
haben in drei Jahren nicht ein-
mal die sogenannte technische
Bérsenreform *¥) zustande ge-
bracht.

Um das MiBtrauen des Anlegers
abzubauen, reichen die bisheri-
gen ReformmaBnahmen nicht
aus. Man hat zu wenig Zeit dar-
auf verwandt, sich zu fragen,
wovor der Anleger genau ge-
schiitzt werden miiBte. Erst da-
nach wére es sinnvoll gewesen,
das ,Wie" zu diskutieren. Das
Ergebnis einer solchen Diskus-
sion konnte ein Anlegerschutz-
system mit einem wirksamen
Kontroll- und Sanktionsmecha-
nismus oder auch ein umfassen-
der Kodex des fairen Marktver-
haltens sein, auf den sich alle
einigen, die am Effektenhandel
beteiligt sind, ein Kodex, der
die Bezeichnung ,,Magna Charta
des Aktiensparers” zu recht
trige.

Permanente Borsenreform

Die Sachverstindigen selbst
haben das bisher Erreichte als
nicht ausreichend angesehen
und ergédnzende MaBnahmen ge-

14) In ihrer Grundstruktur entspricht diese
Regelung Rule 92 der New York Stock
Exchange.

15) Der Ausdruck ,Technische Borsen-
reform® wird héufig als Diminutiv emp-
funden. Vollig zu Unrecht. Die Bdrsentech-
nik, das Verfahren beim Effektenhandel,
ist fur die Effizienz des Marktes und die
Sicherheit der Vermogen der Marktbenut-
zer nicht weniger bedeutsam als die Pro-
duktionstechnik eines Industriebetriebs fir
Wirtschaftlichkeit, Wohlergehen der Arbei-
ter und Zufriedenheit der Kundschaft.

fordert. An Programmpunkten
fur die weiteren Phasen einer
Borsen- und Kapitalmarktreform
mangelt es nicht.

Die héchste Dringlichkeitsstufe
hat offenbar die Beseitigung der
Mehrfachbesteuerung der Ge-
winne von Aktiengesellschaften.
Véllig zu Recht. Es geht einfach
nicht an, daB der Staat zwar
einerseits eine Vermdgenspoli-
tik betreibt, die die Aktie zum
Volksgut machen mdchte, ande-
rerseits aber die Gewinne, die
auf Aktien entfallen, unabhangig
von den personlichen Verhéalt-
nissen der Aktionare mit Steuer-
sédtzen belegt, die dem hochsten
marginalen Steuersatz der Ein-
kommensteuer meist nahekom-
men und ihn nicht selten sogar
liberschreiten '%). Es ist aber ir-
rig, zu glauben, das Reformwerk
sei abgeschlossen, wenn der
Staat die Doppelbesteuerung
von Gewinnen und Vermdgen
juristischer Personen beseitigt,
die Spekulationsfrist aufgeho-
ben, die Umsatzsteuer und die
Kuponsteuer abgeschafft, die
Anlagevorschriften fiir Mulndel-
und Versicherungsgelder geéan-
dert, weitere Gesellschaften re-
privatisiert habe usw.

Das Programm fir die kiinfti-
gen Phasen der Bodrsen- und
Kapitalmarktreform ist bervoll.
Wie bescheiden war dagegen
doch das Programm der ersten
Phase! Wenn es die Zeiten er-
lauben, wird man in den nich-
sten Jahren intensiv nach Ver-
besserungen suchen. Am Ende
kénnte diese permanente Re-
form durchaus in eine Gesamt-
reform des deutschen Bérsen-
systems einmiinden, dann viel-
leicht bereits im Rahmen einer
européischen Bérsenreform. Was
kommen wird, ist im einzelnen
vollig offen. Eines kann man
aber schon feststellen: Heute
stehen wir dem Anfang der Re-
form noch ndher als ihrem Ende.

16) Zu diesem Problemkreis sei vor allem
hingewiesen auf Engels und
W. Stitzel: Teithabersteuer, Ein Bei-
trag zur Vermdgenspolitik, zur Verbesse-
rung der Kapitalstruktur und zur Verein-
fachung des Steuerrechts, Frankfurt 1968.
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