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Vor einigen Jahren wurde an der Frankfurter Wertpapierborse der »Neue Markt«eingerichtet.
Seither konnte er beachtliche Erfolge verbuchen. Seit einem Jahr kommt es allerdings zu
Kursriickgangen und zu zahlreichen Kurseinbriichen. Sollten die Anleger durch neue Rege-

lungen besser geschiitzt werden?

Die finanzwirtschaftliche
Funktion des Neuen Marktes
sollte nicht vergessen
werden

Zur Beantwortung der aktuellen Frage,
ob der Neue Markt nach vier Jahren sei-
ner Existenz eine neue Regulierung
braucht, ist es nutzlich, noch einmal ei-
nen Blick auf das Grundsatzproblem zu
werfen, ob und wie das Bdrsenrecht in
Deutschland prinzipiell reformiert werden
sollte. Mit der grundséatzlichen Frage ei-
ner Borsenreform hatte sich das Gut-
achten von Hopt, Rudolph und Baum
(1997, S. 3) auseinander gesetzt und da-
bei eine Férderung des Wettbewerbs ge-
fordert, wonach es gelte, das Bérsenge-
setz von einem Polizeigesetz zu einem
»modernen Marktgesetz fortzuentwi-
ckeln, das lediglich die Grundprinzipien
des Boérsenhandels festschreibt und im
Ubrigen Raum Iasst fiir den Wettbewerb
von Systemen, Produkten und Anbietern
um Emittenten und Investoren. Eine ge-
setzliche Regulierung ist nur in dem Um-
fang erforderlich, wie Marktversagen
durch Monopolbildung oder Externalita-
ten zu beflrchten sind.« Diese Grund-
position sollte auch weiterhin gelten, wor-
aus bestimmte Vorgaben fUr eine mogli-
che Uberarbeitung des Regelwerks des
Neuen Marktes folgen.

Keine Monopolstellung

Der Neue Markt braucht daher zun&chst
einmal keine neue Regulierung, wenn
man unter Regulierung eine Veranderung
bzw. Verscharfung des Borsengesetzes
versteht. Vielmehr sollte die Tendenz zur
Selbstregulierung der Borsen gestarkt
und aus dem —wenn auch dramatischen
— Kursverfall der Jahre 2000 und 2001
nicht der Ruf nach dem Staat als ord-
nender Hand abgeleitet werden, quasi

als Strafe zur Beruhigung der spét ein-
gestiegenen und jetzt besonders ent-
téuschten Anleger.

Insoweit ist es auch zu begriBen, dass
die Bundesregierung mit dem 4. Finanz-
marktforderungsgesetz keine Verschér-
fung des Borsengesetzes, sondern eine
weitergehende Liberalisierung und insbe-
sondere eine Neuordnung der Marktseg-
mente an der Bdrse anstrebt, wonach nur
noch das oberste Marktsegment, der amt-
liche Markt, einer speziellen gesetzlichen
Regelung unterworfen sein soll. Alle nach-
gelagerten Segmente sollen dagegen
nicht mehr vordefiniert, sondern statt-
dessen der Selbstregulierung der Bdrsen
anheim gestellt werden. Die Borsen hat-
ten dann im Wettbewerb der Handels-
plattformen Gelegenheit und Anreiz, durch
die Etablierung alternativer Regelwerke
den Wettbewerb um Listings und Um-
satze auf den Handelsplattformen neu zu
beleben.

Die Frage, ob der Neue Markt eine neue
Regulierung braucht, kann also dahin-
gehend prézisiert werden, ob die Deutsche
Borse ihre selbst definierten Regelungen
fur den Neuen Markt reformieren sollte.
Dabei ist davon auszugehen, dass sich
der Neue Markt zwar als ein besonders
erfolgreiches Borsensegment dargestellt
hat, dennoch aber verschiedene in- und
auslandische Wettbewerber und Koope-
rationspartner flr neue Mérkte existieren,
so dass von einer Monopolstellung des
Neuen Marktes nicht gesprochen werden
kann. Monopolistische Tendenzen waren
in den vergangenen Jahren allerdings
durchaus zu erkennen, wenn sowohl
Emittenten als auch Investoren wie ma-
gisch von diesem einen Marktsegment
angezogen wurden und die Teilnahme al-
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4 Zur Diskussion gestellt

lein schon fur die Emittenten und Anleger als Erfolgsgarant
erscheinen mochte. Aus dkonomischer Perspektive stellt es
sich als sinnvoll dar, dass nun wieder Alternativenverglei-
che zu anderen Marktsegmenten stattfinden kdnnen und in
der Tat bei den Emittenten ebenso wie bei den Anlegern
auch angestellt werden. Hier konnten in Zukunft auch die
Emissionshéuser eine heilsame Einflussnahme mit dem Ziel
einer breiteren Diversifikation in verschiedene Bérsen und
Marktsegmente austben.

Bei der Beantwortung der Frage, ob der Neue Markt ei-
ne neue Regulierung braucht, kann auch nicht auBer Acht
gelassen werden, dass die Deutsche Borse in den ver-
gangenen Monaten verschiedene Anderungen ihres Re-
gelwerkes fur den Neuen Markt bereits verfigt hat. Sie
wollte damit die Spielregeln des Marktes den verander-
ten Marktverhéltnissen anpassen und damit auch auf das
Verhalten der Marktteiinehmer einwirken. Die zum Janu-
ar des Jahres in Kraft getretene Verscharfung der Trans-
parenzanforderungen sollte dem Markt die Uberzeugung
vermitteln, der Informationsstand Uber die jungen Unter-
nehmen werde so angehoben, dass sich die Marktteil-
nehmer ein umfassenderes Bild von den finanzwirt-
schaftlichen und realwirtschaftlichen, also den funda-
mentalen Verhéltnissen der notierten Unternehmen ma-
chen kénnen. Die Einsicht in die Verhaltnisse sollte auch
das Vertrauen in die Erfolgstrachtigkeit der Unternehmen
férdern und damit die Kurse stabilisieren. Zumindest flr
das erste Quartal 2001 haben sich solche Hoffungen nicht
erfullt. Dennoch ist die Verbesserung des Informations-
standes zu begrtfBen.

Neben der Verschéarfung des Regelwerks des Neuen Marktes

¢ hinsichtlich der Transparenzerfordernisse (Standardisie-
rung der Quartalberichte)

e und der Veroffentlichung von Sanktionierungsmafnah-
men zum 1. Januar 2001 durch die Deutsche Bérse sind

e zum 1. Mérz darUber hinaus die Regelungen Uber mel-
depflichtige Wertpapiergeschéfte (Disclosure of Directors
Dealings) in Kraft getreten.

Nach der Anzeigepflicht fur »Directors Dealings« sind die
Emittenten dazu verpflichtet, Transaktionen der Vorstan-
de und Aufsichtsrate als Organmitglieder in eigenen Wert-
papieren unverzuglich, und das heil3t spatestens nach drei
Tagen an die Deutsche Bérse AG zu melden. Die Trans-
aktionen werden dabei Uber eine elektronische Schnittstelle
direkt vom Emittenten in eine Liste eingestellt und bekannt
gemacht. Mit der Veroffentlichung der Meldung durch die
Borse ist keine qualitative oder inhaltliche Prifung ver-
bunden.
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Wegen der als lickenhaft empfundenen bestehenden Re-
gelungen hatten Aktiondrsschutzer in der Vergangenheit
eine groBere Transparenz beim Aktienhandel der Organ-
mitglieder angemahnt. »Niemand kann zeitnah feststellen,
ob sich die Grinder durch Verkauf ihrer Aktienpakete aus
der Firma verabschiedet haben. Insbesondere die Halte-
frist fur Altaktionére ist mit sechs Monaten deutlich zu kurz.
Sinnvoll wére ein dffentliches Register, das den Aktienbe-
sitz der fur das Unternehmen entscheidenden Personen
wiedergibt.« (Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V.)
Es stellt sich allerdings die Frage, warum die Verdffentli-
chung erst nach Abschluss der Transaktion nach dem Mot-
to erfolgen soll: Das Management hat sich von seinem
Aktienbesitz getrennt, der Kurs kann absturzen. Der Zu-
sammenhang mit der Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung eines
Ausstiegs als kursbeeinflussender Tatsache ist nicht klar.

Die in Kraft getretene neue Regelung hat sich im Ubrigen
unmittelbar als problematisch herausgestellt, weil die von
der Borse gesetzte Frist nicht nur in Einzelféllen Gber-
schritten wurde und in anderen Fallen fehlerhafte und un-
vollstandige Angaben gemacht wurden. Die Bdrse kann
auf solche VerstoBe eine Geldstrafe von bis zu 100 000 Eu-
ro verhangen und im duBersten Fall ein Delisting der Ak-
tien des Unternehmens am Neuen Markt vorsehen. Einige
Kommentatoren glauben dennoch, dass das Problem so-
lange bestehen bleiben wird, bis die Bérse die Informa-
tionsbereitstellung selbst in die Hand nimmt und die be-
stehenden Interpretationsspielrdume der Meldungen und
ihre Veroffentlichung im Interesse ihrer Kundschaft aus-
legt und regelt. Eine vergleichbare Forderung kénnte im
Ubrigen beziiglich der Ad-hoc-Mitteilungen erhoben wer-
den, die bekanntermalBen haufig zu einer reinen Selbst-
darstellung missbraucht werden und durch die geschaffe-
ne Informationsflut die Anleger eher desorientieren als in-
formieren. Hier kbnnte das gemeinsame Druck- und Droh-
potential von Bérse und Wertpapieraufsicht intensiver ge-
nutzt werden.

Auch das Deutsche Aktieninstitut DAI fordert eine Ver-
scharfung der Regelung fur Pflichtmitteilungen. Zur Be-
grenzung der Flut Uberflissiger Ad-hoc-Mitteilungen sollte
das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel »bei of-
fensichtlichem Missbrauch von Ad-hoc-Meldungen Sank-
tionsmaoglichkeiten erhalten«. Darlber hinaus sollte eine
Kompetenzzuweisung des Bundesaufsichtsamtes fUr den
Wertpapierhandel in Form einer eigenen Ermittlungsbefug-
nis geschaffen werden. Diese Forderungen dienen ebenfalls
der Verbesserung der Transparenz, weil diese nur verbes-
sert werden kann, wenn der Anleger nicht mit immer neu-
en Mitteilungen »zugeworfen« wird.
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Transparenz bezieht sich nicht nur auf die Kaufe und Ver-
kaufe wichtiger Insider des Marktes, sondern auch auf fun-
damentale Unternehmensdaten. So sind die Unternehmen
des Neuen Marktes verpflichtet, Quartalsberichte sowie Ge-
schéftsberichte vorzulegen. Aktuelle fundamentale Daten
und Geschaftsberichte sind insbesondere bei Unternehmen
des Neuen Marktes wichtig, um einem Herdenverhalten
der Analysten und Anleger wirksamer vorzubeugen. Man
kann Fundamentaldaten als Qualitatssignale fur einen be-
stimmten fundamentalen Wert interpretieren. Da Unsicher-
heit Uber die H6he des fundamentalen Wertes besteht, ist
ein Herdenverhalten umso unwahrscheinlicher, je mehr von-
einander unabhangige Meinungen sich Uber den »wahren«
Wert des Unternehmens bilden kdnnen. Das setzt eine mdg-
lichst breite Datenbasis voraus.

Anreizsteuerung und Risikoteilung

Ein weiteres grundsétzliches Problem, das einer breiten Dis-
kussion bedarf, besteht in der Prioritatsbildung beim Um-
gang mit dem letztlich unaufléslichen Widerspruch zwischen
Anreizsteuerung und Risikoteilung der Manageraktionare.
Es gibt wichtige Akteure am Markt, die in zweierlei Funk-
tion am Markt auftreten, namlich einerseits als Marktteil-
nehmer, die den gleichen Informationsstand haben sollten
wie die anderen Marktteilnehmer, und andererseits als Tra-
ger des Erfolgs oder Misserfolgs in ihren (jungen) Unter-
nehmen, womit sie einen »geborenen« Informationsvor-
sprung aufweisen, also Insider sind. Fur Manager als Inha-
ber von Aktienoptionen gilt dabei Vergleichbares wie fur
die Grunder, Vorstandsmitglieder oder informierte Auf-
sichtsrate der am Neuen Markt notierten Unternehmen als
»geborene« Insider. Manager als Insider nehmen eine zwie-
spéltige Rolle ein und lassen sich daher in das Regelwerk
der Bérse nur begrenzt einordnen. Sie missen ja in ihren
Unternehmen Uber Insiderqualitaten verfigen, um »gute«
Manager zu sein. Sie sollen aber am Markt ihr Insiderwis-
sen nicht zu ihren eigenen Gunsten einsetzen und umset-
zen, ein hohes Ziel.

Als Handelsplattform kann die Borse nur sehr bedingt fur
das Funktionieren der Anreize flr das Management sor-
gen. Sie soll und muss dagegen Gewahrtrager sein fur ei-
nen effizienten und fairen Handel. Nur dann flieBt dem Markt
die notwendige Liquiditat zu, und nur dann kann die Borse
ihre volkswirtschaftliche Funktion wirksam erflillen. Das
spricht daftir, dass die Borse dem Schutz der Anleger den
Vorzug vor den Ausstiegsmdglichkeiten der Manager geben
muss und daher alle geeigneten MaBnahmen ergreifen soll-
te, um mogliche schwarze Schafe unter den Insider-Aktio-
naren zu identifizieren und gegebenenfalls vom Markt aus-
zuschlieBen. Eine raschere und weitergehende Publizitat und
Uberwachung der Transaktionskonten der Organmitglieder
notierter Gesellschaften wére zu Uberdenken.

Verscharfung der Zulassungsbedingungen

Im Zusammenhang mit einer Uberarbeitung des Regelwer-
kes des Neuen Marktes wird auch eine Verscharfung der
Zulassungsbedingungen angemahnt. Diese Forderung soll-
te allerdings zunachst sehr kritisch gepruft werden. Es war
gerade die Mdglichkeit flr junge Unternehmen, in dem Seg-
ment des Neuen Marktes eine attraktive Exitmdglichkeit zu
finden, welche die Griindungsszene und den Markt flr Ven-
ture Capital in Deutschland sehr belebt hat. Die Forderung
nach einer Verscharfung der Zulassungsbedingungen kénn-
te also aus der aktuellen Marktsicht zwar geboten erschei-
nen, wenn nur auf diese Weise die Marktteiinenmer wieder
zur Rickkehr an den Markt bewogen werden kénnen. Sie
koénnte sich aber l&angerfristig als kontraproduktiv heraus-
stellen, wenn dadurch der Exitkanal Neuer Markt an At-
traktivitat verlieren wirde. Wertpapiermarkte sind bekannt-
lich kein Selbstzweck, sondern haben gesamtwirtschatftli-
che Funktionen zu erfullen. Und bei aller mit dem Kursver-
fall am Neuen Markt einsetzender Kritik sollte die wichtige
finanzwirtschaftliche Funktion der Anregung der Venture Ca-
pital Szene in Deutschland nicht vergessen werden, die der
Neue Markt seit seiner Etablierung vor vier Jahren Uber-
nommen hat.

Literatur
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Auch umfangreiche staatliche
Regulierungen bieten keine
vollstandige Sicherheit

Die bisherige Entwicklung am Neuen Markt

Vor Uber vier Jahren wurde an der Frankfurter Wertpapier-
boérse der »Neue Markt« aus der Taufe gehoben. Seither
konnte er beachtliche Erfolge verbuchen: Die Zahl der an
diesem Bdrsensegment gelisteten Unternehmen stieg in die-
ser kurzen Zeit von zwei auf knapp 350, denn fUr viele Unter-
nehmen bietet dieses Marktsegment Uberhaupt erst die
Mdglichkeit zum Bérsengang. Zunehmend zeigen auch aus-
landische Unternehmen Interesse am Neuen Markt, die Zahl
der notierten Unternehmen mit Sitz im Ausland nahm kon-
tinuierlich zu (0.V. 2001). Mit dem Neuen Markt hat Frank-
furt seine Stellung als internationaler Bérsenplatz ausbau-
en kénnen. Zudem hat dieses Borsensegment einen we-
sentlichen Beitrag zur Steigerung des Interesses der Allge-
meinheit an Aktien in Deutschland geleistet. Gerade unter
dem Aspekt der zunehmenden Bedeutung der privaten Al-
tersvorsorge ist dies begruBenswert. Zur Freude der Anle-
ger stiegen in den ersten drei Jahren die Kurse auf breiter
Front, teilweise um mehrere hundert oder gar tausend Pro-
zent, wenngleich mit zeitweise sehr erheblichen Kurs-
schwankungen. Seit einem Jahr, und insbesondere in den
letzten Monaten, hat sich die Entwicklung allerdings umge-
kehrt. Parallel zur Erntichterung, was die Wachstumsaus-
sichten der New Economy in den USA und Europa anbe-
langt, kam es auf dem Neuen Markt zu Kursrickgangen, ja
auch zu zahlreichen Kurseinbrichen. Die Kurse gingen nicht
nur stark zurtick — zum Teil auf nur noch 10, 5 oder noch
weniger Prozent des Hochstkurses — seit November letz-
ten Jahres ist am Neuen Markt ein Ph&nomen zu beo-

* PD Dr. Bernhard Duijm ist Hochschuldozent an der Universitat Tubingen.
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bachten, das es vorher nicht gab: Bdrsenkurse von unter
einem Euro. Das Unterschreiten dieser Marke scheint die
ohnehin schon ausgepragte Volatilitéat der Kurse noch zu er-
héhen und daher fur Anleger besondere Risiken hervorzu-
rufen. Um die Anleger vor méglichen Manipulationen bei sol-
chen so genannten »penny stocks« besser zu schitzen, hat
die amerikanische Technologieb6rse Nasdaq Richtlinien auf-
gestellt, nach denen Papiere, die lange Zeit unter einem Dol-
lar notieren, von der Kursliste gestrichen werden (Reim 2001).
Sollten derartige Regeln auch am Neuen Markt eingefuhrt
werden? Oder allgemeiner gefragt: Sollte das Regelwerk fir
den Neuen Markt zum Schutz der Anleger erweitert und ver-
schéarft werden, oder sollte im Gegenteil eher eine Deregu-
lierung stattfinden, um den Emittenten die Kapitalbeschaf-
fung zu erleichtern oder um fur den Bdrsenplatz Frankfurt
Regulierungsnachteile zu beseitigen?

Das derzeitige Regelwerk

Formal betrachtet ist der Neue Markt ein Teil des Freiver-
kehrs, also des Teils der Borse, fur den die staatlichen
Vorschriften am wenigsten ausgepragt sind (Plickelmann
2000, S. 131 f., 209). Allerdings sieht das Bbrsengesetz
vor, dass die Bdrsen den Freiverkehr privatrechtlich aus-
gestalten. Das privatrechtliche Regelwerk des Neuen Mark-
tes betrachtet als priméare Zielgruppe kleine und mittlere
Unternehmen, die innovativ tatig sind und von denen ein
Uberdurchschnittliches Umsatz- und Gewinnwachstum zu
erwarten ist. Das Ziel der so erreichten Marktsegmentie-
rung ist es, Unternehmen mit &hnlichen Risiko-Ertrags-Pro-
filen an einem Teilmarkt zusammenzufassen, die Transpa-
renz fUr Anleger zu erhdhen und damit die Attraktivitat des
Teilmarktes zu steigern (Knips 2000, S. 232). Um die Qua-
litdt des Marktsegments zu sichern, missen Emittenten
verschiedene rechtliche und qualitative Voraussetzungen
erflllen, erst dann kdnnen ihre Aktien zur Notierung am
Neuen Markt zugelassen werden. Vor der Notierung am
Neuen Markt muss ein Wertpapier das Zulassungsverfah-
ren am Geregelten Markt erfolgreich durchlaufen haben,
also éffentlich-rechtliche Vorschriften erfilllen. Uber die Bor-
senordnung der Frankfurter Wertpapierbodrse gelten auch
fUr die EinfGhrung von Aktien am Neuen Markt &ffentlich-
rechtliche Bestimmungen, etwa fur den Fall unrichtiger An-
gaben im Emissionsprospekt (Knips 2000, S. 355). In der
privatrechtlichen Gestaltung des Neuen Marktes wurde al-
so auf nicht zwingende staatliche Regulierungen zurtick-
gegriffen. Daneben sieht das Regelwerk des Neuen Mark-
tes eine ganze Reihe weiterer Regelungen vor, die die Trans-
parenz des Marktes, seine Liquiditat und den Schutz der
Anleger betreffen und Uber die staatlichen Regulierungen
flr den Geregelten Markt und zum Teil auch fur den Amt-
lichen Handel hinausgehen. Diese Regelungen sollen der
Funktionsfahigkeit des Marktes, den Interessen der Emit-
tenten, dem Schutz der Kapitalgeber und den Belangen
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der Borse dienen. Gerade weil auf diesem Marktsegment
sehr viele Unternehmen relativ jung sind und ihre Aktivita-
ten innovativen Charakter haben, ist die Mdglichkeit, aus
Beobachtungen der Vergangenheit auf zukuinftige Ent-
wicklungen zu schlieBen, sehr begrenzt. Umfang und Ver-
teilung von Informationen Gber Méarkte und Unternehmen
sind daher fur die Bérsenkurse von entscheidender Be-
deutung. Der Transparenz kommt im Regelwerk des Neu-
en Marktes zentrale Bedeutung zu. So mussen die Unter-
nehmen ihre Rechnungslegung an internationalen Stan-
dards orientieren und regelmaBig Berichte Uber ihre wirt-
schaftliche Lage abgeben. Die Transparenzregeln dienen
grundsétzlich nicht nur dem Schutz des einzelnen Anle-
gers vor Ubervorteilung durch besser Informierte, son-
dern erhdhen auch die Attraktivitat des Marktsegments bei
den Anlegern insgesamt. Dies erleichtert wiederum die Ka-
pitalbeschaffung am Neuen Markt. Regulierungen, die den
Individualschutz férdern, verbessern also auch den Funk-
tionenschutz. Allerdings gilt dieser Zusammenhang nur bis
zu einem gewissen Grad an Regulierung (Knips 2000, S.
236 ff.). Bei einer hdheren Regulierungsintensitat kdnnen
sich Konflikte zwischen Individual- und Funktionenschutz,
zwischen den Qualitdtsmerkmalen Transparenz und Li-
quiditat sowie zwischen sonstigen mit dem Neuen Markt
verfolgten Zielen einstellen. Umgekehrt kann auch eine
Unterregulierung nicht nur den Individualschutz, sondern
auch den Funktionenschutz beeintrachtigen. Dartber hin-
aus beschranken sich die Auswirkungen von Fehlregulie-
rungen des Neuen Marktes nicht nur auf dieses Finanz-
marktsegment. Insbesondere flr Venture-Capital-Gesell-
schaften hat sich der Neue Markt zum wichtigen Borsen-
segment fur VerauBerungen ihrer Anteile entwickelt (Heit-
zer und Sohn, 1999). Ein weniger gut funktionierender Neu-
er Markt durfte daher zu steigenden Kosten fur Wagnis-
kapital fGhren.

Die privatrechtliche Ausgestaltung des Regelwerks zum Neu-
en Markt erlaubt zligige Anderungen und Umsetzungen
der Bestimmungen. So wurde das Regelwerk in den letz-
ten Monaten — wohl nicht zuletzt als Folge der Wachs-
tumsabschwéachung in der New Economy und der damit
einhergehenden groBeren Risiken — dahingehend verschérft,
dass von den Unternehmen die Verdffentlichung umfang-
reicherer und mehr an internationalen Standards orientier-
ter Quartalsberichte verlangt wird. Dies soll den Anlegern
Vergleiche der Unternehmen erleichtern, was aufgrund der
tendenziell zunehmenden Heterogenitat des Neuen Mark-
tes wichtiger geworden ist. Ferner wurde unter anderem
die Nichtbeachtung der Publikationspflichten mit héheren
Geldstrafen belegt. Einigen Kritikern gehen diese ausge-
dehnten Informationspflichten allerdings nicht weit genug,

da dadurch zwar Umfang und Punktlichkeit der Berichte,
nicht aber die Qualitat der Daten besser wurden (Hanft und
Kretschmer 2001; 0.V. 2001). Aus Griinden des Anleger-
schutzes werden hier strengere Regeln gefordert, die z.B.
Wahlmdglichkeiten bei der Rechnungslegung weiter ein-
schranken.

Umgekehrt besteht aber auch Deregulierungspotential. Man-
che Regeln, die dem Anlegerschutz dienen sollen, erschei-
nen als zu restriktiv und fur die Funktionsfahigkeit des Mark-
tes und letztendlich sogar flr das eigentlich angestrebte Ziel
als eher schéadlich. Dazu z&hlt etwa die mit einer Bérsen-
einfUhrung regelmasig verbundene Kapitalerhéhung von min-
destens 50% des Emissionsvolumens (Kullmann und van
Aerssen 1999, S. 13 f.).

Bei der EinfUhrung neuer restriktiver Regulierungen oder aber
der Beseitigung bestehender Regulierungen flr den Neuen
Markt sind folgende Aspekte zu beachten:

1. Mit dem Neuen Markt wurde ein Bérsensegment ge-
schaffen, das weitgehend auf Selbstregulierung der Fi-
nanzmarktteilnehmer setzt. Hierbei wurden Freiheiten ge-
nutzt, die der Gesetzgeber im Bdrsengesetz belassen hat-
te. Damit ist innerhalb der bestehenden Einteilung der Bor-
sensegmente und der Regelkonstruktion des Neuen Mark-
tes eine ausschlieBlich diesen Teilmarkt betreffende staatli-
che Regulierung nicht moéglich. Sie musste vielmehr auch
den sonstigen Freiverkehr oder den Geregelten Markt be-
treffen. Grinde, diese beiden Segmente stérker staatlich
zu regulieren, konnte es allenfalls geben, wenn von ihnen Ef-
fekte ausgingen, die den gesamten Finanzmarkt destabili-
sieren. HierfUr gibt es jedoch derzeit keine Anzeichen. Staat-
liche Deregulierungen, die die gesamte Borse betreffen, er-
weitern den Gestaltungsspielraum fiir den Neuen Markt und
wurden hierfUr auch schon genutzt. Weitere Deregulierun-
gen konnten dahingehend erfolgen, dass zwingende Vor-
schriften aus dem Borsengesetz gestrichen und durch Ge-
staltungsmaglichkeiten flr die Bérsenordnungen ersetzt wer-
den. So koénnten dffentlich-rechtliche Regelungswerke inner-
halb eines Landes konkurrieren.

2. Die optimale Finanzmarktregulierung ist weder dem
Staat noch den Boérsen bekannt, die eigene Regelwerke
fur bestimmte Bdrsensegmente erlassen. Eine privatwirt-
schaftliche Regulierung zeichnet sich aber dadurch aus,
dass sie bei einem Anderungsbedarf schneller angepasst
werden kann als eine staatliche. Eine insgesamt zu laxe
privatwirtschaftliche Regulierung ist a priori nicht zu be-
fUrchten. Der Neue Markt hat im Vergleich zu ahnlichen
Borsensegmenten im europdischen Ausland relativ strik-
te Vorschriften (vgl. fir eine kurze Ubersicht 0.V. 2000),
und er erweist sich nicht trotzdem, sondern deswegen als
erfolgreich. Hinzu kommt, dass bei einem privaten Regu-
lierungsversagen im Sinne einer Unterregulierung die staat-
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lich starker regulierten Bérsensegmente fur Anleger und
Nachfrager sich als Alternativen ergeben. Sollte allerdings
der Staat direkt oder indirekt eine aus Sicht der (poten-
tiellen) Emittenten UbermaBige Regulierung am Neuen
Markt erwirken, ist mit deren Abwanderung an andere Bor-
sen im Ausland zu rechnen. Diese Konkurrenzsituation
verhindert gleichzeitig eine privatwirtschaftliche Uberre-
gulierung.

3. Gerade im Bereich der New Economy dienen Publika-
tionspflichten nicht nur dazu, eine starke Informations-
asymmetrie zu vermeiden, sondern auch ausgepragte In-
formationsdefizite sowohl bei Emittenten als auch bei Anle-
gern zu verhindern. Die Regelungen des Neuen Marktes se-
hen umfangreiche und auch immer wieder erweiterte Infor-
mationspflichten vor, um dem Anleger das Uberdurch-
schnittliche Risiko an diesem Marktsegment vor Augen zu
fUhren. Die individuellen SchutzbedUrfnisse von Anlegern
sind dabei auBerst unterschiedlich, je nachdem, ob es sich
um Privatanleger oder professionelle Anleger handelt. Wenn
der Staat fiir einzelne Gruppen von Anlegern am Neuen
Markt einen besonderen Schutzbedarf sieht, weil sie das
Risiko dieses Marktes bzw. dessen Bedeutung fur inre Ver-
mogen nicht erkennen kdnnen, ist eine sehr weitgehende
Regulierung dieses Marktes zugunsten der Anleger nicht die
geeignete Lésung. Eine solche Uberregulierung wiirde die
Funktionsfahigkeit des Neuen Marktes einschranken, ohne
dass die fur schutzbedurftig gehaltenen Anleger vor Enga-
gements an u.U. noch riskanteren Markten abgehalten wer-
den kdnnen, solange nicht auch flr diese eine entsprechende
Regulierung besteht. Sie wirde allerdings die Anlagemog-
lichkeiten von risikobewussten, nicht schutzbedurftigen An-
legern Uber GebUhr beschranken und eine staatliche Be-
vormundung darstellen. Dies schlieft nicht aus, dass durch-
aus noch Regulierungsbedarf bezlglich der Transparenz in
der Bereitstellung und Verdffentlichung von Informationen
besteht. Eine Voraussetzung dafur, dass ein Anleger Risiken
am Neuen Markt richtig beurteilen kann, ist, ihn in die Lage
zu versetzen, die Qualitat von Informationen zu erkennen.

4. SchlieBlich muss man sich aber immer bewusst sein, dass
auch noch so umfangreiche Regulierungen spekulative Bla-
sen und Herdenverhalten nicht verhindern kénnen (Wolf
2001). Umfangreiche staatliche Regulierungen kénnten den
Eindruck einer Sicherheit erwecken, die auf keinem Bor-
sensegment bestehen kann.

Die Grenzen der staatlichen Regulierungsmaoglichkeiten
scheinen der Bundesregierung bewusst zu sein. Die mit
dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz angestrebte
Starkung des Bundesaufsichtsamtes flr den Wertpapier-
handel (Wolf 2001) bzw. bis dahin wohl seiner Nachfolge-
einrichtung zielt nicht zuletzt auf eine wirksamere Durch-
setzung schon bestehender Regulierungen, die auch fur
den Neuen Markt gelten.
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