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»Anlegerschutz in einem markt- und intermediarbasierten System —
Eine Analyse im Lichte der Neuen Institutionendkonomik,
der Theorie der Finanzintermediation und

der Behavioral Economics & Finance"

I Einfihrung

Die praxisorientierte und politikfokussierte Diskussion des Anlegerschutzes und des
Schutzes der Funktionsfahigkeit von Marktmechanismen in den Industrielandern wird
vorrangig von der Relevanz des pathologischen Falles bestimmt und weniger von einer
ganzheitlichen Konzeption getragen®. Eine Anfélligkeit fir gesellschaftliche Strémun-
gen und Lobbyismus ist daher genauso evident wie eine Verlagerung der Regelungs-
verantwortung auf die Judikative. Die Beurteilung einer Ubersteuerung oder Unter-
steuerung und damit von MalRnahmen der Deregulierung bzw. der Regulierung wird so
kaum maglich.

Vielleicht Uberrascht eine solche Entwicklung dann nicht, wenn — von Ausnah-
men abgesehen — jahrzehntelang seitens der Wirtschaftswissenschaften die Perspek-
tive der neo-klassischen Modellwelt dargereicht wird, die gar keinen Regelungsbedarf
kennt und damit die Praxisprobleme vernachléssigt. Die neo-klassische Modellwelt
unterstellt Wirtschaftssubjekte, die zukunftsorientiert in dem Sinne handeln, dass sie
ihre Ressourcen (inkl. Humankapital) Gber ihre gesamte (erwartete) Lebenszeit rational
im Sinne der Erwartungsnutzentheorie einsetzen, entsprechend sensitiv auf Ver-
anderungen der Umfeldbedingungen reagieren und alle verfligbaren relevanten Infor-
mationen verarbeiten.

Ein Finanzsystem in einer Volkswirtschaft und jedes Unternehmen in ihr versteht
man dann — in der gebotenen Kirze — als ein Geflecht vollstandiger Vertrage mit
Fremdfinanciers, Beschaftigten, Kunden, Lieferanten und anderen Kontraktpartnern
(z.B. auch dem Staat). Nur die Kontrakte mit den Eigenfinanciers gelten als offen oder
unendlich, das heil3t, die Shareholder (hier im unverbrauchten Sinne: die Eigentimer
eines Anteils = Anteilseigner) haben einen Anspruch auf den residualen Zahlungsstrom
nach Ausschittung bzw. Auszahlung gemaf der vertraglichen Verpflichtungen. Die
sogenannten und inzwischen eingedeutschten ,agency problems® (s.u.) existieren

! Stark vereinfacht z.B.: Weltwirtschaftskrise >>> Banken- und Versicherungsaufsicht; Herstatt-Krise >>>
Eigenkapitalregeln und Einlagensicherung; Insider-, Bilanzierungs- und Analysten-Skandale >>>
Wertpapiermarktaufsicht, Wirtschaftspriferaufsicht und Ubernahmeregeln (M&A).
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annahmegemald nicht, weswegen die Maximierung der ,residual returns®, das heifl3t
hier auch des (residualen) Shareholder Value, mit der (gesamtwirtschaftlichen) Alloka-
tionseffizienz gleichbedeutend ist. Aus dieser Sicht haben dann auch alle (institutio-
nellen) Regeln der ,corporate governance and control”, soweit sie Uberhaupt Modell-
gegenstand sein missen, ausschlie3lich die Interessen der Eigenfinanciers zu schiit-
zen und zu fordern.

Die Annahmen der neo-klassischen Modellwelt wie das Rationalitatspostulat und
die idealisierte Unsicherheit (alle haben faktisch das gleiche ,Wirtschaftsmodell* im
Kopf)> und die Pramisse des vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarktes im
Gleichgewicht® bedeuten dann, dass Finanzierungsentscheidungen und mit ihnen ver-
bunden z.B. auch Finanzinstitutionen wie Banken und Versicherungen, aber auch in-
stitutionelle Regelungen wie die Rechtsformen der Unternehmen irrelevant sind. Es
existieren demnach keinerlei Reibungsverluste, d.h. z.B., dass die Betrage, die Anleger
bei einer Emission zahlen, dem Emittenten vollstandig zuflieBen und umgekehrt, die
spateren Zahlungen des Emittenten die Anleger ungeschmalert erreichen.

Die Thematik des Anlegerschutzes spielt damit in der jahrzehntelang die volks-
wirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Theorie dominierenden neo-klassischen Theo-
rie praktisch keine Rolle. Aspekte der Finanzintermediation oder anderer institutioneller
Gegebenheiten im Finanzsektor haben aufgrund des deutlich komplexitatsreduzieren-
den und idealisierenden Annahmengeflechtes und Ideengeristes keine wirkliche
Existenzberechtigung. Wirtschaftssubjekte werden eher als sich unter Umwelteinflis-
sen entwickelnde Klone des Prototyps ,homo oeconomicus®, denn als eigenstandig
denkende und handelnde Individuen angesehen.

Kurz zusammengefasst kann man festhalten, dass neben (erheblichen) Zweifeln
am Realitdtsgehalt der Annahmen sich gleichzeitig eine deskriptive Relevanz solcher
Institutionen aufgrund empirischer Regelmafigkeiten nicht leugnen lasst. In verwand-
tem Kontext betont Schmidt (1983), dass der Idealfall, dass keine Reibungsverluste
auftreten, natirlich nicht vorkommt, sondern stattdessen auf verschiedene Kostenar-
ten, insbe43. Transaktionskosten zu achten ist, auf die weiter unten noch einzugehen
sein wird.

Die reale Finanzwelt und die neuere, einzelwirtschaftlich und informationsoko-
nomisch orientierte Finanzierungstheorie kennt dagegen zwei auch fir den Anleger-
schutz zentrale Problemfelder.®

» Es besteht regelmaflig KEINE Symmetrie in den Vertragsbeziehungen (ex in-
terim) und bei ihrer Anbahnung (ex ante) und Abwicklung (ex post).

Rational werden die Erwartungen der Marktteilnehmer dann genannt, wenn die Art und Weise wie alle
Akteure (,der Markt“) ihre Erwartungen Uber die bewertungsrelevanten Determinanten bilden und in ihre
Entscheidungen des Kaufs, Verkaufs oder des Haltens von Bestdnden umsetzen, dazu fiihren, dass
genau diejenigen Marktpreise zustande kommen, die von den Marktteilnehmern erwartet werden.

Ein vollkommener Kapitalmarkt besteht dann, wenn der Preis, zu dem ein Zahlungsstrom (ein
Vermdgensgegenstand) zu einem Zeitpunkt gehandelt wird, fir jeden Marktteilnehmer - unabhéngig, ob
Kaufer oder Verkaufer - gleich und gegeben ist. Es gibt keine Transaktionskosten, und kein einzelner
Investor kann durch seine Entscheidungen Marktpreise (Kurse, Zinssatze) beeinflussen. Alle
Marktakteure haben gleichen ungehinderten Marktzugang.

Ein Kapitalmarkt ist vollstandig, wenn jeder beliebige Zahlungsstrom (Vermégensgegenstand) gehandelt
werden kann, unabhangig davon, welche zeitliche Struktur und Unsicherheit er aufweist.

Im Sekundar- oder Zirkulationsmarkt: Kosten des Wertpapierdienstes, Verwahr- und Verwaltungskosten,
Kosten fortlaufender Information, Transaktionskosten; im Priméar- oder Kontraktmarkt: Emissionskosten.
Vgl. Oehler 2000b und 2003 zum Verstandnis des Wertpapierhandels als Wert(schdpfungs)kette mit den
Leistungselementen Information, Orderrouting, Pricing&Matching sowie Clearing&Settlement.

° Vgl. Oehler/Unser 2002, Kap. 111.2 und die dort zitierte Literatur.



o Wahrend bereits schon VOR Vertragsschluss die unter den bekannten Be-
griffen ,hidden information“ oder Qualitdtsunsicherheit bestehenden Infor-
mationsasymmetrien wirken,

e erschweren WAHREND der Kontraktlaufzeit (zusatzlich) Gestaltungs-
asymmetrien die Zusammenarbeit der Vertragspartner. Moral Hazard und
Hold Up sind die Folgen, wobei die letztgenannte Verhaltensweise auch in
ex ante symmetrischen Informationsszenarien auftreten kann, wenn un-
vollstandige Vertrage unterstellt werden.

e SchlieRlich bereiten NACH Vertragsende oder -abbruch Betroffenheits-
asymmetrien Probleme, die zusatzlich mit mangelnder Kontrolle oder
Verifizierbarkeit verknlpft sein kénnen.

Standardmafiig werden zur Reduzierung der Asymmetrien und ihrer Kon-
sequenzen in den drei genannten Kategorien Signalling und/oder Scree-
ning, anreizkompatible Vertrage und préaventive MaRnahmen (im Falle von
Fremdfinanzierungskontrakten: glaubigerschitzende MalRnahmen) em-
pfohlen (zur weiteren Erérterung vgl. unten, Abschnitt Ill, Funote 30).

» Verlasst man das ,Reservat* der Klone eines ,homo oeconomicus” so weitet
sich der Blick auf einige zentrale Aspekte des beschrankt rationalen Verhal-
tens von Wirtschaftssubjekten im Themenfokus. Entsprechend dem neueren
Paradigma der Behavioral Economics & Finance® ist von einer Bounded ratio-
nality auszugehen. Dies bedeutet jedoch nicht die einseitige und sehr stark
kognitiv gepréagte Sicht, dass Wirtschaftssubjekte sich grundsatzlich fehlerhaft
entscheiden und verhalten. Vielmehr wird davon ausgegangen, dass eine Be-
urteilung kognitiver Strategien als rational oder irrational nur dann sinnvoll
mdglich ist, wenn sie im Kontext des Umfelds (physical or social environment)
stattfindet. Es existieren also zwei ineinandergreifende und interagierende
Komponenten:

¢ die internen Beschrankungen des (menschlichen) Geistes (internal limita-
tions of the mind) und

o die (Informations-) Struktur der externen Umweltbedingungen, in der der
Entscheider im weitesten Sinne arbeitet (structure of the external envi-
ronments).

Bounded rationality meint dann, (genligend) gute Entscheidungen unter
Nutzung der extern verfiigbaren Informationsstruktur zu treffen. Hierzu geho-
ren entscheiderseitig also angepasste Methoden, um die meisten Aufgaben-
stellungen zu handhaben, insbesondere

o Wiedererkennungs-, Erkenntnis- und Reflektionsprozesse, die eine zukinf-
tige Informationssuche verringern sowie

e Heuristiken, die diese Suche steuern und ihr Ende bestimmen und

¢ (einfache) Entscheidungsregeln, die die verfiigbaren, gefundenen Informa-
tionen nutzen.

Andererseits ist die Struktur der Mechanismen und Methoden an die Struktur
der Informationen im Umfeld anzupassen. Nur wenn die Heuristiken an be-
stimmten Umfeldbedingungen orientiert sind, folgt begrenzt rationales Han-

® Fur einen Uberblick vgl. Oehler 1995 und 2000a.



deln: Adaptive Entscheidungen kombinieren Genauigkeit mit Geschwindigkeit
und Einfachheit (search for little information).

Beide Aspekte, die Asymmetrien in den Vertragsbeziehungen und die begrenzte
Rationalitat der Wirtschaftssubjekte, sind im Rahmen einer ganzheitlichen Konzeption
des Anlegerschutzes systematisch zu beriicksichtigen.

Nach wenigen grundlegenden Begrifflichkeiten und Einordnungen im folgenden
Abschnitt Il werden auf dieser Basis zentrale Ansatzpunkte eines Anlegerschutzes
diskutiert, die sowohl die einzelnen Wirtschaftssubjekte als Akteure als auch die
Marktstrukturen und Verknipfungen insgesamt bertcksichtigen. Abschnitt [l kenn-
zeichnet dabei die zentralen Anlegerrisiken und Abschnitt IV widmet sich den zugeho-
rigen Regelungsansatzen. Abbildung 1 verdeutlicht dieses Zusammenspiel aus Regeln
(Mikrostruktur), Objekten und Akteuren, welches in der neo-klassischen oder traditio-
nellen Perspektive weitgehend irrelevant erscheint.

/ Market Microstructure Paradigm \

Asset prices <—  Price determination » Trading rules and institu-
Trading volume tions:
1‘ ee Market type
. (auction, dealer)
Investment decisions ee Order flow consolidation
1\ (call, continuous)
. ) ) e Transparency
Traditional « "Neutral" information liermEian (orderbook)
Paradigm ) ) —_ perception and <€— e Trading mechanism
o Market information processing (floor, screen)
ee Anonymity
e Accounting information T

(Cognitive) Structure

) e Location (central, virtual)
of personality (groups)

¢ Recommendations

. e Assets
Information Investors

o Settlement rules and tech-

\ / niques
Behavioral Finance Paradigm

Microstructure

Abbildung 1: Traditionelle und neuere Sicht eines Finanzmarktes und seiner Akteure’

Das traditionelle Paradigma unterstellt die Verarbeitung der vorhandenen preis-
relevanten Informationen durch die Marktteilnehmer quasi wie in einer Produktions-
funktion (so kénnten auch die kapitalmarkttheoretischen Ansatze verstanden werden).
Umsatze und Kurse sind dann das Ergebnis einer Faktorenkombination, deren Frei-
heitsgrad nur in der Informationsanderung selbst liegt. Die beiden anderen, neueren
Paradigmen beziehen dagegen ausdricklich den Einfluss der menschlichen Entschei-
der einerseits und der sie koordinierenden Regeln andererseits mit ein. Die Ansatze
der Behavioral Economics & Finance gehen von einer beschrénkten Rationalitat im
oben genannten Sinne aus und betrachten den Informations- und Entscheidungspro-
zess samt potentiellen Stérungen und Anfalligkeiten. Die Ansétze der Marktmikro-
strukturtheorie schlieBlich unterstellen, dass die Marktteilnehmer nach bestimmten
Regeln koordiniert werden, die jeweils das Marktergebnis beeinflussen. Unterschiedli-

" Oehler 2002.



che Regeln bewirken also in Kombination mit dem jeweiligen Informations- und Ent-
scheidungsprozess verschiedene Kurse und Umsatze.

1 Finanzkontrakte, Finanztitel, Finanzmarkte und
Finanzintermediare

Die Finanzsphéare von Wirtschaftssubjekten, natirlichen Personen wie auch Wirt-
schaftsunternehmen, lasst sich als eine Vielzahl von Vertrdgen mit Finanzmittelgebern
und Finanzmittelnehmern verstehen, die

» sehr unterschiedlich Gber den Vertragspartner informiert sind (Information),

» auf die Verhaltensweisen, z.B. die Geschaftspolitik, sehr verschieden einwir-
ken kdnnen (Gestaltung, Einfluss) und

» am finanziellen Schicksal des Vertragspartners sehr unterschiedlich partizipie-
ren (Betroffenheit).

Die resultierenden Rechtsbeziehungen mit verschiedenen Finanzmittelgebern und Fi-
nanzmittelnehmern lassen sich zunachst als Finanzkontrakte systematisieren, die auf
den Austausch von Zahlungsmitteln

» gleicher oder unterschiedlicher Wahrung
» zu gleichen oder unterschiedlichen Zeitpunkten
ausgerichtet sind (vgl. Bitz 2002).

Dartuber hinaus gehoren hierzu Vertrdge, sogenannte Finanztitel héherer Ord-
nung, die die aus Finanzkontrakten resultierenden Anspriiche auf zukinftige Zahlun-
gen betreffen. Finanzkontrakte sind demnach Finanztitel erster Ordnung (z.B. eine
Anleihe), solche hoherer Ordnung beziehen sich auf Finanztitel niedrigerer Ordnung
(z.B. ein Finanztitel zweiter Ordnung in Gestalt eines Termingeschéftes, welches einen
Anspruch auf die Lieferung einer Anleihe umfasst). Aus Anlegersicht sind also sowohl
Finanztitel erster als auch solche hoherer Ordnung gleichermal3en zu berticksichtigen.

Die Literatur ist bemiht, die Vielzahl solcher Vertrdge, Finanzkontrakte und Fi-
nanztitel, idealtypisch voneinander abzugrenzen. Der weit verbreitete Ansatz von Bitz
(2002), dem hier gefolgt wird, unterscheidet zwei Gruppen von Finanzierungsbezie-
hungen, die Eigenfinanzierung und die Fremdfinanzierung, anhand von vier Kriterien:

» laufende Ertrage,

» Ruckzahlungsbetrag,

» Mitwirkungs- und Kontrollrechte (Gestaltung) und

» Rechtsstellung im Insolvenzverfahren (Betroffenheit),

wobei die beiden ersten Kriterien aus institutionenékonomischer Sicht die Erfolgstei-
lungsregeln und die beiden zuletzt genannten Aspekte die Risikoteilungsregeln
einer Vertragsgestaltung betreffen.® Eigen- und Fremdfinanzierung stellen also ledig-

& Im Unterschied zur traditionellen neo-klassischen Sichtweise widmet sich die neuere, einzelwirtschaftlich
und informationsékonomisch orientierte Finanzierungstheorie den hinter dem ,Vollzug“ der unmittelbaren
Tauschakte stehenden Einigungs- und Kooperationsprozessen und -problemen. Der Focus einer ganzen
JFamilie” theoretischer Anséatze, die auf der Neuen Institutionentkonomik aufbauen, liegt auf den
voneinander abweichenden Informationsstanden der Vertragspartner beziglich der
bewertungsrelevanten Eigenschaften der gehandelten (Markt-) Objekte und der ordnungsgeméafRen
Vertragsabwicklung.



lich verschiedene spezifische Vertragskonstruktionen dar, die die Erfolgs- und Risiko-
teilungsregeln unterschiedlich gewichten.

Fremdfinanzierung ist dann idealtypisch durch eine fest vereinbarte Erfolgs-
teilung (Anspruch auf Tilgung und Zins unabhangig vom Erfolg) ohne Gestaltungsein-
fluss und mit einer Glaubigerstellung im Insolvenzfall (Vermogensanspruch vorrangig
vor Gesellschaftern) charakterisiert, Eigenfinanzierung dagegen durch eine erfolgs-
abhangige Beteiligung am Gewinn und am Liquidationserlés (Eigentumsrechte), (volle)
Geschéftsfuhrungskompetenz (Verfiigungsrechte) sowie lediglich Restanspriiche in der
Insolvenz und ggf. die Haftung mit dem Privatvermdgen gekennzeichnet.

Die idealtypische Trennung anhand der vier Kriterien soll jedoch nicht die Vielfalt
realer Ausgestaltungs- oder Mischformen der Eigen- und Fremdfinanzierung (z.B. die
variantenreichen Genussscheine) ignorieren. Es erscheint jedoch aus Grinden der
Praktikabilitat und des allgemeinen Sprachgebrauchs sinnvoll, in die genannten beiden
Kategorien der Eigen- und der Fremdfinanzierung zu unterteilen. Dies gilt insbeson-
dere auch fiir die Uberlegungen zu den Anlegerrisiken und zum Anlegerschutz, die
aus Finanzkontrakten oder Finanztiteln und ihrem Handel resultieren.

Fur die weiteren Ausfihrungen bedarf es daher einer eindeutigen und handhab-
baren Abgrenzung der beiden Gruppen von Finanzierungsvertragen, die auch eine
zweifelsfreie Einordnung der Mischformen erlaubt. Mit Bitz (2002) wird hier auf die
Rechtsstellung im Insolvenzverfahren abgestellt, wonach jene Kontrakte und Titel, bei
denen der Finanzmittelgeber im Insolvenzverfahren die Rechtsstellung eines Glaubi-
gers innehat, als Fremdfinanzierung und Finanzierungsparten ohne Glaubigerstatus fr
Finanzmittelgeber als Eigenfinanzierung definiert werden.

Die zuvor definierten Finanzkontrakte und Finanztitel sind wesentlich dadurch
charakterisiert, dass die Leistung des Finanzmittelgebers und die Gegenleistung des
Finanzmittelnehmers (z.B. in Form von Zins, Tilgung, Dividende) zeitlich divergieren,
letztgenannte also teilweise erheblich spater erbracht wird. Hier liegt ein wichtiger Un-
terschied zu den meisten Gitern und Dienstleistungen.®

Die aus dieser Vorleistung eines Finanzmittelgebers resultierende Gefahr, dass
dessen finanzwirtschaftliche ZielgréRe (z.B. der Zahlungsstrom aus Zins und Tilgung
oder aus Dividenden) von dessen subjektivem Referenzwert (z.B. vertraglich verein-
barter Zahlungsstrom aus Zins und Tilgung oder erwarteter Dividendenstrom sowie
Wert- bzw. Kursentwicklung) negativ abweicht, lasst sich als Risiko des erwarteten,
versprochenen oder gegenzuleistenden Zahlungsstroms definieren (vgl. Oehler/Unser
2002).

Arbeitsteiliges Wirtschaften erfordert in der Regel einen Ausgleich zwischen dem
Finanzbedarf einzelner Wirtschaftssubjekte, der Finanzmittelnehmer, und dem Anla-
gebedarf anderer Wirtschaftssubjekte, der Finanzmittelgeber (Anleger). Analog der
eben abgeleiteten Risikodefinition unterliegen Finanzmittelgeber damit einem Anlage-
bzw. personifiziert einem Anlegerrisiko in ihrer Person als Vertragsglaubiger (Glaubi-
ger der zugesagten Gegenleistungen, nicht notwendigerweise Glaubiger eines Fremd-
finanzierungstitels).

In Anlehnung an die Definition in Bitz (2002) werden Unternehmen, deren prima-
rer Geschéaftszweck auf diesen Ausgleich zwischen Finanzbedarf und Anlagebedarf
gerichtet ist, als Finanzintermediare im engeren Sinne bezeichnet (z.B. Banken und
Sparkassen). Als Anlageleistung nehmen sie einerseits Zahlungsmittel von originaren
Finanzmittelgebern gegen das Versprechen spaterer Rickzahlung entgegen und stel-
len andererseits solche Zahlungsmittel als Finanzierungsleistung wiederum gegen das
Versprechen spéterer Rickzahlung zur Verfiigung. Kernelement ist dabei, dass ein

o Gegenleistung gleichzeitig oder gar vorher.



potentielles Anspruchs- und Verpflichtungsverhaltnis zwischen Finanzmittelgebern und
Finanzmittelnehmern durch zwei eigenstandige Vertrdge mit dem Finanzintermediar
ersetzt wird. Hierbei werden die bekannten Transformationsleistungen beziglich des
Informationsbedarfs, des Betrages (,Losgréf3e”), der Fristen und/oder des Risikos er-
bracht (vgl. Bitz 2002, Oehler 2003).

» Finanzintermediare schlieRen mit einer Vielzahl von Geldgebern und Geldneh-

mern Geschafte/Vertrage ab oder vermitteln diese. Dies erspart den potentiel-
len Vertragspartnern Zeit und Geld der individuellen Suche. Der Informations-
bedarf der Kunden reduziert sich auf die Kenntnis eines geeigneten
Finanzdienstleisters (Informationsbedarfstransformation).
Banken und Sparkassen als Finanzintermediare im engeren Sinne, die selbst
jeweils Vertrdge mit Geldgebern und Geldnehmern abschlie3en, Glbernehmen
dabei auch die Bonitatsprifung. Kunden haben dann primér noch die Bonitat
des Intermediérs, also der Bank oder Sparkasse abzuschéatzen. Anbieter von
Informations- und Vermittlungsleistungen, die sich nicht selbst direkt in Vertra-
gen engagieren, kdnnen den potentiellen Informationsbedarf der Geldgeber
reduzieren, indem sie z.B. Uber die Qualitat von Anlagemdéglichkeiten infor-
mieren. Kunden miss(t)en dann nur noch die Verlasslichkeit der Informanten
und Berater, nicht aber jedes Geldnehmers beurteilen.

» Banken und Sparkassen sind in bestimmten Grenzen bereit, beliebige Zah-
lungsmittelbetrage bereitzustellen oder zu akzeptieren. Damit nehmen sie ein-
zelnen Kunden Probleme der BetragsgrofRe ab. Sie erlauben z.B. Anlegern,
kleine Betrage als Einlagen anzulegen und reichen grof3e Betrage gleichzeitig
an Geldnehmer aus (Betragstransformation).

» Banken, Sparkassen und andere Finanzintermedire tragen auch zum Abbau
von Fristenproblemen dadurch bei, dass sie Zahlungsmittel von Geldgebern
zu anderen Anlagefristen entgegennehmen als sie Zahlungsmittel den Geld-
nehmern Uberlassen (Fristentransformation). Banken und Sparkassen
Ubernehmen dabei gleichzeitig das Geldanschlussrisiko, welches sie nur teil-
weise durch Konditionenanpassung an Kunden weitergeben (k6nnen).

» Finanzintermedidre im engeren Sinne wie Banken und Sparkassen, die mit
den jeweiligen origindren Geldgebern und Geldnehmern direkt Vertrage ein-
gehen, verandern damit auch das Ausfallrisiko der Geldgeber. Diese soge-
nannte Risikotransformation kann zunachst auf die Intermediarhaftung
selbst zurtickgefiihrt werden (Uberschuss des Vermdogens lber die Anspriiche
der Geldgeber via Eigenkapital und Gewinne). Zudem wirkt die Risikodiversi-
fikation im Geldnehmerportefeuille einer Bank oder Sparkasse. Dartber hin-
aus kann solchen Intermediaren grundsatzlich eine Fahigkeit zur Risikoselek-
tion zugeschrieben werden (Spezialisierungsvorteile bei der Vertragsgestal-
tung/Risikoeinschatzung und bei Sicherungs- und Kontrollmalinahmen).
Schliel3lich bewirken bedingte Verpflichtungsstrukturen besonders im Versi-
cherungsgeschéft eine Risikotransformation.

Dartber hinaus erscheint es angesichts des Standes der Literatur und der realen
Erscheinungsformen angemessen, den Begriff des Intermediars weiter auszulegen und
auch solche Unternehmen als Finanzintermediare zu bezeichnen, die Kontrakte
zwischen Finanzmittelgebern und Finanzmittelnehmern Uberhaupt ermdglichen oder
einfacher und kostengunstiger herbeifliihren. Solche Institutionen werden in Anlehnung
an Bitz (2002) als Finanzintermedidre im weiteren Sinne bezeichnet (z.B. Kredit-
vermittler, Versicherungs- oder Wertpapiermakler, Ratingagenturen). Sie erbringen



Leistungen in den Bereichen der Vermittlung, Informationsabgabe und Risikouber-
nahme, die denen der Finanzintermediare i.e.S. vergleichbar sind.*

Die genannten Leistungen der Finanzintermediéare i.e.S. und i.w.S. werden nun
nicht nur durch ein einziges Unternehmen oder einen Intermediartyp erbracht. Vielmehr
besteht ein Finanzsystem aus einer Vielzahl interagierender und vertraglich ver-
flochtener Finanzintermediare. Typischerweise bestehen bzw. entstehen dabei nicht
nur Kontrakte zwischen Finanzintermediaren und originaren Finanzmittelnehmern
und/oder origindren Finanzmittelgebern, sondern auch zwischen den Finanzinterme-
diaren selbst.

Entsprechend lassen sich analog zu Bitz (2002) Finanzintermediare auch nach
den Adressaten und der Art ihrer (Transformations-) Leistungen klassifizieren. Abbil-
dung 2 zeigt eine solche Einteilung der wesentlichen realen Erscheinungsformen.

Finanzmittelnehmer (FN) Wertpapierborsen: |
» Equity markets | Zentralbanken
> Debt markets | .
> Derivative markets |  Spezialbanken
Intermediare FN Wertpapiermakler ! Ruckversicherungsmakler
(uberwiegend) ) ! . .
Versicherungsmakler 1 Ruckversicherer
1
Borsendienste | Evidenzzentralen
Ratingagenturen : Wertpapierabwickler
KAG/Publikumsfonds KAG/Spezialfonds 1
__________________ e e e e e e oo
(Universal-)banken : Leasing-/Factoringgesellschaften
Originére FN Realkreditinstitute : Teilzahlungsbanken
(Uberwiegend) Bausparkassen 1 KBG/Venture Financiers
) 1 . .
Lebensversicherungen I Kreditvermittler
Sachversicherungen ! Kreditkartengesellschaften
1
Originare FG Intermediare FG Finanzmittelgeber (FG)
(Uberwiegend) (Uberwiegend)

Abbildung 2: Finanzintermediére und ihre Adressaten™

Der linke untere Quadrant der Abbildung 2 zeigt die wesentlichen Typen von Fi-
nanzintermediaren i.e.S., die gleichzeitig Uberwiegend origindre Finanzmittelnehmer
und Finanzmittelgeber (Anleger) bedienen.'

Der linke obere Quadrant der Abbildung 2 hingegen berlcksichtigt solche Inter-
mediare i.e.S. (z.B. Spezialfonds) und i.w.S. (z.B. Wertpapiermakler), die sich priméar
nicht an origindre Finanzmittelnehmer richten. Gleichzeitig wendet sich deren Lei-
stungsangebot jedoch sowohl an originare als auch an intermediare Finanzmittelge-
ber (Anleger), so dass dieser Quadrant etwas nach rechts in die Mitte verschoben
erscheint. Eine Ausnahme stellen lediglich die Kapitalanlagegesellschaften dar, die in
zwei Grundtypen am Markt auftreten (Publikumsfonds und Spezialfonds).

Anleger und insbesondere originare Finanzmittelgeber schlieen also ne-
ben direkten Vertrdgen mit Finanzmittelnehmern vor allem Vertrdge mit Finanzin-
termedidren ab (linke beide Quadranten).

©Anders dagegen Schmidt (1983), der den Intermediarbegriff weitgehend auf die Ubernahme von
Bonitats- und/oder Zinsrisiken beschréankt sehen mdéchte.

0ehler 2003.

2zur Begriindung, Lebens- und Sachversicherer hinzuzurechnen, vgl. Bitz 2002.



Der rechte obere Quadrant fuhrt Finanzintermediare i.e.S. (z.B. Zentralbank,
Ruckversicherer) und i.w.S. (z.B. Evidenzzentrale, RiUckversicherungsmakler) auf, die
gleichzeitig Beziehungen zu Uberwiegend intermediaren Finanzmittelnehmern und
Finanzmittelgebern pflegen. Der rechte untere Quadrant dagegen enthdlt diejenigen
Finanzintermediare i.e.S. (z.B. Leasing- oder Factoringgesellschaft) und iw.S. (z.B.
Kreditvermittler), die sich typischerweise hinsichtlich der Finanzmittelverwendung nur
an originare Finanzmittelnehmer wenden.

Wertpapierb6rsen®® als wesentliche Glieder der Wertschépfungskette im Wert-
papierhandel (siehe unten) werden in der neueren Finanzierungs- und Finanzmarkt-
theorie nicht mehr als ein anonymer Ort des Austausches von Angebot und Nachfrage
risikobehafteter Zahlungsstréme verstanden, die von ,unsichtbarer Hand" (Léon Wal-
ras, Adam Smith) geordnet werden. Vielmehr wird eine Wertpapierbérse als eigen-
standige Institution, als ein Dienstleistungsunternehmenl“, gekennzeichnet, deren
Funktion in der Intermediation zwischen Vertragspartnern besteht.

Eine Borse ist also eine Unternehmensform, die als Leistung eine Handels-
plattform fur fungible Wertpapiere mit einer organisatorisch-technischen und
einer rechtlichen Infrastruktur fir den Ausgleich von Angebot und Nachfrage zur
Verfiigung stellt. Ahnlich zu anderen bekannten Finanzintermediéren tbernimmt eine
Bdrse also grundsatzlich Aufgaben wie die Informationsbedarfs- (Kursinformationen,
Marktsegmentierung, potentielle Handelspartner), die Risiko- (Zulassung, Aufsicht,
Portefeuillebildung), die Fristen-** und die Betragstransformation (unterschiedliche
OrdergrofRen). Mit diesen Leistungen steht sie teilweise in unmittelbarer Konkurrenz
zu anderen Finanzintermedidren wie Maklern, Brokern, Handlern von Banken etc.,
die z.B. Inhouse-Systeme nutzen. Finanzintermedidre treten also grundsétzlich in un-
mittelbare Konkurrenz zueinander. Jedoch bieten sie auch komplementéare Leistungen
in sogenannten Intermediationsketten an, innerhalb dieser besteht dann kein Wettbe-
werb.

An dieser Stelle 16st sich die Dichotomie zwischen ,Markt“ und ,Intermediar” bzw.
markt- und intermediarbasierten Finanzsystemen auf. Das in Abbildung 3 in Fortent-
wicklung der Abbildung 2 typisierte Geflecht® zeigt, dass der ,Markt* auch keine an-
dere Funktion erfullt, als Kontrakte zu vermitteln und (auch kostenmé&Rig) zu erleichtern
(Regelfall) oder in diese (seltener) selbst einzutreten (z.B. die Terminbdrse Eurex bei
Derivaten).

Mit einer verwandten Terminologie kdnnte man auch etwas verkirzt formulieren,
dass ,Intermediare” ,over the counter" arbeiten, wahrend Bérsen als ,Markt* in der
Regel hoch organisiert produzieren. Aus der Perspektive der gehandelten Produkte
weist ein Finanzmarkt in der Auspragung der Wertpapierbdrse damit im Unterschied zu
anderen Finanzintermedidren das Charakteristikum auf, dass aufgrund der Stan-
dardisierung der Handelsobjekte lediglich der Preis als Freiheitsgrad in der Verhand-
lung Gber die Vertragskomponenten'’ verbleibt.*®

13Zu einer materiellen Definition einer Wertpapierbérse (Uber die Legaldefinition des Bérsengesetzes
hinaus) mit den Kriterien Zentralitat, Exklusivitat, Institutionalitdt und Regularitat vgl. Oehler 2000b und
2003.

vgl. z.B. auch Pirrong 1999.

Nur insoweit, als hohe Liquiditat eine hohe Riicknahmewahrscheinlichkeit erwarten lasst (Risiken aus der
Preisanderung bleiben aber beim Finanzmittelgeber).

®*Man beachte hierbei, dass die ,Achsen* der 4-Felder-Tafel bereits rechts unten und links oben
Intermediare kennzeichnen; daher kénnen die Pfeile zwischen den ,Intermediaren” selbst entfallen.

17Typische Vertragskomponenten von Finanzdienstleistungsvertrdgen sind die finanziellen Anspriiche
wahrend der Vertragslaufzeit, die Rickzahlungsanspriiche bei Kontraktende, die Mitwirkungs- und
Kontrollrechte und die Rechtsstellung in der Insolvenz (vgl. Bitz 2002; vgl. auch Voit 2002) bzw. alle
Risiko- und Ertragsteilungsregeln.
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Finanzmittelnehmer (FN) Wertpapierbdrsen:
» Equit; rkets
pt Watkets

77 "7 Derivative markets

&Wen
I

1 .‘ ialbanken

Rickversicherungsmakler,.
, fRERIEdTar

Intermediare FN

(Uberwiegend)
Bb’rsendiena TR, idenzzentralen
” I n te&m@ elwar Wertpapierabwickler
KAG/Publi
(Unive -/Factoringgesellschaften
Originére FN Realkrediti Teilzahlungsbhanken
(Uberwiegend) c

fermediar*

, INFEITediar

tvermittler

Sachversicherungen esellschaften

Finanzmittelgeber (FG)
Originare FG Intermediare FG
(Uberwiegend) (Uberwiegend)

Abbildung 3:  Finanzmarkte als Finanzintermediare in Konkurrenz oder Komplemen-
taritat zu anderen Finanzintermediéren im Finanzsystem®®

Es besteht allerdings eine weitere Besonderheit fliir Wertpapierborsen darin, dass
sie im eigenen Geschaftsbereich teilweise konkurrierend und teilweise komplementar
zu anderen Finanzintermediaren tatig sind, wobei jene Finanzintermediare ggf. auch zu
den Shareholdern und/oder zu den Kunden der Borse zahlen. ,Markt* stellt somit ein
Geflecht verschiedener im Wertpapierhandel tatiger Finanzintermediare, darunter
die Weg(t)papierbbrsen, dar, die nach festgelegten Regeln interagieren (vgl. Oehler
2000b).

In diesem Kontext und mit Blick auf die Thematik des Anlegerrisikos und des
Anlegerschutzes soll an dieser Stelle noch dem potentiellen Missverstandnis vorge-
beugt werden, dass Emissionsfinanzierungen (Aktien wie Anleihen) an der Bérse statt-
finden. Die Funktion einer Wertpapierborse besteht — wie dargelegt — darin, den Han-
del in bereits emittierten Finanztiteln und ggf. Finanzkontrakten mdglichst schnell,
kostengiinstig? und ohne Reibungsverluste, also mit hoher operativer Effizienz, zu

®Das sog. Massen- oder Mengengeschaft der Banken und Versicherer gilt zwar auch als hoch
standardisiert, jedoch ist im Unterschied zu den genannten Handelsobjekten der idiosynkratische
Vertragsbestandteil immer noch deutlich stérker ausgeprégt (z.B. die Bonitat im Girogeschéft oder die
Gesundheit im Risikolebensversicherungsgeschaft).

“Oehler 2003.

2 aus dieser Perspektive ist es daher ein zentrales Anliegen, sich mit dem Verhalten der Kontraktpartner
zu befassen, die diese Intermediationsleistungen in Anspruch nehmen. Institutionellen Investoren kommt
dabei die Doppelrolle zu, einerseits kundenseitig im Eigengeschéft selbst oder als Intermediar fir ihre
Kunden aufzutreten und andererseits anbieterseitig als Trager oder Eigentiimer einer Wertpapierbdrse
tatig zu sein. Wesentliche Einfluss- und Tatigkeitsfelder sind dabei neben der Informationsintermediation
vor allem die Zugangsintermediation und die Preisintermediation (vgl. Oehler 2000c und Oehler/Hacker
2004 zum Preiseinfluss Institutioneller).

ZUblicherweise werden einer Wertpapierbérse als Zirkulationsmarkt eine Reduktion in den vier
Kostenarten Kosten des Transaktionsservices der Bank (Annahme und Weiterleitung des Auftrags,
Suche nach dem gunstigsten Kontrahenten, Abschluss, Abrechnung), Kosten des sofortigen
Abschlusses (Sofortigkeit, immediacy), transaktionsbedingte Informations- und Entscheidungskosten des
Anlegers und Kosten der Sicherung gegen Transaktionsrisiken des Anlegers unterstellt (vgl. z.B. Schmidt
1983). Die ersten beiden Kostenarten betreffen Anlegerrisiken indirekt via Intermediarleistungen i.e.S.,
die letzten beiden beziehen sich unmittelbar auf Anlegerrisiken. Vgl. allgemein zur Verwendung des
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gewéhrleisten.? Die reine Emission der Titel und Kontrakte erfolgt aber auf dem auch
als Primarmarkt bezeichneten Kontraktmarkt oder Emissionsmarkt, auf dem sich
Emittenten von Aktien, Anleihen oder Derivaten als Verkaufer (Finanzmittelnehmer)
und Anleger (Finanzmittelnehmer) meist unter Beteiligung von Finanzintermedidren wie
Banken oder Brokern gegeniberstehen und neue Finanzierungsvertrdge ab-
schlieBen.?® Hiervon unterschiedet sich der auch als Sekundarmarkt bezeichnete
Zirkulationsmarkt, der ,nur* den Handel in den Kontrakten bzw. Titeln umfasst.?* Es
erscheint unmittelbar einleuchtend, dass ein Diskurs zu Anlegerrisiken und zum An-
legerschutz unvollstandig bliebe, wirde nicht — wie im Folgenden — der gesamte
Wertpapierhandel, also der Primarmarkt und der Sekundéarmarkt beriicksichtigt.?®

Um einen Uberblick liber die Prozesse des gesamten Wertpapierhandels zu ge-
winnen, wird mit der nachfolgenden Abbildung 4 das aus der wettbewerblichen Analyse
gut bekannte Instrument der Wertkette genutzt (vgl. Oehler 2003). Das Dienst-
leistungsunternehmen Boérse ist dabei Bestandteil der Wertschopfungskette des ge-
samten Wertpapierhandels.?

Ein erstes wesentliches Kettenglied besteht in der Informationsintermediation
(Pre- und Post-Trade-Information, also alle Informationen zum und aus dem Handels-
verlauf, nicht nur Kurse, Indizes und Umsétze), die sich oft nur auf den Titelmarkt be-
zieht, aber auch den Primarmarkt mit einbinden kann (Venture Management, Private-
Equity- und Going-Public-Service, Angel-Networking, z.B. dann, wenn sich Wertpa-
pierbodrsen systematisch um die Entwicklung des Primarmarktes bzw. das Heranflhren
neuer Unternehmen an die Borse kimmern und/oder wenn systematisch potentielle
Anleger geworben werden).

Die Wertkette erweitert sich um die Zugangsintermediation, also die Steuerung
des Orderstroms (Order-Routing), die insbesondere die zeitliche und die rdumliche
bzw. virtuelle Konsolidierung erméglicht (wenn davon ausgegangen wird, dass der
Zugang privilegiert ist: vgl. Abschnitt 1V.2).

Transaktionskostenansatzes in der Theorie der Finanzintermediation den Uberblick bei Benston/Smith
1976.

2Dje Allokation von Finanzmitteln gilt in den Wirtschaftswissenschaften als die herausragende Funktion
eines Finanzmarktes. Wesentliche Unterstiitzung erféhrt die Allokationsfunktion durch die Informations-
und Bewertungseffizienz der Preise, die an einem Finanzmarkt zustande kommen (vgl. Fama 1970 sowie
die Erorterung in Bienert 1996). Erst die Uberlegung, dass die Marktpreise den aktuell verfiigbaren
Informationsstand der Wirtschaftssubjekte reflektieren, erlaubt die Steuerung der Finanzmittel in die
gunstigste Verwendung. Die operative Effizienz unterstutzt dabei — verkirzt formuliert — eine hohe
Informations- und Bewertungseffizienz (vgl. auch Oehler et al. 2003 und Heilmann/L&ger/Oehler 2000).

“Dabei mag offen bleiben, ob die Ubliche Begriffsfihrung ,Markt‘ hierflir geeignet ist, da das
konstituierende Element des Handels nach Regeln (Mikrostruktur) nicht existiert.

*Der Zirkulationsmarkt kann wiederum borslich (zur Definition der Bdrse s.0.) oder auf3erborslich
organisiert sein. Letzterer z.B. im vor- und nachbdrslichen Handel, in der auRerbdrslichen Kompensation
oder dem Block trading. Solche sog. Third markets spielen eine wesentliche Rolle im Wettbewerb; vgl.
z.B. Oehler 2003 und Pirrong 2001.

25Kurzgefass.t lassen sich alle Vertrdge des Primarmarktes (neue Finanzierungsvertrdge oder Finanztitel)
und des Sekundarmarktes (Kauf- und Verkaufsorders) als ein Bindel von Erfolgs- und
Risikoteilungsregeln verstehen, die im Vorfeld einer Vertragsbeziehung verhandelt und wahrend der
Laufzeit geandert werden (kdnnen) und die grundsatzlich mit den bekannten Problemen der Hidden
Information, des Moral Hazard und des Hold Up bewehrt sind, die auf die urséchlichen Asymmetrien in
Information, Gestaltung und Betroffenheit zurlickgefiihrt werden kénnen (s.u. und Oehler/Unser 2002).
Schmidt (1983) weist darauf hin, dass Aspekte des Primarmarktes als Sonderfélle des Sekundarmarktes
verstanden werden konnen: die GroRe der Emission hat eine Parallele zu Block-Transaktionen, die
Erstpublizitat hat Parallelen zur fortlaufenden Publizitat. Diese Sichtweise ist aus der Konzentration
Schmidts auf den Zirkulationsmarkt verstandlich. Er wird hier nicht gefolgt, um zu einer ganzheitlichen
Konzeption des Anlegerschutzes, also auch die vor- und nachgelagerten Prozesse betreffend,
beizutragen.

5vgl. Oehler 2000b.
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Die Preisintermediation ist die eigentliche Kernleistung des Wertpapierhandels,
die oft auch als Synonym flr eine Wertpapierbdrse interpretiert wird. Im Zentrum ste-
hen das Pricing und Matching, wobei die individuelle Mikrostruktur eines Marktes
(Preisermittlung order- oder quote-driven, Aufsicht etc.) dessen wettbewerbliche
Attraktivitat und die Auspragung von Anlegerrisiken und Anlegerschutz (s.u., Abschnitt
IV) wesentlich mitbestimmt (verschiedene Arten der Kursermittlung bedeuten eine un-
terschiedliche Ausnutzung der in den Auftrdgen enthaltenen Informationen und ein
unterschiedliches Einflusspotential hinsichtlich Kurs und Umsatz).

Letztes Glied der Wertkette ist die Abwicklungsintermediation mit Clearing und
Settlement (aus Betreibersicht spielen hier, dhnlich dem nationalen und internationalen
Zahlungsverkehr, die Economies of scale eine entscheidende Rolle; es Uberrascht
daher nicht die Tendenz zur Oligopolisierung oder gar Monopolisierung, meist verbun-
den mit einer vor- und rickwartsgerichteten Integration der Kettenglieder, vgl. Oehler

2000c).

Ad-hoc Publizitat

Derivate Zeitliche
Konsolidierung
Indizes (Offnung)
Statistiken Integritat

Pre / Post trade Orderstrom Pricing Confirmation&Reporting
Information (Orderrouting) &Matching Clearing&Settlement
Private Equity Service \ \ Mindlich Agency Auction Abschlu3bestatigung
«Call
Angel Network Schriftlich eContinuous
(order driven)
Venture Management |\ \ DV-unterstiitzt Clearing
Dealer Auction / (Abrechnung)
Going Public Service Elektronisch Market Maker
(Segment) (quote driven)
Anleger“aufklarung” Raumliche Mundlich Settlement
Konsolidierung Schriftlich (Erfullung)

DV-gestiitzt
Elektronisch

(Amtliche) Makler
Freimakler
Handler

(Margin-Systeme)

intermediation intermediation

Fairnef3 Integritat, FairneR Integritat
Regel-Transparenz (Aufsicht) (Aufsicht) (Aufsicht)
Informations- Zugangs- Preis- Abwicklungs-

intermediation

intermediation

Abbildung 4: Wertschépfungskette des Wertpapierhandels®’

2’0ehler 2000b.
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Il Anlegerrisiken und Anlegerschutz im Wertpapierhandel

Anlegerentscheidungen und ihre Realisierung sowie die mit ihnen verbundenen Infor-
mations- und Bewertungsprozesse unterliegen zum einen den in der handelnden Per-
son selbst begrindeten Limitationen und zum anderen der Struktur der (externen)
Umfeldbedingungen, in denen die Entscheidungen getroffen und umgesetzt werden.
Entsprechend dem Konzept der Bounded rationality sind beide Bereiche nicht getrennt
voneinander, sondern vielmehr interaktiv zu verstehen. Aus allgemeinen psychologi-
schen und inzwischen auch wirtschaftspsychologischen Ergebnissen ist z.B. gut be-
kannt, dass Entscheidungen u.a. stark von der Darstellung und Wahrnehmung der
Situation beeinflusst werden (framing) und von der Selektion sowie vom Verstehen der
jeweiligen Informationen abh&ngen (competence) (fur einen Uberblick vgl. Oehler
1995).

Die weiteren Ausfuhrungen konzentrieren sich ohne wesentliche Beschrankung
der Allgemeingultigkeit auf Anleger als natlrliche Personen und fokussieren zunachst
und vor allem auf die von aulen wirkenden Faktoren des gesamten Wertpapierhan-
dels, die Anlegerrisiken bestimmen kénnen (zur Abgrenzung sogenannter privater An-
leger vgl. z.B. Oehler 1995 und Oehler 1998). Es wird dabei davon ausgegangen, dass
idiosynkratische, in der Person eines Anlegers verankerte Risiken, z.B. bei der Auf-
nahme und Verarbeitung von Informationen oder in der Uberwachung von Dritten, eher
verstarkend als abmildernd wirken.

Zur Erarbeitung der unterschiedlichen Bestandteile des Anlegerrisikos erscheint
es zundachst hilfreich, (potentielle) Vertragsbeziehungen zwischen Anlegern und Kon-
traktpartnern, wie Finanzmittelnehmern oder Intermediaren, als Prozess abzubilden.
Ausgangspunkt ist dabei, solche Kontrakte als Prinzipal-Agenten-Beziehungen zu
betrachten, wie sie aus der neueren Finanzierungstheorie bekannt sind (fir einen kur-
zen Uberblick vgl. Oehler/Voit 1999, zur weiteren Darstellung vgl. Oehler/Unser 2002).
Eine solche Beziehung wird dadurch charakterisiert, dass ein Wirtschaftssubjekt (Prin-
zipal) ein anderes Wirtschaftssubjekt (Agent) mit einer Tatigkeit betraut (Verwendung
von Finanzmitteln bzw. Kauf- oder Verkauf). Die unmittelbare Entscheidungs- und
Handlungsgewalt (Uber die Zahlungsmittel) hat somit zeitweise der Agent.

Durch die Delegation der Verfliigungsgewalt (nicht der Eigentumsrechte) entsteht
im Regelfall eine Vertragsbeziehung, in der die Gestaltungskompetenzen, die Informa-
tionen und die vermdgensmallige Betroffenheit asymmetrisch zwischen den Kon-
traktpartnern verteilt sind.?® In der Vorvertragsphase (ex ante) ist die Einschatzung des
zukunftigen vertragskonformen Verlaufes fur den positiven Abschluss der Vertragsver-
handlungen mafgeblich. Wahrend der Laufzeit des Vertrages (ex interim) spielt es
eine besondere Rolle, ob Leistungsstérungen des Agenten tatsachlich eintreten, falls
sie erkannt werden kdnnen, ob diese zeitweise oder dauerhaft sind und in welchem
Umfang Abweichungen von der geschuldeten Gegenleistung erwartet werden. In der
Nachvertragsphase (ex post) schlie3lich sind vor allem die Einschatzung des zeitwei-
sen oder endgultigen Verlustes unter Einbezug aller vertraglichen Vereinbarungen
(z.B. Sicherheiten) und das Ausmald eines Verlustes von Interesse. Fur den Anlage-
entscheidungsbereich mit seiner Bestandshaltung ist es dartuber hinaus charakte-
ristisch, dass Vertragsketten existieren, die einen Anleger permanent diesem Prinzipal-
Agenten-Problem aussetzen, wie Abbildung 5 zeigt.

®Der theoretisch denkbare, faktisch jedoch sehr unrealistische Fall der Symmetrie von Information,
Einfluss und Betroffenheit wird hier nicht weiter betrachtet (vgl. oben, neo-klassische
Finanzierungstheorie).
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Abrechnungs- und Erfillungsprozess
- Abrechnung durch Beauftragte
- Erfiillung durch Beauftragte

Realisationsprozess

- Umsetzung selbst

- Umsetzung durch
Beauftragung

- Mitwirkung Dritter

- Problem asymmetrischer
Gestaltung

- Problem asymmetrischer
Betroffenheit

Bestandshaltungsprozess

- Fortlaufende Informationen tber Vertragspartner
und Vertragsgegenstand / Handelsobjekte

- Problem asymmetrischer Gestaltung des
Managements

- Problem asymmetrischer Gestaltung anderer
Anleger

- Problem asymmetrischer Betroffenheit

Informations-, Bewertungs- und Entscheidungsprozess
- Informationen tiber Vertragspartner und Handelsobjekte
- Problem falscher und/oder unvollstandiger sowie
fehlender Informationen
- Problem von Limitationen in Wahrnehmung und
Verarbeitung von Informationen

Abbildung 5: Anlageentscheidungsprozess als permanentes Prinzipal-Agenten-Pro-
blem

Ex ante, also in der Informations-, Bewertungs- und Entscheidungsphase eines
Vertrages, sehen sich Anleger zweierlei Typen von Informationsrisiken gegeniber,
den endogenen oder vertragsbezogenen Sachverhalten (Emittent, Intermediar, Han-
delsobjekt) und den exogenen oder nicht vertragsbezogenen Aspekten (z.B. Konjunk-
tur- oder Wechselkursentwicklung, Handeln anderer Anleger).

Potentielle Vermdgensnachteile entstehen endogen zunachst daraus, dass An-
leger auf der Basis falscher Informationen Transaktionsentscheidungen treffen, die
vom Emittenten selbst oder von Dritten wie Beratern, Analysten, Journalisten etc. ver-
breitet worden sind, z.B. in der Form von Unternehmensberichten, Kursinformationen,
Analysen oder Empfehlungen. Der mdgliche Schaden entsteht entweder als Kursdiffe-
renz eines Kaufs (Verkaufs) zu hoheren (niedrigeren) Preisen gegenlber korrekter
Information und/oder in Hohe Uberflissiger Provisionen aufgrund sinnloser Portfolio-
umschichtungen. Darlber hinaus entstehen potentielle Vermdgensnachteile durch
unvollstandige oder fehlende Informationen, wie dies insbesondere bei Insider-
handel der Fall ist. Die Existenz und das Ausmaf eines mdglichen Vermdgensscha-
dens kann zum einen wiederum in einer Kursdifferenz bestehen, zum anderen aber
auch in einer Verdrangung auf der Marktseite, auf der ein Insider jeweils handelt.?
Beide Aspekte lassen sich als Qualitatsunsicherheit oder Hidden characteristics
kennzeichnen.

Gleichzeitig ist es denkbar, dass ein Agent (Emittent oder Intermediar) aufgrund
der Vielzahl seiner Engagements Uber einen Markt und seine Entwicklungsméglich-
keiten oder dessen institutionelle Rahmenbedingungen besser informiert ist als ein
relativ marktunerfahrener Anleger. Auch wenn natrlich Prinzipal und Agent im Hinblick
auf die Zukunft keine vollkommene Voraussicht besitzen, so kann die (Qualitat der)

®In der Literatur wird z.B. von Schneider (1993) gerne darauf verwiesen, dass Insider dazu beitragen,
dass sich neue Informationen schneller in den Kursen widerspiegeln und damit via Informations- und
Bewertungseffizienz die Allokationseffizienz profitiert. Diese sehr stark neo-klassisch gepragte
Argumentation blickt aus der sehr spezifischen Perspektive eines nicht regulierbaren Insiderhandels und
Uibersieht geflissentlich die Tatsache, dass die sofortige Lieferung aller Informationen der Insider noch
wesentlich schneller zu einer Verarbeitung in den Kursen fiihren wiirde.
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Einschatzung der zukinftigen Entwicklung systematische Unterschiede aufweisen.
Eine solche Unerfahrenheit oder auch mangelnde Ausbildung des Prinzipals/Anlegers
mag man nun aufgrund des individuellen Personenbezugs als idiosynkratisch bezeich-
nen, grundsatzlich ist aber zumindest die Frage der ,Nutzung“ vermuteter Defizite bei
Anlegern durch Agenten unter dem Anlegerrisiko zu subsumieren. In endogener wie
exogener Sicht durfte dariiber hinaus die vermdgensmalige Betroffenheit asymmet-
risch verteilt sein.

Der Realisationsprozess (ex interim), umfasst alle Handlungen und Vertrags-
schritte von der Transaktionsentscheidung eines Anlegers Uber die konkrete Umset-
zung in einem Kauf- oder Verkaufsauftrag und die Auftragserteilung bis zur Abrech-
nung der Transaktion (exkl.) jeweils direkt oder tber Intermediére. Potentielle Vermo-
gensschaden oder Realisationsrisiken entstehen grundsatzlich durch asymmetri-
sche Gestaltungsspielraume beauftragter Intermediare oder Dritter gemessen
durch Kursdifferenzen im Vergleich zu korrekter und sachgerechter Realisation (Dele-
gationsrisiken, Verhaltensunsicherheit).*®* Dariiber hinaus kénnen ggf. Schaden
auch durch Forderungsfall bei Insolvenz von Agenten entstehen, die asymmetrische
vermégensmaliige Betroffenheiten bedeuten kénnen.

Die erstgenannte Form von Realisationsrisiken wird in der Literatur im wesentli-
chen in vier Kategorien eingeteilt (fir einen Uberblick vgl. Schmidt (1970)). Beim
Kursschnitt wird einem Anleger ein schlechterer (Kauf: hdherer; Verkauf: niedrigerer)
Kurs abgerechnet. Dieser kann einfach intertemporal im Handelsablauf, qualifiziert
intertemporal mit Verweis auf Marktunvollkommenheiten, interlokal oder auch mit
Kursmanipulationen gekoppelt durchgefihrt werden. Des weiteren kann die Kenntnis
von Kundenorders Agenten zu eigenen Dispositionen veranlassen (Vorkaufen bei
Kauforders bzw. covered oder uncovered sales bei Verkaufsorders), das sogenannte
Mitlaufen oder Front running. Agenten kdnnen ihre markttechnische Insiderposition
auch dadurch nutzen, dass sie ihnen bekannte Limits einer Marktseite mit gezielten
Gegenorders individuell entsprechen oder einen fur sie glnstigen Gesamtkurs bewir-
ken, die sogenannte Gegendisposition (auch interlokal). Im Falle der Rationierung
(Ubernachfrage oder Uberangebot) kann schlieRlich auch die gezielte Nichtbedie-
nung von Anlegern, deren Geschaftsvolumen mit dem Agenten diesem nicht ausrei-
chend erscheint, zu Vermégensnachteilen fihren.

*In der institutionendkonomischen Literatur lassen sich generell in weitergehender Differenzierung zwei
Kategorien danach unterscheiden, ob fir den Prinzipal die (konfligierenden) Verhaltensweisen des
Agenten beobachtbar sind oder nicht (vgl. im Folgenden Oehler/Unser 2002). Moral Hazard (-Risiko)
oder Hidden Action wird das Gestaltungsrisiko genannt, wenn das Verhalten vom Glaubiger nicht
beobachtet werden kann. Die mangelnde Beobachtbarkeit resultiert dann daraus, dass die Auswirkungen
eines leistungswirtschaftlichen, exogen beeinflussten Risikos ebenfalls nicht beobachtbar sind und damit
eine Aufteilung auf die beiden Ursachen (exogen, endogen) unmaoglich wird. Antizipiert ein Glaubiger
eine solche Situation, dann kénnen in der Folge Vertragsverhandlungen scheitern. Hold Up (-Risiko) oder
Hidden Intention kennzeichnet das Gestaltungsrisiko, wenn der Prinzipal das Agentenverhalten
beobachten kann, nicht jedoch die Verhaltensabsicht. Wahrend die ,schlichten* Formen des Betrugs
oder des Diebstahls grundsétzlich auch zum Informationsrisiko (Qualitatsunsicherheit beziglich der
Person des Agenten) gezahlt werden kdnnen, resultieren die beiden anderen Formen grundsatzlich aus
der Unvollkommenheit der geschlossenen Vertrdge. Vertragslicken, die — durchaus bewusst — zu
Vertragsbeginn fur den Agenten als Verhaltensspielraum gedacht waren, nutzt dieser nun wahrend der
Laufzeit zu Ungunsten des Prinzipals (Fehleinschéatzung der Fairness des Agenten hinsichtlich der
Handhabung impliziter Regelungen). Vertragslicken, die durch zu Vertragsabschluss nicht
vorhersehbare Situationen des Prinzipals offenbar werden und die der Agent zu seinen Gunsten nutzt,
ohne dass der Prinzipal das Vertragsverhéltnis korrigieren oder beenden kann. Dariiber hinaus besteht
grundséatzlich noch das Kooperationsproblem des Kontrollrisikos, das mit der Gefahr definiert ist, dass
der Agent die wahre Hohe des Vertragsriickflusses verschweigt und niedriger angibt, wahrend der
Prinzipal das Ergebnis nicht oder nur unter nicht 6konomisch sinnvollem Aufwand beobachten kann.
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Ex post, also in der Phase nach Umsetzung eines Kauf- oder Verkaufsvertrages,
bestehen ferner Risiken in der Abrechnung und Lieferung/Erfillung. Ublicherweise
werden die Risiken fehlerhafter Abrechnungen und mangelnder oder falscher Lieferung
bzw. der Lieferung nur eingeschrankt verwendungsfahiger Stiicke sowie der un-
getreuen Verwahrung und des durch Insolvenz des Agenten bedingten Forderungs-
ausfalls betont.

In einer weiteren Sicht kdnnen nicht nur im Zusammenhang mit Aktien jedoch
auch Verwaltungsrisiken auf die treuhanderische Verwaltung des Gesellschaftsver-
mogens durch das Management bzw. die Vertreter der Eigentimer bezogen werden
(vgl. etwa Schmidt (1983)). In allgemeinerer Formulierung sind dann Anleger Risiken
durch die asymmetrischen Gestaltungsmaoglichkeiten des Managements in der Investi-
tions- und Finanzierungspolitik und/oder durch divergierende Eigentimerinteressen
sowie konfligierende Interessen anderer Finanzmittelgeber (Anleger) ausgesetzt. Dies
kann ebenfalls asymmetrische vermégensmaRige Betroffenheit bedeuten.

Spéatestens an dieser Stelle wird aufgrund der Moglichkeit der Bestandshaltung
offensichtlich, dass Anleger permanent in Vertrdge bzw. Prinzipal-Agenten-Beziehun-
gen eingebettet sind und deshalb permanent als Prinzipal Informations-, Bewertungs-
und Entscheidungsprozesse durchfihren (mussten; auch das ,Halten” stellt eine Ent-
scheidung dar).

Abbildung 6 fasst die bisherigen Ergebnisse mit Bezug zur Wertkette des Wert-
papierhandels nochmals kurz zusammen bevor im nachsten Abschnitt die Regelungs-
ansétze zu den erdrterten Anlegerrisiken vorgestellt werden.

\ TS
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eines Anlegers aufgrund
o der Wahl zwischen ver-
schiedenen Handelsverfahren
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Erfillungs- Verwahrungs-und
Verwaltungsrisiken
Potentielle Vermdgensnachteile
eines Anlegers aufgrund
 nicht ordnungsgemafer Ab-
rechnung und Erfllung

Informationsrisiken
Potentielle Vermdgensnachteile
eines Anlegers aufgrund
o falscher Informationen vom
Emittenten, von Beratern oder
durch andere Dritte
(Analysten, Journalisten etc.)

Ausfiihrungsrisiken |
Potentielle Vermdgensnachteile
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onsrisiko) (Insolvenz, ungetreue Ver-
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Kursinformationen, Analysen
oder Empfehlungen
(Kursdifferenzen, tiberflussige
Provisionen)

unvollstandiger oder feh-

lender Informationen, insbes.

Insiderhandel (Kurs-
differenzen, Verdrangung)

o Kursdifferenzen durch
asymmetrische Gestal-
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gangsintermediéars (Bank,
Broker) wie
o Kursschnitt (einfach oder
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o Mitlaufen (Front running)
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venz des Intermediars
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trading).

wahrung, Falsifikate und
beschrankt verwendungsfahige
Stiicke) (Abrechnungs-,
Erfiillungs- und Verwah-
rungsrisiko)

der asymmetrischen Ge-
staltung der Investitions- und
Finanzierungspolitik des
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tungsrisiko).

Abbildung 6: Anlegerrisiken im Wertpapierhandel




17

IV  Regelungsansétze eines ganzheitlichen Anlegerschutzes
IV.1 Informationsrisiken

Die bisherigen Ausfihrungen haben deutlich gemacht, dass Anleger im oben definier-
ten Sinne als origindre Geldgeber aus Grinden des Informationsbedarfs (Suche und
Bewertung von potentiellen Kontraktpartnern), der Betrags- und der Fristendivergenz
sowie der Risikodivergenz die bekannten Leistungen der Finanzintermedare regelma-
Big in Anspruch nehmen und ein unmittelbarer und direkter, spontaner Austausch zwi-
schen einzelnen solchen Anlegern eher selten ist (Informationsbedarfs-, Betrags-,
Fristen- und Risikotransformationsleistungen).

Diese Aussage gilt umso mehr, wenn der Fokus, wie weiter oben beschrieben,
auf den Wertpapierhandel gerichtet bleibt, da insbesondere hier im Vergleich zu Ver-
tragsbeziehungen im Konsum- und Investitionsgiterbereich eine grundlegende Liicke
im Wissen und in der Expertise der Anleger angenommen werden kann (vgl. z.B.
Oehler 1995, Allen/Santomero 1997), die sich in einer Suche nach Unterstitzung
und Empfehlung

» einerseits in direkter Form durch Banken, Broker, Anlageberater sowie Infor-
mationsdienste oder Medien und

» andererseits in indirekter Form durch Investmentfonds, Pensionskassen oder
Versicherungen artikuliert.

Dabei spielt sicherlich auch eine Rolle, dass eine Besonderheit des Finanz-
dienstleistungsmarktes im Vergleich zu vielen anderen Guter- und Dienstleistungs-
markten darin liegt, dass die Nachfrage grundsatzlich keine originare, sondern eine
abgeleitete GréRe darstellt (vgl. Oehler 2004a). Die dahinter stehenden Bediirfnisse
bzw. der Originarbedarf wie Sicherheit, Gesundheit, Lebensqualitat, Familie, aber auch
Bequemlichkeit/Service bestimmen die finanziellen Uberlegungen, die ,Mittel zum
Zweck" sind (Vorsorge oder Investition bzw. Anlage als ,,aufgeschobener, d.h. zeitlich
spater erfolgender Konsum, aktueller Konsum, Spekulation; vgl. Oehler 1990 und
1995). Die Allgemeinguiltigkeit der weiteren Ausfiihrungen steht also nicht wirklich in
Frage, weil die folgende Erdrterung grundsatzlich auch auf alle Vertragsbeziehungen
zutreffen, die auRerhalb des Wertpapierhandels der Anlage dienen (z.B. Immobilien).

Der Informations- und Entscheidungsprozess der Anleger als originaren Finanz-
mittelgebern wird damit in zweierlei Weise durch Informationen bestimmt:

> Zum einen sind die direkten Informationen von den unmittelbaren Kontrakt-
partnern im Primarmarkt , also z.B. von Emittenten, relevant,

» zum anderen gilt dies sinngemalf3 auch fir alle Informationen bezglich der In-
termediare, die in der Suche nach Unterstiitzung und Empfehlung direkt oder
indirekt involviert werden und zwar sowohl hinsichtlich der Auswahl der Inter-
mediare selbst als auch bezlglich der Informationen aus dem Unterstitzungs-
und Empfehlungsprozess.

Interessanterweise wird in der einschlagigen Literatur entweder nur die erste
Kategorie (Stichworte: Publizitat, Prospekt) oder nur die zweite Kategorie (Stichworte:
Anlageberatung, Anlegeraufklarung) im Zusammenhang mit Uberlegungen zum Anle-
gerschutz thematisiert, nicht aber eine Gesamtschau versucht. Aus der Anlegerper-
spektive stellt sich eine solche getrennte Betrachtung (und Regulierung) z.B. mangels
Wissen und Kompetenz hinsichtlich der komplexen Intermediationsketten in einem
Finanzsystem und aufgrund der Abgabe direkter Informationen auch und besonders
Uber die Unterstitzungs- und Empfehlungsschiene der Intermedidre als obsolet her-
aus. Solche, aus Anlegersicht kinstliche Aufspaltungen, die rechtshistorisch bedingt
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sein mogen, finden sich in besonderem Ausmald auch in der aus Anlegerperspektive
fragwirdigen Trennung (vgl. Abschnitt 1ll, Abbildungen 5 und 6) in Kapitalmarktrecht
einerseits und (Bdrsen-) Gesellschaftsrecht andererseits (vgl. als ein neueres Beispiel
von vielen Schneider 1998).

Zunachst lieRe sich daraus (theoretisch) ableiten, dass die Aufgabe der Emit-
tenten und insbesondere der Finanzintermediare darin besteht, Anleger mit einer fur
sie optimalen Menge an Informationen und Wissen auszustatten, die diesen eine be-
wusste und rationale Entscheidung hinsichtlich ihrer Praferenzen in Form des traditio-
nellen Risiko/Rendite-Trade offs erlaubt. Diese zugeschnittenen und vereinfachten
Informationsleistungen bedeuteten dann einerseits verringerte Kosten fir die Anleger
und andererseits spiegelten die nachfolgenden Kauf- und Verkaufsauftrage (direkt
durch Banken und Broker, indirekt durch Fonds) diese Praferenzen wider und wirden
damit die Informations- und Bewertungseffizienz und hieriiber schliel3lich die Allokati-
onseffizienz in einem Finanzsystem bzw. in einer Volkswirtschaft verbessern.

Die Realitéat der asymmetriebehafteten Vertragsbeziehungen weicht von einem
solchen Idealbild dagegen in zweierlei Dimension erheblich ab. Die Verlasslichkeit des
intermedidren Ratschlages und der Primarmarktinformationen wird deutlich von dem
Ausmal beeinflusst, in dem Anleger selbst Informationen und Expertise besitzen, die
Informations- und Beratungsleistung von Intermedidren sowie von Vertragspartnern im
Primarmarkt und deren jeweilige Rolle im Wertpapierhandel einzuschatzen. Dies flhrt
letztendlich zu dem Problem, dass Anleger nicht abschatzen kdnnen, ob die Informa-
tion, Unterstitzung und Empfehlung korrekt hinsichtlich ihrer Anlageentscheidungssi-
tuation ist. Anleger unterliegen dabei sowohl

» den bereits beschriebenen Phanomenen des Moral hazard und Hold up (Ei-
geninteressen des Intermedidrs oder des Beraters eines Intermediars sowie
von Emittenten oder dessen Beauftragten und ggf. anderer Anleger) als auch

» dem Problem der adversen Selektion®!, insbesondere inkompetente und unfa-
hige Berater bzw. Intermediare nicht identifizieren zu kénnen bzw. nur auf An-
bieter zu treffen, die einer solchen Kategorie angehéren.

Im Zusammenhang mit dieser Thematik wird dann in der Regel analog zu ver-
wandten Geschéftsbereichen wie dem Firmen- und dem Privatkundengeschéft von
Banken und Sparkassen eine Abgrenzung von Anlegern nach ihrer Kompetenz und
ihrem Wissen um die komplexen Aspekte des Geschehens im Wertpapierhandel ge-
troffen und gerne in Retail investors und Wholesale investors unterschieden. Dieser
Differenzierung wird hier insofern nicht gefolgt, als mit einer solchen Einteilung in der
Regel noch ganz andere Kriterien verbunden sind (nicht nur der Informationszugang
bzw. die Informationsaufnahme und -verarbeitung, sondern z.B. auch die angebotssei-
tige Standardisierung nach Ergebnisbeitrédgen via Einkommens- und Vermdgenskrite-
rien, vgl. Oehler 2004a). Es erscheint daher vollkommen ausreichend, die bisherige
Definition der grundsatzlich schutzbedurftigen Anleger beizubehalten, namlich natrli-
che Personen, die als origindre Geldgeber den beschriebenen Anlegerrisiken ausge-
setzt sind. Ihr Gegenpart sind die institutionellen Investoren, denen neben anderen
Kriterien u.a. unterstellt werden kann, dass sie grundsétzlich in den Intermediati-
onsprozess involviert sind und nicht nur als Kunden auftreten (vgl. Abbildung 2 zu den
intermedidren Geldgebern; vgl. die Abgrenzung zwischen privaten und institutionellen
Anlegern nach verschiedenen Kriterien in Oehler 1995).3

$1v/gl. Akerlof 1970.

#Natiirlich soll damit nicht die Fragestellung negiert werden, dass auch intermediare Finanzmittelgeber
Informations- und Kompetenzprobleme mit der Komplexitdit der Intermediationsketten im
Wertpapierhandel haben kénnen. Nur haben solche Intermediére von vorneherein einen anderen Status
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Nun kénnte argumentiert werden, dass solche Asymmetrieprobleme ja nicht al-
lein im Wertpapierhandel oder — allgemeiner — in Finanzdienstleistungsmarkten anzu-
treffen sein dirften, sondern grundsétzlich auch in anderen Giter- und Dienstlei-
stungsmarkten, in denen zum Teil deutlich weniger intensiv Schutzmaflinahmen gefor-
dert oder eingefuhrt worden sind und tUberhaupt Markte weiterhin von Konsumenten
genutzt werden, also nicht zusammenbrechen, weil die Kunden aus Uberforderung
oder Ubervorteilung ,fliehen®.

An dieser Stelle ist zunachst darauf zu verweisen, dass — wie bereits angemerkt
— die Nachfrage nach Finanzdienstleistungen keinem urséchlichen Bedirfnis ent-
spricht, sondern abgeleitet ist und daher grundsatzlich eine geringere ,natirliche”
Kompetenz und Information verfligbar sein durfte. Darliber hinaus ist aber vor allem ins
Feld zu fihren, dass ohnehin nicht alle Giter- und Dienstleistungen gleichsam ,Uber
einen Kamm geschoren” werden kdnnen. Die einschlagige Literatur, inzwischen auch
im Bereich Finanzdienstleistungen (vgl. z.B. Voit 2002 und die dort angegebene
Literatur), unterscheidet traditionell in drei Kategorien von Gitern und Dienstleistungen
nach deren jeweils hervorstechenden Qualitatseigenschaften bzw. nach den Opportu-
nitdtskosten fir die Suche relevanter Informationen und die Erlangung adaquater
Kompetenzen.

» FUr Suchguter (Search goods) kann die Qualitatsunsicherheit hinsichtlich der
Leistungseigenschaften ex ante durch die Informationssammlung und -aus-
wertung behoben werden, die Qualitat lasst sich vor der Entscheidung beur-
teilen und die Kosten liegen eher niedrig.

» Bei Erfahrungsgutern (Experience goods) ist eine Beurteilung Uberhaupt erst
ex interim moglich, zum Entscheidungszeitpunkt liegen bestenfalls Qualitats-
vermutungen vor, die Opportunitatskosten sind entsprechend hoch.*

» Vertrauensguter (Credence goods) schlie3lich sind dadurch charakterisiert,
dass auch nach der Entscheidung eine Beurteilung der Qualitéat abschlie3end
nicht bzw. nicht vollstdndig mdglich ist. Das entsprechende Know how kann in
vertretbarer Zeit und/oder mit vertretbaren Kosten nicht erlangt werden.® In
dieser Kategorie kann des weiteren danach differenziert werden, ob zum Ent-
scheidungszeitpunkt das Gut bzw. die Leistung Uberhaupt existiert. Gerade fir
Finanzdienstleistungen bzw. den Wertpapierhandel ist es oft typisch, dass
eine erhebliche zeitliche Divergenz (s.o., Abschnitt Il) zwischen Leistung und
Gegenleistung besteht, die Kontrakte also (nur) ein Leistungsversprechen
enthalten (sog. Kontraktguter im Unterschied zu Austauschgtitern).

Die kurze Erorterung verdeutlicht, dass im hier interessierenden Finanzdienst-
leistungsbereich bzw. im Wertpapierhandel®® in der Regel von Kontraktgiitern als be-
sonderen Vertrauensgutern auszugehen ist. Dies ist insofern bedeutsam, als damit die
traditionelle 6konomische Argumentation, es sei ein Lernen durch Erfahrungen (Trial-
und-Error-Prozesse ebenso wie Erfahrungsaustausch) maoglich und daher im Wettbe-
werb um eine ausreichend grof3e Menge erfahrener und informierter Kunden, die das
Preis-Leistungs-Verhaltnis kennen, ein Schutz Uninformierter automatisch gegeben,
hier nicht zutrifft, sondern eher fur Suchguter und ggf. noch fur haufig nachgefragte

bzw. eine andere Zugangsmadglichkeit und Beurteilungsfahigkeit, weswegen weiterhin der Fokus auf den
bisher definierten Anlegern verbleibt. Abgesehen davon ergabe sich ggf. noch eine andere Problemlage
daraus, dass institutionelle wie private Anleger gleichartig reguliert wirden.

*Dies ist in der Regel damit gekoppelt, dass beziiglich der Gestaltungsasymmetrien (Hidden intention,
Hold up) eine Beobachtung erst ex post mdglich ist.

*Dies ist in der Regel damit gekoppelt, dass beziiglich der Gestaltungsasymmetrien (Hidden action, Moral
Hazard) eine Beobachtung auch ex post nicht (vollstandig) maoglich ist.

*Dies schlieRt andere Giiter- und Dienstleistungsbereiche selbstverstandlich nicht aus.
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Erfahrungsgtter gelten mag (vgl. z.B. Voit 2002). Abgesehen davon sind Lernprozesse
in diesem Kontext Uberhaupt schwer vorstellbar, wenn die Rickmeldungen bzw. die
Gegenleistung stets ambiguitdtsbehaftet bleiben. Bereits weiter oben wurde ausge-
fuhrt, dass aus Anlegersicht selbst ex post nicht zugeordnet werden kann, ob ein Erfolg
(Misserfolg) auf die Informationen, die Unterstiitzung und Empfehlung, also auf eine
sorgfaltige und die Interessen des Anlegers beriicksichtigende (auf eine inkompetente
oder Eigeninteressen berlcksichtigende) Leistung des Agenten oder Zufall
zuriickzufuhren ist.

Diese Problematik wird verstarkt durch die oben skizzierte eingeschrénkte Ratio-
nalitat der Anleger. Bereits schon in der Suche und Auswahl geeignet erscheinender
Unterstutzung und Empfehlung greifen heuristische Verhaltensweisen, die auch in der
weiteren ,Beurteilung* der Leistungsergebnisse genutzt werden.*® Phanomene wie
Herdenverhalten, insbesondere die Vernachlassigung eigener Informationen und Ein-
schatzungen® und illusionédres Kontrollempfinden iiber die eigenen Entscheidungen
mogen zwar Zweifel in der Inanspruchnahme von Leistungen und Informationen durch
Intermediare reduzieren, sie verstellen aber gleichzeitig die Wahrnehmung dafir, dass
die Reputation eines Anbieters selbst noch keine ausreichende Garantie fir eine ent-
sprechende anlegergerechte Information, Unterstiitzung und Empfehlung darstellt. In
dem AusmaR aber, in dem die Reputation der Intermediare das Vertrauen der Offent-
lichkeit der Anleger in Finanzdienstleistungsmarkte erhdht, werden Maflinahmen bzw.
Investitionen zum Aufbau von Reputationskapital zum 6&ffentlichen Gut mit dem inha-
renten Problem des Free riding (durch zweifelhafte Intermediare ebenso wie durch
Mitarbeiter mit Eigeninteressen).*®

Die genannten Phanomene beginstigen gleichzeitig grundsatzlich ein Verhalten
der Anleger zum Aufbau und Erhalt eher langfristiger Beziehungen zu urspriinglich
gewahlten ,Ratgebern“ und ,Informanten (vgl. Oehler 2004a und 2004b) mit einer
Tendenz zur mangelnden Realisation von Anderungen (sei es nun mangels Alternati-
ven, aus Tragheit/Bequemlichkeit oder aus illusionarer Information). Solche Verhal-
tenstendenzen hangen zusatzlich von der Art der Anlageentscheidung ab (vgl. Oehler
1995 fir eine Klassifizierung), die u.a. das jeweilige Involvement determinieren; die
genannte Tendenz dirfte daher besonders bei sekundéren und tertidren bzw. habitu-
ellen Entscheidungen zu erwarten sein.* Dies kann in der Folge bedeuten, dass Anle-
ger aufgrund dieser spezifischen Investitionen in die Beziehung zum ,gefundenen*
Intermediar eine zweifelhafte Qualitat der Leistungen eher auleren Umstanden (Kon-
junktur, Markteinflisse oder Zufall) zuschreiben als dem Ratgeber selbst anlasten.
Dies wird verstarkt durch Verhaltensmuster, Misserfolge ohnehin eher nicht sich selbst
und damit der Wahl des Intermediars, sondern anderen Umstanden zuzurechnen oder
sich damit zu begnligen, dass es vielen anderen auch so ergehen mag.

Hinzu kommt, dass ein Lernprozess allein auf der Basis der historischen Perfor-
mance ausgesprochen fragwuirdig erscheint. Abgesehen davon, dass nach neo-klassi-
schem Verstandnis eine dauerhafte Uberrendite durch einzelne Anbieter, z.B. Invest-
mentfonds, ohnehin nicht erzielt werden kann, bestehen auch gezielte Beeinflus-
sungspotentiale in entsprechenden Rankings eine gewisse Zeit lang Top-Positionen zu
belegen bzw. systematisch nur die kurze Sicht zu betonen, auch wenn die Anlegerinte-
ressen, z.B. in der Familien- und Altersvorsorge, langfristig orientiert sind. Abhilfe wird

%Fur einen Uberblick vgl. Oehler 1995 und 2000 sowie Barberis/Thaler 2002.

$Etwa: “Thus an unprofitable decision is not as bad for reputation when others make the same mistake
. 2Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed
unconventionally.“; ,Beauty contest”.

38GIeichzei’[ig ist ja im Zweifel auch die Betroffenheit asymmetrisch verteilt und zwar sowohl hinsichtlich
Mitarbeiter und Anleger als auch beziiglich Anleger und Anbieter.

*Wobei die jeweilige Bezeichnung keine Aussage Uber deren jeweilige Bedeutung trifft.
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auch hier nur durch zukunftsgerichtete Einschatzungen méglich, die insbesondere den
anlegergerechten Zeithorizont berticksichtigen.

Das Wissen um solche Verhaltensmuster von Anlegern bzw. deren mangelnde
Reflektionsmdglichkeiten bedeutet gleichzeitig einen entsprechenden Anreiz zur
~Steuerung” in Unterstitzung und Empfehlung. Dabei steht dann weniger die Ermitt-
lung und Berticksichtigung der Interessenlage der Anleger im Vordergrund, die diese
zum Teil selbst ohne Hilfe in einer Risiko-Rendite-Welt nur bedingt artikulieren kon-
nen,” als die Interessenlage des Ratgebers und Informierenden, insbesondere unter
Kosten- und Erlésgesichtspunkten, was dann bestenfalls zu Empfehlungen fihrt, die
entgegen der eigentlichen Wortbedeutung des Ratgebens im wesentlichen Schlussfol-
gerungen aus Sicht des Intermediars bzw. Informierenden und Beraters darstellen
(Anleger werden dadurch zur ,richtigen“ Schlussfolgerung ,geleitet).**

Zusammengefasst bedeutet dies, dass Anlegerschutz

» die potentiellen Interessenkonflikte der Prinzipal-Agenten-Beziehungen trans-
parent offenzulegen und klar zu benennen hat, auch und besonders durch die
Informierenden im Primarmarkt genauso wie durch die Intermediare selbst
und

» permanent daflir Sorge tragen muss, dass die Qualitatsstandards der Finanz-
dienstleistungen des Primar- und Sekundarmarktes gesteigert und transparent
kommuniziert werden, wodurch u.a. auch das Problem adverser Selektion
vermieden werden kann, wie es insbesondere aktuell immer wieder aus dem
~grauen” Markt bekannt wird.

Entsprechend der vorstehenden Erérterung wird gleichzeitig deutlich, dass auf-
grund der Public-good-Problematik ein solcher wirksamer Schutz der Anleger im Be-
reich der Informationsrisiken nur durch staatliche Sanktionierung erreicht werden kann,
da hier der marktliche Wettbewerb z.B. via Screening und Signalling u.a. mangels
Wahrnehmungsmaoglichkeit der Anleger (Kontraktgut) nicht (vollstandig) funktioniert.

Der Regelungsansatz fir den Bereich der Informationsrisiken hat schlie3lich zu
klaren, inwieweit auch Vertragsbeziehungen einbezogen werden sollen, bei denen
seitens der Anleger nicht aktiv nach Informationen verlangt, sondern vielmehr ,nur®
eine Transaktionsentscheidung abgegeben wird (z.B. Kaufe Stiickzahl Aktie W zum
Kurs X zum Zeitpunkt Y am Ort Z), wie dies aus dem Online Banking bzw. dem Direct
oder Discount Brokerage bekannt ist. Abgesehen von der Tatsache, dass selbst solche
Intermediare z.B. via Internet-Seiten oder Newsletter fortlaufend bewusst Informationen
an potentielle Anleger abgeben, gilt das Informationsproblem aus dem Prim&rmarkt
fort. Schon diese Hinweise und die oben geflhrte Erérterung zu Verhaltensmustern der
Anleger (inkl. der Overconfidence, vgl. Oehler 2002 sowie z.B. Barber/Odean 2000)
geben genug Anlass, auch solche Vertragsbeziehungen schon im Bereich der
Informationsrisiken einzubeziehen.*?

Inzwischen werden weltweit, sowohl fir den amerikanischen wie fir den eu-
ropaischen Markt &hnlich lautende Maxime formuliert: ,.... when providing investment
services to clients, an investment firm acts honestly, fairly and professionally in accor-
dance with the best interests of its clients ... information ... addressed to clients or

40Vgl. hierzu z.B. Fisher/Statman 1997, die hinsichtlich der Investmenterfahrungen von Fonds zu dem
Untertitel ihrer Studie ,Closer to the Talmud than to Markowitz* gelangen.

41Vgl. In diesem Zusammenhang auch die entscheidungstheoretische und entscheidungspsychologische
Analyse von Jungermann 1999 sowie die Studie von Krausz/Paroush 2002 zur mdglicherweise
unterschiedlichen Behandlung von Anlegern in Abhéngigkeit von deren Vermdgen und Risikoeinstellung.

“In der Kategorie der Ausfuhrungs- sowie der Clearing-, Settlement-Risiken gilt dies ohnehin.
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potential clients shall be identified as such, and shall be fair, clear and not misleading
... S0 that they [the clients] are able to understand the precise nature and risks of
the investment service and financial instrument that is being offered ... . ... The neces-
sary information shall be obtained from the client regarding its knowledge and ex-
perience in the investment field, its investment objectives and financial situation
S0 as to enable the investment firm to determine the investment services and financial
instruments suitable for that client ...” [Hervorhebungen nicht im Original] (hier zitiert
aus Artikel 18 des Vorschlags einer EU Directive on Investment Services and Regula-
ted Markets vom 19. Nov. 2002; grundsatzlich verwandt mit den Formulierungen der
amerikanischen “shingle theory”).

Wie bislang gezeigt werden konnte, haben die im Fettdruck hervorgehobenen
Sachverhalte und Forderungen hervorragende 6konomische Bedeutung. Dies
schon allein deswegen, weil bei deren staatlicher Umsetzung und Kontrolle Anleger
damit grundsatzlich Verlasslichkeit hinsichtlich der finanziellen Beziehungen und
Ratschlage gerade im Zusammenhang mit dem Wertpapierhandel fassen kénnen, aus
dem sich langfristiges Vertrauen in die Professionalitat und Fairness entwickelt,
ohne dass ein dauerhafter Liquiditatszufluss durch risikoaverse und vor allem
ambiguitatsaverse Anleger und damit eine volkswirtschaftlich notwendige Funktions-
fahigkeit der Primér- und Sekundarmarkte nicht gewéhrleistet ware. Individualschutz
ist hier also in Symbiose Funktionenschutz.

Daraus lasst sich gleichermalRen das hier vertretene Paradigma des Anleger-
schutzes, die Passung (Suitability, s.0.) aller Informationen und Empfehlungen
zur spezifischen Situation des privaten Anlegers, ableiten. Diese umfasst dann
nicht nur

» eine umfassende Information und Bewertung des gesamten verfigbaren Al-
ternativenraums moglicher Anlagen hinsichtlich ihrer Qualitat seitens des In-
termediars (Kennen der Alternativen), sondern auch

» die Verpflichtung, solches vor dem Hintergrund der Ausgangssituation, der
Ziele, der Einstellungen und Verhaltensweisen sowie des Informationsstan-
des, der Kompetenz und der Erfahrung des Anlegers zu spezifizieren (Ken-
nen des Anlegers) und dabei insbesondere

» jenseits des Eigeninteresses transparent fir das jeweilige kundenspezifische
Niveau die Empfehlungen mit allen Vorteilen und vor allem auch mit allen
Bedenken und Nachteilen zu kommunizieren.”® Dies hat unter der perma-
nenten Annahme stattzufinden, dass

e Anleger sich grundsatzlich nicht allein darauf verlassen wollen (bzw. mis-
sen), dass Kontraktpartner bzw. Intermediare eine Kompetenz beziglich
der Alternativen und der Méarkte haben, sondern vielmehr

o explizit oder implizit erwarten, dass die Uberlegene Kompetenz sich darauf
bezieht, genau diejenigen Informationen und Alternativen zu ,ent-
decken®, die zu den Bedirfnissen des einzelnen Anlegers passen.
Okonomisch betrachtet bedeutet dies nichts anderes, als dass auf diese
Weise sichergestellt wird, dass die Praferenzen der Anleger mit den
Markten verbunden werden.

Eine besondere Herausforderung fur die Informationsabgabe und vor allem fir
die Unterstiitzungs- und Empfehlungsprozesse von Intermediaren besteht dabei u.a.

43Vg|. hierzu auch das ,,Advice Giving and Taking“-Modell (AGT-Modell) von Jungermann 1999.
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darin, die aus 6konomischer Perspektive relativ klare Bewertung in Risiko/Rendite-
Trade offs zu transformieren und dies nicht nur bei der Informationsabgabe und Em-
pfehlung, sondern vor allem auch bei der Eruierung der Anlegerpraferenzen. Diesbe-
zlglich kann es daher im Rahmen eines professionellen Informations-, Beratungs- und
oder Empfehlungsprozesses nicht gentigen, in formaler Hinsicht Fragebtgen ausfillen
und das Lesen von Broschiren unterschreiben zu lassen. Vielmehr muss u.a. fir jedes
gegebene Risikoniveau das vom einzelnen Anleger angestrebte Renditeniveau analy-
siert und bei Verletzung der notwendigen Risiko-Rendite-Relationen des Gesamt-
portfolios eines Anlegers ausdriicklich solche Alternativen als nicht passend abge-
lehnt werden. Dabei hat eine solche Vorgehensweise natirlich die kompletten poten-
tiellen Transaktionskosten (Informations- und Realisationskosten) transparent und
nachvollziehbar mit einzubeziehen.

Diese relativ streng erscheinenden, aber ékonomisch begriindeten Anforderun-
gen, entfalten nur dann ihre Wirksamkeit, wenn samtliche mit einem Anleger potentiell
im Primarmarkt und/oder Sekundarmarkt in Kontakt tretenden Informationsgeber und
Kontraktpartner, also auch alle hier im weiteren Sinne als Finanzintermediare bezeich-
neten Unternehmen bzw. Wirtschaftssubjekte, gegentuber einer zertifizierenden und
kontrollierenden Institution die Fahigkeit zu einem solchen Vorgehen und stichpro-
benartig auch deren Umsetzung nachweisen missen. Grundsatzlich sind dafiir nach
bestimmten Regeln oder Zertifizierungen z.B. auch NGOs wie Verbraucherverbande,
Anlegerschutzeinrichtungen, die Stiftung Warentest oder auch hochschulnahe Ein-
richtungen geeignet, die Einhaltung solcher Regeln zu tGberwachen.

Aufgrund der mehrfach erérterten hohen Bedeutung der Funktionsfahigkeit der
Primar- und Sekundarmarkte einerseits und der Uberdeutlichen Asymmetrien allein
schon im Informationsbereich zu Lasten der Anleger, verstarkt durch die auch den
Anbietern bekannten Verhaltensmuster, andererseits, erscheint es gerechtfertigt, die
Beweisverteilung und nachfolgend die straf- und zivilrechtliche Haftung bzw. die
Schadensersatzregelungen mit der entgegengesetzten Asymmetrie zu fordern (zu
erganzender Evidenz aus asymmetrischer Gestaltung und Betroffenheit siehe unten).
Im Kontext der im Folgenden noch anzusprechenden Insiderthematik schreibt Bitz
(1970) aquivalent: ,Jedoch allein die Herbeiftihrung objektiv korrekter Verhaltnisse
genugt noch nicht. Genauso wichtig ist es, die groRe Zahl kleiner Anleger von dieser
Tatsache zu Uberzeugen, ihnen auch subjektiv die Gewissheit zu geben, dass ihr Ver-
maogen redlich verwaltet wird. Und im Ubrigen: Wenn es Uberall korrekt zugeht, warum
soll dann nicht dem Publikum erst die Mdglichkeit gegeben werden, sich davon zu
Uberzeugen? Man pflegt ansonsten Lichter ja auch nicht unter den Scheffel zu stellen.”

Trotzdem soll natirlich nicht ignoriert werden, dass im Zuge der praktischen
Implementierung Probleme auftreten kdnnen, die geklart werden mussen. Hierzu zahlt
zunachst, dass Anleger sich weigern kénnten, Intermedidre mit allen Informationen zu
versorgen, die sie fur die genaue Passung bendétigen. Ein solches Problem hangt zum
einen davon ab, mit welcher anlegerbezogenen Vorgehensweise solche Informationen
konkret erhoben, also inwiefern bereits durch die Gestaltung des Prozesses Wider-
stande produziert werden (man denke nur an die sehr unterschiedlich geglickte Ein-
fuhrung der sog. Risikofragebtgen). Zum anderen kann das Erreichen der Passung
auch als Anforderung verstanden werden, mit einem Anleger einen inhaltlichen Kon-
sens uUber die Anlageentscheidungen zu erzielen und dabei insbesondere auch hin-
sichtlich der vorhandenen Risiken eine klare und nachvollziehbare Offenlegung zu er-
reichen.

In allgemeinerer Sicht bedeutet dies darlber hinaus, dass Informationsgeber,
Kontraktpartner und Intermedidre generell die Risikofaktoren nicht aus ihrer Sicht,
sondern gerade aus Sicht der spezifischen Situation, der Ziele und Praferenzen eines



24

Anlegers (vgl. hierzu auch Jungermann 1999) offen legen. Ein solches Vorgehen
kénnte dazu beitragen, dass anlegerseitig die Zurtickhaltung hinsichtlich der Wabhr-
nehmung der gesamten finanziellen Situation reduziert wird (Bewusstwerden). Ande-
rerseits wird Anlegern aber bei purer Verweigerung die Mdoglichkeit gelassen, ihre
Freiheit zu nutzen und auf den Anlegerschutz zu verzichten. Zu den Aufgaben der
Agenten sollte aber gerade angesichts der begrenzten Rationalitat und Risikowahr-
nehmung der Anleger gerechnet werden, dafir Sorge zu tragen, dass die volle Auf-
merksamkeit der Anleger (plastisch) auf die Risiken gelenkt und entsprechende Sorg-
faltsprifungen angestellt bzw. illusionéare Effekte vermieden werden. Dies muss sich
dann sehr wohl auch in nachweislichen und nachvollziehbaren Aussagen erstrecken,
dass es gute Grunde gibt, bestimmte Alternativen nicht zu wéahlen (Negativaussagen)
oder auch keine Kaufe und Verkaufe bzw. Umschichtungen vorzunehmen. Anbieter-
seitig wird aufgrund des groRen Asymmetriegefalles zu erwarten sein, dass sie die
Risiken eher ungleichgewichtig mehr betonen als die Chancen statt umgekehrt.

Im Rahmen der Regulierungstheorie und -praxis wird im Primarmarkt und im Se-
kundarmarkt das Informationserfordernis zum Abbau von Informationsasymmetrien
vorzugsweise in anlass- oder situationsgebundene und regelmaRige Sachverhalte un-
terteilt (vgl. fur viele z.B. Alvarez/Wotschofsky 1999). So sinnhaft dies zundchst auch
erscheinen mag, so sehr verstellt aber eine solche Uberlegung den Blick fiir die Ziel-
setzung aus der Anlegerperspektive. Erst- und Folgepublizitat sind inhaltlich glei-
chermafien und im gleichen Ausmald darauf auszurichten, zukunftsgerichtete In-
formationen bereitzustellen, anhand derer die oben erérterte Beurteilung und Ent-
scheidung durch Anleger, auch mit Unterstiitzung Dritter, méglich ist. Dabei kann si-
cher auch auf Vergangenheitsinformationen zurtickgegriffen werden, jedoch immer nur
insofern, als daraus ein klarer Beitrag fur die eben genannte zukunftsbezogene Ziel-
setzung ersichtlich ist (vgl. oben zum Hinweis, dass die Past performance grundsatz-
lich kein brauchbarer Schatzer fur die Zukunft ist). Aus Anlegersicht ebensowenig
zielfuhrend erscheinen Regulierungstiberlegungen, die nach bdrsennotierten und nicht
borsennotierten Anlagealternativen trennen und damit identische oder nahe verwandte
Sachverhalte abweichend bzw. mit unterschiedlichem Detaillierungs- und Intensitats-
grad regeln (z.B. Verkaufsprospektgesetz und -verordnung sowie HGB einerseits und
Aktiengesetz, Bbrsengesetz, Bérsenzulassungsverordnung und Wertpapierhandelsge-
setz andererseits). Dies gilt sinngem&R auch fir die zahlreichen Spezialgesetze wie
z.B. UBGG, KAGG, Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz, WpUG
samt Verordnungen, AGB-Gesetz, PublG oder Themengesetze wie z.B. KonTraG,
UMAG-Entwurf, BilReG-Entwurf).

Das bereits angesprochene Informationsabgabeerfordernis inkl. des Quali-
tatserfordernis hinsichtlich der anlegerspezifischen Darstellung von Chancen und
Risiken aller potentiellen Kontraktpartner im Primarmarkt und/oder aller Intermediare
in beiden Markten — natdrlich inkl. der werbenden Darstellung z.B. in den Medien — und
die anlegerspezifische Aufbereitung in der Unterstitzungs- und Empfehlungsschiene
aller Intermediare hat umfassend und ohne Differenzierung nach Zeit, Ort oder Art
der Anlageform bzw. des geplanten Kontraktschlusses und Unterstiitzungs- und
Empfehlungsprozesses zu bestehen. Es spielt aus der Anlegerperspektive also keine
Rolle, ob man nun regulierungsseitig verschiedene ,Schattierungen“ in Markten ver-
mutet und daher unterschiedlich reguliert (z.B. sog. ,Grauer Kapitalmarkt”, ,wei3e"
B('jrse)““, vielmehr sind aus den erorterten 6konomischen Griinden keine Unterschiede

44VgI. z.B. die Problematik des IPO Pricings, der Platzierung und Zuteilung (IPO Allocation) und der
Sekundarmarktaktivitdten von Emissionsbegleitern (vgl. aktuell fir den deutschen Markt
Oehler/Rummer/Smith 2004 und den Uberblick in Ritter/Welch 2002).
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zu akzeptieren und ggf. rechts- oder regulierungshistorisch gewachsene ,Pfade”,
,Saulen” oder &hnliches mehr dringlichst zu harmonisieren.*®

Die aktuellen Initiativen der EU oder der deutschen Regierung z.B. zum Markt-
missbrauch oder zum ,grauen Kapitalmarkt* mégen von einem niedrigen Integrations-
niveau des Anlegerschutzes aus betrachtet durchaus erfreulich sein in dem Sinne,
dass Uberhaupt Initiativen bestehen. Hinsichtlich der hier abgeleitete Anforderungen
wird dabei aber viel zu vehement und einseitig auf den Zirkulationsmarkt abgehoben
und dann offensichtlich negiert oder ignoriert, dass verwandte oder identische Phéano-
mene wie bewertungsrelevante Manipulation oder Insiderhandel grundsétzlich auch im
Primarmarkt existent sind. Dartber hinaus ist hinsichtlich des Public-good-Effektes der
Reputation bzw. aus Grinden der Regulierungsgerechtigkeit und zur Vermeidung von
Wettbewerbsverzerrungen zwischen Anbietern unterschiedlich regulierter Bereiche ein
solches Vorgehen erforderlich.

In diesem Kontext ist eine umfassende Regulierung zur Reduzierung der Infor-
mationsasymmetrien nur dann wirksam, wenn die jeweils handelnden und verantwortli-
chen natirlichen Personen, die ggf. auch in juristischen Personen als Mitarbeiter tatig
sind, personlich fur ihre Verhaltensweisen zur Rechenschaft gezogen werden kon-
nen.*® Eine solche Forderung folgt aus den treuhénderischen Pflichten (Fiduciary duty),
die leitenden oder sonstigen Mitarbeiter sowie mit Kontrollbefugnissen ausgestatteten
Agenten der Eigentimer oder Anleger (z.B. Aufsichtsrate, Wirtschaftsprufer) aus ihrer
besonderen Vertrauensstellung der Informationsproduktion und/oder -kenntnis
erwachst. Dies muss sich sowohl auf die Nicht-Abgabe von fur die Anlageentscheidung
relevanten Informationen beziehen wie auch auf Zeit, Ort und Art der Informati-
onsabgabe (z.B. Vermeidung des sog. selective disclosure).

In eine solche Regulierung sind aber nicht nur die unmittelbaren Informations-
produzenten bzw. -rezipienten (primare und sekundare Insider im betrieblichen
Leistungserstellungs- und Umsatzprozess), sondern auch alle die Informationen wei-
terverarbeitenden Nutzer, wie Mitarbeiter von Ratingagenturen, Analysten, Journalis-
ten, sog. Tipp-Geber etc. und im Prinzip jeder potentielle Anleger®’, dann einzubezie-
hen,

» wenn diese entweder nicht allen Anlegern zur gleichen Zeit, am gleichen Ort
und in der gleichen Art zugangliche Informationen aus mittelbaren oder un-
mittelbaren vertraglichen Beziehungen erhalten (tertidre Insider)

» oder diese unter Nutzung einer Vertrauensstellung, z.B. in einer auch nur mit-
telbaren Intermedidrbeziehung (Tipp-Geber in den Medien), Informationen
verbreiten, Uber deren Wirkung sie hatten wissen missen oder wussten, dass
sie Anlegerentscheidungen bewertungs- und nachfragerelevant beeinflussen
(Manipulation). Hierbei muss Eigeninteresse nicht das einzige Motiv sein
(hier sind grundsatzlich auch Verdffentlichungen bewertungsrelevanter ge-
samtwirtschaftlicher Informationen (Sentiment Indizes, Konjunkturdaten, Zen-
tralbankentscheidungen etc.) einzubeziehen).

“Die Rechtsprechung hat gelegentlich ausgehend vom pathologischen Einzelfall das Wagnis einer
Querverbindung unternommen (vgl. z.B. die Darstellung in Horn 1997). Allerdings kann es nicht Aufgabe
Judikative sein, die Exekutive und die Legislative von ihrer Verantwortung und von ihrer Aufgabe zu
entlasten im genannten Sinne zu handeln.

“pamit wiirde allein schon die dem gesunden Menschenverstand widersprechende Pervertierung in
bestimmten Bereichen des Anlegerschutzes, z.B. des Aktionarsschutzes, vermieden, bei der die
juristische Person, z.B. die AG, haftet und die Anleger, z.B. die Aktiondre, damit fir einen moglichen
Schaden selbst aufkommen mussen (das ,vertrauensbildende” ,Linke-Tasche-rechte-Tasche-Prinzip®).

“"Unterschiedliche Anleger(gruppen)interessen (vgl. Abbildung 6); auch die Studie von Maug 2000 weist
auf einen moglichen Interessenkonflikt hin.
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Die kurze Erorterung verdeutlicht, dass aus der Anlegerperspektive eine unmit-
telbare Relevanz sowohl fir den Kontraktmarkt als auch fur den Zirkulationsmarkt be-
steht (ein einfaches Beispiel ist das ,touting” oder Anpreisen, das fur eine Aktie ge-
nauso bedeutsam sein kann wie fiir eine Immobilie oder eine Schiffsbeteiligung).

In der aktuellen Diskussion steht immer wieder besonders der Insiderhandel und
die Preismanipulation im Vordergrund. Auch wenn das grof3e 6ffentliche Interesse wohl
eher auf moralisch-ethische Kriterien wie Fairness zurtickzufiihren sein dirfte, so
reichen schon allein 6konomische Uberlegungen aus, um eine Regulierung zu fordern,
wie es nachfolgend kurz am Beispiel des Insiderhandels gezeigt wird (die Ausfihrun-
gen gelten sinngemalf auch fur die Manipulation). Neben dem Aspekt der treuh&nde-
rischen Pflichtverletzung beim Insider (s.0.) kommt es schon im Primarmarkt, also
auch ohne den markttypischen Handel im Zirkulationsmarkt, durch Insideraktivitat zu
dem bereits angesprochenen Effekt der Fehlleitung von Kaufen und Verkaufen im
konkreten Einzelfall aufgrund der falschen Preiserwartung bzw. -einschéatzung (im
Vergleich zur Situation, in der die Insiderinformation unmittelbar bekannt ist; diese
Benchmark wird interessanterweise allerdings — auch von Okonomen — nur selten
verwendet). Ein Anleger hétte also dann in Kenntnis der Insiderinformation z.B. einen
Kauf oder Verkauf gar nicht getatigt bzw. ein Halten einer Position nicht erwogen (in
der Bestandshaltung bzw. im potentiellen Verkauf liegt dann wieder das als Verwal-
tungsrisiko bezeichnete Problem, vgl. Abbildungen 5 und 6). Zusatzlich ist das Pha-
nomen der Verdrangung auf der Marktseite des Insiders zu beachten, welches sich
am einfachsten in einem Auktionsmarkt bei einem Handel zum Gesamtkurs zeigen
lasst (vgl. zu den grundlegenden Handelsverfahren Heilmann/Lager/Oehler 2000 und
weiter unten 1V.2).

Speziell im Falle eines Handels in Form des Zirkulationsmarktes, grundsatzlich
aber auch im Primarmarkt, ist eine unmittelbare Konsequenz aus dem Verdacht eines
Anlegers (Outsiders), es konnte zu einem Kontrakt bzw. Handelsabschluss mit einem
Insider kommen, das einleuchtende Anliegen, nur mit anderen Outsidern abzuschlie-
Ren, um den potentiellen Verlust zu vermeiden. Je nach konkreter Datenlage und Ein-
zelsituation (Verlustwahrscheinlichkeit, Verlusterwartung) sowie der kognitiven M&g-
lichkeiten ist entweder ein kompletter Geschéftsverzicht oder aber die Einpreisung
einer Risikopramie zu erwarten. Die mangelnde Liquiditatsbereitstellung wie auch die
Diskontierung der Insidergefahr fuhrt prinzipiell zu einer Erhéhung der Transaktions-
kosten fir alle potentiellen Marktteilnenmer bzw. zu einer Verringerung der Han-
delsaktivitat. Fur Handlermarkte Iasst sich empirisch eine Ausweitung des Spreads
zeigen, fur Anlegermarkte ein sinngemafes Verhalten (vgl. hierzu und zu den grundle-
genden Handelsverfahren Heilmann/Lager/Oehler 2000 und weiter unten 1V.2).

Nachvollziehbarerweise kann Wertpapierbérsen als Veranstaltern von Zirkulati-
onsmarkten ein hohes Eigeninteresse an der Unterbindung von Insiderhandel und Ma-
nipulation unterstellt werden, da ihre entscheidende Lebensader im Wettbewerb um
Anleger und Listings der Umsatz ist (vgl. Oehler 2000b und 2003). Es Uberrascht daher
auch nicht, dass Borsen selbst bzw. ihre Betreibergesellschaften eine systematische
Reduktion der Informationsliicke zwischen Insidern und Outsidern via Offenle-
gungspflichten bzw. Publizitat anstreben und auch den Handel direkt zu Uberwachen
versuchen. Hierzu zahlen grundsatzlich auch die vertikalen Segmentierungskonzepte
(Teilmarkte nach Umsatz und/oder Qualitat mit jeweils unterschiedlichen Handelsver-
fahren, vgl. unten Abschnitt 1V.2), wobei damit nicht allgemeingiiltig gesagt werden
kann, dass ein mit der Segmentierung wohl auch verbundenes werbeorientiertes Ei-
geninteresse einer Borse zwingend deckungsgleich sein wird mit dem Wunsch der
Anleger nach Reduzierung der Informationsliicke bzw. der Transaktionskosten. Unter
Anlegergesichtspunkten mag man dies zwar grundsatzlich als eine positive, vielleicht
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sogar ,selbstheilende” Funktion ,des Marktes* begreifen, allerdings wird dann leicht die
Notwendigkeit einer einheitlichen Regulierung fir Primér- und Sekundarmarkte Uber-
sehen, die nur ein konsequentes staatliches Handeln ermdglicht. Aul3erdem durfte der
Anreiz von Boérsen zur Regulierung ggf. dann geringer liegen, wenn das Handelsvolu-
men nicht oder nicht unmittelbar betroffen ist, wie z.B. bei den angesprochenen Ver-
waltungsrisiken bzw. der Corporate Governance (vgl. z.B. Pirrong 1995 und 2000, Prit-
chard 2003).

Diese Uberlegungen gelten — wie gesagt — sinngemaR fiir die Manipulation, sei
es nun in der allgemeinen Form des Anpreisens (Touting) oder spezifischen Formen
aus dem Sekundarmarkt wie Parallelgeschafte (Matched orders), Scheingeschéfte
(Wash sales) oder Preiskontrolle durch Volumen (Corner the market).

Sowohl die Preiserwartungs- und Verdrangungseffekte als auch die Transak-
tionskostenluberlegung zeugen davon, dass sehr wohl anlegerspezifische Scha-
denskomponenten fixiert werden kénnen. Trotzdem wird — zumindest im Kontext von
Zirkulationsmarkten — bis in die jiingere Zeit regelmaRig auch von Okonomen die an-
gebliche Anonymitat und daraus folgend Manne’s (1966) Formulierung des ,victimless
crime” kolportiert (vgl. z.B. Noll 1997). Trotz der offensichtlichen 6konomischen Effekte
des Insiderhandels auch im Einzelfall fihren solche pauschalen Negierungen inzwi-
schen zu gewissen Pervertierungen, indem der Aktivitdt von Primé&rinsidern eine sinn-
volle Incentive- bzw. Vergutungsfunktion insofern zugeschrieben wird, als im Falle ei-
nes Verbotes die Anleger (Aktiondre) Schaden nehmen wirden. Eine Bereitschaft zur
Einhaltung von Insiderhandelsbeschrankungen durch das Management wird insbeson-
dere dann erwartet, wenn die Entlohnung aus dem Arbeitsvertrag ausreichend hoch ist
(vgl. Hu/Noe 2001). Der angesprochene Aspekt der Fiduciary duty wird dann gar nicht
mehr thematisiert. Aus der Eigentimer/Anlegerperspektive erinnert eine solche
Erorterung an die hochst zweifelhaften Aspekte einer Leistungsmessung, -bewertung
und -vergitung im Rahmen von vielen Aktienoptionsprogrammen (vgl. hierzu die
grundséatzliche Auseinandersetzung mit dem sog. Shareholder-Value-Ansatz bei
Kirsten 2000 und 2001).

In diesem Kontext ist ein mdgliches Missverstandnis bezuglich des Zirkulations-
marktes anzusprechen und aufzuklaren. Schon Bitz (1970) weist darauf hin, dass der
haufiger vorgebrachte Einwand gegen eine Insiderregulierung, dass der Bérsenhandel
bei Informationsgleichheit zum Erliegen kdme bzw. gar nicht stattfande, ins Leere geht.
Selbst wenn man den eher theoretischen Fall anndhme, dass zwischen allen
potentiellen Anlegern bzw. Marktteilnehmern Informationssymmetrie herrschte, so
wirde trotzdem Handel stattfinden. Dies deshalb, weil der Anlass flr Transaktionen in
der unterschiedlichen Einschatzung der Chancen und Risiken liegt oder selbst bei
identischer Risikoeinschatzung die Tragfahigkeit (Ubernahme) der Risiken (bei den
damit verbundenen Chancen) verschieden beurteilt wird. ,Die Allokation von Positionen
verschiedener Risikostruktur auf Marktteilnehmer mit divergierenden Erwartungen und
unterschiedlicher Risikoneigung wuirde sich nach wie vor durch einen sténdigen
Handel vollziehen* (Bitz 1970). Diese Argumentation lasst sich durch den Hinweis auf
die mdgliche Veranderlichkeit der Risikoneigung oder der Erwartungen und die damit
resultierenden Positionsanderungen erganzen. Des weiteren ist erwahnenswert, dass
die eigene®® Nutzung von Informationsdivergenzen, die durch Analyse offentlicher In-
formationen erarbeitet worden sind, gar nicht Regulierungstatbestand sein sollen, son-
dern die Chancengleichheit beim Informationszugang sicherzustellen ist (vgl. Bitz
1970, Hartmann 1999).

“8Also ohne Verwendung im Sinne tertiarer Insider oder der Manipulation, s.0.
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Regelungstechnisch ist daraus nicht nur eine komplette Meldepflicht aller ein-
schlagigen Aktivitaten der genannten Akteure sinnvoll (z.B. also, wenn in eigenen oder
auch nur in empfohlenen Anlageformen Kontrakte abgeschlossen bzw. Handel betrie-
ben wurde), sondern in Verbindung mit einer signalhaften Sanktionierung vor allem
eine Beweisverteilung, die im Zweifel der genannten Informationsasymmetrie genau
entgegengesetzt ist. Dies gilt sinngemal fir mdgliche Interessenkonflikte im Infor-
mationsbereich, die einen Primarmarktkontrakt (Analysten, Ratingagentur, Journa-
listen, Emissionsbegleiter etc. in Verbindung mit einem Emittenten/Agenten) oder auch
den Unterstitzungs- und Empfehlungsprozess der Intermediare umfassen (Re-
search/Analysten, Handler etc. in Relation zur Beratung, Informationsweitergabe) und
die regelungstechnisch und aktuell unter Begriffen wie Rules of conduct, Verhaltensre-
geln oder Wohlverhaltenregeln leider weitliberwiegend nur zirkulationsmarktbezogen
diskutiert werden.

Es ist abschlieRend auch deutlich geworden, dass gleichzeitig die Verwaltungsri-
siken im weiteren Sinne (Corporate Governance & Control) bei der Diskussion der In-
formationsrisiken mit einbezogen wurden; dies geschah nicht ganz Uberraschend, da
aus Anlegersicht die untrennbare Verknipfung (treuhanderische Verpflichtung etc.) zu
diesen Risiken offensichtlich ist. Die aktuelle Corporate-Governance-Diskussion und
regelungstechnische Ergebnisse sind also genau hier bei den Informations- Gestal-
tungs- und Betroffenheitsasymmetrien der Anleger zu integrieren, nicht separat zu
fuhren und schon gar nicht nur auf (b6rsennotierte) Aktiengesellschaften zu beschran-
ken.

IV.2 Ausfihrungsrisiken

Im Unterschied zur bisherigen Diskussion der Anlegerrisiken und des Anlegerschutzes
im Bereich der Informationsrisiken verengt sich der Fokus nun weitgehend auf den
Zirkulationsmarkt. Entsprechend der Darstellung in Abbildung 6 bedeutet dies jedoch
nicht, dass damit der Primarmarkt und — allgemeiner — Kontrakte auf3erhalb der Borse
keine Rolle mehr spielen. Im Gegenteil, die Ausflhrungsrisiken im Zirkulationsmarkt
werden durch diese mitbestimmt und die Uberlegungen treffen sinngemaR fir die
auRerborsliche Realisation von Anlegerentscheidungen zu, z.B. im Rahmen einer In-
ternalisierung.*®

Ausgehend von den bereits weiter oben in Abschnitt 1ll eingefuhrten Ausfih-
rungsrisiken kdnnen neben dem konkreten Verbot bestimmter Verhaltensweisen wie
Kursschnitt, Mitlaufen, Gegendisposition und gezielter Nichtbedienung fur alle an sol-
chen Transaktionen beteiligten Akteuren auch Vorkehrungen getroffen werden, die
unmittelbar in der Marktmikrostruktur begriindet sind. Dabei kénnen zwei Ebenen un-
terschieden werden (vgl. z.B. Schmidt 1983):

» Konkurrenzprinzip in den Handelsverfahren (vgl. Abbildung 1 und die Aus-
fuhrungen weiter unten) im Sinne eines indirekten Weges Uber Anreize, die
die gemeinsamen Interessen der Zugangs- und Preisintermediare, Anleger
und Emittenten (Listings) sowie Marktbetreiber betonen und teilweise damit
verknipft die

“Wie alt der Konflikt um die Frage Bdrsenzwang vs. intermediarinterne Kompensation schon ist, zeigt z.B.
die Lekture von Schmidt 1977. Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Interessenkonflikte durch die
Mehrfachrolle der Intermediare in Oehler 2000b und die Diskussion um den Vorschlag einer neuen
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie der EU.
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» Ausgestaltung der Leistungen durch die Intermediare selbst.

In Ergdnzung zur Kurzdarstellung auf der rechten Seite der Abbildung 1 kdnnen
hinsichtlich eines Aktienmarktes die in Abbildung 7 aufgefiihrten Grundformen unter-
schieden werden (vgl. Heilmann/L&ager/Oehler 2000).

Grundstrukturen eines Aktienmarktes
Preisintermediation/ 1 Handlermarkt 2 Anlegermarkt
Bietprivileg /\
Zugangsintermediation/ la Handler- 1b Handler- 2a Offene 2b Agency
Anzahl der Privilegierten auktion monopol Borse Auction
Preisintensitéat Gesamtkurs Einzelkurs

Abbildung 7: Intermediation und Privilegien in den Grundstrukturen eines Aktienmark-
tes™

Unterscheidet man Marktstrukturen®* zunédchst nach der Art der Preisintermedia-
tion, so lassen sich solche ohne und mit Bietprivilegien unterscheiden.

Handlermarkte sind dadurch gekennzeichnet, dass bestimmte Marktteilnehmer
das ausschlie3liche Recht besitzen, Gebote fur Finanztitel auf Kauf- und Verkaufsseite
zu stellen. Je nach Anzahl der Privilegierten sind monopolistische (Handlermonopol-
markt) oder oligopolistische Strukturen (Handlerauktionsmarkt) differenzierbar.

Anlegermaérkte sind dagegen dadurch charakterisiert, dass fur die Handelsob-
jekte auf Kauf- und Verkaufsseite mehrere Wirtschaftssubjekte Gebote abgeben kon-
nen, die zweiseitige Auktion also grundsatzlich ohne privilegierte Preisintermedidre zu
Transaktionen fuhrt. Wird jedoch der Zugang zugunsten von Zugangsintermediaren
(Banken, Broker) privilegiert, so wandelt sich der Grundtyp der offenen Boérse, der via
Elektronisierung gerade eine Renaissance erlebt, zum gegenwartig in der Realitat noch
am haufigsten anzutreffenden Typ der Agency Auction, in der die Anleger sich
bestimmter Agenten zur Gebotsabgabe bedienen muissen. Findet die Anlegerauktion
grundsatzlich (sofern Gebote verflgbar sind) kontinuierlich statt, so stellt der Preis
jedes einzelnen Abschlusses, der sog. Einzelkurs, das Auktions- oder Marktergebnis
dar (Continuous trading). Bei diskreter Gestaltung zu festgelegten Zeitpunkten (im
Abstand mehrerer Stunden) kommt ein Handel zum Gesamtkurs zustande, bei dem zur
Einheitskursfeststellung alle Gebote im definierten Zeitfenster gesammelt werden (Call
market).

Schmidt (1983) zeigt nun fur die aus dem Auktionsprinzip abgeleiteten beiden
Agency-Formen des Anlegermarktes (Einzelkurs, Gesamtkurs), dass durch Gegen-

*°Heilmann/Lager/Oehler 2000.
51Vg|. die ausfuihrliche Erérterung verschiedener Grundstrukturen in Schmidt 1970 und 1977 sowie in
Schmidt/Kuster Simic 2000.
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Uberstellung des Auftragsbestandes zu einer Vielzahl von Akteuren bzw. Intermedidren
(Handlern, Maklern etc.), die voneinander rechtlich und wirtschaftlich unabhéngig sind,
mit hoher Wahrscheinlichkeit das fir Anleger bestmogliche Ergebnis, d.h., der gin-
stigste Kurs zustande kommt. Der jeweilige Kurs eines Titels wird in physischer oder
virtueller Gegenwart vieler Intermediare offen ausgehandelt, d.h., sie kénnen in sol-
chen kollektiven Verhandlungen durch niedrigere Verkaufsgebote oder héhere Kauf-
gebote in Konkurrenz zu anderen Akteuren treten (Double (oral) auction). Dadurch und
durch die Substituierbarkeit der gehandelten Titel wird es eher unwahrscheinlich, dass
beim Handel zu Einzelkursen die Preise nicht der Marktlage entsprechen, also nach
Auffassung der Beteiligten zu hoch oder zu niedrig sind. Dieses Resultat wird grund-
satzlich noch zuverlassiger beim Handel zu Gesamtkursen erreicht, in dem eine gro-
Bere Zahl von Geschaften zu einem einzigen Kurs gleichzeitig abgeschlossen wird. In
der Regel Ubersteigt zu jedem hdheren (niedrigerem) Preis das Angebot (die Nach-
frage) die Nachfrage (das Angebot). Das Angebot (die Nachfrage), welches (welche)
zum Gesamtkurs realisiert wird, lasst sich also in diesem Volumen nicht zu einem ho-
heren (niedrigerem) Preis unterbringen. Bis auf gewisse Angebots- oder Nachfrage-
Uberhénge ist der Markt gerdumt.

Es wird deutlich, dass in diesen Handelsverfahren, wie in der Regel auch bei
Verfahren mit konkurrierenden Market Makern, deren Quotes (Spreads) ggf. gleichzei-
tig nach oben limitiert sind, grundsatzlich eine anlegerschitzende Wirkung hinsichtlich
unglinstiger Kurse erreicht wird.>* Der jeweilige Marktorganisator oder Marktbetreiber
kann hierfir prinzipiell selbst sorgen, wirksamer dirfte jedoch noch eine Konkurrenz
dieser sein (zum Wettbewerb von Borsen vgl. z.B. Oehler 2000b und 2003 sowie
Schmidt/Oesterhelweg/Treske 1997). Hinzu tritt die Anreizwirkung im Wettbewerb der
Intermediare, die Anlegern den Zugang zum Zirkulationsmarkt schaffen, z.B. in der
Form des Ausfiihrungsangebotes zum glnstigsten Kurs im Vergleich mehrerer hori-
zontal segmentierter Markte (bspw. der deutschen Bérsen). Allerdings ist aus Anleger-
sicht nicht das Eigeninteresse der Intermedidre zu unterschétzen, Arbitrage zu betrei-
ben, d.h., eine risikolose interlokale Gegendisposition zu versuchen. Hieran zeigt sich,
dass eine Kurspublizitat ggf. starker im Interesse der Zugangsintermediare als im Inte-
resse eines Marktbetreibers liegen dirfte, wenn Umsétze von einem Markt fernbleiben,
da nicht mehr der Abschluss selbst, sondern nur Informationen tber den angemesse-
nen Kurs gefragt sind (vgl. Schmidt 1983).

Neben der erorterten Wahl der Handelsverfahren und der horizontalen Markt-
segmente spielen auch die vertikalen Marktsegmente im Anlegerschutz eine Rolle. Der
Hauptanlass einer solchen vertikalen Untergliederung liegt wohl urspriinglich in einer
Differenzierung nach dem (taglichen) Umsatz der Titel, fir die segmentweise die
transaktionskostengunstigsten Verfahren zugeordnet werden, also z.B. fir die umsatz-
starksten Werte der fortlaufende Handel zu Einzelkursen und fir die umsatz-
schwachsten Titel ein spezialisierter Intermediar (Makler oder Market-Maker/Betreuer).
Die beschriebene Schutzwirkung des Auktionsprinzips wird bei sachgerechter Zuord-
nung forciert, muss aber natlrlich fur Anleger deutlich erkennbar sein. Meist werden
solche Uberlegungen dann noch mit einer Abstufung in der Zulassungsqualitat ver-
knlpft. Hierdurch und teilweise durch den im Eigeninteresse eines Marktorganisators
zu Werbezwecken genutzten Segmentierungsgedanken (z.B. die Verknipfung privat-
rechtlich und gesetzlich definierter Segmente) entsteht allerdings keine durchgéngig
nachvollziehbare ,Sortierung” fir einen Anleger mehr, vielmehr ist die Trennkraft und

*2|n der Literatur ist umstritten, ob die Kosten der Sofortigkeit (Immediacy) in einem Market-Maker-Markt
oder in einer fortlaufenden Auktion niedriger liegen; allerdings dirfte das Interesse der hier betrachteten
privaten Anleger nicht primér auf den Sofortigkeitsservice gerichtet sein.
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deren Transparenz gefahrdet (vgl. fir den deutschen Markt die mangelnde Trennkraft
bei IPOs in Oehler/Rummer/Smith 2004).

Daruber hinaus verstarken empirische Befunde den Zweifel, dass eine Selbst-
steuerung via Wettbewerb der Marktbetreiber und der Zugangs- und Preisintermediare
dem Anlegerschutz nicht allein geniigen kénnen. Exemplarisch und abschlieRend sei
zum einen an den Einfluss institutioneller Anleger auf die Kursbildung sowohl bdérslich
als auch auBerborslich erinnert (fiir einen Uberblick tiber den Stand der Literatur und
fur den deutschen Markt vgl. die aktuelle Studie von Oehler/Hacker 2004, die auch die
Bedeutung der Eigenaktivitat von amtlichen Kursmaklern (Skontrofihrern) eruiert).
Zum anderen scheinen einige der gerade auch zum Schutz und in Konkurrenz arbei-
tenden Betreuer der elektronischen Handelsplattform Xetra der Deutsche Bérse AG mit
der Installation der sog. Quote Machines nicht nur massiv ihr Eigeninteresse verfolgt,
sondern auch noch das vom Marktorganisator zur besseren Anlegerorientierung
eingefuihrte Ratingsystem zur Qualitatsfeststellung der Intermediare deutlich konterka-
riert zu haben, was auch an der vom Betreiber gewahlten Form lag (vgl. z.B. Jacobi
2000a und 2000b). Schlieflich ist es wohl auch um die ,heilende* Konkurrenzwirkung
in der Ausfuhrungspraxis der Zugangsintermedidare weniger gut bestellt, wie dies ein
Bericht zur Praxis der Teilausfiihrungen auf Xetra zeigt (vgl. Stiftung Warentest 2002).

V  Zusammenfassung

Auf der Basis der grundlegenden Begrifflichkeiten und Einordnungen in Abschnitt |
wurde zunachst deutlich, dass in einer realitétsorientierten Perspektive Anleger als
origindre Finanzmittelgeber in ihrer Rolle als Prinzipale oder Leistungsglaubiger Infor-
mations- Gestaltungs- und Betroffenheitsasymmetrien ausgesetzt sind und sie zudem
unter beschrankter Rationalitat und nicht etwa als ,homo oeconomicus” wahrnehmen
und entscheiden, was den potentiellen Kontraktpartnern grundsatzlich als bekannt un-
terstellt werden kann.

Abschnitt Il zeigt, dass diese Anleger Vertragspartner in einem Finanzsystem
sind, welches durch ein Geflecht konkurrierender und komplementéarer Finanzinterme-
diarer gepragt ist. Dies gilt fur alle Anlagebereiche, aber in besonderem Mal3e fur den
Wertpapierhandel, da hier zusatzlich ein hochorganisierter Zirkulationsmarkt existiert.
Dies schérft den Blick daflr, dass die aus den drei Asymmetrien resultierenden Risiken
fur Anleger des Primar- oder Emissionsmarktes, namlich die Informations- und die
Verwaltungsrisiken (samt Erfullungs- und Verwahrungsrisiken) durch die Ausfuhrungs-
risiken im Sekundéar- oder Zirkulationsmarkt komplettiert werden (Abschnitt Ill). Beide
.Markte" sind gleichermal3en und gemeinsam zu betrachten, da die Asymmetrien bzw.
die Risiken aus Anlegersicht nicht unabhéngig voneinander sind. Dies liegt sowohl in
der Tatigkeit der Finanzintermediare als auch in den Erfolgs- und Risikoteilungsregeln
der geschlossenen Vertragen begriindet. Entsprechend sind auch alle Intermediare
eines Finanzsystems in die Betrachtung mit einzubeziehen. Die Bérse ist hier nur eine
von vielen Intermediaren, die in Konkurrenz oder komplementér in Intermediati-
onsketten agieren.

Abschnitt IV widmet sich den zugehorigen Regelungsanséatzen. Dabei wird auf-
bauend auf dem Ergebnis, dass Anleger als originare Geldgeber aus Griinden des
Informationsbedarfs (Suche und Bewertung von potentiellen Kontraktpartnern), der
Betrags- und der Fristendivergenz sowie der Risikodivergenz die bekannten Leistun-
gen der Finanzintermedare regelmalig in Anspruch nehmen, im Vergleich zu Ver-
tragsbeziehungen im Konsum- und Investitionsgtiterbereich eine grundlegende Licke
im Wissen und in der Expertise der Anleger angenommen, die sich in einer Suche
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nach Unterstitzung und Empfehlung einerseits in direkter Form durch Banken, Broker,
Anlageberater sowie Informationsdienste oder Medien und andererseits in indirekter
Form durch Investmentfonds, Pensionskassen oder Versicherungen artikuliert.

Es wird herausgearbeitet, dass im hier interessierenden Finanzdienstleistungs-
bereich bzw. im Wertpapierhandel in der Regel von Kontraktgltern als besonderen
Vertrauensgitern auszugehen ist. Dies ist insofern bedeutsam, als damit die traditio-
nelle 6konomische Argumentation, es sei ein Lernen durch Erfahrungen mdaglich (Trial-
und-Error-Prozesse ebenso wie Erfahrungsaustausch) und daher im Wettbewerb um
eine ausreichend grol3e Menge erfahrener und informierter Kunden, die das Preis-
Leistungs-Verhaltnis kennen, ein Schutz Uninformierter automatisch gegeben, hier
nicht zutrifft. Abgesehen davon sind Lernprozesse in diesem Kontext Giberhaupt schwer
vorstellbar, wenn die Rickmeldungen bzw. die Gegenleistung stets ambigui-
tatsbehaftet bleiben. Aus Anlegersicht kann selbst ex post nicht zugeordnet werden, ob
ein Erfolg (Misserfolg) auf die Informationen, die Unterstiitzung und Empfehlung, also
auf eine sorgfaltige und die Interessen des Anlegers bertcksichtigende (auf eine
inkompetente oder Eigeninteressen berlicksichtigende) Leistung des Agenten oder
Zufall zurtickzufuihren ist. Diese Problematik wird verstarkt durch die oben skizzierte
eingeschrankte Rationalitdt der Anleger. Bereits schon in der Suche und Auswahl
geeignet erscheinender Unterstitzung und Empfehlung greifen heuristische Verhal-
tensweisen, die auch in der weiteren ,Beurteilung” der Leistungsergebnisse genutzt
werden.

Das Wissen um solche Verhaltensmuster von Anlegern bzw. deren mangelnde
Reflektionsmdglichkeiten bedeutet gleichzeitig einen entsprechenden Anreiz zur
LSteuerung” in Unterstitzung und Empfehlung. Dabei steht dann weniger die Ermitt-
lung und Berticksichtigung der Interessenlage der Anleger im Vordergrund, die diese
zum Teil selbst ohne Hilfe in einer Risiko-Rendite-Welt nur bedingt artikulieren kénnen,
als die Interessenlage des Ratgebers und Informierenden, insbesondere unter Kosten-
und Erldsgesichtspunkten, was dann bestenfalls zu Empfehlungen fuhrt, die entgegen
der eigentlichen Wortbedeutung des Ratgebens im wesentlichen Schlussfolgerungen
aus Sicht des Intermediars bzw. Informierenden und Beraters darstellen (Anleger wer-
den dadurch zur ,richtigen* Schlussfolgerung ,geleitet”). Zusammengefasst bedeutet
dies, dass Anlegerschutz die potentiellen Interessenkonflikte der Prinzipal-Agenten-
Beziehungen transparent offenzulegen und klar zu benennen hat, auch und besonders
durch die Informierenden im Primarmarkt genauso wie durch die Intermediare selbst
und permanent dafir Sorge tragen muss, dass die Qualitatsstandards der Finanz-
dienstleistungen des Primar- und Sekundarmarktes gesteigert und transparent kom-
muniziert werden, wodurch u.a. auch das Problem adverser Selektion vermieden wer-
den kann, wie es insbesondere aktuell immer wieder aus dem ,grauen“ Markt bekannt
wird.

Entsprechend wird gleichzeitig deutlich, dass aufgrund der Public-good-Proble-
matik ein solcher wirksamer Schutz der Anleger im Bereich der Informationsrisiken nur
durch staatliche Sanktionierung erreicht werden kann, da der marktliche Wetthewerb
z.B. via Screening und Signalling u.a. mangels Wahrnehmungsmaglichkeit der Anleger
(Kontraktgut) nicht (vollstdndig) funktioniert. Anlegerschutz wird also durch die Pas-
sung (Suitability) aller Informationen und Empfehlungen zur spezifischen Situation des
privaten Anlegers erzielt. Diese umfasst dann nicht nur eine umfassende Information
und Bewertung des gesamten verfliigbaren Alternativenraums mdoglicher Anlagen hin-
sichtlich ihrer Qualitat seitens des Intermediars (Kennen der Alternativen), sondern
auch die Verpflichtung, solches vor dem Hintergrund der Ausgangssituation, der Ziele,
der Einstellungen und Verhaltensweisen sowie des Informationsstandes, der Kompe-
tenz und der Erfahrung des Anlegers zu spezifizieren (Kennen des Anlegers) und da-
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bei insbesondere jenseits des Eigeninteresses transparent fur das jeweilige kunden-
spezifische Niveau die Empfehlungen mit allen Vorteilen und vor allem auch mit allen
Bedenken und Nachteilen zu kommunizieren.

Dies hat unter der permanenten Annahme stattzufinden, dass Anleger sich
grundsatzlich nicht allein darauf verlassen wollen (bzw. missen), dass Kontraktpartner
bzw. Intermediare eine Kompetenz beziiglich der Alternativen und der Markte haben,
sondern vielmehr explizit oder implizit erwarten, dass die Uberlegene Kompetenz sich
darauf bezieht, genau diejenigen Informationen und Alternativen zu ,entdecken, die zu
den Bedurfnissen des einzelnen Anlegers passen. Okonomisch betrachtet bedeutet
dies nichts anderes, als dass auf diese Weise sichergestellt wird, dass die Praferenzen
der Anleger mit den Méarkten verbunden werden.

Eine besondere Herausforderung fur die Informationsabgabe und vor allem fir
die Unterstiitzungs- und Empfehlungsprozesse von Intermediaren besteht dabei u.a.
darin, die aus 6konomischer Perspektive relativ klare Bewertung in Risiko/Rendite-
Trade offs zu transformieren und dies nicht nur bei der Informationsabgabe und Em-
pfehlung, sondern vor allem auch bei der Eruierung der Anlegerpraferenzen. Diesbe-
ziglich kann es daher im Rahmen eines professionellen Informations-, Beratungs- und
oder Empfehlungsprozesses nicht gentigen, in formaler Hinsicht Fragebtgen ausfillen
und das Lesen von Broschiren unterschreiben zu lassen. Vielmehr muss u.a. fir jedes
gegebene Risikoniveau das vom einzelnen Anleger angestrebte Renditeniveau analy-
siert und bei Verletzung der notwendigen Risiko-Rendite-Relationen des Gesamtport-
folios eines Anlegers ausdriicklich solche Alternativen als nicht passend abgelehnt
werden. Dabei hat eine solche Vorgehensweise natiirlich die kompletten potentiellen
Transaktionskosten (Informations- und Realisationskosten) transparent und nachvoll-
ziehbar mit einzubeziehen.

Diese relativ streng erscheinenden, aber ékonomisch begriindeten Anforderun-
gen, entfalten nur dann ihre Wirksamkeit, wenn samtliche mit einem Anleger potentiell
im Primarmarkt und/oder Sekundarmarkt in Kontakt tretenden Informationsgeber und
Kontraktpartner, also auch alle hier im weiteren Sinne als Finanzintermediare bezeich-
neten Unternehmen bzw. Wirtschaftssubjekte, gegentuber einer zertifizierenden und
kontrollierenden Institution die Fahigkeit zu einem solchen Vorgehen und stichpro-
benartig auch deren Umsetzung nachweisen missen. Aufgrund der mehrfach erorter-
ten hohen Bedeutung der Funktionsfahigkeit der Primar- und Sekundarmaérkte einer-
seits und der Uberdeutlichen Asymmetrien allein schon im Informationsbereich zu
Lasten der Anleger, verstarkt durch die auch den Anbietern bekannten Verhaltens-
muster, andererseits, erscheint es gerechtfertigt, die Beweisverteilung und nachfolgend
die straf- und zivilrechtliche Haftung bzw. die Schadensersatzregelungen mit der
entgegengesetzten Asymmetrie zu fordern (und erganzende Evidenz aus asymmetri-
scher Gestaltung und Betroffenheit).

In der aktuellen Diskussion steht immer wieder besonders der Insiderhandel und
die Preismanipulation im Vordergrund. Auch wenn das groRRe 6ffentliche Interesse wohl
eher auf moralisch-ethische Kriterien wie Fairness zuruckzufihren sein dirfte, so
reichen schon allein 6konomische Uberlegungen aus, um eine Regulierung zu begriin-
den. Neben dem Aspekt der treuh&nderischen Pflichtverletzung (beim Insider) kommt
es schon im Primarmarkt, also auch ohne den markttypischen Handel im Zirkulations-
markt, durch Insideraktivitdt zum Effekt der Fehlleitung von Kéufen und Verkdufen im
konkreten Einzelfall aufgrund der falschen Preiserwartung bzw. -einschétzung (im
Vergleich zur Situation, in der die Insiderinformation unmittelbar bekannt ist). Ein Anle-
ger hatte also dann in Kenntnis der Insiderinformation z.B. einen Kauf oder Verkauf gar
nicht getatigt bzw. ein Halten einer Position nicht erwogen (in der Bestandshaltung
bzw. im potentiellen Verkauf liegt dann wieder das als Verwaltungsrisiko bezeichnete
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Problem). Zusétzlich ist das Phanomen der Verdrdngung auf der Marktseite des In-
siders zu beachten, welches sich am einfachsten in einem Auktionsmarkt bei einem
Handel zum Gesamtkurs zeigen lasst.

Speziell im Falle eines Handels in Form des Zirkulationsmarktes, grundsatzlich
aber auch im Primarmarkt, ist eine unmittelbare Konsequenz aus dem Verdacht eines
Anlegers (Outsiders), es konnte zu einem Kontrakt bzw. Handelsabschluss mit einem
Insider kommen, das einleuchtende Anliegen, nur mit anderen Outsidern abzuschlie-
Ren, um den potentiellen Verlust zu vermeiden. Je nach konkreter Datenlage und Ein-
zelsituation (Verlustwahrscheinlichkeit, Verlusterwartung) sowie der kognitiven Mog-
lichkeiten ist entweder ein kompletter Geschaftsverzicht oder aber die Einpreisung
einer Risikopramie zu erwarten. Die mangelnde Liquiditatsbereitstellung wie auch die
Diskontierung der Insidergefahr fuhrt prinzipiell zu einer Erh6hung der Transaktions-
kosten fir alle potentiellen Marktteilnehmer bzw. zu einer Verringerung der Handelsak-
tivitat. FOr Handlermarkte lasst sich empirisch eine Ausweitung des Spreads, d.h. der
Spanne zwischen Kauf- und Verkaufspreis, zeigen, fir Anlegermarkte ein sinnge-
maRes Verhalten.

Regelungstechnisch ist fiir die Chancengleichheit beim Informationszugang nicht
nur eine komplette Meldepflicht aller einschlagigen Aktivitaten der genannten Akteure
sinnvoll, sondern in Verbindung mit einer signalhaften Sanktionierung vor allem eine
Beweisverteilung, die im Zweifel der genannten Informationsasymmetrie genau entge-
gengesetzt ist. Dies gilt sinngemal fir magliche Interessenkonflikte im Informationsbe-
reich, die einen Primarmarktkontrakt (Analysten, Ratingagentur, Journalisten, Emissi-
onsbegleiter etc. in Verbindung mit einem Emittenten/Agenten) oder auch den Un-
terstitzungs- und Empfehlungsprozess der Intermedidre umfassen (Re-
search/Analysten, Handler etc. in Relation zur Beratung, Informationsweitergabe) und
die regelungstechnisch und aktuell unter Begriffen wie Rules of Conduct, Verhaltensre-
geln oder Wohlverhaltenregeln leider weitliiberwiegend nur zirkulationsmarktbezogen
diskutiert werden.

Es ist abschliel3end auch deutlich geworden, dass gleichzeitig die Verwaltungsri-
siken im weiteren Sinne (Corporate Governance & Control) bei der Diskussion der In-
formationsrisiken mit einbezogen werden mussen; dies ist nicht ganz Uberraschend, da
aus Anlegersicht die untrennbare Verknipfung (treuhanderische Verpflichtung etc.) zu
diesen Risiken offensichtlich ist. Die aktuelle Corporate-Governance-Diskussion und
regelungstechnische Ergebnisse sind also genau hier bei den Informations-
Gestaltungs- und Betroffenheitsasymmetrien der Anleger zu integrieren und nicht se-
parat zu fuhren. Dies gilt sinngemaf fur die Ausfiihrungsrisiken, bei denen das Kon-
kurrenzprinzip in den Handelsverfahren und zwischen den Intermediaren zwar grund-
satzlich geeignet erscheint, Anlegerrisiken zu begrenzen, jedoch die aktuelle Ausge-
staltung horizontaler und vertikaler Marktsegmentierung sowie empirische Befunde den
Zweifel verstarken, dass eine Selbststeuerung via Wettbewerb der Marktbetreiber und
der Zugangs- und Preisintermediare dem Anlegerschutz nicht allein gentigen kénnen
(Preiseinfluss institutioneller Anleger, Quote Machines, Gebuhren fir Teilausfihrungen
auf Xetra etc.).
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