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KAPITALMARKTE

Ulrike Dennig

‘Europas Borsen im Umbruch

Aufgrund einer zunehmenden Elektrifizierung des Bdrsenhandels und der internationalen
Vernetzung sehen sich die europdischen Bérsen einem scharfen Wettbewerb ausgesetzt,
Wie stellen oder entziehen sich die Bérsen diesemn Wettbewerb? ,
Welche Auswirkungen sind auf die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Kapitalmarktes
und die Stabilitdt des europédischen Finanzsystems zu erwarten?

ie jingsten Fusionsabsichten der Bdrsen Frank-

furt und London, die im Juni verkindet wurden,
markieren nicht nur Veranderungen im europdischen,
sondern auch im globalen Bérsenwesen. Sie sind
Kennzeichen eines grundlegenden Umbruchs, dessen
Ausgang noch offen ist. Dieser betrifft sowohl Handel
und Abwicklung der Bérsen, den Bérsenmaklerberuf,
die Borsenorganisation, die Aufsicht wie die Finanz-
marktstruktur ihsgesamt. Der Umbruch ist auch nur
zum Teil Ergebnis gewollter Integration nationaler Fi-
nanzmarkte zum angestrebten europaischen Finanz-
binnenmarkt. Er wurde in einem erheblichen MaBe
verscharft durch die zunehmende Elektronifizierung
des Borsenhandels und deren internationaler Vernet-
zung.

Integration und Technologie haben dabei gemein-
sam dazu gefiihrt, daB sich Europas Borsen inzwi-
schen in einem scharfen nationalen wie internationa-
len Wettbewerb befinden. Entsprechend wird Gberall
nach Wegen gesucht, sich diesem zu stellen oder zu
entziehen. Ein Mittel ist die Verbesserung und Ver-
. billigung des Dienstleistungsangebots, sei es durch
Rationalisierung, Spezialisierung oder Innovation. Ein
anderes ist die Kooperation oder Fusion zwischen
Bdrsen. Dabei stellt sich die Frage, ob der Umbruch
am Ende zu einer einzigen Europa-Bdrse flhren wird,
und welche Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftli-
che Effizienz des Kapitalmarktes und auf die Stabilitat
des européischen Finanzsystems zu erwarten sind.

Fusion der Frankfurter und Londoner Borse

Im Mai dieses Jahres (berraschten die Bédrsen
Frankfurts und Londons mit der offiziellen Bekannt-
gabe ihrer Fusionsabsichten. Sie haben vor, Anfang
des kommenden Jahres eine Holding-Obergesell-
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schaft mit dem Namen ,iX“ (international Exchange)
zu grunden, alle Geschéftsaktivitdten der beiden Bor-
se mit Ausnahme des Clearings unter dieser zusam-
menzufassen und gemeinschaftlich dann Informa-
tionsprodukte wie Wertpapiere, Rohstoffe und Deriva-
te zu handeln sowie Bdrsensysteme und Internet-
Dienstleistungen anzubieten. Beide Bérsen werden in
Zukunft das gleiche elektronische Handelssystem
verwenden, und zwar das fir Frankfurt entwickelte
und von dort betreute System ,XETRA“ (Exchange
Electronic Trading). Eine gewisse Arbeitsteilung zwi-
schen den beiden Bérsen ist geplant. In London soll
der Hauptaktienhandel in européaischen Spitzenwer-
ten (sogenannte ,Blue Chips”) konzentriert werden,
der damit dann den dortigen Regularien und der dor-
tigen Aufsicht unterliegt'. Allerdings soll dabei die
deutsche Zulassung anerkannt werden. Das Ubrige
Aktiengeschéft wird wie bisher getrennt gehandelt
und beaufsichtigt.

Als Gegenzug soll der sogenannte Wachstums-
markt, das gesamte Geschaft mit Aktien neuer dyna-
mischer Jungunternehmen (,Neuer Markt“ und , Tech-
nologie-Markt“), nach Frankfurt “verlagert werden.
Dieser wird dabei deutschen Bérsenregeln und deut-
scher Borsenaufsicht unterliegen. Allerdings wurde
gleichzeitig mit der Fusionsvereinbarung eine Joint
Venture zwischen ,iX“ und der amerikanischen Nas-
dag im Bereich Wachstumsmarkte unterzeichnet. Ge-
plant ist, die Teilmarkte fir dynamische Wachstums-
markte, den britischen ,techMARK“ und den deut-
schen ,Neuen Markt“ mit der modernen elektroni-
schen US-Spezialbérse in diesem Bereich unter dem
Namen ,Nasdaq iX“ zusammenzufiihren. Als Gesell-
schaftssitz ist wiederum London vorgesehen?.

" Vgi. 0.V. Die Deutsche Borse und die Londoner Borse haben sich
offenbar grundsétzlich {iber eine Fusion geeinigt, in: Vwd vom
2.5.2000; London Stock Exchange Presseinformation vom
3.5.2000; BBC News vom 3.5.2000; Heiko Beck: Fur Aufnahme
in das Standardwerte-Segment von iX genlgt die Zulassung:in
Deutschland, in: FAZ vom 25.7. 2000.

2 Nasdaq Pressenotiz vom 3. 5.2000; 0.V.: iX und Nasdaq loten auch
Vollfusion aus, in: Bérsen-Zeitung vom 18.7.2000
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Nicht ganz klar ist, welche Vorteile aus dieser Rege-
lung fUr Frankfurt tatsdchlich erwachsen. Zwar sichert
das vorgesehene halftige Eigentum an der ,iX“-Borse
Fankfurt dort einen starken EinfluB. Dieser wird aber
bei einer wiederum halftigen Beteiligung des Unter-
nehmens ,iX“ an der Wachstumsbérse ,Nasdag-iX“
entsprechend reduziert. In jedem Fall miissen noch ei-
ne Reihe von Fragen geklart werden. Auch missen
die Hauptversammlungen der beiden Bérsen Mitte
September dem Projekt erst noch endgiiltig zustim-
men. Im Erfolgsfalle wird iX von Anfang an etwa 53%
des eurgpédischen Aktien- und’ Terminhandels sowie
80% der Wachstumsmarkte auf sich vereinigen®. Dies
ist sicher steigerungsfahig, wenn weitere européische
Borsen der Aufforderung zur Teilnahme folgen und die
Anziehungskraft steigt.

Beteiligung anderer Borsen

Die Fusion der beiden groBten Einzelbdrsen Euro-
pas kann iber ihre Zentrifugalkraft auch die anderen
Bérsen zu einer Beteiligung drangen. Zumindest stre-
ben die Initiatoren der Fusion eine einzige ,Europa-
Boérse” an. Noch ist diese aber nicht in Sichtweite.
Zwar hat es seit Ende der -achtziger Jahre nicht an
Initiativen gefehlt, Gemeinschaftsprojekte voranzutrei-
ben; immer wieder erwiesen sich die Interessenkon-
flikte jedoch als zu groB3: 1989 wurde eine erste euro-
paische Zusammenarbeit mit dem Projekt eines

Kursinformationssystems ,,PIPE* (Price Information
Projekt Europe) versucht, das dann jedoch einschlief.
1991 wurde unter dem Namen ,Euroquote” ein neuer
VorstoB gewagt, der 1995 in eine bescheidenere
Version ,,Eurolist® mindete, die inzwischen Kurse von
Aktien der 80 groBten europdische Geselischaften
fortlaufend notiert’.

Weiterfiihrende Kooperationen blieben lange er-
folglos. 1991 dokumentierten 17 européische Lander
zwar ausdriicklich ihr Interesse an einem gemeinsa-
men AktiengroBmarkt, doch folgte nichis daraus.
1998/99 wurden unter Beteiligung von acht europai-
schen Boérsen (Paris, London, Frankfurt, Amsterdam,
Briissel, Madrid, Stockholm und ZUrich) dann konkre-
tere Plane diskutiert, brachten aber keine Einigkeit®.
Eine 1993 versuchte Zweierlésung zwischen Frankfurt

* Vgl. o.V.: Frankfurt und London bauen eine Europa-Bérse, in: FAZ
vom 4.5.2000.

* Carsten Hoppmann: Europarechtliche Entwicklungen im Bor-
senrecht, Universitat Osnabriick, Arbeitspapier 6/98, 1998, S. 43 f;
Rudiger von Rosen: PIPE - ein Gemeinschaftsprojekt der Bérsen
in den EG-Landern, in: Sparkasse, 1990, H. 4, S. 180 ff.; 0.V.: Europa
muB sich fir den Wettbewerb riusten, in: Boérsen-Zeitung vom
3.5.1991; Jorg Franke: Eurolist: Schritt zum europaischen Kapi-
talmarkt, in: Bérsen-Zeitung vom 15.3.1996.

® Vgl. o.V.: EG-Borsen planen AktiengroBmarkt, in: Bérsen-Zeitung
vom 17.11.1992; o.V.: Eine paneuropéische Boérsenallianz entsteht,
in: FAZ vom 20.11. 1998; 0.V.: Acht Bérsen griinden ein Komitee, in:
Bérsen-Zeitung vom 28.11. 1998.

Andreas Schabert

Finanzmarktimperfektionen, Intermediire und
Propagation makrookonomischer Impulse

Die Arbeit géht der Fragestellung nach, ob und in welcher Form kurzfristige makrodkonomische
Entwicklungen durch Finanzmarktimperfektionen beeinfluBt werden. Die Analyse von
Informationsasymmetrien auf Finanzméirkten in partialanalytischen Modellen bildet dabei den
Ausgangspunkt der Untersuchung. Die Kernaussagen dieser Analysen werden in eigens zu diesem Zweck
entwickelte berechenbare dynamische Allgemeine Gleichgewichtsmodelle konsistent iibertragen. Die — ins-*
besondere fiir die Geldpolitik in der EWU relevanten — Implikationen der Modellsimulationen werden un-
ter Verwendung von vektor-autoregressiven Modellen empirisch €valuiert. Dartiber hinaus werden die her-
ausgearbeiteten Wirkungsketten fiir eine Analyse der realwirtschaftlichen Wirkungen von
Finanzmarktschocks — wie z.B. der jlingsten Finanz- und Wahrungskrisen — herangezogen.

2000, 121 S., brosch., 69,— DM, 504, S, 62,50 si’n ISBN 3-7890-6600-1
(Nomos Universititsschriften — Wirtschaft, Bd. 48)
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und Paris scheiterte 1996, als Frankfurt das Pariser
Quotierungssystem fiir den Kassenhandel nicht lber-
nehmen wollte®. 1998 bildeten dann- Frankfurt und
London eine lockere Allianz, in die andere européi-
sche Lénder spater mit einbezogen werden sollten.
Erste Kooperationsgesprache mit Nasdag wurden
schon damalis gefuhrt’.

Der geplanten iX-Fusion sind somit vielféltige er-
folglose Versuche einer umfassenden einvernehmli-
chen Europdischen Gemeinschaftslosung vorausge-
gangen. Interessendivergenzen gab es-schon im
Hinblick auf die Zielsetzung.' London pléadierte fir die
Schaffung eines grenziberschreitenden GroB- und
Profihandels mit institutionellen Anlegern auf der
Grundlage des britischen Handelssystems. Dabei war
ein gemeinschaftliches Informationssystem von ne:
bensé&chlicher Bedeutung. Im Hinblick auf einen voll-
elektronischen Borsenhandel war man eher skep-
tisch. Frankfurt propagierte dagegen von Anfang an
die Entwicklung eines perfekten elektronischen
Gesamtsystems, das sowohl Kursinformationen, wie
Handel und Abwicklung umfassen sollte. Paris war an
einem Gesamtma.r'kt interessiert, der auch das
Detailgeschéaft mit einschloB. Entsprechend war die
Harmonisierung des Anlegerschutzes hier vorrangig.
Ein européisches Informationssystem wurde aus fran-
zosischer Sicht als erster Schritt in diese Richtung be-
fiirwortet. Weitere Uneinigkeiten herrschten beziiglich
der Wahl des Handelssystems, des Abwicklungs-
systems sowie der Gesamtorganisation.

Locker organisierte Bérsengemeinschaften

Daneben fanden sich gleichwohl einzeine européi-
sche Lander in den neunziger Jahren zu einigen fest
oder lockerer organisierten Gemeinschaftsboérsen zu-
sammen. Abbildung 1 zeigt die gegenwértige Struktur
der Aktien-Bérsen mit den wichtigsten Vernetzungen
im Ubérb!ick. Dabei sind die meisten Neugriindungen
formal und technisch noch nicht vollstandig realisiert
und offen filr weitere Anderungen. Verschiedene Pro-
jekte beschrinkten sich’zunachst auf eine Geschafts-
sparte, wurden aber meist -als erweiterungsfahig an-
gesehen. Im Kassamarktbereich werden schon gleich

mindestens zwei Gemeinschaftsgriindungen mit ,iX“ -

¢ Vgl. 0.V.: Hochfliegende Kooperationsplane mit Paris, um London
zu trotzen, sind mit Niederlagen gepfiastert, in: Bérsen-Zeitung vom
12.4.1996.

7 Vgl. 0.V.: Frankfurt und London zimmern ein gemeiﬁsames Borsen-
parkett, in: Frankfurter Rundschau vom 8.7.1998; o.V.: Allianz der
Frankfurter Borse mit London stérkt den Finanzplatz., in: FAZ vom
9.7.1998.
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konkurrieren, und zwar die Bérsenfusion ,Euronext”
und ,Tradepoint®. Euronext ist eine Initiative der drei
Borsen Paris, Amsterdam und Brussel, die am 20.
Mérz dieses Jahres bekannt gegeben wurde und bis
Ende des Jahres formell und Ende Mai 2001 auch
technisch realisiert sein soll. Amsterdam und Briissel
hatten sich kurz vorher zur Benelux-Bérse zusam-
mengetan.

Euronext sieht eine Vollfusion unter einem einzigen
Handelssystem (dem Pariser NSC-System), gleichen
Regeln, einer zentralen Gegenpartei im Handel und
einheitlicher Abw1cklung vor. Zusammengefalt wer-
den nur die Sekunddrmérkte. Einem gemeinsamen
Primar-Geschaft {Emissionsgeschaft) stehen noch dif-
ferierende Unternehmensrechte im Wege. Die Eigen-
tiimerstruktur soll dem Gewicht der drei Teilnehmer-
bdrsen entsprechen mit starker Pariser Dominanz.
Sitz- und Aufsichtsland werden die Niederlande sein.
Eine Beteiligung weiterer Bérsen ist erwiinscht. Ko-
operationen mit Tokio, Hongkong, Australien und
Siudamerika sind im Gesprach®.

»radepoint®, auch eine elektronische Bérse, weist
noch keine vergleichbare GréBe auf. Sie ist aber be-
sonders interessant, weil sie auf Privatinitiative beruht
und seit 1995 mit offizieller Genehmigung direkt in
London mit der Londoner Borse konkurriert. Der
Handel ist auf Standardwerte spezialisiert, auf institu-
tionelle Anleger ausgerichtet und arbeitet kostengin-
stig mit einem speziellen (order-getriebenen) elektro-
nischen Handelssystem. Eigentimer sind mehrere
grof3e Banken, zu denen auch die Dresdner Bank und
die Deutsche Bank gehoren. Der jiingste EntschiuB
der Zuricher Bérse, sich liber das Gemeinschafts-

‘unternehmen ,virt-X* zu rund-einem Drittel an Trade-

point zu beteiligen, bringt weiteren Auftrieb. Zlrich
bringt neue Technologie und Standardaktien mit ein.
Schweizer Standardwerte werden in Zukunft also
nicht mehr.in Zlrich, sondern in London auf einer
speziellen Computer-Borse gehandelt®. Beachtens-

“wert ist darlber hinaus die von Wien und Frankfurt

gemeinschaftlich vorgenommene Neugrindung ,Ne-
wex"“, einer Spezialbérse fir osteuropaische Werte mit

¢ Vgl. o.V.: Vollfusion der Borsen mit Paris Bourse fast perfekt, in:
Borsen-Zeitung vom 18.3.2000; o0.V.: Paris an der Spitze der Bewe-
gung, in: Bdrsen-Zeitung Nr. 56, vom 21. 3. 2000.

? Vgl. o.V.: Stock Exchange faces electronic competitor, in: The
Guardian vom 8. 6. 1995; 0.V.: Schweizer Borse und Tradepoint bau-
en gemeinsame Aktienhandelisplattform auf, in: Bérsen-Zeitung vom
11.7.2000.

° Vgl. o.V.: Osteuropabdrse Newex startet im Herbst, in: Bérsen-
Zeitung vom 4. 2. 2000, Wieslaw Rozlucki: Newex birgt Risiko der
Marktfragmentierung, in: Bérsen-Zeitung vom 6. 5. 2000.
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Abbildung 1
Strukturen der Borsenvernetzung in Europa
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Sitz in Wien. Schlieflich haben sich seit 1996 auch
die nordischen Borsen zu einer Allianz zusammenge-
schlossen (Norex) und gewinnen damit Gewicht. Oslo
und die battischen Lander wollen noch dazuzustoBen.

Gemeinschaftsgriindungen bei Spezialmérkten

Gemeinschaftsgrindungen gibt es aber auch bei
den innovativen Termin-, Options- und Spezialmark-
ten fur neue Aktiengesellschaften. Im Terminmarktbe-
reich konkurrieren insbesondere zwei Gemeinschafts-
borsen. Eurex, die Frgnkfurter Initiative, arbeitet mit
Zirich und mit der gréBten Future-Borse der Welt, der
CBoT in Chicago, zusammen. Der gemeinsame Ter-
minmarkt basiert auf einer einheitlichen technischen
Plattform mit einem harmonisierten Regelwerk. Recht-
lich gesehen bleiben die Einzelbdrsen aber erhalten
und unterliegen weiter ihrer nationalen Aufsicht, so
daB etwa das schweizerische Bankgeheimnis Giiltig-

" Carsten Hoppmann, a.a.0., S.45f.,; Jérg Franke: Eurex auf
dem Weg zum europaischen Terminmarkt, in: Bérsen-Zeitung, Son-
derbeilage vom 5.9. 1998; 0.V.: Erster Umwandlungsschritt des CBoT
abgesegnet, in: Bérsen-Zeitung vom 30. 6. 2000.

2 Vgl. o.V.: Terminbérsenallianz Euro-Globex wilt Liffe und Eurex
Paroli bieten, in: Handelsblatt vom 15.12. 1998.
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keit behalt". In Globex, das von Frankreich vorange-
triebene System, kooperiert die franzésische Future-

Borse Matif mit den entsprechenden Bérsen in Madrid

und Mailand?. Daneben hat die Stockholmer Borse
eine elektronische Future-Borse entwickelt, die aus
steuerlichen Grinden ihren Sitz nicht in Stockholm,
sondern in London hat. Sie arbeitet gegenwartig an
einem Projekt ,Jiway“, mit dem sie bald ins Internet
gehen will.

Im Bereich Wachstumsmarkte laufen auch zwei
konkurrierende elektronische Projekte. Easdaq basiert
auf einer 1994 ins Leben gerufenen und 1996 ver-
wirklichten Initiative der Europdischen Gesellschaft
der Wertpapierhéandler (EASD). Finanziert wurde diese
von 21 europaischen und amerikanischen Finanzinsti-
tuten unter Beteiligung der Pariser Bérse und der
amerikanischen Nasdaq. Die Initialziindung ging von
der Europdischen Kommission aus. Dabei kommt das
Nasdag-Handelssystem zum Einsatz. Um die Betei-
ligung deutscher Firmen wird seit Anfang 1999 ge-
worben. Von Vorteil ist, daB die Zulassung zur Easdaq
gleichzeitig die zur Nasdaq beinhalten kann. Standort
ist Belgien und damit ist auch die belgische Aufsicht
zustandig. Borsenmitglieder missen nicht in Brissel
prasent sein und bedirfen keiner zusétzlichen Zulas-
sung®, ‘
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Abbildung 2
Bedeutung der europidischen Borsen

Internationaler Vergleich

Aktienumsitze in US-$

Quelle: International Federation of Stock Exchanges: Jahresberichte.

Euro.NM ist ein 1997 geschaffenes und inzwischen
sehr erfolgreiches Konkurrenzunternehmen. Es ba-
siert auf einer Zusammenarbeit der Deutschen Bérse,
des Nouveau Marché Paris sowie der entsprechenden
Bérsen Brissels und Amsterdams. Auch hier entsteht
keine neue Borse, sondern nur eine Interessenver-
einigung™. :

3 Vgl. 0.V.: Mehr Risikokapital fir Wachstumsunternehmen, in: Sid-
deutsche Zeitung vom 6.12.1995; Clive Pedder: Europaische
Wachstumsborse ist schon Realitat, in: Bdrsen-Zeitung vom
22.5.1999. .

* Vgl. o0.V.: Bérsen fir kleine Werte sind im Kommen, in: Blick durch
die Wirtschaft vom 18.6.1996; o.V.. Der.Euro.NM, ein Zusam-
menschluB europdischér Wachstumsborsen, hat Verstarkung aus den
Niederlanden bekommen, in: Bérsen-Zeitung vom 7.1.1997.
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Elektronische Handelssysteme

Insgesamt fallt auf, daB sich die meisten Projekie
um Frankfurt oder um Paris gruppieren. Nur in einem
Gemeinschaftsprojekt (Euro.NM) fanden bisher beide
Borsen zusammen. Allerdings hat die Deutsche Borse
wegen der ,iX“-Fusionsplidne ihre Zusammenarbeit
hier bereits wieder aufgekindigt. Die primare Dualitt
der Netzwerke deutet auf noch uniiberbriickbare kul-
turelle Probleme und bérsenspezifische Unterschiede
hin. Paris und Frankfurt gemeinsam gelang es bisher
nicht, im Rahmen der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) ein Gegengewicht zu London zu bilden: So
wird es langer noch keine Einheitsbdrse geben, aber
eine Konzentration weniger Borsennetze, die mitein-

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/VIII
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Kapitalisierung der Bérsen’
(Mrd. US-$)

Aktienmarkt Gesamtmarkt
1993 1995 1997 1999 1993 1995 1997 1999

NYSE 4213 5655 8880 11438 6741 8403 11505 13839
Nasdaq 792 1160 1726 5205 792 1160 1727 5205
Tokio 2906 3667 2161 4455 4505 5636 3976 7095
Ewu 1513 1983 3011 5726 6085 8340 9505 12190
London - 11561 1347 1996 2855 2027 2345 2974 4219
Deutsche Bérse 461 577 825 1432 2007 2758 2847 3509
Paris 456 500 676 1503 1112 1345 1454 2268
Italien 145 210 345 728 730 1041 1414 885
Amsterdam 183 287 468 695 406 607 803 1043
Spanien 119 15t 290 432 150 180 312 449
Helsinki® 24 44 73 349 44 85 121 200
Stockholm? 107 173 266 373 228 397 466 455
Schweiz 271 398 575 693 467 673 819 943

+ Jahresendwerte (ohne Investmentfonds); 2 1999 geschétzt.

ander konkurrieren. Privatbdrsen und Internetbdrsen
werden eine zusétzliche Herausforderung sein.

Auffallig ist dabei, daB alle Gemeinschaftsprojekte
nur elektronische Handelssysteme einsetzen und auf
den GroBhandel mit institutionellen Anlegern oder auf
gut systematisierbare Teilméarkte abzielen. Ein Haupt-
zweck scheint dabei zu sein, hohe technologischer
Entwicklungskosten einzusparen. Dies bindet aber
kaum dauerhaft. Die Konzentration auf den Grof3han-
del zeigt, daB zumindest fur Euro-Werte hier bereits
ein Gemeinschaftsmarkt besteht. Neu ist dabei, daB
sich zwischen den Bérsen eine gewisse Arbeitsteilung
abzeichnet. ; '

Abbildung 1 verdeutlicht schlieBlich auch noch ei-
nen dritten Aspekt der neuesten Entwicklung, eine
Globalisierung der Netze. So bleiben die meisten
Kooperationen nicht auf EU-L&nder beschrankt, son-
dern beziehen zunehmend sowohl die USA wie asia-
tische Zentren mit ein. Die Entwicklungen zeigen also
bereits eine globale Dimension, in der Europa eine
wachsende Bedeutung spielt.

Belebung des internationalen
Wertpapiergeschafts

Die Offnung der bis Mitte der neunziger Jéhre vom
Ausland noch weitgehend abgeschotteten européi-
schen Bérsen hat, das internationale Wertpapierge-
schift seither belebt und das globale Krafteverhaltnis
zwischen den Aktienmarkten zugunsten der EWU-
Lander verandert (siehe Abbildung 2). Allerdings zeigt
sich dies in einem stérkeren MaBe bei den Umsatzen.
Bei def Kapitalisierung hat sich der Abstand zu Japan,
aber nicht zu den USA verringert. Innerhalb Europas
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sieht es ahnlich aus. Bei einem allgemeinem Anstieg
der Umsétze und der Kapitalisierung seit 1996 blieb
die so gemessene Vorrangrolle Londons unangefoch-
ten. Fir Frankreich ist der Gesamthandel in Aktien
erst ab.1997 statistisch erfaB3t, so daB der besonders
starke Anstieg zum Teil statistisch bedingt ist. Die
Kapitalkraft der EWU-Lander wird bei einer Beschran-
kung auf Aktienmarkte allerdings unterzeichnet, da in
Europa die Rentenmérkte stérker genutzt werden als
in den USA. In der Tabelle finden sich Angaben fir die
GroBe der Gesamtmarkte. Die hier dokumentierte
Kapitalkraft sollte aber nicht dartiber hinwegtéduschen,
daB die institutionellen und organisatorischen Gege-
benheiten' in den einzelnen europdischen Landern
noch immer sehr unterschiedlich und zu wenig har-
monisiert sind.

Die EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

Seitens der Europidischen Kommission hat es nicht
an Anstrengungen gefehlt, auch die Wertpapiermarkte
zu harmonisieren und zu integrieren. Eine Einheits-
borse gehort durchaus zu ihren Zielvorstellungen.
Auch wird die Elektronifizierung der Borsen geférdert
in der Annahme, daB diese die Integration beschleuni-
gen wird. Die gleichen vier Grundprinzipien der
Integration, die mit der Bankenrechtskoordinierungs-
richtlinie fir Banken zum 1.1.1993 wirksam wurden,
sollten urspriinglich gleichzeitig auch fir Wertpapier-
firmen gelten. Das waren die Einmalzulassung im
Herkunftsland (EuropapaB), die Minimum-Harmonisie-
rung der Regulierung, die gegenseitige Anerkennung
nicht harmonisierter Aufsichtsnormen und die zentra-
le Beaufsichtigung vom Heimatland aus. Doch dies
mif3lang.

Die entscheidende Wertpapierdienstleistungsricht-

" linie”® konnte nach eingehender Diskussion erst im

Mai 1993 verabschiedet werden. in den meisten Lan-
dern trat sie 1996, in Deutschland sogar erst 1998 in
Kraft. Erst durch die Wertpapierrichtlinie werden die
Bérsen zur Aufnahme auslandischer Mitglieder und
auslandischer Wertpapiere und damit zum direkten
Wettbewerb gezwungen'. Vorher waren die meisten
Borsen Europas rein national ausgerichtete Organisa-
tionen. Mit der Wertpapierrichtlinie wurden sie inter-
nationalisiert und gleichzeitig auBer fir Bérsenmakler
auch fur Banken und sonstige Finanzintermediére zu-

' Richtlinie 93/22/EWG.

* Vgl. Thomas Weisgerber, Georg Baur (Bearb.): Das Dritte
Finanzmarktférderungsgesetz und das Richtlinienumsetzungsgesetz,
Koéln 1998; Carsten Hoppmann, a.a.0,, 8. 17 ff,; Hilmar Klenke:
Bérsendienstleistungen im Europdischen Binnenmarkt, Berlin 1998,
S. 137 ff.
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ganglich: Schon diese Verdnderungen hatten zur
Folge, daB die meisten Bdrsen neu organisiert werden
muften.

Die erste Borse, die eine entsprechende Umstruk-
turierung vornahm, war die London’Stock Exchange.
Hier fand der sogenannten ,Big Bang“ schon 1986
statt. Initiiert wurde er gegen starken Widerstand der
Borsenmakler von der Handelskammer, der Aufsichts-
behdrde der Bérse. Eilig hatte man es nicht so sehr
wegen der Vorbereitungen- des européischen Finanz-
binnenmarktes. Schwerer wogen Nachteile im Wett-
bewerb gegeniiber New York, nachdem die Borse
dort modernisiert und die Kommissionssétze liberali-
siert worden waren. Der Londoner ,Big Bang“ bein-
haitete als Vorgriff der EU-Richtiinie auch schon die
Offnung der Bérsenmitgliedschaft fiir Banken und.an-
dere in- und auslandische Finanzinstitute, die Ab-
schaffung fester Kommissionssatze und die Einfiih-
rung eines elektronischen Kursinformationssystems".
Die beiden ersten MaBnahmen bewirkten, daB der fir
London typische ,jobber*, der nur Fremdgeschifte
tatigte, nicht mehr Uberlebensfahig.war. Er muBte mit
groBem Kapital- und Risikoeinsatz Eigenhandler
(.broker-dealer) werden, sich mit anderen Borsen-
maklern, in- und ausl&ndischen Banken oder Versi-
cherungen zu Wedpapiedirmen.zusammentun oder
das Bdérsengeschift ganz aufgeben.

Offnung fiir in- und auslandische
Finanzintermediare

In den anderen européischen Landern fanden bald
gleichartige Verénderungen statt, aber meist langsa-
mer und deutlich spéter. .Frankreich beseitigte im
Januar 1988 per Gesetz das bestehende Monopol der
Makler und ersetzte diese durch Wertpapierfirmen
nach Londoner Muster. Gleichzéitig wurde der:Zu-
gang fur in- und ausléndische Finanzintermedire ge-
offnet. Im Juli 1989 wurden auch hier die Kommis-
sionsgebiihren freigegeben. Spanien modernisierte
das Borsensystem in Anlehnung an 'Praktiken in
Frankreich 1989. In ltalien wurde die Institution der
Wertpapiergesellschaft (Societa per I'intermediazione
mobiliare SIM) unter Protest der Borsenmakler 1992
geschaffen. Der Zugang ausléndischer Banken muBte
vom Europdischen Gerichtshof dann erst erzwungen
werden.

in Deutschland bedurfte es keiner groBen Umorga-
nisation, da Kreditinstitute hier schon vorher am Bor-
senhandel teilnahmen. Die Umsetzung der Wertpa-
pierdienstleistungsrichtlinie und anderer EU-Richt-
inien brachte allerdings erst das ab 1.1.1998 wirk-
same, umfassende ,Dritte Finanzmarktforderungsge-
setz“. Dieses stellte dann die Gleichbehandiung von
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Finanzintermediéren aller EU-L&nder bei der Bdrsen-
Zulassung sicher'. Die Ubrigen EU-B6rsen nahmen in
den neunziger Jahren dhnliche Anpassungen vor, so
daB eine gewisse organisatorische Anndherung un-
Ubersehbar ist.

Darliber hinaus gibt es Tendenzen, die Uberall zu
beobachten sind. So haben alle Lander mit regionalen
Borsen (GroBbritannien, Frankreich, ltalien, Nieder-
lande und Deutschiand) diese zur Steigerung der na-
tionalen Marktliquiditat unter dem Dach der Zentral-
bodrse organisatorisch zusammengefaBt. Steuerliche
Belastungen, wie die Stempel- und die Bérsenum-
satzsteuer wurden gesenkt oder abgeschafft. Auch ist
man fast Uberall dabei, den friher eher &ffentlich-
rechtlichen Charakter der Bérse in einen privatrecht-
lichen zu verwandeln, um die Organisation anpas-
sungsféhiger und flexibler zu machen. Die Schwe-
dische Borse wurde bereits 1985 eine Aktiengesell-
schaft, die Deutsche Borse folgte 1992, die Mailander
Borse privatisierte 1998 und London wie Paris gehen
mit ahnlichen Planen um. Auch wurden die Borsen-
zeiten gemeinsam verlangert, ab 1999 bis 17.30 Uhr,
in diesem Jahr bis 20.00 Uhr. Eine Verlangerung bis
22.00 Uhr ist schon in Aussicht gestellt. Damit ber-
lappen sich die Bérsenzeiten mit denen von New York
und Tokio und erdffnen neue Geschéaftsmdoglichkeiten.
Ferner wurden die Aufsichtsorgane gestarkt und aus-
gebaut. Lander, die Uber ein solches Organ vorher
nicht verfugten, haben es neu gegriindet. Dies ging
einher mit einer Aufsichtsphilosophie, die sich ver-
starkt Instrumenten der vorbeugenden Absicherung
bedient, und weniger direkten Eingriffen in das Wett-
bewerbsgeschehen oder solchen der Ertragssiche-
rung'’.

Unterschiede in der Ablauforganistion

Im Bereich der Ablauforganisation gibt es zwischen
den Boérsen noch empfindliche Unterschiede. Die
Funktionsweise des Borsenhandels und dabei auch
des Computerhandels n&hert sich zwar an, unter-
scheidet sich aber noch deutlich. Hier finden vorran-
gig zwei Systeme Anwendung: ein Marktmacher-
System, bei dem .spez/i'alisierte  Boérsenmakler oder
Banken verpflichtet sind, laufend Preise zu setzen und
Auftrédge entsprechend auszuflihren und ein Auktions-
System. Bei diesem Auktionsverfahren, das dem Par-
ketthandel nachempfunden ist, werden mehrmals am

7 Vgl Hilmar Klenk, a.a.0., S. 65 fi.
** Vgl. Thomas Weisgerber, Georg Baur (Bearb.), a.a.0.

® Vgl. M. Onado: The Consequences of European Financial Inte-
gration for Regulatory Authorities, in: Tijdschrift voor Economie en
Management, Vol. 44, 1999, H. 3, S. 239 ff.
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Tage zu bestimmten Zeiten Auftrdge gesammelt, zu-
sammengefaBt und mit einem einheitlichen Kurs be-
wertet. Dieses System scheint flir Wertpapiere mit
kieinen Umséatzen besonders geeignet zu sein. Im
Rahmen der Computerbdrse sammelt man noch Er-
fahrungen und versucht, Systeme mit Wahimoglich-
keiten zu entwickeln.

Aber die Elektronifizierung der Bérse beziéht‘sich
nicht nur auf den eigentlichen Handel, sie betrifft so-

wohl die Kursinformation, wie auch die Auftragslber-.

tragung in die Borse, die Buchfiihrung des Maklers,
die Auftragsbestatigung und die Abwicklung. Bei eini-
gen Bdrsen sind mehrere Systeme fiir verschiedene
Aufgaben im Einsatz, andere arbeiten mit einem um-
fassenden System. Zudem werden die Systeme lau-
fend umgestaltet und weiter entwickelt. Es scheint,
daB sich die Computerbérse in Europa durchsetzt. In
Paris, Frankfurt und London ist der Parkett-Handel
prakiisch schon abgeschafﬁ. Interessanterweise ist
dies bei der gréBten Bérse der Welt, der New York
Stock Exchange, jedoch nicht der Fall. Hier ist man
zwar von der Schnelligkeit und Kostengﬂnstigkeit des
Computerhandels fiir kleine Auftrage Gberzeugt, lobt
auch die héhere Transparenz der Preisfindung, bevor-
zugt aber den Parketthandel und den dabei mogli-
chen personlichen Informationsaustausch zwischen
Markmachern beim GroBhandelsgeschaft®.

Véllig veranderte Borsenlandschaft

Im Ergebnis hat sich die Bérsenlandschaft Europas
in den letzten Jahren véllig verandert.- Noch in den
achtziger Jahren ware die Fusion zweier zentraler
Borsen, wie Frankfurt und London, undenkbar gewe-
sen und ein Bdrsenhandel, der von Computern be-
stimmt wird, auch. Die Harmonisierung der Aufbau-
und Ablauforganisation und die Elektronifizierung des
Handels lassen eine Europa-Bdérse nicht mehr vdllig
utopisch erscheinen. Allerdings wirde sich die Wett-
bewerbsbelebung der letzten Jahre dann méglicher-
weise wieder zurlckbilden. Tatsachlich ist eine Ein-
heitsbérse in absehbarer Zeit nicht in Sicht. Aber auch
sich verdichtende Netzstrukturen verandern die
Marktfunktion und lassen auf EU-Ebene Oligopol-
strukturen entstehen. Dabei gerét die EU-Kommission
in den Konflikt, Entwicklungen, die sie integrationspo-

® Vgl Laurence E. Harris: Floor versus Automated Trading Sy-
stems: A Survey of the Issues, Mimeo, Mai 2000.

2 Vgl. Christoph Averdiek-Bolwin: Die Effizienz von Aktienbér-
sen - SEAQ versus Tradepoint, Miinchen 1998, S. 143 ff.

2 Vgl. Marco Pagano, Ailsa Roeli: Trading systems in European
stock exchanges: current performance and policy options, in:
Economic Policy — A European Forum, Vol. 5, 1990, Nr. 10, S. 65 ff.
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litisch selbst vorangetrieben hat, nachher aus wettbe-
werbspolitischer Sicht Gberprifen zu missen.

Die Effizienz der neuen Bérsenentwicklungen ist
eher positiv zu bewerten. Harmonisierung und Com-
puter-Einsatz erbringen Anlegern und Kreditnehmern
mittelfristig Kosteneinsparungen, auch wenn die Ent-
wicklungskosten zunéchst hoch und. die Strukturver-
anderungen noch nicht abgeschlossen sind. Auch
gibt es Anzeichen fir Verbesserungen der Kunden-

“information, der Transparenz der Preisfindung und-der

Qualitat der Dienstleistungen?'. Nach dem Big Bang in
London wurden die Bérsenkosten dort z.B. um ein
Drittel gesenkt. Ahniiche Kostensenkungen waren in
Frankreich, Deutschland und Italien zu beobachten.
Allerdings "wurden diese vorrangig im Handel mit
GroBkunden festgestellt. Beim Detailhandel beobach-
tete man teilweise sogar Geblhrenerhdhungen. Auch
erwies sich die Preisbildung bei kleineren Auftragen
als weniger zuverldssig und unglnstiger im Vergleich
zum Parketthandel. Noch ist der Erfahrungszeitraum
aber zu kurz und die Computersysteme sind noch
nicht ausgereift genug, um die Effizienz abschlieBend
zu beurteilen. .

Nicht auszuschlieBender Stabilitatsverlust

Die gr68te Sorge bereitet internationalen Organisa-
tionen wie der Bank fiir internationalen Zahlungsaus-
gleich und der OECD der im Zusammenhang mit einer
zunehmenden Vernetzung und Globalisierung nicht
auszuschlieBende Stabilititsverlust. Internationalisie-
rung, Vernetzung, Mobilitdt der Marktteiinehmer und
Geschwindigkeit des Informationsaustausches er-
hdhen die Volatilitdt der Finanzméarkie® und werden
nur zum Teil durch den entstehenden liquideren euro-
paischen Gesamimarkt kompensiert. Auch wird das
Wachstum der Future- und Optionsrhérkte mit ihrer
HebeIWirkung als Problem angesehen. Gleichzeitig
verliert das aufsichtsrechtliche Instrumentarium an
Griffigkeit; denn wo soll eine am Heimatland orientier-
te Aufsicht ansetzen, wenn Dienstleistungen vom
Ausland her oder lber Telefon bzw. Internet angebo-
ten werden*? Eine fruchtbare Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden beginnt erst sich zu formieren.
Hier fehlt offenbar noch eine den flexibleren Struktu-
ren angepafBte institutionelle Umwandlung in eine
oder mehrere schlagkréftige, européisch orientierte
Einheiten. '

# Vgl. Saskia Sassen: Global Financial Centers, in: Foreign Affairs,
Vol. 78, 1999, Nr. 1, S. 75 ff.

2 Vgl.: OECD: Securities Markets in OECD Countries — Organisation
and Regulation, Paris 1995, S. 9 ff.; M. Onado, a.a0., S. 233 ff;
Benn Steil: The Development of Equity Trading and the Regu-
lation of EU Market Structure, in: Tokyo Club Papers, Nr. 10, 1997,
S. 156 ff.
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