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D ie Refotm der europäischen Wertpapierbörsen in den achtziger Jahien stand im Zeichen der Verbesserung von 
Effizienz, Liquidität und Stabilität. Sie begann 1986 in London („Big Bang") und erstreckte sich in den folgen
den Jahien auf alle westeuropäischen Wertpapierbörsen Von besonderer Bedeutung war die institutionelle und 

organisatorische Neugestaltung des Börsenhandels mit Beteiligungspapieren (z. B. Aktien) Die Studie beschäftigt sich 
ausschließlich mit diesem Bereich der internationalen Börsemefoim Sie gibt einen Überblick über die Oiganisations-
s t iukturen der europäischen Börsen und der Börsenaufsicht sowie die Ziele der BÖrsenieform in Europa. 

Die überwiegende Mehrzahl der euio-
päischen Börsen und dei Börsen in 
Übersee sind privatrechtliche Organisa
tionen. Die Wiener und die Athener 
Börse sind Beispiele für Börsenorganisa-
tionen des öffentlichen Rechts In der 
B RD besteht ebenfalls eine zunehmende 
Lendenz zu piivatrechtlichen Börsenträ-
gein. Die künftige bundesweite deutsche 
Börse soll auf der Basis einet Aktienge
sellschaft gegründet werden 

O r g a n i s a t o r i s c h e u n d 
i n s t i t u t i o n e l l e G t u n d s t t u k t m e n 

der B ö r s e n t i ä g e i im 
i n t e r n a t i o n a l e n V e r g l e i c h 

Die Funktionen der Börsenträger sind 
allgemein vom weltweiten Trend zu 
Autonomie und Selbstverwaltung der 
Börsen geprägt Börsen sind „self-regu-

lating organisations" (SRO): Ihre Mit
glieder haben das Recht, Organisation 
und Geschäftstätigkeit der Institution 
autonom zu gestalten Self-regulating 
organisations sind in der Regel auch 
verpflichtet, die Interessen der Allge
meinheit zu wahren {Öffentlich-rechtli
che Funktion). 

Das Spekti um der Börsenautonomie 
reicht von einer unmittelbaren Einfluß
nahme und Überwachung der Börsen 
und Händler durch staatliche Organe 
(wie z. B in Japan oder Italien) über 
eine von staatlichen Behörden kontrol
lierte Eigenständigkeit (wie in Deutsch
land, den USA, Frankieich und zum 
Teil in der1 Schweiz) zu einer größeren 
Autonomie, wie sie vor allem in Eng
land durch den Financial Services Act 
(1986) und in Österreich durch das 
Börsengesetz (1989) festgelegt wurde 

An allen Börsen ist ein „Stock Ex
change Board'* das börsenpolitisch 
wichtigste Organ Der Board setzt steh 
aufgrund seiner Bedeutung in vielen 
Ländern nicht nur aus Börsenmitglie
dern, sondern auch aus unabhängigen 
Fachleuten und Vertretern von am Bör
sengeschehen direkt und indirekt betei
ligten Gruppen (Investoren, Emitten
ten, Aufsichtsbehörde, Währungsbe
hörde usw) zusammen. An vielen euro
päischen Börsen wird eine organisatori
sche Trennung zwischen den operativen 
und börsenpolitischen Aufgaben vorge
nommen 

Bot s e n m i t g l i e d s c h a f t in E u r o p a 

An nahezu allen Börsen beruht — nach 
der Börsenreform — die Mitgliedschaft 
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auf der prinzipiellen Zulassung aller 
Institutionen bzw Individuen, die Für 
das Effektengeschäft auf eigene u n d / 
odei fremde Rechnung gemäß den ge
setzlichen Bestimmungen für „fit and 
proper" gelten (Licensing-Modell) In 
der Bundesrepublik Deutschland, in 
Österreich und in der Schwerz herrscht 
eine besondere Form des Licensing-
Verfahrens vor: Das Weitpapieremis-
sions- und Effektengeschäft ist traditio
nell den Banken vorbehalten (Univer-
salbankenprinzip) Die Banken sind 
daher in diesen Ländern seit jeher Bör
senmitglieder In einigen EG-Ländern, 
z B. in Belgien, wird das Licensing-
Verfahi en auf Br okerfirmen einge
schränkt In Belgien dürfen nur Broker
firmen nach Erfüllung bestimmter „fit 
and proper requirements" Börsenmit
glieder werden An diesen Brokerfir
men können sich allerdings Banken, 
Versich ei ringen, private Investoren 
oder andere Brokerfirmen beteiligen 
Das belgische Modell erlaubt die prin
zipielle Lrennung von Kredit- und 
Wertpapiergeschäft, wodurch eine ein
heitliche Börsen- und BÖrsenmitglie-
deraufsicht (Ein-Firmen-Theorie) mög
lich wird 

B ö r s e n im S p a n n u n g s f e l d des 
e u r o p ä i s c h e n F inanz ierung*-

und Bankensys tems 

Als Reaktion auf den „Big Bang" in 
London eihielten die Banken ab 1986 
in einet Reihe von Ländern, darunter 
Frankreich, Belgien, Griechenland, 
Portugal und Spanien, die Möglichkeit, 
sich entweder an Wertpapier- oder Bro
kerfirmen zu beteiligen oder selbst die 
Berechtigung zum Börsenhandel zu er-
wer ben (Börsenmitgliedschaft). Die 
einzigen Industriestaaten, die an einer 
grundsätzlichen Lrennung zwischen 
„banking industiy" und „securities in-
dustty" (noch) festhalten, sind die USA 
und Japan In nahezu allen europäi
schen Ländern ist es den Banken und 
anderen Finanzintermediären nunmehr 
(zu Beginn der neunziger Jahre) mög
lich, direkt oder indirekt (über Beteili
gung an einer Weitpapierfirma) alle 
Börsengeschäfte zu tätigen 

Die Bedeutung der Banken im Zusam
menhang mit Börsen war jedoch bereits 
vor der Börsenliber alisiei ung in den 
meisten europäischen Ländern (auf di
rektem oder indirektem Wege) groß 
Dies gilt auch für viele Länder mit lang-

jähiigei Lrennbankentradition (z B 
Frankreich, Belgien). Die Banken dien
ten in diesen Ländern für ihre Klientel 
(Kleininvestoren) als Orderpools für 
Weitpapiergeschäfte. Die Öffnung der 
Börsen für neue Mitglieder erfolgte in 
vielen Ländern nicht zuletzt auf Druck 
der großen Kommerzbanken 

In den Ländern mit Universalbanken-
tradition, wie in Deutschland, in Öster
reich und in der Schwerz, haben die 
Banken jedoch darüber hinaus einen 
bestimmenden direkten Einfluß auf die 
Börse in ihrer Eigenschaft als self'-iegu-
lating Organisation und damit unmittel
bar auf die Börsenpolitik. In diesen 
Ländern stellen die Universalbanken 
die überwiegende Mehrzahl der Bör
senmitglieder. Die Mitglieds- bzw. 
Händlerstruktur der Börsen in den 
Ländern mit Trennbankentradition ist 
zumeist ausgewogener als in den Län
dern mit traditionellem Universalban-
kenwesen Die tatsächliche oder poten
tielle Voriangstellung einer Mitgliedei-
gruppe wird darüber' hinaus an einigen 
Börsen durch eine paritätische Beset
zung der wichtigsten Börsengremien 
(Board und seine Ausschüsse) mit Ver
tretern aller am Börsengeschehen direkt 
oder indirekt beteiligten Gruppen (z B 
Emittenten, Investoren usw.) neutrali
siert 

B ö r s e n im S p a n n u n g s f e l d von 
A u t o n o m i e und ö f f ent l i chem 

K o n t i o l l b e d ü i jf'nis 

Im Zuge der zunehmenden Internatio-
nalisierung des Wertpapier geschaltes 
wird von einigen Ländern, wie etwa 
den USA, ein Aufsichtssystem bevor
zugt, das den staatlichen Aufsichtsbe
hörden einen direkten Einfluß auf die 
Gestaltung der Börsenstruktuien und 
des Geschäftsablaufes auf nationaler 
und — durch die Kooperation mit ähn
lich strukturierten Aufsichtsbehörden in 
anderen Ländern — auch auf interna
tionaler Ebene ermöglicht. 

Die Börsen in ihrer Eigenschaft als self-
legulating organisations anerkennen in 
ihrer überwiegenden Mehrheit die Not
wendigkeit von bestimmten Gestal
tungsrechten für staatliche Aufsichtsor
gane, insbesondere im Zusammenhang 
mit der Internationalisier ung der Weit-
papreimarktaufsicht Sie plädieren je
doch mehrheitlich für eine organisatori
sche Lösung nach dem Vorbild Groß
britanniens (Financial Services Act, 

1986) In Großbritannien wurde zwi
schen dem Staat als statutarischem Ge
setzgeber und den Börsen als self-regu
lating organisations eine Aufsichtbe
hörde (Securities and Investments 
Board — SIB) eingerichtet, der weitrei
chende hoheitsrechtliche Befugnisse im 
Zusammenhang mit der Kontrolle und 
Gestaltung von Wertpapiermärkten 
und Wertpapieroiganisationen übeltra
gen wurden. Der SIB unterscheidet sich 
jedoch von anderen staatlichen Auf
sichtsbehörden wie etwa der SEC darin, 
daß ei sich überwiegend aus „Prakti
kern", also Wertpapierfachleuten mit 
praktischer Erfahrung, zusammensetzt 
und wie eine „private agency" organi
siert und finanziert ist 

I n t e r n a t i o n a l e T i e n d s im 
B ö r s e w e s e n 

H a n d e l s s y s t e m e 

International besteht die Tendenz zu 
elektronischen Handelssystemen, die 
die Transparenz (offenes Orderbuch) 
und Einheitlichkeit (einheitliche Preis
bestimmung für alle Wertpapiere, d h. 
keine Fragmentierung) der Börsen wah
ren Dieses Ziel wird am ehesten durch 
ein für die spezifischen Bedürfnisse 
einer Börse maßgeschneidertes elektro
nisches Handelssystem erreicht, das aus 
einer Kombination von ordei- und 
quotegetriebenen bzw. periodischen 
und kontinuierlichen Handelstechniken 
besteht. 

Bör senautomat i s ie i ung 

Die Automatisierung erstreckt sich auf 
alle Bereiche der Börsen und des Bör
sengeschäftes Die zunehmende Auto
matisierung des Wertpapiergeschäftes 
wird generell die Integration der „off-
and on exchange markets" bzw der1 

Kassa- und Deiivatenbörsen verstär
ken Damit werden Transparenz und 
Effizienz der Börsen und der außer-
börslichen Märkte erhöht und letztlich 
die Unterschiede zwischen diesen 
Märkten zum Verschwinden gebracht 
Elektronische Börsen ermöglichen dar
über hinaus durch elektronische Früh
warn- und „Audrt-trail"-Systeme eine 
effiziente und moderne Marktübeiwa-
chung und Marktkontrolle 

B ö i s e n o r g a n i s a t i o n 

Der internationale Trend geht in Rich
tung 
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— dei Börsen als Dienstleistungszen
tren — dies erfordert eine privat-
rechtliche (corporate-style) Organi-
sationsform —, 

— einer organisatorischen Trennung 
von operativen und börsenpoliti
schen Aufgaben, 

— einer „Demokratisierung" der wich
tigsten börsenpolitischen Organe 
durch eine paritätische Besetzung 
mit Vertretern aller am Börsenge
schehen direkt und indirekt beteilig
ten Institutronen (Börsenmitglieder, 
Investoren, Emittenten, Staat, Wäh
rungsbehörde, unabhängige Fach
leute). 

W e t t b e w e i b s p o l i t i s che 
R a h m e n b e d i n g u n g e n für 

Bör s e n m i t g l i e d e r 

International zeigt sich ein Trend zu 

— einer einheitlichen Kapitalausstat
tungsregelung für Banken und Wert
p a p i e r e men, 

— einer generellen Publizitätspflicht 
für Weitpapiergeschäfte, 

— einheitlicher „licensmg require-
ments" für Börsenmitgliedsfirmen 
(d. h. für Banken und Wertpapierfrr-
men). 

B ö r s e n - u n d 
Bör s e n m i t g l i e d e r a u f s i e h t 

Zu beobachten ist ein internationaler 
Trend in Richtung 

— einer internationalen Harmonisie
rung der Börsen- und Börsenmit-
gliederaufsrcht, 

— einer von der Bankenaufsicht unab
hängigen, mit dieser jedoch koope
rierenden selbständigen Kaprtal-
marktauf sieht. 

Das Ziel einer effizienten und einheitli
chen Börsen- und Börsenmitgliederauf-
sicht würde am besten durch eine ver
bindlich vorgeschriebene organisatori
sche Trennung von Kredit- und Wert-
papieigeschäft erreicht Börsenmäßige 
Wertpapiei geschähe sollten nur von 
eigenständigen Weitpapierfirmen getä
tigt werden, an denen sich Banken, 
Versicherungen usw. beteiligen können 
Börsenmitglredsfirmen würden damit 

nur Wertpapierfirmen sein. So wäre die 
organisatorische Grundlage für eine 
einheitliche Börsen- und Börsenmit-
gliederaufsicht geschaffen (z B in Ge
stalt einer — von der Bankenaufs rcht 
unabhängigen — Kapitalmarktauf
sichtsbehörde) 

Z i e l e der e u r o p ä i s c h e n 
B ö i s e n r e f o r m in den a c h t z i g e r 

J a h r e n 

Die Schwerpunkte der europäischen 
Börsenreform betrafen folgende Berei
che: 

— Ausbau der Autonomie der Börsen-
trägei, 

— Liberalisierung der Börsenmrtglied-
schaft, 

— Senkung der Transaktionskosten 
und der börsenrelevanten Steuern, 

— Automatisierung der Börsenge
schäfte und von deren Abwicklung, 

— Modernisierung und Flexibilisierung 
der Handelssysteme, 

— Ausbau des Investorenschutzes 

Ueberreuter 
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