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Wiener Aktienborse

Institutionelle und organisatorische Relorm im internationalen Vergleich

ie Aktienmérkte eroberten
im Laufe der achtziger Jah-
re in nahezu allen Indu-

K:_Dle leeralismrung und Deregullerung*

. tlefgehende Reformen |n Struktur und 1

: _schhefst sich diesem. Trend an,um |m-'“

_; der Kapltalmarkte machten

_ er europaischen Borsen'-
notwendig Auch die- Wiener Bérse -

In Europa ging die Reformwelle
von London aus Im Oktober 1986
wurde die Tondon Stock Exchange

strieldndern Eurcpas eine Position
als zentraler Finanz- und Kapital-
markt. Gleichzeitig versuchten sie,
das schiechte Image des reinen Spe-
kulantenmarktes abzuschiitteln Ne-
ben den Finanzierungsetfordernis-
sen des Weltmarktes und der Libera-
lisierung der Finanzméii kte war eine
institutionelle Neugestaltung wund

_ verstarkten Wettbewerb hesteherl TR

im Zuge des ,.Big Bang“ neu o1gani-
stett Damit vollzog sie eine Ent-
wicklung mnach, die schon 1974
durch die ,May-Day*-Liberalisie-
rung der New York Stock Exchange
(NYSE) eingeleitet worden war, Die
Konkurtenz der weitaus liberaleren
und effizienteren NYSE hatte die
Umsétze an der Londoner Aktien-

Modernisierung der wichtigsten Boi-
sen der Welt bedeutende Voraussetzung fiir diese Renais-
sance Die vorliegende Untersuchung beleuchtet die insti-
tutionellen Struktuten der fiihrenden Bdrsen Eutopas und
vergleicht sie mit den neuen organisatorischen und institu-
tionellen Rahmenbedingungen der Wiener Aktienbdrse
Aunfgezeigt werden institutionelle Gemeinsamkeiten und
Unterschiede sowie die dkonomischen Funktionen der
Bérsen

Umfang und Wirkung der européischen
Bérsenreform in Furopa

Die Detegulierung der internationalen Finanzméikte
und die Liberahisierung des internationalen Kapitalver-
kehts im Hinblick auf das Zusammenwachsen der Markte
liben einen massiven Anpassungsdruck auf die européi-

Umgestaltung der européischen Borsen in den
achtziger Jahren

schen Borsen aus Pie Vollendung des EG-Binnenmarktes
wird den Trend zu nationaler Deregulierung noch erhdhen
und damit den Wettbewerb auch {iir Bérsen in Nicht-EG-
Lindern weiter verschidrfen Moderne Kommunikations-
mittel exrmdglichen teilweise bereits jetzt — unter Umge-
hung der nationalen Borsen — den direkten Handel an
auslindischen Borsen. Die in den letzten Jahren in Gang
gekommene Umstrukturierung einzelner Borsen soll diese
gegeniiber anderen Finanzmirkten und filr den Wettbe-
weib der Borsen untereinander starken

borse und damit die Bedeutung die-
ser einstigen Weltbdrse sinken lassen. Aufgrund des vom
British Depaitment of Trade and Industry ausgeiibten
Drucks leiteten die Mitglieder der Londoner Boise eine
Reform des Kommissions- und Gebiihrenwesens, der Boe-
senumsatzsteuern, der Zulassungsbedingungen fiir Boise-
mitglieder und der technischen Abwicklung der Kursbe-
stimmung sowie des Orderwesens ein.

Mit dem ,Stock Exchange Automated Quotation Sys-
tem” (SEAQ) wurde ein computerunterstiitztes Handelssy-
stem installiert, das als Kursindikator und elektronisches
Oiderbuch die technische Abwickiung der Bdrsegeschiifte
wesentlich beschleunigt')

Dank den Reformen im Bereich des Kommissions-
und Borsesteuerwesens, insbesondeie der Senkung dei

Flnanzmrungmnstrument

Je nach Ausformung und: GroBe der nauonaien W1rt—
schaft erfullen emze]ne Batsen auch unterschiedhche Funk—
tionen. Die: Wlener Borse ist-trotz. 1hrer rasanten: Entw1ck~
Tung ‘seit*1985:1m. mternanonalen Vcrg]elch ‘noch simmer’
sehr i, Klein®, _auch wenn:mah.sic: an. der ertschaftskraft
-Osterrmchs miBt. Im gesamten Fmanzwrunz,sspektrum sp1e—
1en Aktzen nach ‘Wie vor eine untergeordnete Rolie.

“So etwa notieren an der: Borse in’ Wien derzeit 94 Tliel
in Frankfurt 630,:an der New York Stock Exchange (NYSE)
1.721, in London: ‘mehr aIs 2.000 Titel. ‘Aufgrund dieser. ge-
-rmgen GroBe, sowohl im mternatlonalcn Rahmen® aIS auch
als nationales Finanzmrungsmstrument muB swh in; Oster—
reich eine. ‘optimal’ ausgelegte Borsenreform zwar an’ interna-
uonalen MabBstiaben orientieren, aber: auch die Besonderhel—
ten des. osterreichlschen Kapitalmarktes: beruckszchtloen

"} Ein vollautomatisches Abwicklungssystem mit elektronischer Auftragsbearbeitung (Projektbezeichnung: TAURUS) ist zur Zeit noch in Ausarbeitung
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Relative GroBe des Aktienmarktes . Ubersicht 1.

Aktienkapitalisierung Aktien-
finanzierung')
1980 1989 1989
In % das BIP Antgile in %
Osterreich 3 15 25
Schweiz 42 100 71
Frankreich 3 38 -
BRD. R 9 30 42
GroBhritannien 38 101 71
Niederlande 17 64 -
Schweden. 1 59 45
USA (NYSE) 43 50 68
Japan 37 137 a7
: Desterreichische Nationalbank, Berichte und Informationen, 1990, (4). — ") Anteil
der Bérsenkapitalisierung der infAndischen Aktien an der aller inldndischen Wertpa-
piere (Aktien und festverzinsliche Wertpapiers}

SStamp duty” auf die Halfte, gingen die Transaktionsko-
sten (flir groBe Transaktionen) um etwa ein Drittel zu-
tiick

Die traditionelle Bedeutung der ,,Jobbers und Brokers®
(Sensale und Wertpapiermakler) fiir die Londoner Boise
wutde durch eine Liberalisierung der Bestimmungen zur
Erlangung der Borsemitgliedschaft deutlich verringert.
Seit 1986 sind auch Wertpapiertitmen (Security firms) und
Banken als Boisemitglieder zugelassen

Aufgrund dieser Reformen erstarkte der Finanzplatz
London in der zweiten Hiltte der achtziger Jahre Die Bo1-
sen Kontinentaleuropas sahen sich daraufhin gezwungen,
die Reformen der Londoner Bdrse nachzuvellziehen, vor
allem die Liberalisierung der Bérsemitgliedschaft, die Sen-
kung der Transaktionskosten und die Modernisierung der
Handels-, Informations- sowie Abwicklungssysteme

Die Pariser Bdrse pabte sich 1987 mit einer Automati-
sierung des Handelssystems, einer Offnung der Borse fiir
Banken und Wertpapierfirmen und einer vollstindigen
Deregulierung des Kommissions- und Geblihrenwesens als
erste an das Londonet Reformprogramm an Sie hatte 1m
Laufe des Jahies 1987 einen Grofiteil ihies Blue-Chip™-
Handels (23 franzdsische Firmen) an die SEAQ-Internatio-
nal in London verleren

Nach demselben Reformmuster wurden in unter-
schiedlichem Ausmall u a die Bdrsen in Amsterdam,
Frankfurt, Madrid, Mailand und Wien reorganisiert und
dereguliert

Neugestaltung der Organisation der Wiener
Aktienbbrse

Ein Erkenntnis des Verfassungsgerichishofes aus dem
Jahr 1988, das Teile des geltenden Borsegesetzes aus dem
Fahr 1875 tiir verfassungswidrig erkliitte, 19ste die Neuord-
nung des Borsewesens in Osterteich aus Fiir den Gesetz-
geber erdffnete sich damit die Moglichkeit, ein schon lan-
ge als obsolet erkanntes Gesetz durch ein modernes, den
intetnationalen Trends entsprechendes zu ersetzen?)

Die grundsitzlichen Ziele des neuen Borsegesetzes
wurden vom Finanzausschull des dsterreichischen Parla-
ments wie folgt definiert:

— Heisstellung einer verfassungskonformen Rechtslage

im Borsewesen,

— Anpassung an den internationalen Standard, insbeson-
deie an die Richtlinien der EG,

— Verbesserung des Anlegerschutzes durch mehr Publizi-
tat und strengere Aufsicht,

— Vereinfachung det Verwaltung durch Ubertragung bis-
her hoheitlicher Aufgaben an die Bbrsenorgane,

— r1echtliche Rahmenbedingungen fir moderne Formen
des Wertpapierhandels (Computerbérse),

— rechtliche Rahmenbedingungen fiir den bérslichen

Optionshandel in Osterreich

Das neune Bérsegesetz tiat am | Dezember 1989
in Kraft. Es entspricht im wesentlichen den einschligi-
gen EG-Richtlinien und tidgt den internationalen Trends
nach mehr Autonomie, Modeinisierung und Liberalisie-
rung der Borseorganisation sowie der Borsestrukturen
Rechnung.

Fiir zwel der dret bedeutendsten Ziele der europdi-
schen Borsenreform — die Senkung der Transaktionsko-
sten und die Modernisierung der Handels-, Informations-
und Abwicklungssysteme — schuf das neue Birsegesetz
die rechtlichen Grundlagen. Die Liberalisierung der Boi-
senmitgliedschaft bedurfte in Osterreich (wie auch in der
BRD), im Gegensatz zu London und Patis, keiner unmit-
telbaren gesetzlichen Reform. In Osterreich ist das Wert-
papieremissions- und Effektengeschiift traditionell den
Banken vorbehalten. Die dsterreichischen Banken sind in
der Regel Universalbanken, d h zu allen Arten von Bank-
geschiften berechtigt. (In den deutschsprachigen Lindern
ist die anglo-amerikanische Trennung in Emissionsban-
ken, Wertpapierfirmen, Brokerhduser und Kreditinstitute
nicht liblich, obgleich ein Trennbankensystemn auf der Ba-
sis des geltenden Kreditwesengesetzes méglich wire ) Da-
her waren alle groBen und eine Retihe kleinerer Banken
schon vor [nkrafttreten des neuen Bérsegesetzes Mitglie-
der der Wiener Borse Das Universalbankenprinzip hat in
Osterreich — im Gegensatz zu den meisten westeuropéi-
schen Lindern (Ausnahme: BRD) — u a. bewirkt, daB an
der Wiener Borse Wertpapiere (und damit auch Aktien)
nur gemeinsam mit einer Universalbank, die Béisemit-
glied ist, eingetiihit werden kdnnen

Dem europiischen Trend bei den Tiansaktionskosten
von Weripapieigeschiften wurde an der Wiener Borse da-
durch entsprochen, dafy das neue Birsegesetz keine gesetz-
liche Tarifierung der Spesen fiir Transaktionen mit bdise-
fahigen Wertpapieren vorsieht. Es regelt allerdings die Ge-
biihienobergrenzen, die anliBlich der Zulassung an die
Boise vom Emittenten entrichtet werden

Als gesetzliche Abgaben bzw amtlich festgesetzte Ge-
biihren fallen fiir Geschifte an der Wiener Bdise die Bo1-
senumsatzsieuer und die ,,Courtage” (Sensal- bzw Mikler-
gebiihr) an. Die Bérsenumsatzsteuer fiir Aktien — sie ent-
steht auch bei auBerborslichen Geschéften — betriigt
1,5%0 vom Kurswert. Fiir Geschiifte zwischen Wertpapiet-
hiandlern gilt der halbe Satz Die Courtage des Sensals —
eine amtlich festgesetzte Gebliht — hangt von der Héhe
des Kurswertes einer Aktie ab Sc etwa betrédgt die Courta-
ge fiir einen Kurswert bis zu 1 Mill S derzeit 0,18% ode:
mindestens 60 S, Die Banken vertechnen fiir den Aktien-
handel an der Borse zur Zeit als Transaktionsspesen (ein-
schlieBlich Borsenumsatzsteuer und Courtage) 1,25% vom

) Der Verfassungsgerichtshof riumie dem Gesetzgeber hiefiir einc Frist bis zum 30 November 1989 ¢in
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Kurswert ader mindestens 200 S Zu1r Zeit wird iiberlegt,
die Transaktionskosten zu dndern

Das neue Boisegesetz schafft die rechtiichen Grundla-
gen tiir die Anwendung elektronischer Handels-, Informa-
tions- und Abwicklungssysteme. Seit November 1989 ist an
der Wiener Borse das teilweise computergestiitzte Handels-
system PATS (Partly Assisted Trading System) in Betrieb.
Das von der Oesterreichischen Kontrollbank AG entwik-
kelte teilautomatisierte Handelssystem ermdéglicht alien

Bérsemitgliedern, ihre Order elektronisch direkt an die
Vermittler (Sensale, Handelsméikier) zu iibertragen Auto-
matisch wird gleichzeitig ein Orderbuch erstellt, Unter-
stittzung bei der Kursbildung gewihrt und dem einzelnen
Teilnehmer zusitzliche Informationen bereitgestellt
PATS ist auf die Bewiltigung grofer Ordermengen
ausgelegt Mit den derzeit 30.000 Orders pro Tag ist die be-
stehende Konfiguration nur zu einem geringen Teil ausge-
lastet PATS 1st dartiber hinaus auch mit dem bereits 1978

Wichtlge Bestlmmungen des neuen Borsegesetzes SN

: - S ‘ Borsemltgheder zmd Borsebesucker : - .

Als Borsemugheder smd nur Banken und ,,Frele Makler zugeiassen ‘Dér Freie Makler oder Handeismakler bedari zur Aus—

ubung seines Berufes einer Gewerbeberechtlgun “die-an quahflzmrte Zulassungsbedmoungen gebunden 1st Handelsmakler

u d Banicen diicfen .den Borsehandel auf: ‘eigene und/oder fremde Rechnung betreiben - _
: 1 --Borsemltghed st der Borsebesucher zu unterschmden_ Borsebesucher smd phys1sche Personen, dl& zur Erteﬂung--._von-

: : . Borseautonamz : ;
Dem nternauonalen Trend 'entsprechend starkt das Borsegesetz 1989- die Selbstverwaltungskompetenzen del Wlener Borse'
Am deuthchsten kommt dies'in der Regelung der Zulassung zum amthchen Handel zum: Ausdruck; dig' nin'in die. Entschel-
dungsbefugnis des Exekutivausschusses fallt. Vor Inkraftireten des neuen’ Gesetzes bestlmmte der Bundesmimster firr Finan-
7€ nach- Anhorung dﬂr Borsekammer = welche Paplere bér, 'emalhg geha del jund m Amthchen Kursblatt not:ert w r-'

Bo;seauﬁzcht

Dies Borseaufsmht fallt in’ d1e Zustand1gke1t der Bundesm1mster fur Pmanzen (Wertpaplerborse) und fur w1rtschaftl1che-
Angelegenhmten (Warenborse) Dig: Aufsmhts’oehmden haben auf das volkswutschafthche Interesse einer funkmonsfamgenj
Borse: Bédacht zu nehmen: Die’ Behorde kann. msbesondere dann elnschrelten wenn: Saiumigkeit der: Borseoroane vorliegt;:
Gefahr in Verzug ist oder ' wenn beharrliche: Pﬂtchtverletzung der Borseorgane gegeben 1st Dle Verantwortizchen Bundesmlm--
ster konnen dle Borsen vorubergehend oder dauernd schheﬁen : S : o e R

E} D1e entsprecheuden EG Rlchlhmen stammeﬂ ‘aus den ]ahren 1979 (Koordlmenmu der Bedmgunﬁen ur rdie Zulassang ven Wertg)apleren Zur amtllchen Not;e-"
rung aneiner, Wertpaplerborse} ‘1980 und 1989 (Ru:hthmen in bezug auf Prospektinhalt und gegenseitige Prospeks- Anerkennung) ‘und 1982 und 1988 (Rlchtll—
pien-iiber’ Iﬁformaimnsverpfi;chtunaen fiar, borsennotmrte Unternehmungen bzw. bei deren Antezlsverauﬂerungen) Ein ;(Gemeinsamer Standpunki® aus T988,
‘der:199] zur Rlchthme erhubeu wurde, regelt dlc Au[hebung der Anonyrmtai he1 grnﬁeren Transakhonen soww d1e Meidepfhcht der Banken bel Verdacht der:

“Geldwasche®: 5
}Von ‘der dreuahrlgen Beszandszelt kann }edoch abﬂesehen werden wenn dies’ m Iutezesse des Pubhkums lleﬂt und W enn Unterlaﬁen zur Verfuﬂunc gesr.ellt
werden, deren Informationsgehalt dem der letzten drei Jahresabschliisse gleich st : S B R P e
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eingerichteten automatisierten Abwicklungssystem PICS
{Price Indication and Clearing System) verbunden.

Das neue Borsegesetz erlaubt nunmehr eine sehr flexi-
ble Gestaltung des organisatorischen Rahmens der Wiener
Borse Neue Finanzinstiumente, wie etwa die geplante
Osterreichische Termin- und Optionsborse (OTOB), kon-
nen in das bestehende Regelsystern der Wiener Bérse un-
mittelbar eingebunden werden.

Erste Auswirkungen der europédischen
Bérvsenreform — ein kurzer Uberblick

Die Eifolge der RetormmalBnahmen sind derzeit empi-
tisch nur in groben Umuissen zu erkennen®). Kurz nach
dem ,Big Bang“ im Jahr 1986 diirfte der Anteil Londons
(SEAQ International) am Umsatz mit EG-Aktien kritiig
zu Lasten von Frankfurt, Paris und Mailand gestiegen
sein Erst seit 1988 konnten die kontinentaleuropiischen
Barsen einen Teil des verlorenen Bodens wieder zuriickge-
winnen, nicht zuletzt aufgrund der oben beschriebenen
Reformen

Noch am ehesten lassen sich die Auswirkungen der
ReformmaBnahmen an der Entwicklung der Transaktions-
kosten messen Pagano — Roell®) (1990) erhoben, daB
1988 die Londoner Botse von allen groflen ewropdischen
Bérsen die niedrigsten Transaktionskosten, insbesondere
fur Groftransaktionen vertechnete Vor allem die Parises
und die Frankfurter Bérse hatten in diesem Bereich einen
Nachholbedat{

In einem engen Zusammenhang mit den Transaktions-
kosten steht die Zeitdauer der technischen und administra-
tiven Abwicklung eines abgeschlossenen Boisegeschiftes
(Settlement time). Je grofer diese ist, desto hdhet sind die
impliziten Transaktionskosten aufgrund héherer Oppor-
tunititskosten. e Abwicklungszeit der Frankfurter Borse
ist mit 2 Tagen nach GeschiftsabschiuB offziell die kiuze-
ste unter den europiiischen Bdisen (Pagano — Roell,
1990). Die tatsichliche Abwicklungszeit dauert jedoch
auch in Frankfurt oft langer als eine Woche, Wesentlich
niedriger scheint im Durchschnitt die Abwicklungseffi-
zienz der italienischen Borsen zu sein, wo die Abwicklung
jeweils nur am Ende eines Monats erfolgt

Die administrative Abwicklung der Geschifte an der
Wiener Bdrse obliegt dem Arrangementbiiro der Oester-
reichischen Kontrollbank Die Abwicklungszeit in Wien
erstreckt sich {iber héchstens zwei Wochen

Ein weiterer Indikator fiir die Witksamkeit der Re-
formmafBnahmen ist der Liguiditdtsstatus einer Borse
nach erfolgter Reform. Eine Borse wird dann als liguid be-
zeichnet, wenn sich der tatsidchliche Transaktionspreis
(Kurs) eines Wertpapieres von der besten Schitzung seines
wahren Werttes” nur durch die Fransaktionskosten unter-
scheidet. Je gréfler die Differenz zwischen Transaktions-
preis und ,wahrem Preis®, umso weniger liquid ist das
Wertpapier Diese Einschitzung hingt von der Verfligbar-
keit der besten Schiitzung der ,,wahren Preise” der Wertpa-
piere ab, die an der B&rse gehandelt werden. An Bdrsen,
wo An- und Verkaufspreise gestellt werden {Dealership-
Borsen), ist die beste ,Markischdtzung™ des wahren Wertes

der Mittelwert von Briefkurs (Verkaufspreis) und Geld-
kurs (Ankaufpreis) eines Wertpapieres Ein Wertpapier
mit einer groBen Differenz zwischen diesen beiden Kui-
sen (bid-ask spread) ist weniger liquid als ein Wertpapier
mit einer kleineren Differenz. In einem liquiden Markt
sollten daher die bid-ask spreads die Iransaktionskosten
nicht iibersteigen

Es ist Ublich, die Liquiditdt einer Bbrse nach veischie-
denen Graden zu unterscheiden. Eine Borse gilt als ,tight®
{eng), wenn die Ditferenz von Brief- und Geldkurs nur fii
kleinvolumige Transaktionen gering ist, hingegen gilt sie
als ,,deep” (tief), wenn der bid-ask spread auch fitr GroB-
transaktionen klein ist.

Die Liquiditit einer Borse wird auch an der Zeit ge-
messen, die verstreicht, bis ein Verkaufsanbot auf ein ent-
prechendes Kaufanbot t1ifft und umgekehrt, Tn der angel-
sdchsischen Literatur wird diese Form der Liquiditat
Jmmediacy” (Unmittelbarkeit} genannt Eine Bdrse mit
dem Attribut ,tief und unmittelbar® gilt demnach als sehs
liquid.

An Auktionsbdrsen kénnen die verschiedenen Grade
der Liquiditdt empirisch nur ungentigend erfaBt werden
Pagano — Roell {(1990) haben versucht, bid-ask spreads
implizit zu schiitzen, um wenigstens ersie Anhalispunkte
tiber den Liguiditatsstatus einiger kontinentaleuropéischet
Borsen zu erhalten Dabei ergaben sich Anzeichen datiir,
daB die Bérsen in [talien und der BRD fiir grofie und mitt-
lere Transaktionen geringe implizite spreads aufweisen,
d h. relativ ,tief” sind Der direkte Vergleich der beiden
GioBbéisen Patis und London deutet darauf hin, dal} dex
Liquidititsstatus der Pariser Borse fir kleine Transaktio-
nen hoher sein dirfte, wihrend die Londoner Borse flir
groBe Transaktionen liquider zu sein scheint.

Institutionelle Grundstrukturen von
Aktienbérsen

Grundsitzlich gliedern sich die Basisstiukturen der
Béisen in

Institutionelle Grundmuster

— Dealership-Bérse — Auktionsbdrse,

— Single-Capacity-Handler — Dual-Capacity-Hindler,

— ausschlieBlichen Borsehandel — nicht-ausschlieBlichen
Borsehandel.

Dealership-Birse — Auktionsbérse

An de1 Dealership-Bérse werden laufend bindende An-
kauis- und Verkaufspreise von Wertpapieren bekanntgege-
ben, zu denen diese Wertpapiere in bestimmten Mengen
verkauft und gekauft werden kénnen. Dealership-Borsen
werden daher in der Literatur auch als ,quote-diiven” be-
zeichnet,

An Auktionsbdisen werden Kauf- und Verkaufsmen-
gen von bhestimmten Wertpapieren bekanntgegeben, auf

*} Insbesondere die Umsatzveriinderungen an den Borsen sind statistisch nur sehr mangelhaft erfaBt (Pagane — Roell, 1990)

*y Dieser Abschnitt basiert auf dem Uberblicksartikel von Pagane — Roell (1990)
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deren Basis dann der Auktionator den Preis fiir diese Titel
bestimmt Der Preis (Kurs) auf Auktionsbdisen wird zu-
meist so ermittelt, daB das gréBtmogliche Volumen umge-
setzt wird. Auktionsbbrsen werden daher in der anglo-
amerikanischen Literatur auch als ,order-driven” bezeich-
net

Einige Experten meinen, dah sich die beiden Borsety-
pen nur duich die unterschiedliche Verteilung des Exeku-
tionstisikos unterscheiden {Pagano — Roell, 1990): An
Dealership-Boisen trdgt das Risiko, einen Vertragspartne:
zu finden, ausschlieBlich der Dealer, der seinerseits eine
Risikoprdmie im bid-ask spread veranschlagt. An Auk-
tionsbdrsen veiteilt sich das Risiko hingegen auf beide
Vertiagspattner.

Aus der Sicht der dkonomischen Gleichgewichtstheo-
1ie werden daritber hinaus auch die Handelsregeln von
Auktions- und Dealership-Bérsen unterschiedlich bewertet
{siche dazu z B. Kregel, 1989}, Die Auktionsborse kommt
dem theoietischen Konzept eines ,Marktes mit vollstindi-
ger Konkurrenz® nahe Der Preisfindungsprozefl an Auk-
tionsborsen entspricht im Konzept dem Walrasianischen
Tatonnement*’), einem in der dkonomischen Theotiebil-
dung bedeutenden Anpassungsmechanismus. Er unter-
stellt, daB ein zu einem bestimmten Preis bestehender
Nachfrage@iberschuf eine Preiserhdhung, ein Angebots-
(iberschub eine Preissenkung bewirkt. Auf diesem Weg
soll ein Auktionator einen Kurs ermitteln, der Angebot
und Nachirage ausgleicht.

Im Gegensate dazu gehen Dealetship-Bdtsen von
einem Preisanpassungsmechanismus aus, der auf den briti-
schen Wirtschaftstheoretiker Alfred Marshall (1842-1924)
zutiickgefiihrt werden kann Der Marshallsche Anpas-
sungsp1ozel zu einem Gleichgewichtspreis basiert auf der
Annahme, dal} eine positive (negative) Differenz zwischen
dem von den Nachfiagern gebotenen und dem von den
Anbietern geforderten Preis duich eine Erhéhung (Redu-
zietrung) der Angebotsmenge ausgeglichen wird.

Die unterschiedliche Bewertung der beiden Bdisetypen
ergibt sich aus der Tatsache, daB beide Anpassungsmecha-
nismen nicht zum gleichen Marktgleichgewicht fiithren
miissen. Da es in der Regel nicht nur einen, sondern viele
Gleichgewichtspreise gibt, ist dies sogar sehi wahischein-
lich. Dariiber hinaus setzen an reinen Auktionsbdrsen erst
nach Ermittlung eines Gleichgewichtspieises und nach
Ausniitzung aller vertiigbaren Informationen die Transak-
tionen ein, an Dealership-Bérsen werden Tiansaktionen
auch zu Nicht-Gleichgewichtspreisen vorgenommen Auk-
tionsbdrsen gelten daher aus der Sicht der Gleichgewichts-
dkonomie als dem vollstindigen Konkurienzmarkimodell
ndher und daher den Dealership-Béusen iiberlegen. Aller-
dings wird dieses Urteil durch den Umstand relativiert,
daB der Kursfindungsmechanismus auf Auktionsbdisen
auch im [dealfall (d h wenn alle Annahmen des vollstdn-
digen Konkurrenzmarktmodells erfiillt sind) nicht garan-
tiert, daB3 ein Gleichgewichtspreis mit Hilfe des ,, Tatonne-
ments” ermittelt werden und die Transaktionen daher
auch tatsichlich zu einem marktriumenden Preis erfolgen
konnen

In welchem Umfang gleichgewichtstheoretische Uber-
legungen historisch bei der Konzeption der Handelsregeln
an Bérsen eine Rolle gespielt haben, wurde bis jetzt noch
nicht im Detail untersucht. Nach Kregel {1989) spricht
einiges dafiir, daB der groBe EinfluB von Marshall auf die
fithrenden Okonomen Englands und Nordamerikas in der
zweiten Hilfte des 19 und Anfang des 20. Jahrhunderts
eine der Ursachen fiir das Uberwiegen der Dealetship-Bor-
se in englischsprachigen Lindern gewesen sein kdnnte
Eine #dhnliche historische Argumentation in bezug auf
Walras kénnte erkldren, weshalb auf dem europiischen
Kontinent die Auktionsbérsen dominieren Diese Uberle-
gung wird auch dadurch unterstiitzt, dafl es unter den gro-
Ben europiischen Bdisen nur eine reine Dealership-Borse,
die SEAQ International in London, und eine reine Auk-
tionsbdrse, die Pariser Bdise, gibt

Theotetische Uberlegungen im Hinblick auf die Effi-
zienz von Handelsregeln sind fiir die jiingste européische
Borsenreform ohne Bedeutung. Alle europiischen Boisen
hielten im wesentlichen an ihren traditionellen Handelsre-
geln fest Allerdings nimmt an nahezu allen kontinental-
europdischen Boisen die Tendenz, Elemente der Dealer-
ship-Bé1se zu {ibernehmen, zu: vor allem, weil Dealership-
Bdrsen mit threm ,Market-Maker-System® von der Bdrse-
organisation besser fiit den simultanen und kontinuierli-
chen Handel von vielen Wertpapiertiteln geeignet sind als
Auktionsboisen.

Der Market-Maker ist ein Wertpapierhindler (eine
Bank), der fiir eine begrenzte Anzahl von Wertpapieren
aunf fremde oder eigene Rechnung, zu lanfend von ihm
verbindlich bekanntgegebenen An- und Verkaufspreisen,
Wertpapiere kauft und verkautt. Er hat dariiber hinaus im
Rahmen des Marshallschen Anpassungspiozesses fiir diese
begrenzte Anzahl von Wertpapieren eine dhnliche Funk-
tion wie der Auktionator im Rahmen des Walrasianischen
Anpassungsmechanismus fiir alle Wertpapiere, nimlich
die Kurssetzung so vorzunehmen, daB Transaktionen nach
Moglichkeit zu einem Gleichgewichtspreis erfolgen

Der zunehmende Wettbewerb der europidischen Bor-
sen um Marktanteile (bzw. um die Behauptung ihrer Posi-
tion) und die Bestrebungen vieler kleiner Bdisen, gegen-
tiber GroBbérsen konkurrenzfihig zu bleiben bzw. zu wet-
den, 14t mittelfristig — trotz der theoretischen Eftizienz-
iiberlegenheit der Auktionsbdisen — eine vollstindige
Ubernahme der Dealership-Bérsen auch auf dem europii-
schen Kontinent erwarten An Dealership-Boisen werden
alle Werte kontinuierlich gehandelt (Flieffhandel) Der
Handel an Auktionsbérsen ist dagegen meist diskret, ob-
gleich viele Auktionsbdrsen in letzter Zeit den FlieBhan-
del (mehrere Auktionen fiir umsatzstarke Papiere pro Tag)
forcieren Kontinuitit und simultaner Handel mit vielen
Titeln scheint fiir die Attraktivitit einer Béise wichtiger
zu sein als informationseffiziente Handelsregeln®).

Single-Capacity-Héindler — Dual-Capacity-
Handler

An allen groBen europiischen Borsen sind Dual-Capa-
city-Handler, die sowchl auf eigene als auch auf fremde

*) Dieser Preisanspassungsmechanismus geht auf den franzésischen Okonomen Leon Walras (1834-1910) den Begriinder der modernen Gleichgewichtstheorie zu-

rick

%) Die erwihnte Studie von Pagenro — Roell (1990) gibt dariiber hinaus empirische Hinweise. daB reine Delaership-Bérsen liquider sind als reine Auktionsbdrsen
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Rechnung an der Bérse titig sein kdnnen, zugelassen In

dieser Hinsicht hatten die meisien europdischen Borsen

(Ausnahme: Paris) gegeniiber der Londoner Bdise einen

Vorspiung Vor dem Big Bang waren die Jobbers und Bro-

keis Single-Capacity-Handler: Der Broker agierte im Ani-

trag seines Kunden, det Jobber vermitielte 1m eigenen Na-
men Geschifte zwischen den Maklern (Brokers) Nun-
mehr sind beide Dual-Capacity-Héandler

[m Zusammenhang mit dieser Doppelfunktion hingt
die Funktionsfahigkeit der Bdrse von felgenden Vorkeh-
rungen ab:

— Es mubB sichergestellt sein, daB Dual-Capacity-Héandlex
eine klar definierte Eigenkapitalausstattung nicht un-
terschreiten Dies ist an allen europdischen Bdisen ga-
rantiert’)

— Das |, Front-running”, d h die bevorzugte Ausfihrung
der Order auf eigene Rechnung vor jener aut fremde
Rechnung, sollte verhindert weiden. Diesem Ziel ni-
hert man sich zwar mit institutionellen oder organisa-
torischen Mafinahmen bzw mit einem Ehienkodex,
ganz erteichen kann man es jedoch nicht In einigen
Lindein versucht man, diese Praxis mit der gesetzlich
vargeschriebenen Trennung in Broker- und Dealet-Ab-
teilung in gréBeren Wertpapierfirmen odet Banken zu
unteibinden

— Dual-Capacity-Héndler beeinflussen die Marktliquidi-
tit giinstig: Acftrige werden ,unmittelbarer” abgewik-
kelt als an Borsen mit Single-Capacity-Hindlern, da
ein bestimmter Teil der Orders aus dem Porteteuille
des Dual-Capacity-Handlers befriedigt werden kann

AusschlieBlicher Bérsehandel — Nicht-
ausschlieBlicher Bérsehandel

Mit Ausnahme von Frankreich ist in den EG-Landern
und in Ubersee der auBerbérsliche Handel von Wertpapie-
ren per Gesetz gestattet In Frankreich miissen alle Umsét-
ze von boirsenotierten Wertpapieren liber die Bérse abge-
wickelt weirden. In den meisten Lindern, in denen aulBer-
bérslicher Handel erlaubt ist, erfangt dieser im Hinblick
auf den Umsatz eine weitaus groBere Bedeutung als der
aut dem ,,Borsen-Floot™ abgewickelte Handel

Utsachen fiir das hohe Aktivititsniveau des auBerbdrs-
lichen Handels sind die fixen Maklergebiihren und die
Uberzeugung vieler GroBinvestoren, dafl der .Off-ex-
change Market” tiefer und unmittelbarer ist als die Boise
GroBinvestoren sind zumeist Block-Handler — d . h meh-
rere Titel werden gleichzeitig von einem [nvestot angebo-
ten bzw nachgefragt —. die ihie ,Block-Order™ hautig aut
dem .Interdealer Market”, der in nahezu allen eurcpii-
schen Staaten von Banken dominiert wird, plazieren.

Allerdings schmilert die Aufsplitterung der Mirkte
die Eifizienz der Weripapiermirkte insgesamt. Unter der
Annahme nicht voll effizienter Mirkte erhdhen mehiere
nationale Wertpapiermiikte tendenziell die Kursfluktua-
tion und verringern die Markttiefe, gleichzeitig steigen die
Gewinne aus dem Insiderhandel (Pagano — Roell, 1990)

Die Wiener Boise ist eine Auktionshdrse (Erst- und
Zweitmarkt) mit Gberwiegend diskontinuieriichem Han.

del und einigen Elementen einer Deatership-Borse auf
dem Drittmarkt. Damit entspricht sie in der Art den mei-
sten kontinentaleuropéischen Borsen Die Transakiionen
des GroBteils der an der Wiene1 Aktienbdrse gehandelten
Papiere erfolgen im Rahmen des ..amtlichen Handels”, des
Hauptmaiktes der Wiener Borse (siehe Kasten), wo sie
iiberwiegend nach dem Einheitskurs (diskreter Handel)

Wiener Barse: Institutionelle Unterschiede und
Gemeinsamkeiten mit den fithrenden europiischen
Birsen

notieren Den Einheitskurs setzt der Sensal einmal pro Tag
so fest, daB unter Beachtung der gegebenen Limits filt
Kauf- und Verkaufsauftrige der grdBimogliche Umsatz er-
zielt werden kann Damit kommt das Handelssystem auf
dem Hauptmarkt der Wiener Béise dem -~ von Wirt-
schaftstheoretikern bevorzugten — Konzept eines Auk-
tionsmarktes mit einer einzigen Transaktion pro Bérsetag
recht nahe Diese Handelsregel scheint in der praktischen
Anwendung die besie Gewdihi fil1 eine Transaktion zu
einem Gleichgewichtspreis zu sein

Fir Papiere im FlieBhandel werden hingegen lautend
— d h wihrend der Biisezeit — vom Sensal Kurse ge-
stellt, wabei nicht alle Orders zur Kurshestimmung hetan-
gezogen werden missen. Daraus ergibt sich, daB aus-
schlieBlich umsatzstartke Papiere in den FlieBhandel ein-
bezogen werden kénnen. Im Frithjahr 1991 sind nur weni-
ge Papiere (17 Titel von insgesamt 94) im FlieBhandel, er
soll jedoch ausgeweitet werden

Am Zweitmarkt der Borse, dem geregelten Freiver-
kehr, werden die Geschifte durch freie Makler ver mittelt,
die fii1 diese Papiere auch die Kurse festsetzen

Die Preistestsetzung auf dem Drittmarkt der Bdrse,
dem sonstigen Wertpapiethandel, etfolgt ebenfalls duich
freie Makler oder mit verbindlicher Nennung von An-
kauts- und Verkaufspreisen duich ein oder mehrese an-
tragstellende Borsemitglieder Letzteres entspricht dem
Market-Maker-System der Dealership-Bdise

An der Wiener Borse sind dhnlich wie an den tiithren-
den europilischen Borsen sowohl Single-Capacity-Hiindler
{Sensal) als auch Dual-Capacity-Héindler (Banken, Mak-
ler) titig An der Wiener Borse dominieren wie an der
Frankfuiter Borse die Banken Dies ist typisch f{ir Borsen
in Lindern mit einer langjihrigen Tradition im Universal-
bankenwesen®)

Die Dominanz der Universalbanken erstreckt sich
auch auf den aullerbdrslichen Handel Die Wiener Bdrse
ist, wie nahezu alle européischen Béisen, eine ,Spitzenbdr-
se” Der GroBteil des Wertpapieigeschiftes (rund 80%)
wird auBerhalb der Boise von Banken (insbesondere den
Wiener GroBibanken) abgewickelt

Aufgrund der Bedeutung der Banken {iir die Bdrseein-
fithrung von Unternehmen in Osterreich treten die Wie-
ner Grofibanken auf dem Interdealer Market als eine Arxt
Market-Maker auf.

Fiir die Zulassung einer neuen Aktie zum Handel an
der Wiener Bérse kontrolliert die Bérsekammer nur, ob

) Der Versuch der EG-Kommission eine Richtlinie fiir die minimal geforderte Eigenkapitalausstattung der Borsemitglieder zu erlassen. ist bisher daran geschei-
tert, daB Universalbanken in einem niedrigeren Eigenkapitalerfordernis fiir Emissionshauser einen Keonkurrenznachteil sehen

% Ob die jahrzehntelange Vorherrschafl der Uriversalbanken auf allen wichtigen nationalen Finanzmirkien in der BRD und in Osterreich in direkiem Zusam-
menhang mit der relativ spiten Renaissance der Aktienmarkee in diesen Landern steht wurde noch nicht im Detail untersucht
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der Emittent die formalen Kriterien im Sinne des Borsege-
setzes erfiillt Die Einhaltung der formalen Zulassungsbe-
dingungen und die formale Richtigkeit des Prospektes (de:
Prospekt ist die gesetzlich vorgeschriebene Informations-
unterlage fiir den Anleger) werden iibeipriift. Die Einhal-
tung der materiellen Kriterien des Prospektes, etwa im
Sinne einer Bonititspriifung, wird der Einfithrungsbank
iiberantwortet, die den Borseeinflihrungsprospekt mitun-
terfertigt und damit bestétigt, dall die materiellen und for-
malen Angaben im Prospekt richtig und vollstdndig sind
Die Einflihrungsbanken garantieren nicht nur dem Anle-
gerpublikum die materielle Richtigkeit des Prospektes,
sondern auch dem emittierenden Unternehmen die Plazie-
tung der auszugebenden Aktien zu einem bestimmten
Kars

Die materielle Priifung der Borsemieife eines Untes-
nehmens erfolgt durch die
— Analyse der Gewinnsituation (rechttertigt die Ertrags-

lage der Vergangenheit den angenommenen Borse-

wett?),

— Evaluierung des Geschiftsvolumens (Umsatz, Beschaf-
tigte und Bilanzsumme) und

— die Bdrsenkapitalisierung der Gesellschaft insgesamt

und des Streubesitzes (Nowak — Zelnik. 1988)

Fiir diese Kiiterien gibt es keine verbindlichen Richt-
werte Jede Einfiilhiungsbank (bzw. jeder Konsortialiea-
der) withlt ein Bewertungsverfahren Trotzdem haben sich
in Ostetreich tir die Borseneinfiihtung gewisse Standards
zur Beurteilung des Unternehmenswertes und der Ge-
winnschitzung herausgebildet

Die Betriebswirtschaftslelire kennt mehrere Verifah-
ten, die filr die Evaluierung der Boisemieife eines Unter-
nehmens verwendet werden kdnnen (MWundsam, 1988)
Am bekanntesten ist die Bewertung nach dem Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV))

Bei Bdrseeinfihrungen ist die Berechnung des markt-
konformen Verhdltrisses zwischen Ausgabekurs und Ge-
winn von entscheidender Bedeutung Die {iberwiegende
Zahl osterreichischer Einflihrungsbanken bewertet daher
ein Unternehmen in erster Linie nach seinem Ertragswert
und dann e1st nach seinem Substanzweit Flr die Abschit-
zung des Ertragswertes eines Unternehmens sind die mdg-
lichst exakte Gewinnberechnung und eine moglichst ge-
naue Gewinnpiognose Voraussetzung Den (Gewinn be-
technen die meisten Banken nach der OVFA-Metheode'”)
Diese Methode basiert ausschlieBlich auf Bilanzdaten und
beriicksichtigt keine weiteren betriebsinternen Informatio-
nen Sie ist als eher grobe Schitzung des Nettogewinns zu
werten { Wundsam, 1988).

Fiir die Prognose des so berechneten Nettogewinns ha-
ben sich bei den Gsterreichischen Banken und Anlagebera-
tertn noch keine einheitlichen Standards herausgebildet
Die dsterreichischen Banken versuchen zwar durch Analy-
sen vergleichbaier Unternehmen, vereinzelt auch durch
Markt- und Branchenanalysen, die kiinftige Ertiagsent-
wicklung eines Unternehmens zu schiitzen, sie kénnen da-

zu jedoch noch nicht auf jene hochwertige Expertise von
Marki-, Branchen- und Unternehmensspezialisten zustick-
greifen wie etwa die Investmentbanken und Brokerfirmen
im anglo-amerikanischen Raum') Durch die groBe Be-
dentung der Bdrse als Veranlagungsmarkt hat sich insbe-
sondete in den USA ein Markt {tir (6ffentliches) Spezial-
wissen uber die wiitschattliche Entwicklung bestimmtel
Branchen und Unternehmen und fir stindige Beobach-
tungsdaten det Entwicklung bdrsenotierter Unternehmen
gedffnet GroBe Investmentbanken und Brokerhiuser un-
terhalten aus diesem Grund zum Teil umfangieiche Spe-
zialisten- und Expertenstdbe, um das Informationsbediirf-
nis des Anlegerpublikums zu befiiedigen. In Osterreich
steckt diese Entwicklung aufgiund der geringen Marktgro-
Be, aber auch infolge des im internationalen Vergleich
noch immer schwachen Informationsbediirfnisses des An-
legerpublikums und der Publizititsscheue dsterreichischer
Unternehmen erst in den Anfingen. Das neue Borsegesetz
und das neue Rechnungslegungsgesetz {1990) versprechen
auch in diesem Zusammenhang Abhilfe'”) Borsenotierte
Unternehmen sind nach dem neuen Borsegesetz verpflich-
tet, zumindest halbjdhilich Zwischenberichte iiber die
wirtschaftliche Entwicklung ihres Unternehmens zu vei 6f-
fentlichen Das neue Rechnungslegungsgesetz schaftt die
rechtlichen Grundlagen fil1 eine umfassendere und objek-
tivere Unternehmensbeuiteilung duich externe Unterneh-
mensanalytiker und Anlageberater.

Das Problem des Insiderhandels aus
institutioneller Sicht

Insiderhandel bedeutet, dall Personen privilegierte In-
formationen, welche 1hnen gegeniiber ihren Mitbewerbein
und Handelspartnern Votteile schaifen, {ih Bérsegeschifte
nutzen und gewinnbringend verwerten Ist auf dem Markt
bekannt, dal es Insider gibt, werden die Kurse generell

Insiderhandel als Problem der Markteffizienz

steigen, weil Investoren einen hoheren Ertrag (Kuis) ver-
langen, um sich vor durch Insider verursachten Verlusten
zu schiitzen. Damit steigen die Transaktions- und Kapital-
kosten fir alle Marktieilnehmer, es entsteht ein volkswirt-
schaftlicher Verlust

Allgemein zielen Insider-Regelungen darauf ab, . Out-
sider”, also die Mehrheit der Investoren, zu schiitzen und
das Funktionieten des Kapitalmarktes durch moglichst
gleichen Informationszugang fiir alle Maikiteilnehmer zu
garantieren Insider-Regelungen richten sich gegen zwei
Personenkreise: gegen Personen. die in an der Boise ge-
handelten Unternehmen bestimmte Funktionen bekleiden
(z B Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats),
und gegen jene Personen, die Handelsgeschitte an der

%) Aus thecretischer Sicht wiire die ,Discounted-Cash-flow-Methade vorzuziehen Sie wird jedech in Osterreich kaum angewendet
% Digse Gewinnberechnungsmethode wurde von der {sterreichischen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatung (OVFA) in Anlehnung an die deutsche
DVFA-Methode entwickelt und zielt auf die Berechnung des Unternehmensnettogewinns ausgehend vom Steueraufwand ab, wobei die Dotierung und Auflésung

von Rileklagen beriicksichtigt wird

'"y Die Notwendigkeit die externe Unternehmensanalyse zu verstirken. wird durch die wachsende Bedeutung institutioneller Anleger aus dem Ausland erhdht wer-

den,

') Die einschlagigen EG-Richtlinien aus den Jahren 1982 und 1988 bildeten den Rahmen fiir die Verdffentlichungsbestimmungen im dsterreichischen Borsegesetz
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Borse durchfithren (bzw jene, die mit beiden Personen-
kreisen in Verbindung stehen) Die  klassischen™ Insider-
Regelungen der USA und GroBbritanniens richten sich
vorwiegend an den ersten Peisonenkreis, Boise-, Banken-
und Verbinde-{Selbst-)Regulierungen (wie etwa in Oster-
reich) meist an den zweiten

Insider-Regelungen sind nur ein leil einer Regulie-
rungsstrategie, der einen méglichst breiten und treien In-
formationsfluf an den einzelnen Bérsen sicherstellen soll
Der Regulierung liegt die Annahme zugrunde, dab Insi-
der-Regeln®) die Effizienz des Kapitalmaiktes erhdhen'*)

Grund titr die Notwendigkeit einer kollekitiven Regu-
lierung von Insidergeschéften ist, daB es durch Insiderhan-
del zwar , Verlierer®, aber keine identifizierbaren Gesché-
digten {und damit klagslegitimierten Parteien} gibt. Je-
mand, der seine Aktien einem Marktteilnehmer mit [nsi-
der-Information verkauft, erleidet keinen Schaden, denn
er wutde nicht zum Abschlufl des Geschittes gezwungen
Geschidigt witd ,,nut” der gesamte Maikt Die Sicheistel-
lung gerechter Matktbedingungen an der Bdrse ist Amnlie-
gen der Allgemeinheit, da gleiche Bedingungen (hier: glei-
che Informationsvoraussetzungen) eine der Marktgiundla-
gen sind Dies gilt fitr alle marktwirtschaftlichen Vorgiinge
in der Wirtschaft

Mechanismen der Regulierung

Reguliert wird der Insiderhandel iiblicherweise auf
mehreten Ebenen Einige Linder drohen strafrechiliche
Verfolgang an (z. B  GroBbritannien, die USA. die
Schweiz, Frankieich, Austialien) In den meisten Lindern
gibt es zivilrechtliche Maglichkeiten der Bérsenaufsicht: In
den USA etwa geht die mit der Bérsenaufsicht betraute ,,Se-
curities and Exchange Commission® auch zivilrechtlich ge-
gen Insider vor und kann eine BuBe von bis zum Dreifa-
chen des ,unrechtmiBigen” Bérsengewinns verlangen Alle
Bérsen der Welt haben eigene Regeln gegen den
Insiderhandel {festgeschrieben, die Bdrsenteilnehmern
bestimmte Verhaltensnormen unter Androhung von Sank-
tionen (AuschluB} aus der Boise, Verétientlichung des Fehl-
verhaltens, Beendigung des Dienstverhiltnisses u.a.) voi-
geben. Dariiber hinaus haben Banken und Emissionshiu-
ser Verhaltenskodizes fiir Wertpapiergeschifte titigende
Mitarbeiter AubBerdem bestehen in einigen Lindern Zwi-
schenformen veon Selbstverwaltungsregeln oder ,Gen-
tlemen’s Agreements” von Verbidnden oder Bdrsenakteu-
ren.

[nsider-Regulierung stiitzt sich metst auf mehrere Siu-
len:

— Grundvoeraunssetzung sind in vielen Liandern Verétient-
lichungsgebote (Disclosuie Rules): In den USA und in
GroBbritannien miissen Direkloren, Aufsichtsrate und
leitende Angestellte eines Unternehmens innerhalb be-
stimmter (kurzer) Fristen Aktienkidufe, Optionen, Ei-

werb von Stimmrechten u i fiir sich und ihre Fami-

lienmitglieder ithrem Unternehmen und der Bdrsever-

waltung mitteilen, die darauthin bestimmte Daten ver-
dffentlichen kann

— Dariiber hinaus ist es bestimmten Personen (nicht Un-
ternehmen) untersagt, aufgrund privilegierter, nicht-
verdffentlichter Information an der Borse zu handeln,
Oftmals (nicht jedoch z. B in der einschligigen EG-
Richtlinie) beschrdnken sich diese Verbote auf besonde-
e Vorkommnisse wie z B Aktienemissionen, Untei-
nehmenszusammenschlisse u & In den USA und in
GroBbritannien sind ste besonders im Zusammenhang
mit Ubernahmeangeboten von Bedeutung ( Magenheim
— Mueller, 1988, King — Roell, 1988).

- Voraussetzung fii1 eine effiziente Durchsetzung von In-
sider-Regeln ist die mdgliche Kontrolle von Boise-
Transaktionen und auBerbdrslichen Aktivititen d h.
auch, daB Konten, uber die Transaktionen laufen kon-
nen, einsehbar sein miissen.

Tendenziell folgen die europdischen Linder den Insi-
der-Regulierungsmechanismen der angelsiachsischen Lin-
der

In bezug auf die Wirtksamkeit der Insider-Regulierung
meinen einige Experten, daB die Uberwachung und die tat-
sdchliche Verfolgung von Verfehlungen wichtiger sind als
die Einflihrung neuer Paragraphen und Regulierungen
(z B. King — Roell 1988, S 184)"), etwa Selbstregulie-
rungsmechanismen innerhalb von Unternehmen, dienst-
rechtliche Folgen, die Frage, wieweit Verfehlungen étfent-
lich gemacht werden, eventuelile Sanktionen der Bérsekam-
mer und die Ressourcen, die fiin die Einhaltung von Rege-
lungen — seien sie intern oder extern — zu1 Verliigung ge-
stellt werden Die einschligige EG-Richtlinie verpflichtet
die EG-Mitglieder za1 Einfithrung einer Insider handel-Re-
gulierung. Formulierung und Durchfithrung verbleiben
den nationalen Behdrden. Die EG schreibt jedoch eine ge-
naue Information iiber die in den einzelnen Mitgliedslin-
dern etablierten Mechanismen und Kontrollinstitutionen
vor (EG-Richtlinie 89/592/EWG vom 13 November 1989,
Ait. 8 und Art. 14)'%).

Tnsider-Regelungen in Osterreich

In Osterreich sind Insidergeschifte detzeit nicht straf-
rechtlich verboten. [n der Beratung zum Borsegesetz 1989
empfahl der Finanzausschull dem Parfament, strafrechtli-
che Insider-Regeln zu erlassen. Bisher wurde dem nicht
entsprochen. In § 26 des Borsegesetzes ist das Prinzip det
Gleichbehandlung aller Marktteilnehmer verankert, in
§ 82 Abs 5 ein Verbot von Insider-Transaktionen im Be-
1eich von Wertpapier-Emittenten, er sieht aullerdem einen
Deckungsstock zur Bedienung etwaiger Schadenersatzan-
spriiche Qiber einen Konventionalstrafvertrag von

Die Borsekammer selbst hat Insider-Regelungen aufge-

') Ein weitcrer Punkt der Insider-Regeln betrifft den , Diebstahl oder die miBbriuchliche Verwendung von (privilegierter) Information. die Eigentum des Unter-
nchmens ist, durch bestimmte Einzelpersonen Diecses moralische Problem bildet die Grundlage fiir strafrechiliche Regelungen von Insidergeschétten
4} Manche Fachleute sagen dem Insiderhandel selbst effizienzerhdhende Wirkung nach da sich dadurch die Aktienkurse rascher an ihren wahren™ Wert anniher-

ten (z B Manne, 19686)

") Ein Beispiel duzu ist die Schweiz in der 1988 Tnsidergeschiilte nach Art 161 Strafgesetzbuch verboten wurden Bis zum Jahresende 1990 liefen 17 Ermiitlungen
4 Strafverfahren wurden eingeleitel jedoch nur ein ProzeB gefithrt. der mil einem Freispruch endete (Der Standard. & Jinner 1991).
') Diese Richilinie enthilt in Art L{ die Méglichkeit daB die EG in den unter die Richtlinie fallenden Bereichen Ubereinkiinfte mit Dritistaaten (also auch mit

Osterreich) schlieBt
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stellt. Im Jdanner 1991 gab auch die Sektion Geld, Kredit
und Wihrung der Bundeswirtschaftskammer fiir thie Mit-
glieder ,Richtlinien fiir eigene Wertpapiergeschifte von
Bankmitarbeitein® heraus, die besondere Verpflichtungen
und Verbote 111 alle Bankmitarbeiter, vor allem jedoch fiir
die mit Wertpapiergeschiitten betrauten Angesiellten ent-
halten Die meisten Banken haben diese Richtlinien bereits
freiwillig akzeptiert

Dariiber hinaus haben die einzelnen Banken bhzw. Bor-
semitglieder cigene Verhaltensregeln eingefiihit, die tiir
ihre Mitarbeiter verpflichtend sind und disziplindre Konse-
quenzen voisehen

Insider-Regelungen allein garantieren noch nicht glei-
che Handelsbedingungen {il1 alle Marktteilnehmer Diese
hingen auch von den dbrigen Rahmenbedingungen de1
Wiener Borse ab: dem Selbst-Eintrittsrecht der Banken, Be-
schrankungen der Bérsezeiten, der relativ geringen allge-
mein zuginglichen Informationsdichte und anderen Bedin-
gungen, die Marktenge und strukturelle Informationsvor-
teile bestimmter Marktteilnehmer verursachen Die Zulas-
sung anonymer Konten schriinkt die Moglichkeiten det
Kontrolle von Boérsegeschilften ein. In Zukunft solite die-
sen Bedingungen zur Erlangung hdherer Marktetfizienz
wenigstens ebenso viel Aufmerksamkeit geschenkt werden
wie einer verstiitkten Regulietung von Insidergeschilften

SchiuBbemerkung

Zur Zeit tiberwiegt in Buropa ein l1end zur Vereinheit-
lichung der Bbisenorganisation und Borsestrukturen nach
dem Vorbild det Londoner Béise, d h eine Verstetigung
des Handels (etwa Forcierung des PlieBhandels auf den
Auktionsborsen), eine Liberalisierung des Kommissions-,
Gebithren- und Stenerwesens und eine Beschleunigung des
Transaktionsvollzuges durch EDV-gestiitzte Handels- und
Abwicklungssysteme werden angestiebt. Im Gegensatz zut
Londoner Bdrse (Dealership-Borse) sind die Bérsen Konti-
nentaleuropas imn wesentlichen Auktionsbérsen geblieben
Gewisse Anzeichen einet Anpassung an die Dealership-
Béise sind aber auch an nahezu allen kentinentaleuiopi-
ischen Borsen zu etkennen

In welche Richtung wird sich das européische Borsewe-
sen nun entwickeln? Wird eine einzige eutopiische GroB-
bérse mit Sitz in London, Paris oder Frankfurt und eine Pe-
riphetie von nationalen Kleinb&rsen enistehen oder eine
Vielzahl einander konkurienzierender nationaler Bérsen?
Die absehbaren Entwicklungstendenzen scheinen mittelfri-
stig eher auf verstarkte Konkarrenz und Vielfalt und gegen
eine Konzentration und Oligopolisierung bzw. Monopoli-
sierung zu weisen. Daranf deutet vor allem die Bereitschaft
der kontinentaleuropiischen Bdrsen hin, den durch den
Londeoner ,Big Bang® eingeleiteten Reformprozel mog-
lichst umfassend nachzuvollziehen Daher scheint mittel-
tiistig die Herausbildung einer dominierenden (Dealers-
hip-)Borse, etwa mit Sitz in London, eher unwahrschein-
lich. Verschirtie Konkustenz bedeutet héhere Effizienz an
den nationalen B&rsen, aber auch, daB kleinere Bdrsen nur
dann ihre Wettbewerbsfihigkeit behaupten kénnen, wenn
sie sich der Konkurrenz aktiv stellen und flexibel und
schnell auf Herausforderungen reagieien

Die Wiener Aktienbdrse und die dsterreichische Ge-
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setzgebung haben in den letzten Jahren eine Reihe von
Schritten in diese Richtung gesetzt Die Wiener Borse ver-
fiigt mit dem neuen Bbrsegesetz tiber einen tlexiblen Geset-
zesiahmen, der eine rasche Reaktion auf kiinftige inierna-
tionale Entwicklungen erlaubt Grundsitzlich ist die Wie-
ner Borse fir die nahe bis mittlere Zukunft rechtlich und
institutionell gut geriistet Novellierungsbedarf besteht der-
zeit im Bereich der Transaktionskosten, der Offnungszei-
ten und der Rahmenbedingungen fiir den , Sonstigen Weri-
papierhandel*. GioBle Defizite gilt es allerdings noch tm
Bereich der ., Béisekultur® und — damit verbunden — der
Markttiefe wettzumachen Vor allem das Informationsbe-
dilitnis des &sterreichischen Amnlegerpublikums und die
praktizierte Publizitdits- und Informationspolitik der Gster-
reichischen Emittenten entsprechen noch nicht dem Stan-
dard der meisten europdischen Borsen Dies hilt noch im-
mer viele auslindische Investoren davon ab, an der Wiener
B61se zu investieren Die noch immer vorhandene Scheu
vieler Osterreichischer mittelgioBer (Familien-)Unterneh-
men vor dem Gang an die Boise und die dominierende Rol-
le weniger Banken im Emissions- und Wertpapieigeschiift
sind weitere Ursachen flir die geringe Markttiefe der Wie-
ner Aktienbdise Mit dem neuen Rechnungslegungsgesetz
wurde zumindest die rechtliche Grundlage fiir eine objekti-
vere Unternehmensbeurteilung durch externe Unterneh-
mensanalytiker und Anlageberater geschatfen

Die langfristige Tendenz zielt in Ewropa auf voll inte-
grierte automatisierte Order- und Abwicklungsmechanis-
men ab, die die einzelnen Bdrsen miteinander vernetzen
und so in der Herausbildung einer einzigen iibernationalen
Dealership-Bérse ohne regionale Gienzen miinden wer-
den Um die Effizienz einer gesamteuropiiisch vernetzten
Computerbdise zu garantieren, miissen jedoch alle Markt-
teilnehmer mit der Funktionsweise von modernen Borsen
etwa gleich vertraut sein Eine Phase verstirkter Konkur-
renz unter den bestehenden 1egionalen Borsen ist eine sinn-
volle Vorstufe fiir eine kiinftige vernetzie Euro-Bdise
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