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Vorwort

Die deutschen Regionalbérsen haben mir den Auftrag erteilt, zum Gutachten zur Borsenreform
in Deutschland (Hopt/Rudolph/Baum [Hrsg.], Bérsenreform 1997) Stellung zu nehmen. Diese
Stellungnahme wird hiermit als Arbeitspapier in der Reihe des Ingtituts fir Handels- und Wirt-
schaftsrecht interessierten Wissenschaftlern, Verbanden und nicht zuletzt den Forderern des In-
stituts zur Verfigung gestellt. Meinem Assistenten, Herrn Ulrich Segna, danke ich fir seine
tatkraftige Mitarbeit.

Osnabriick, im Mai 1998

Prof. Dr. Theodor Baums
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Zusammenfassung der Empfehlungen

Funktion der Borse und Aufgabe eines Bor sengesetzes

1.  Der Gesetzgeber sollte auf die Festlegung einer Gesetzeszweck-

oder Gesetzeszielbestimmung im Borsengesetz verzichten...................

2. Nach dem "funktionalen™ Borsenbegriff ist es Aufgabe und Leistung
einer Borse, die Organisation fur den sténdigen Handel mit Wert-
papieren, Devisen oder anderen vertretbaren Giltern zur Verfigung
zu stellen. Es empfiehlt sich nicht, diesen "funktionalen” Borsen-

begriff dem zu reformierenden Borsengsetz zugrunde zu legen.............

3. Von einer umfassenden positiven Definition des Borsenbegriffsim
Borsengesetz sollte wie bisher abgesehen werden. Esist aber zu
empfehlen, dald der Gesetzgeber Mindestvoraussetzungen benennt,
die erflllt sein missen, damit eine Bérse (und nicht lediglich eine
bdrsendhnliche Einrichtung) im Sinne des Gesetzes vorliegt. Als
eine solche Mindestvoraussetzung ist vor allem die qudifizierte
Preisfeststellung anzusehen...........coocvveecee e

4.  Der Gesetzgeber sollte die "borsendhnlichen Einrichtungen” ins
Gesetz aufnehmen und definieren. Eine "bdrsenghnliche Einrichtung”
betreibt, wer, ohne Borse zu sein, mittels hierfir bestimmter Vor-
richtungen den standigen Handel mit Wertpapieren, Devisen oder

vertretbaren Gitern ermoglicht oder unterstitzt ............cccceevcveevveennee.

5.  Eindternativer Ansatz ware, einen Katalog borsenghnlicher Dienst-
leistungen aufzustellen und den Verordnungsgeber zu erméchtigen,

diesen Katalog bei Bedarf zu erweitern..........ccocoeveeeienicnie e

Seite
14- 15
18- 19
20

22

23- 24






10.

Eswird im einzelnen zu prifen sein, wieweit die aufsichtsrechtlichen

Vorschriften des Borsengesetzes auch auf bérsenahnliche Einrich-

tungen zu erstrecken oder erforderlichenfalls zu modifizieren sind ....... 25- 26

Borsendhnliche Einrichtungen, die weder unmittelbar noch mittel bar
fur das Publikum zuganglich sind (proprietére Transaktionssysteme
im eigentlichen Sinne) sind nur auf ihren Antrag hin einer Regulie-

rung und Aufsicht nach dem BorsG zu unterwerfen..........cccevceeeeeenes 25

Wer eine "borsendhnliche Einrichtung” betreibt und sie unmittel bar
oder mittelbar dem Publikum - den Privatanlegern - zuganglich
macht, muf3 anderen Anforderungen unterworfen werden. Insoweit
bietet sich an, jedenfalls Transaktionssysteme, die einen Abschlul3
im System selbst erméglichen oder vornehmen, nur zuzulassen,
wenn sie im Sinne eines "organisierten Marktes' (vgl. 8 2 Abs. 5
WpHG) geregelt und Gberwacht sind. Eine Alternative bestande
darin, auch hier den Anbietern zu Uberlassen, eine entsprechende Zu-
lassung als "organisierter Markt" zu erwirken, den nicht in dieser
Wei se zugel assenen Systemanbietern aber aufzuerlegen, Privat-
anleger in geeigneter Form dartiber zu unterrichten, dald sie sich

auf einen ungeregelten Markt begeben..........ccooeiiiiiiicnie e, 25

Die der Borsenaufsicht unterstellten borsenghnlichen Einrichtungen
sollten aus dem Begriff der "Wertpapierdienstleistungen™ gemald

8 2 Abs. 3 Nr. 4 WpHG herausgenommen werden, um eine Doppel-
aufsicht aUSZUSCHITE3EN. ......ccveiee e 24

Was die Vorschriften tber den Insiderhandel (88 12 ff. WpHG) an-
betrifft, sollte der Handel an einer borsendhnlichen Einrichtung dem
Handdl an einer Borseim Sinne des 8 12 Abs. 1 Nr. 1 WpHG dann
gleichgestellt werden, wenn es sich bei der bérsenghnlichen Einrich-

tung um einen organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG
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Soweit die Betreiber "bdrsendhnlicher Einrichtungen” der Borsen-
aufsicht unterstehen, empfiehlt es sich nicht, die 88 31 ff. WpHG
(Verhaltensregeln fir Wertpapierdienstlel stungsunternehmen)

de lege ferenda auf Sie zU erstrecken.........oooveveeevee e 25

Bor senor ganisation

12.

13.

14.

15.

16.

Die derzeit im BorsG angelegte Bedirfnisprifung bei der Geneh-

migung neuer Borsen sollte kiinftig entfallen...........ccccooveiiiiiicienn, 37- 38

Ein dringendes rechtspolitisches Bedurfnis fur eine Vollrechtsf&hig-
keit der Borsen, z. B. durch Verleithung des Status einer rechts-
fahigen Anstalt des 6ffentlichen Rechts, besteht nicht.................c......... 52 - 53

Den Borsen sollte die Wahl einer privatrechtlichen Rechtsform er¢ff-
net und der Wechsel von der Rechtsform der Gffentlich-rechtlichen
Angtat in eine Rechtsform des Privatrechts ermdglicht werden............ 34- 51

Der Bund hat die konkurrierende Gesetzgebungskompetenz fir das
Borsenwesen (Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG). Nach Art. 84 Abs. 1 GG

kann er in die Organisationsgewalt der Lander fir den Bereich des
Borsenrechts eingreifen. Er wéare deshalb nicht daran gehindert, den
Rechtscharakter der Borsen im BorsG festzuschreiben. Nach dem

geltenden Rechtszustand sind die Lander daran gehindert, den

Rechtscharakter der in ihrem Hoheitsgebiet gelegenen Bérsen zu

regeln, weil dem BorsG in seiner derzeitigen Fassung insoweit ein
abschlieffender Charakter ZUKOmMML ...........ooveeiiieiieeeeeee e 53- 59

Die Vortelle staatlich Gberwachter Selbstverwaltung der Borsen, die
das derzeitige offentlich-rechtliche Borsenwesen auszei chnen, sprechen
nicht zwingend gegen die Offnung des Bérsenrechts in Richtung einer

privatrechtlichen Borsenverfassung. Sie kdnnen weitgehend auch in
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den Rechtsformen des Privatrechts realisiert werden. Die Flexibilité,
die sich aus der Rechtsetzungsbefugnis des Borsenrates ergibt, a3t
sich bel privatrechtlich verfaldten Borsen im Wege eines "Erstrek-
kungsvertrages' verwirklichen. Auf hoheitliche Eingriffsbefugnisse
muf3 nicht verzichtet werden; hier kommt die Rechtsfigur der Be-
lethung in Betracht. Die Auffassung, dal3 die Beleihung der Handels-
Uberwachungsstelle mit Befugnissen, die hinter dem derzeitigen

Rechtszustand nicht zurtickbleiben, verfassungsrechtlich nicht

moglich sai, wird nicht geteilt ..o

Aspekte des Funktionen- und Anlegerschutzes sprechen nicht
zwingend gegen die Offnung des Borsenrechts in Richtung privat-
rechtlich verfaldter Bérse. Keine praktische Bedeutung 183t sich in
diesem Zusammenhang dem Argument beimessen, die Beibehaltung
der offentlich-rechtlichen Borsenorganisation liege wegen der damit
einhergehenden Amtshaftung des Landes fir amtspflichtwidriges
Handeln der Borsenorgane im Interesse der Anleger. Schreibt das
BorsG fur privatrechtliche Borsen einen Rechtsformzwang vor, und
behélt es das Genehmigungserfordernis fir die Borsen- und Gebih-

renordnung bei, 183 sich dem Anleger- und Verkehrsschutz hin-

reichend ReChNUNG tragen .........cooieeiiienii e

Borsenhandel

18.

19.

Der Gesetzgeber sollte die Entkoppelung von Preisfeststellung und
Zulassung zu einem Marktsegment erwéagen. Die Wahl der Handels-
art und des damit verbundenen Preisfeststellungsverfahrens sollte

auch fur die organisierten Markte einschliefdich des " Amtlichen

Handels' der jewelligen Borse Uberlassen werden...........ccceevcvvevieennn

Die Wahl des Handel ssystems (Parketthandel, el ektronisch gestiitzter
Parketthandel oder vollelektronischer Handel) fir ale Wertpapiere,
bestimmte Wertpapiergruppen, Ordergréf3en oder einzelne Wert-



20.

21.

22.

23.

24,

11

papiere sollte gleichfalls den Bérsen tiberlassen bleiben. Die Auf-
fassung, die Art des Handel ssystems muisse fUr jeden Wert von der
Marktaufsicht genehmigt werden, ist abzulehnen ............cccceeceveeeneneee.
Fur eine gesetzliche Abgrenzung des (bisherigen) geregelten Marktes
von einem (einzufihrenden) "geregelten Freiverkehr" und damit fur
die Schaffung von vier borslichen Marktsegmenten durch Gesetz

wird Kein Bedarf gesehen..........ooiviiiiiieceee e

Der Gesetzgeber sollte neben dem amtlichen Handel ("Erstes Markt-
segment”) von Gesetzes wegen nur ein weiteres ("Zweites Markt-
segment") Segment vorsehen, das gleichfalls den Anforderungen

des organisierten Marktesim Sinne von 8§ 2 Abs. 5 WpHG ent-
gpricht. Hinsichtlich dieses Zweiten Marktsegmentes sollte sich

der Gesetzgeber auf die Setzung von Mindeststandards beschrén-
ken und es den BOrsen Uberlassen, dartiber hinaus zusétzliche
Anforderungen an die Emittenten, die gehandelten Papiere usw.

zu stellen und so gegebenenfalls weitere "Untermérkte” in diesem

Zweiten Segment ZU DIAEN.........ooiiiiiee e

Feste Intermarktverbindungen mit best execution-Verpflichtung der
Orderagenten sind rechtspolitisch zu unterstiitzen. Vor konkreten

Handlungsempfehlungen hierzu mui freilich das US-amerikanische
System und die Kritik hieran in ihren Einzelheiten analysiert und ge-

WUFIGE WEITEN ...t

Die Praxis sieht die Schaffung eines Dachskontros bisher unange-
fochten als zulassig an. Insofern wird gesetzgeberischer Reform-
bedarf in diesem Punkt nicht gesehen. Fiir eine etwa erforder-
liche Ausnahme von den Vorschriften des GWB gibt es keine

Uberzeugenden GrUNE............oeeeeeeeeiieeeiee e e e eaee e

Die Einfuhrung eines absoluten Bérsenzwangs wird nicht

EMPFONTEN L.



25.

26.

27.

28.
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Ein relativer Borsenzwang ist zu befurworten. Allerdings bedarf
§ 10 BorsG in mehrfacher Hinsicht der Uberprifung ..........c.c.cucveveeee...

Fur eine Regulierung des Blockhandels besteht heute kein gesetz-
geberischer Bedarf Mehr...........ooeceie e

Fir eine weitere Anderung des Verfahrens der Mehrfachzulassung
besteht Kein Bedarf...........coceiiiiiiiieeceeseee e

Hinsichtlich des Ddlisting besteht kein gesetzlicher Handlungs-
bedarf MENT ...

Bor senaufsicht

29.

30.

31.

32.

An der marktnahen Uberwachung des Borsenhandels vor Ort durch
die Handel siiberwachungsstellen ist ungeachtet der Entscheidung fur
oder gegen eine zentrale Letztaufsicht auf Bundesebene festzuhalten.
Dies gilt auch unabhangig davon, ob der Gesetzgeber das Borsen-
recht in Richtung privatrechtlich verfalter Borsen 6ffnet oder am

gegenwartigen offentlich-rechtlichen Charakter der Borsen festhdlt......

Fur die Empfehlung, im BorsG die rechtlichen Voraussetzungen fir
die Bildung gemeinsamer Handel siiberwachungsstellen zu schaffen,
wird Kein Bedarf gesehen..........ooieiiieiieceeeeeeeee e

Die Einflhrung einer nur zweistufigen Borsenaufsicht mit einer
Bundesoberbehtrde als Aufsichtsbehdrde begegnet keinen durch-

greifenden verfassungsrechtlichen Einwanden...........cccceevceeevcieecinnens

Der Empfehlung, das dreistufige System der Borsenaufsicht aufzu-
geben und unter Beibehaltung der Handel stiberwachungsstellen statt

dessen eine zentrale Bundesaufsicht fir den gesamten Bereich der

96 - 97



33.

13

der Wertpapierdienstleistungen zu etablieren, ist nicht zu folgen. Ein
dringendes rechtspolitisches Bedurfnis besteht hierfir nicht. Die Auf-
gabenverteilung zwischen den einzelnen Aufsichtsinstanzen hat sich in

der Praxis weitgehend bewéahrt. Auch beztiglich der internationalen
Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden haben sich keine gravierenden
Schwéchen gezeigt. Verbliebene Defizite in diesen Bereichen lassen

sich durch gezielte gesetzgeberische Malinahmen besaitigen................. 77 - 83

Fur eine Ausweitung der Eingriffsbefugnisse zur Mif3brauchsbekdmp-
fung im Borsenwesen wird kein Bedarf gesehen.........coccooveviieiienienn, 98 - 102
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B. Stellungnahme

Allgemeines

Das Gutachten' stellt seinen Empfehlungen "Ziele und Ausgangspunkte" einer Bérsenreform
voran®. Den vom Gutachten eingenommenen Grundpositionen wird man, was die Bedeutung
einer modernen Borsenverfassung fur die Gesamtwirtschaft und das Verhdtnis von Wettbe-
werb und Regulierung anbetrifft, zustimmen konnen. Grunde fir eine Regulierung sind aller-
dings nicht nur Marktversagen durch Monopolbildungen oder Externaditéten®, sondern gerade
im Bereich des Kapitalmarkt- und Borsenrechts auch die asymmetrisch verteilte Information®
sowie u. U. Kollektivhandlungsprobleme. Wie das Gutachten Uberzeugend hervorhebt, ist der
Selbstregulierung bei gleicher Eignung der Vorzug vor staatlichen Eingriffen zu geben®. Insbe-
sondere ist darauf zu achten, dal? der Marktzutritt fir neue Anbieter moglich, und dal3 Anreize
erhalten bleiben, innovative Produkte und Dienstleistungen zu entwickeln. Deshab erteilt das
Gutachten mit Recht z. B. der Auffassung, dal3 im Interesse der Konzentration von Liquiditét

der Bérsenwettbewerb zu beschrénken sei, eine klare Absage®.

. Funktion der Borse und Aufgabe eines Bor sengesetzes

Das Gutachten enthalt, basierend auf Untersuchungen zur Aufgabenstellung und Funktion der
Borse im Kapitamarkt, eine Reihe von Vorschlagen u. a. zur Neuformulierung des Borsenbe-
griffs, zur Aufnahme ener gesetzlichen Zweckbestimmung im Borsengesetz, zur Reichweite

des Borsengesetzes und zur Behandlung borsenghnlicher Einrichtungen. Die Empfehlungen

Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), Bérsenreform. Eine 6konomische, rechtsvergleichende und rechtspoli-
tische Untersuchung. Stuttgart 1997 (im folgenden zit. as "Gutachten"). - Die Vorschldge des Gut-
achtens zu den Boérsentermingeschéften (S. 12 ff. und S. 469 ff. aa.0O.) werden im folgenden nicht

erortert.
2 Gutachten S. 3 ff.
3 Gutachten S. 3und S. 362; eingehend dazu S. 249 ff. und S. 256 ff.
4 Vgl. dazu auch Gutachten S. 204 ff.
° Gutachten S. 4 1.
6 Gutachten S. 3und S. 362; vgl. dazu auch noch unten 2. ). Zur Bedeutung der Liquiditét Gutachten

S. 177 ff.; zum Borsenwettbewerb S. 222 ff.
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werden im folgenden im einzelnen erdrtert; z. T. werden erganzende oder Alternativvorschlage
entwickelt.

1. Aufnahme einer Zweckbestimmung in das Borsengesetz

a) Der Vorschlag des Gutachtens

Das Gutachten schlégt die Aufnahme einer Zweckbestimmung in das zu reformierende Bor-
sengesetz vor: Gesetzeszweck sei die Gewahrleistung eines angemessenen Anleger- und Funk-

tionenschutzes'.

Der Vorschlag wird wie folgt begriindet®. Oberziele der Regulierung von Mérkten und damit
auch des Marktes fur Borsendienstleistungen seien die Aufrechterhaltung oder gegebenenfalls
die Schaffung von Wettbewerb, der Funktionenschutz und der Anlegerschutz. Der Schutz des
Wettbewerbs habe bereits in § 2 a BorsG Beriicksichtigung gefunden. Unter Funktionenschutz
versteht das Gutachten den Schutz der " Stabilitét des Systems, d. h. der Borsen, ihrer Betreiber
und ggf. der wichtigsten Intermediére wie etwa der Makler"®. Beim Anlegerschutz gehe es un-

ter anderem um den Ausgleich systembedingter Informationsasymmetrien'®.

b) Sellungnahme

Gesetzeszweck- oder Gesetzesziel bestimmungen kénnen sinnvoll sein, um dem Anwender bel
der Audegung einzelner Vorschriften eine Richtschnur an die Hand zu geben und ihn damit
zugleich festzulegen. Insoweit gehort es freilich heute auch ohne gesetzliche Fixierung zu den
gesicherten Grundsétzen methodengerechter Rechtsanwendung, Normen teleologisch, orien-

tiert an ihrem Sinn und Zweck, auszulegen. Die Festschreibung des Gesetzeszwecks konnte

! S. 6, 373 ff.
8 S. 374f.
° S. 374.

10 S. 375.
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aber den Vorteil haben, dem Rechtsanwender die Ermittlung des Telos der Vorschriften zu er-
gparen. Das ist aber nur auf den ersten Blick der Fall. Die algemein gefalden Ziele "Funk-
tionenschutz" und "Anlegerschutz”" geben ihrerseits wenig Anhaltspunkte, wenn es um die Er-
mittlung der gesetzgeberischen Zwecke konkreter technischer Einzelvorschriften und
Hilfsnormen geht. Hinzu kommt, dal3 mit "Funktionenschutz" (verstanden als Gewahrleistung
der "Stabilitdt des Systems'™) und "Anlegerschutz" weder samtliche Funktionsbedingungen ef-
fizienter Mérkte explizit beschrieben noch weitere mogliche Regulierungsziele erfalt sind. Ge-
radezu bedenklich wére, wenn die selbstdndige Gewahrleistung eines "Funktionenschutzes'
oder der "Stabilitét des Systems" neben dem Anlegerschutz dazu verleiten wirde, bestehende
Marktpositionen einer Borse, ihrer Betreiber oder Teilnehmer vor der Erosion durch Wettbe-
werb zu schiitzen. Der Gesetzgeber sollte deshalb auf die Festlegung einer Zielbestimmung im
Borsengesetz ebenso verzichten, wie er in anderen vergleichbaren Gesetzen (WpHG, VAG,
KWG, KAGG usw.) hierauf verzichtet hat.

2. Borsendefinition

a) Der Vorschlag des Gutachtens

Das Gutachten schlégt vor, eine Borsendefinition in das Gesetz aufzunehmen. Dabei lege die
technische Entwicklung einen Ubergang von dem herkémmlich ingtitutionell ausgerichteten zu

einem starker funktional gepragten Bérsenbegriff nahe®.

Dies wird wie folgt begriindet: Heute sei angesichts der technischen Entwicklung fraglich,
wann eine Borse im Rechtssinne vorliege. Die Regelungsadressaten des Borsengesetzes mul3-
ten aber aus Grunden der Rechtssicherheit feststehen. Die neu zu formulierende Definition
musse andererseits hinreichende Flexibilitdt aufweisen, um erforderlichenfalls auch bérsendhn-
liche Veranstaltungen erfassen zu kénnen. In der Folge erdrtert das Gutachten mehrere Alter-

nativvorschlége einer Borsendefinition, ohne sich selbst auf einen der V orschlage festzulegen:

1 Vgl. S. 374.

12 Gutachten S. 6 und S. 377 ff.
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- 1.  "Borsen sind Einrichtungen zum Handel mit Finanz- und anderen Instrumenten,
mit Devisen und mit vertretbaren Gutern, die einen regelmélligen Austausch
von Angeboten unter mehreren zur Teilnahme zugelassenen Wertpapierfirmen
und sonstigen Kaufleuten erméglichen und einen Vertragsabschlufd zwischen

ihnen bezwecken."

- 2. "Die Wertpapierborse ist eine Einrichtung, die Kauf- und Verkaufgebote von
Wertpapierfirmen regelmaldig erfaldt, damit es an ihr zu Vertragen tber Finanz-

instrumente kommt."

- 3. "Borsen im Sinne dieses Gesetzes sind dem Publikum direkt oder indirekt zu-
gangliche Institutionen zur Organisation von regelmaldig stattfindenden
Marktveranstaltungen fir fungible Glter (Finanz- und sonstige Instrumente,
Devisen oder Waren), die fur eine Vielzahl von Anbietern und Nachfragern un-
ter Einhaltung standardisierter Transaktionsprozesse (1) der Feststellung und
Publikation qualifizierter Preise und (2) der Organisation von Abschliissen von
Geschéften dienen, wobei der Abschluf? innerhalb des Marktes/Systems an zen-
traler Stelle stattfindet oder bestétigt wird und die Veranstaltung nicht lediglich

der Abwicklung des interprofessionellen Handels dient.”

b) Geltendes Recht und rechtstatsachliche Entwickiung

Das geltende BOrsengesetz verzichtet bewufdt auf eine Legaldefinition der Borse. Als entschel-
dend hierfir wurde bereits bel Erlal} des Borsengesetzes 1896 angesehen, dal3 einerseits eine
umfassende Definition als auf3erordentlich schwierig angesehen werden miisse, und dal3 ande-
rerseits die Einordnung der vorhandenen, als Bérse geltenden Veranstaltungen ohne weiteres
moglich sei®®. Dementsprechend haben es Rechtsprechung, wissenschaftliche Literatur und
Praxis unternommen, die ihnen vom Gesetzgeber Uberlassene Definition der Adressaten der

Regeln des Borsengesetzes vorzunehmen. Nach heutigem Versténdnis ist Borse "eine organi-

13 Begrindung des Entwurfs eines Borsengesetzes, § 1 S. 17 (Stenograph. Berichte Uber die Verhand-

lungen des Reichstags, 9. Leg. Periode, IV. Session, 1895/97, 1. Anlagenband, Nr. 14 der amtl.
Drucksachen des Reichstags, S. 11 ff.).
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serte, regelmaldig in verhdtnismaldig kurzen Zeitabstanden stattfindende Zusammenfihrung
von Angebot und Nachfrage in vertretbaren, typischerweise nicht zur Stelle gebrachten Gegen-
stdnden nach grundsétzlich einheitlichen Geschéftsbedingungen, mit dem Ziel, Vertragsab-
schliisse zwischen im Regelfall allein zum Handel zugelassenen Kaufleuten zu ermdglichen*.
Obwohl diese Definition bereits auf die friher als charakteristisch angesehenen Merkmale der
Ortsgebundenheit®™ und der Fixierung des Handels auf bestimmte Tageszeiten verzichtet, bleibt
sie doch weitgehend der traditionellen Vorstellung der Borse as einer Veranstaltung profes-
sioneller Handler (, Verbandsbérse) verhaftet. Die klassische Borse ist danach gekennzeichnet
durch die exklusive Teilnahme professioneller Handler, deren Zusammenschlul? oder Vertre-
tung (,,Borsenrat) im Wege der Selbstregulierung die Leitung der Bérse bestellt und die Re-
geln fur den Borsenhandel festlegt.

Dieses klassische Bild der Verbandshérse trifft zweifellos nach wie vor auf die tberkommenen
Vollbdrsen zu, engt aber den Anwendungsbereich einzelner borsenrechtlicher Vorschriften
mOoglicherweise zu stark ein: Wenn nur solche Einrichtungen als Borse qualifiziert und reguliert
werden, die ausschliefdich professionelle Marktteilnehmer zum Handel zulassen, dann fallen
kinftig zu erwartende Handel splattformen im Internet mit Zugang fir institutionelle und Pri-
vatanleger aus dem Begriff der Borse und damit aus dem Anwendungsbereich borsenrechtli-
cher Vorschriften ebenso heraus wie proprietére elektronische Transaktionssysteme, die nicht
von einer Borse, sondern von einem Dritten, der lediglich Handel splattformen entwickelt und
betreibt, dem professionellen Handel und institutionellen Investoren zur Verfligung gestellt
werden. Fur die Benutzung solcher Systeme (wie Institutional Network [Instinet], Portfolio
Trading for Institutional Investors [POSIT], Tradepoint u.am.’) miissen die Benutzer dem
Systemanbieter ein Entgelt entrichten. Auch hierauf pald die dem geltenden Borsengesetz zu-
grundeliegende Vorstellung der klassischen Verbandsborse, die im Wege der Selbstregulierung
die Regeln und die Gebihren fur die Tellnahme am Bdrsenhandel festlegt, nicht mehr. Tat-
séchlich 1803t sich also die Entwicklung eines Spektrums beobachten oder doch denken, das von

der klassischen Vollborse mit ausschliefdlicher Beteiligung zugelassener Intermedidre und qua-

14 Schwark, Borsengesetz, 2. Aufl. 1994, § 1 Rdz. 5.
1 V. jetzt ausdriicklich auch § 7 Abs. 1 S. 2 BorsG.
16 Uberblick tiber die proprietdren Transaktionssysteme in den USA in: SEC, Market 2000 - An Ex-

amination of Current Equity Market Developments. Washington D.C. 1994, S. A IV - 1 ff.
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lifizierter Preisbildung bis hin zu elektronischen Plattformen mit Preisimport oder Systemen mit

Zulassung ingtitutioneller oder Privatanleger reicht.

C) Ablehnung einesrein ,, funktionalen* Borsenbegriffs

Um die angedeutete Entwicklung einzufangen, lief3e sich erwégen, sich ganz von dem Uber-
kommenen Borsenbegriff zu verabschieden und dem zu reformierenden Borsengesetz einen
rein ,funktionalen” Borsenbegriff zugrunde zu legen. Eine funktionale Borsendefinition knupft
an die spezielle Intermediationsleistung einer Bérse im Wertpapierhandel an. Im Kern ist es
Aufgabe und Leistung einer Borse, die Organisation fur den stdndigen Handel mit Wertpa-
pieren, Devisen oder anderen vertretbaren Gitern zur Verfliigung zu stellen®”. Diesen ,,funk-
tionalen” Borsenbegriff dem zu reformierenden Borsengesetz zugrunde zu legen, empfiehlt sich
aber aus mehreren Griinden nicht. Zunéchst einmal ergdbe sich auch bei dieser Borsendefinition
weiterer Abgrenzungsbedarf: Bedeutet ,, Organisation” des Wertpapierhandels, dal3 eine quali-
fizierte Preisfeststellung und -verbreitung im System selbst erfolgen muf3? Dann wéaren Han-
delsplattformen, die ausschliefdich Preismporte vorsehen, aus dem Borsenbegriff ausgeblen-
det. Ferner: Ist der Abschluf® und/oder die Bestatigung im System kennzeichnend fir eine Bor-
se? Dann erfaldt dieser Begriff elektronische Systeme, in denen der Abschlul auf}erhalb, z. B.
Uber Telefon oder FAX, getétigt wird, nicht. Nun lief3en sich derartige mit der Formulierung
eines neuen, ausschliefdich an die 6konomische Funktion der Borse ankniipfenden Boérsenbe-
griffs verbundenen Abgrenzungsprobleme durch weitere Klarstellungen bewéltigen. Letzteres
mag freilich schon deshalb Bedenken erwecken, weil weitere mégliche Entwicklungen noch
nicht erfaldt oder vielleicht behindert werden. Entscheidend gegen die Ubernahme oder gar
Festschreibung des funktionalen Borsenbegriffs im zu reformierenden Borsengesetz spricht
aber dessen Weite. Mit einem einheitlichen, umfassenden Borsenbegriff wéare notwendig eine
Gleichbehandlung des gesamten Spektrums von der klassischen Verbandsborse bis hin zu
elektronischen Plattformen mit Hilfsfunktionen fir den professionellen Handel oder Zutritt fur
institutionelle und Privatanleger verbunden. Die fir die klassische Verbandsborse geltenden
Regeln Uber deren innere Verfassung, ihre Organe und Selbstregulierung passen aber weder
auf die von einem Betreiber entwickelten und angebotenen Transaktionssysteme noch auf
Plattformen, die unmittelbar den Anlegern selbst Zutritt bieten. Umgekehrt besteht jedenfalls
derzeit auch kein Anlal3, im Hinblick auf die angedeutete Entwicklung der Dienstleistung ,, Bor-

w Gutachten S. 168 f.
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se* auch fir die bisherigen klassischen Verbandsbdrsen den Uberkommenen Regulierungsan-
satz bei ihrer Binnenverfassung aufzugeben und ein vollstdndig neues Konzept zu entwickeln.

In diesem Zusammenhang verdient folgendes festgehalten zu werden: Es geht nicht etwa dar-
um, auf einem engen Borsenbegriff deshalb zu bestehen, weil sonst eine Vielzahl von ,,Borsen*
entstehen konnte, was zu einer Liquidationszersplitterung und damit zu einer Beeintrachtigung
der Funktionsfahigkeit des organisierten Kapitalmarkts insgesamt fihren kénne. Sicher ist die
Liquiditét des Wertpapierhandels im Sinne von Marktbreite, Markttiefe und ,, Erneuerungs-
kraft ein positiv zu beurteilendes L eistungsmerkmal einer Bérse'®. Der Nutzen einer Borse als
Handel splattform fir die Investoren steigt mit der Zahl der an diese Bérse gerouteten Orders.
Dieser , Netzeffekt“® ist aber nicht durch eine Marktzutrittsbeschrankung (durch Verengung
des BOrsenbegriffs, durch eine Beschrankung der Anzahl der zugelassenen Borsen 0.4.) zu ver-
starken. Er ergibt sich vielmehr im Wettbewerb zugunsten derjenigen Bérse, die durch eine
moglichst attraktive Gestaltung der Transaktionskosten oder Zusatzleistungen moglichst viele
Orders auf sich zu ziehen well3. Mit fragmentierten Mérkten verbundene Marktversagenspro-
bleme sind nicht durch eine wettbewerbsbeschrénkende Konzentration des Handels auf einen
einzigen Markt, sondern auf anderem Wege, z. B. eine best execution Garantie mit festen In-
termarktverbindungen, zu regulieren®.

d) Erganzung des Borsenbegriffs durch ,, bérsenghnliche Einrichtungen®

Nach den vorstehenden Uberlegungen empfiehit es sich, am tiberkommenen (engen) Borsenbe-
griff, der sich am Vorbild der Verbandsborse orientiert, festzuhalten. Soweit eine Regulierung
auch fir Handelssysteme a's erforderlich erachtet wird, die nicht dem herkdmmlichen Borsen-
begriff entsprechen, kdnnte dies durch die punktuelle Gleichstellung solcher "bdrsenahnlicher
Einrichtungen" mit den Bérsen geschehen?®. Eine borsendhnliche Einrichtung betreibt, wer,
ohne Borse zu sein, mittels hierflr bestimmter Vorrichtungen den stéandigen Handel mit Wert-
papieren, Devisen oder vertretbaren Gutern ermdglicht oder unterstitzt. Fur diese |, borsen-
ahnlichen Einrichtungen” kann flexibel Punkt fur Punkt Uberprift werden, wieweit sie den Re-
geln fur Vollbdrsen unterworfen werden missen, und wo Abweichungen méglich oder erfor-
derlich erscheinen®. Damit wird das Uberkommene unflexible Konzept des Borsengesetzes
verlassen, dessen Anwendungsbereich ausschliefdlich und jeweils zur Génze durch das Gegen-

satzpaar Borse - Nichtborse eréffnet bzw. verschlossen wird.

18 Einzelheiten hierzu Gutachten S. 178.

1 Gutachten S. 179 f.
2 Vgl. dazu noch unten 1V. 3.

2 S. auch Gutachten S. 392 ff.

2 Dazu eingehend unten I11.
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€) Verzcht auf eine umfassende positive Definition des Borsenbegriffs

Die Anerkennung und Definition ,,bdrsendhnlicher Einrichtungen* besagt noch nicht, dal3 das
Borsengesetz kinftig auch eine umfassende positive Definition der Borse enthalten mifdte. Im
Gegentell, soweit kinftig auch borsenrechtliche Vorschriften sowohl fir Borsen wie fir bor-
sendhnliche Einrichtungen gelten, erscheint eine genaue Abgrenzung beider als praktisch uner-
heblich. Es bliebe also nur mehr die Abgrenzung in den Féllen, in denen einzelne Vorschriften
ausschliefdlich fur Borsen, nicht fir bdrsendhnliche Einrichtungen gelten wirden. Diese Ab-
grenzung erscheint freilich nicht as schwieriger als die bisherige Abgrenzung zwischen Bérsen
und Nichtbérsen. Aullerdem ergdbe sich bereits aus der Aufnahme und Definition der ,, bor-
sendhnlichen Einrichtungen” in das Borsengesetz, dal? der Gesetzgeber jedenfalls einen umfas-
senden, rein funktionellen Borsenbegriff abgelehnt hat. Von einer umfassenden positiven Defi-
nition des Borsenbegriffs im Borsengesetz sollte deshalb wie bisher abgesehen werden. Es ist
aber zu empfehlen, dal? der Gesetzgeber Mindestvoraussetzungen benennt, die erfillt sein mis-
sen, damit eine Boérse (und nicht lediglich eine bdrsendhnliche Einrichtung) im Sinne des Ge-
setzes vorliegt. Als eine solche Mindestvoraussetzung ist vor allem die qualifizierte Preisfest-
stellung anzusehen. Ob daneben ausdriicklich auf den Teilnehmerkreis (Kaufleute und Wertpa-
pierfirmen; besondere Zugangsintermediare) sowie auf die Moglichkeit eines Abschlusses im
System selbst abgehoben werden sollte, mag hier offenbleiben®. Jedenfalls sollte sich der Ge-
setzgeber darauf beschrénken, in dem oben erwédhnten Sinne die ,,bdrsenghnliche Einrichtung*
aufzugreifen und zu definieren und desweiteren festzulegen, dal? eine Borse im Sinne des Ge-
setzes nur vorliegt, wenn bestimmte - im Gesetz konkret zu benennende - Mindestvorausset-
zungen erflllt sind. Von einer umfassenden positiven Definition des Borsenbegriffs kann dann

wie bisher abgesehen werden.

= Dazu Gutachten S. 168 f.
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3. Die Regulierung der ,, borsenahnlichen Einrichtungen®

a) Die Vorschlage des Gutachtens

Das Gutachten befaldt sich eingehend mit der Reichweite des Bérsengesetzes und der Einbe-
ziehung borsendhnlicher Einrichtungen und proprietérer Transaktionssysteme®. Es schlégt vor,
borsendhnliche Einrichtungen einschliefdlich proprietérer Transaktionssysteme im Borsengesetz
und nicht etwa im WpHG zu regulieren. Allerdings solle die genaue Definition und Abgren-

zung einer Verordnung Uberlassen bleiben, die flexibel angepald werden konne.

Weas die inhaltliche Regulierung borsenghnlicher Einrichtungen angeht, enthdlt das Gutachten
folgende Vorschlage:

Borsendhnliche Einrichtungen konnen von der Aufsichtsbehorde, wenn und soweit der Geset-
zeszweck dies erforderlich macht, dem Bérsengesetz unterstellt werden, wobei dies entspre-
chend dem Grad der funktionalen Anndherung an eine Borse ganz oder teilweise geschehen
kann. Die Aufsichtsbehdrde hat bei ihrer Entscheidung auch darauf zu achten, dal? eine Befrei-
ung von den Vorgaben des Borsengesetzes nicht zu unangemessenen Wettbewerbsverzerrun-

gen fuhrt.

Proprietére Transaktionssysteme kdnnen auch auf Antrag hin als borsenghnliche Einrichtungen
anerkannt werden, wenn sie dies aus Grinden einer gesteigerten Reputation winschen und hin-

reichenden Qualifikationserfordernissen entsprechen (, Giitesi egel-Effekt”).

Die Aufsicht hat insbesondere Sorge dafiir zu tragen, dal3 eine gewisse Mindestregulierung im
Hinblick auf die Preisqualitét gewéhrleistet ist. Aus Grinden des Anlegerschutzes ist das
Publikum darauf hinzuweisen, dal? eine Preisfeststellung in diesem System aul3erhalb der Borse
erfolgt (,, Informationsmodel[*).

2 S. 6und S. 392 ff.
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b) Begriffsabgrenzung

Bevor Ob und Ausmal3 einer Regulierung erdrtert werden, mufd tGber die tatsachlich zur De-
batte stehenden Phanomene Einigkeit bestehen. Das Gutachten verzichtet seinerseits auf eine
Definition der borsendhnlichen Einrichtung, gibt aber erlauternde Beispiele, die freilich neben
deskriptiven Merkmalen auch normative Erwdgungen einbeziehen. Danach sind unter bor-
sendhnlichen Einrichtungen ,,vor allem proprietére Transaktionssysteme® zu verstehen, die ein
Orderrouting und/oder die Verbreitung von Preisinformationen bezwecken, in denen aso le-
diglich Angebote nachgewiesen, aber keine Abschlisse getétigt werden. Umgekehrt kdnnen
hierzu aber auch Sub- oder Teilsysteme von Boérsen zéhlen, die ohne eigene Preisfeststellung
etwa ein nachbordliches crossing betreiben. Soweit innerhalb eines proprietdren Transaktions-
systems auch AbschlUisse getétigt werden, konne das System gleichwohl al's borsenghnlich (und
damit nicht als Bérse) qualifiziert werden, wenn es weder direkt noch indirekt dem allgemeinen
Publikum, insbesondere Privatanlegern, zuganglich sai, sondern lediglich professionellen Han-
desteilnehmern und ingtitutionellen Anlegern offenstehe®.

Demgegenlber durfte es sich empfehlen, auf die oben entwickelte weite Definition der "bor-
sendhnlichen Einrichtung” zurtickzugreifen und dann in einem weiteren Schritt zu fragen, ob
und fur welche Félle insoweit Regulierungsbedarf besteht. Danach "betreibt eine borsendhnli-
che Einrichtung, wer, ohne Bérse zu sein, mittels hierfir bestimmter Vorrichtungen den stén-
digen Handel mit Wertpapieren, Devisen oder vertretbaren Gltern ermdglicht oder unter-
stiitzt"#.

Mit dieser Definition fallen aus dem Begriff der bérsendhnlichen Einrichtung zundchst einmal
die Bérsen selbst heraus, gleichgliltig, ob es sich um Préasenz- oder Computerborsen handelt #.
Gleichfals falen aus dem Begriff der borsendhnlichen Einrichtung e ektronische Handel ssy-

steme, die von einer zugelassenen Borse betrieben werden, einschliefdlich sémtlicher elektroni-

% Gutachten S. 392 f.

% Oben 2. d).
z Auch bei den Computerbdrsen kommt es ausschliefdlich darauf an, ob sie die Mindestvoraussetzun-
gen einer Borse (vgl. dazu oben 2.) erfillen. Die zu anderen Zwecken getroffene Unterscheidung
zwischen Computerbérsen im engeren und weiteren Sinne (vgl. dazu Gutachten S. 158) ist hier nicht
mal3gebend. Unter Computerbdrse im engeren Sinne versteht man ein Handel ssystem fir Wertpapie-
re oder andere Finanzinstrumente, bei dem mit der Informations-, Orderrouting-, Abschluf3- und
Abwicklungsphase alle Phasen einer Wertpapiertransaktion vollsténdig automatisiert sind. Ein Bei-
spiel fir eine Computerbérse im engeren Sinneist die DTB.
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schen Hilfssysteme heraus, die von einer zugelassenen Borse zur Unterstiitzung ihres Handels
eingesetzt werden, wie z. B. Orderrouting-, Informations- oder Abwicklungssysteme. Insoweit
ist Uber das geltende Recht hinaus ein neuer Regulierungsbedarf nicht ersichtlich. Dies bedeu-
tet, dal3 die Computerbdrsen im engeren Sinne mit eigener Borsenzulassung sowie die Com-
puterhandels- und -hilfssysteme, soweit sie von zugelassenen Boérsen eingesetzt werden, nicht
zu den , bdrsendhnlichen Einrichtungen” rechnen. Insoweit ist nur darauf zu achten, dal3 hin-
sichtlich der Regulierung keine Wettbewerbsverzerrungen zwischen den von einer Bérse und

den von Dritten betriebenen Systemen entstehen.

Zu den borsendhnlichen Einrichtungen gehdren demnach in der Tat im wesentlichen vor allem,
aber nicht ausschliefdich, die sog. proprietdren Transaktionssysteme. Diese haben mit den
Computerbdrsen gemein, dal3 sie sich gleichfalls wesentlich auf elektronische Medien und In-
formationstechnologie stiitzen. Herkdbmmlich richten sie sich zwar in der Regel nur an den
professionellen Handel und an institutionelle Investoren, denen eine Handel splattform gegen
eine Benutzungsgebiihr zur Verfigung gestellt wird. Dies ist aber keineswegs zwingend der
Fall, und gerade firr Regulierungszwecke muR die denkbare Offnung oder Entwicklung solcher

Systeme auch fur Privatanleger (Internet!) im Auge behalten werden.

Entsprechend einer Systematisierung der SEC lassen sich die proprietéren Transaktionssysteme

unterteilen in;

- Hit or Take Systems, bei denen Kauf- und Verkaufswiinsche auf dem Bildschirm
sichtbar sind und der Teilnehmer durch Anklicken eine Transaktion abschlief3en kann
(z. B. Instinet);

- Matching Systems, die bel gegengleichen Transaktionswiinschen eine Transaktion zu-

stande kommen lassen (z. B. POSIT);

- Auction - Based - Systems, die eigenstandige Auktionen durchfiihren (z. B. Trade-

point)*.

2 Vgl. Gutachten S. 158 f.
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Die oben vorgeschlagene weite Definition der "bdrsenahnlichen Einrichtung” greift alerdings
Uber die proprietdren Transaktionssysteme insofern hinaus, as sie auch Systeme umfal, die
keinen Abschluf3 vorsehen oder vornehmen, sondern z. B. nur Preisinformationen vermitteln
oder lediglich Angebote nachweisen. Im tbrigen hangt der Anwendungsbereich von Regeln zu
"borsendhnlichen Einrichtungen” maf3geblich davon ab, wie weit oder eng der Borsenbegriff
selbst gefaldt wird™.

Ein alternativer Regulierungsansatz, der in dhnlicher Weise in 8§ 1 KWG oder in 8§ 2 WpHG
gewdhlt wurde, wére, einen Katalog borsendhnlicher Dienstleistungen aufzustellen und analog
8 1 Abs. 3 KWG den Verordnungsgeber zu erméchtigen, diesen Katalog bei Bedarf zu erwel-

tern.

C) Regulierungsvorschlage

ad) Wer eine borsendhnliche Einrichtung im Sinne der obigen Definition betreibt, ist nach gel-
tendem Recht weder Kreditinstitut noch Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des § 1 Abs. 1
und 2 KWG und damit auch kein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des 8§ 2
Abs. 4 WpHG. Allerdings kann der Betrieb einer borsenghnlichen Einrichtung im Einzelfall ai-
ne Wertpapierdienstleistung im Sinne des 8§ 2 Abs. 3 Nr. 4 WpHG sein (danach sind Wertpa-
pierdienstleistungen auch die Vermittlung oder der Nachweis von Geschéften Uber die An-
schaffung und die Verauf3erung von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten).
Nach 8 4 WpHG gehort es zu den Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapier-
handel, Mil3sténden entgegenzuwirken, welche die ordnungsmaliige Durchfiihrung des Wert-
papierhandels von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen beein-
trachtigen oder erhebliche Nachteile fir den Wertpapiermarkt bewirken kdnnen. Die der Bor-
senaufsicht unterstellten borsenghnlichen Einrichtungen (dazu unten dd) sollten aus dem Be-
griff der "Wertpapierdienstleistungen” gemal? 8 2 Abs. 3 Nr. 4 WpHG herausgenommen wer-
den, um eine Doppelaufsicht auszuschliefen.

2 Vgl. bereits oben 2. e).
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bb) Was die Vorschriften Gber den Insiderhandel (88 12 ff. WpHG) anbetrifft, sollte mit Bezug
auf den Handel an borsenghnlichen Einrichtungen eine Ergénzung vorgenommen werden. Und
zwar sollte der Handel an einer borsenahnlichen Einrichtung dem Handel an einer Borse im
Sinne des 8§12 Abs. 1 Nr. 1 WpHG dann gleichgestellt werden, wenn es sich bel der bor-
sendhnlichen Einrichtung um einen organisierten Markt im Sinne des 8 2 Abs. 5 WpHG han-
delt. Nach § 2 Abs. 5 WpHG ist organisierter Markt im Sinne des WpHG ein Markt, der von
staatlich anerkannten Stellen geregelt und Uberwacht wird, regelmaliig stattfindet und fur das
Publikum unmittelbar oder mittelbar zugénglich ist. Der Begriff des , Publikums® ist freilich
nicht ganz eindeutig. Wie weiter unten (dd) noch ausgeftihrt wird, sollten auch proprietare
Transaktionssysteme, die ausschliefdlich institutionellen Investoren offenstehen, auf Antrag hin
das Glitesiegel des , organisierten Marktes* im Sinne des WpHG erhalten konnen. Der Termi-
nus ,, Publikum® sollte insoweit prazisiert werden, etwa im Sinne des 8§ 2 VerkaufsprospektG.
Dem wéren dann in einem weiteren Schritt digjenigen ausschliefdich ingtitutionellen Investoren
und dem professionellen Handel zuganglichen Mérkte und Systeme gleichzustellen, denen das

Gutesiegel eines ,organisierten Marktes* auf ihren Antrag hin verliehen worden ist.

cc) Was die 88 31 ff. WpHG (Verhaltensregeln fir Wertpapierdienstle stungsunter nehmen)
anbetrifft, so ist oben unter aa) bereits ausgefiihrt worden, dal3 es sich bei dem Betreiber einer
"borsenghnlichen Einrichtung” nicht um ein Wertpapierdienstlel stungsunternehmen handelt. Es
durfte sich nicht empfehlen, diese Vorschriften de lege ferenda auch auf die Betreiber bor-
sendhnlicher Einrichtungen, soweit sie der Bérsenaufsicht unterstehen (unten dd), zu erstrek-
ken. Denn zum einen muld die Aufsicht insoweit in einer Hand verbleiben®®. Zum anderen er-

scheinen die materiellen Verhaltensregeln der 88 31 ff. WpHG zu wenig spezifisch.

dd) Eswird im einzelnen zu prifen sein, wieweit die aufsichtsrechtlichen Vorschriften des Bor-
sengesetzes auch auf borsendhnliche Einrichtungen zu erstrecken oder erforderlichenfalls zu
modifizieren sind. Dabei ist im Auge zu behalten, dal? weitreichende zwingende Regulierungs-
vorschldge zu Ausweichreaktionen in das "regulierungsfreundlichere” EU-Audand fuhren

konnten. Im Hinblick darauf sollte im einzelnen differenziert werden:

%0 Zu Aufsichtsfragen eingehend unten V.
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Bdrsenahnliche Einrichtungen, die weder unmittelbar noch mittelbar fir das Publikum
zuganglich sind (proprietére Transaktionssysteme im eigentlichen Sinne) sind nur auf
ihren Antrag hin einer Regulierung und Aufsicht zu unterwerfen. Da dies zur Aner-
kennung als "organisierter Markt" im Sinne des 8§ 2 Abs. 5 WpHG fuhren soll, darf
dieses Gitesiegel nur verwendet werden, wenn sie die entsprechenden V oraussetzun-

gen erfillen.

Wer dagegen eine "borsendhnliche Einrichtung” betreibt und sie unmittelbar oder
mittelbar dem Publikum - den Privatanlegern - zuganglich macht, mufd anderen An-
forderungen unterworfen werden. Insoweit bietet sich an, jedenfalls Transaktionssy-
steme, die einen Abschlul® im System selbst ermdglichen oder vornehmen, nur zuzu-
lassen, wenn sie im Sinne eines "organisierten Marktes' geregelt und Uberwacht sind
(vgl. 8 2 Abs. 5 WpHG). Eine vidleicht vorzugswirdige Alternative besténde darin,
auch hier den Anbietern zu Uberlassen, eine entsprechende Zulassung als "organisier-
ter Markt" zu erwirken, den nicht in dieser Weise zugelassenen Systemanbietern aber
aufzuerlegen, Privatanleger in dhnlicher Weise wie im Fall des 8 53 Abs. 2 S. 2 BorsG

darliber zu unterrichten, dal3 sie sich auf einen ungeregelten Markt begeben.

Bor senor ganisation

Die Vorschlage des Gutachtens

Das Gutachten enthdlt zur Organisation der Bérsen zwel Vorschlage, die dann im einzelnen

weiter aufgefachert werden. Zunéchst einmal spricht sich das Gutachten fir eine Zulassung

privater Borsen aus, und zum anderen empfiehlt es einen Wegfall der bisherigen Bedurf-

nisprifung®.

Die zumindest fakultative Offnung in Richtung einer ausschlielich privatrechtlichen Borsen-

struktur wird mit den geénderten Marktverhaltnissen, dem intensivierten Wettbewerb und

rechtsvergleichenden Argumenten begriindet.

Gutachten S. 7 und S. 400 ff.
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Im einzelnen fuhrt das Gutachten hierzu folgendes aus: Grundsétzlich ist es Aufgabe der Bor-
sen, eine ihrer Tétigkeit angemessene Betriebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation

einzurichten. Lediglich zwel Vorgaben gelten fir die privatrechtliche Organisation einer Borse:

- Es besteht ein Rechtsformzwang. Eine Borse ist in Form einer juristischen Person zu
betreiben, bei der durch Gesetz oder Satzung ein Aufsichtsrat einzurichten ist; die
Form der Aktiengesellschaft bietet sich an.

- Eigner und Handelsteilnehmer brauchen nicht identisch zu sein, aber im Aufsichtsrat
ist dhnlich dem Borsenrat eine angemessene Vertretung der verschiedenen Gruppen
der Handelsteilnehmer sicherzustellen. Es bietet sich eine paritétische Besetzung an,
wobei Arbeitnehmervertreter ggf. auf der Seite der Handelsteilnehmer zu berticksich-
tigen sind: Die Hélfte der Sitze wird von den Handelsteilnehmern (und ggf. Arbeit-
nehmervertretern) gestellt, die andere von Vertretern der Eignerseite, die auch den
Vorsitzenden stellt. Die Wahl erfolgt durch die Hauptversammlung.

- In einem weiteren Vorschlag empfiehlt das Gutachten die Beseitigung der bisherigen
Bedurfnisprifung. Die Genehmigung einer Borse solle kinftig lediglich von der Fest-
stellung, ob alle VVorgaben des Borsengesetzes erfillt sind, abhéngen.

Die Offnung privatrechtlicher Rechtsformen fir Borsen wirft eine Reihe rechtspolitischer, ver-
waltungs- und verfassungsrechtlicher wie zivilrechtlicher Fragen auf, die im folgenden einge-

hender zu beleuchten sind.

2. Die Borse als Anstalt des 6ffentlichen Rechts

Das deutsche Borsensystem ist durch das Auseinanderfallen von Borsentrager und Bérse ge-
kennzeichnet. Die im BorsG nur bellaufig erwdhnten Borsentréger® - dies sind entweder
rechtsfahige Vereine oder (wie im Fall der Deutsche Borse AG) Kapitalgesellschaften® - stel-

% Vgl. etwa88 3CcAbs. 2S.1;4Abs. 1S.2,5Abs. 1S. 2 BorsG.
3 Borsen, deren Tréger die jeweilige ortliche Industrie- und Handelskammer ist (Kammerbdrsen), gibt
es nicht mehr, s. Peterhoff, in: Bankrecht und Bankpraxis (BuB), 1996, Abschnitt Wertpapierge-
schéfte, Rdnr. 7/443.
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len die materiellen und personellen Ressourcen fir den Handel an der Borse zur Verfigung.
Sie sind Partner der mit den Borsenbediensteten abgeschlossenen Anstellungsvertrdge und aller
anderen Schuldverhaltnisse, die sich auf den Betrieb der Bérse beziehen. Die Borse selbst, also
die eigentliche Marktveranstaltung, an der der Handel mit Wertpapieren stattfindet, wird von
der heute vorherrschenden Auffassung a's unselbsténdige, nichtrechtsfahige Anstalt des 6ffent-
lichen Rechts eingestuft®. In ihre inneren Angelegenheiten, die durch die Bérsenorgane wahr-
genommen werden, darf der Borsentréger nicht eingreifen. Dieser historisch gewachsene Dua-
lismus zwischen Bérse und Borsentréger ist den Borsensystemen der meisten anderen Lander
fremd®. Die kinstliche Unterscheidung zwischen Borse und Tréger wird in der neueren Lite-
ratur als Hindernis im Wettbewerb mit aus éndischen Borsen angesehen und soll von aud éndi-

schen Investoren in zunehmendem Mal3e a's verwirrend empfunden werden®.

Die Einordnung der Borse as Anstalt des 6ffentlichen Rechts wirkt sich auf zentrale Aspekte
der Errichtung und Aufhebung der Borse, der autonomen Rechtsetzung, der Eingriffsbefugnis-

se der BOrsenorgane sowie der Staatshaftung aus.

a) Errichtung

Wer eine Borse errichten will, bedarf hierzu der Genehmigung der zustandigen obersten Lan-
desbehdrde (8 1 Abs. 1 S. 1 BorsG). Rechtstechnisch kommt dem Genehmigungserfordernis
eine Doppelfunktion zu: ES beinhaltet zun&chst die Befreiung vom praventiven Verbot nicht

genehmigter Borsenzusammenkunfte. Dal? das Genehmigungserfordernisin 8 1 Abs. 1 BorsG

3 VGH Kassal, NJW-RR 1997, 110; Schwark, BorsG, 2. Aufl. 1994, § 1 Rdnr. 15 ff.; Franke, in: Ass-
mann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl. 1997, § 2 Rdnr. 16; Kimpel, Borsen-
recht, 1996, S. 30 ff.; ders., Bank- und Kapitalmarktrecht, 1995, Rdnr. 14.359; ders., WM-Sonder-
beilage 5/1985, Bdrse a's verwaltungsrechtliches Problem und Rechtsinstitut, 1965, S. 142 ff.; Beck,
WM 1996, 2313, 2315; vgl. auch von Olenhusen, Borsen und Kartellrecht, 1983, S. 73 ff.

% Eine dem deutschen Borsenwesen vergleichbare Trennung zwischen Borse und Borsentréger findet

sich noch in Osterreich. Nach § 2 des dsterreichischen BorseG ist die Wiener Borse eine dffentlich-

rechtliche Borse. Sie hat alerdings keine Rechtspersonlichkeit. Rechtsfahig ist die Bérsenkammer,
die einen seineseits rechtsfahigen Vermogensfonds verwaltet, der die Borse mit den benétigten Res-
sourcen ausstattet, s. Kalss, in: Gutachten, S. 1192; Hahn, Organisation, Strukturen und Handelsme-

chanismen der Wertpapierbdrsen im internationalen Vergleich, 1992, S. 82. Rechtsvergleichend s.

im einzelnen die Landerberichte im Gutachten, S. 593 ff.; s. auch den Uberblick bei Schwark, WM

1997, 293, 300 f.

% Vdl. Gutachten, S. 404; Schwark, WM 1997, 293, 301 f.; s. auch Koéndgen/Mues, WM 1998, 53.
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ein Verbot sog. Privatborsen beinhaltet, ist seit der Feenpalast-Entscheidung des Preuf3ischen
Oberverwaltungsgerichts® allgemein anerkannt. Dariiber hinaus hat die Errichtungsgenehmi-
gung die Funktion, dem Bérsentrager die Erlaubnis zur Errichtung und weiteren Durchfiihrung

der offentlich-rechtlichen Einrichtung Borse zu erteilen®.

Obwohl diesim Wortlaut des Gesetzes nicht eindeutig zum Ausdruck kommt, steht der Behor-
de bel der Erteilung der Genehmigung ein Ermessen zu, das sie nach sachlichen Gesichtspunk-
ten unter Abwagung der oOffentlichen und der Einzelinteressen auszuiiben hat. Als sachliche
Gesichtspunkte, die in die Ermessenserwagungen einzustellen sind, nennt Schwark® die wirt-
schaftliche Bedeutung einer Borse fur Boérsenplatz, Umland und Geschéftszwelg; die garan-
tierte Bereitstellung der Mittel fir den ordnungsgemél3en Betrieb der Borse; die Verhinderung
von geschéftsschwachen Kimmerbdrsen. Wenn in diesem Zusammenhang davon gesprochen
wird, die Genehmigungsbehtrde habe eine Bedirfnisprifung vorzunehmen bzw. nehme eine
solche vor®, so ist dies der Sache nach zutreffend. Denn die Genehmigungsbehérde hat es in
den Grenzen fehlerfreier Ermessensausiibung in der Hand, ob sie eine Bérse genehmigt oder
nicht. Der Antragsteller, der um eine Genehmigung fur die Errichtung einer Borse nachsucht,
hat lediglich einen Anspruch auf eine ermessensfehlerfreie Entscheidung der Genehmigungsbe-
horde (vgl. 8 114 VwGO). Ein Anspruch des Borsentragers auf Erteilung der Genehmigung
besteht aber nicht. Dies liegt in der Konsequenz der von der herrschenden Auffassung vertrete-
nen Einordnung der Borse als offentlich-rechtliche Veranstaltung. Denn die Errichtung 6ffent-
licher Anstalten féllt in die Organisationsgewalt der Genehmigungsbehdrde, die dartiber zu ent-
scheiden hat, wem sie die Erflllung offentlicher Aufgaben Ubertrégt. Ein verfassungsméldiges
Recht natiirlicher oder juristischer Personen auf Ubertragung hoheitlicher Aufgaben ist dem
geltenden Recht fremd*. Ein Anspruch des Bérsentragers auf Erteilung der Genehmigung kann
sich deshalb auch nicht aus seinen Grundrechten, etwa aus Art. 12 GG oder dem Gleichbe-
handlungsgrundsaiz des Art. 3 Abs. 1 GG, an den im Falle bereits genehmigter Borsen insbe-

¥ PrOVGE 34, 315.

% Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 21.

* BorsG, § 1 Rdnr. 20.

40 Gutachten, S. 405.

4 von Heimburg, Verwaltungsaufgaben und Private, 1982, S. 115; Steiner, Offentliche Verwaltung

durch Private, 1975, S. 252; Ossenbiihl, VVDSIRL 29 (1971), 137, 185 f.; vgl. auch BVerfGE 17,
371, 381
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sondere zu denken wére, ergeben®”. Aus aledem folgt, dal3 die Letztentscheidung Uber die
Grindung einer Borse nicht den Borsentrégern, sondern der oOffentlichen Hand Uberlassen
bleibt. Die Ermessensbindungen, denen die Genehmigungsbehtrde unterliegt und die auch
marktliche Erfordernisse in Rechnung zu stellen haben, &ndern daran nichts. Rechtspolitisch ist
dieser Zustand zu beméngeln; darauf ist im Rahmen der spéteren Ausfiihrungen noch zurtick-

zukommen.

b) Aufhebung

Ahnliche Erwagungen gelten auch fur die Aufhebung der Borse (§ 1 Abs. 1 S. 2 BorsG), die
nach herkdmmlichen Versténdnis ebenfalls in den Bereich staatlicher Organisationsgewalt fallt.
Dem Borsentrager wird mit der Genehmigung nach 8 1 Abs. 1 BorsG nicht nur die Erlaubnis
zur Errichtung der Borse und zum Betreiben des Handels erteilt; ihm wird zugleich die Pflicht
auferlegt, die Borse mit den fur den Handelsbetrieb notwendigen Ressourcen auszustatten und
sie in ihrem Bestand zu erhaten. Aus der Offentlich-rechtlichen Einordnung der Borse folgt,
dai} der Borsentrager auf die Genehmigung zur Errichtung der Borse nicht verzichten kann,
well die Entscheidung Uber den Fortbestand einer offentlichen Einrichtung nicht in seinem Be-
lieben steht®. Nicht anders als die Entscheidung Uber die Genehmigung einer Borse steht auch
die Entscheidung Uber die Aufhebung der Borse im pflichtgemai3en Ermessen der Behtrde™.
Freilich bedeutet dies nicht, dald sich der Borsentréger seiner Betriebspflicht nicht entziehen
kann; denn diese endet mit seiner Auflésung oder seinem Konkurs®. Dal3 der offentlichen
Hand auch hinsichtlich des Fortbestandes der Borsen ein Entscheidungsmonopol zukommt,

[&% sich aso nur mit dieser Einschrankung sagen.

42 Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 20; Gutachten, S. 405; Hopt/Baum, WM-Sonderbeilage 4/1997, S. 18.

43 Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 22; ders., DB 1971, 949, 950; Kimpel, Borsenrecht, 1996, S. 43; vgl.
auch Claussen, Bank- und Borsenrecht, 1996, S. 286; Zahn, AG 1978, 1, 4.

4 Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 33.

® Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 22.
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C) Rechtsetzung durch die Borse

Die dffentlich-rechtliche oder privatrechtliche Einordnung der Borse wirkt sich auch auf das
Verstdndnis der autonomen Rechtsetzung im Rahmen der Borsenselbstverwaltung aus. Im In-
teresse groftmaglicher Flexibilitét hat der Gesetzgeber den Borsen in weitem Umfang die Be-
fugnis zur Selbstregulierung eingerdumt. Nach 88 3 Abs. 2 Nr. 1, 4 Abs. 1 BorsG hat der Bor-
senrat eine Borsenordnung zu erlassen, welche die Borsenorganisation und den Borsenverkehr
im allgemeinen regelt. Ihm obliegt zudem der Erlal’ der Gebiihrenordnung (88 3 Abs. 2 Nr. 1,
5 BorsG). Der Rechtscharakter dieser Regelwerke war friher umstritten. Auf der Grundlage
ihres Verstandnisses der Borse as dffentlich-rechtliche Veranstaltung ordnete die ganz Uber-
wiegende Auffassung Bérsen- und Gebiihrenordnung als 6ffentlich-rechtliche Satzungen ein®,
nicht etwa als Rechtsverordnungen*’ oder as privatrechtliche, allgemeinen Geschéftsbedingun-
gen vergleichbare Vereinbarungen®. Dieser Ansicht hat sich der Gesetzgeber im Zweiten Fi-
nanzmarktforderungsgesetz jedenfalls hinsichtlich der Borsenordnung ausdriicklich angeschlos-
sen, indem er 8 4 Abs. 1 BorsG mit der Klarstellung versah, der Borsenrat erlasse die Borsen-
ordnung "as Satzung"“. Fir die Gebuhrenordnung gilt aber nichts anderes®. Bei diesen Re-
gelwerken handelt es sich folglich um Rechtsvorschriften, welche die Borse als eine dem Staat
eingeordnete Institution des offentlichen Rechts im Rahmen der ihr durch 88 4, 5 BOrsG ge-
setzlich verliehenen Autonomie mit Rechtswirkung fr den von ihrem Tétigkeitsbereich erfal3-

ten Personenkreis erldf3t>. Aufgrund der Rechtsnatur als offentlich-rechtliche Satzung sind

46 Schwark, BorsG, § 4 Rdnr. 3; Samm, Borsenrecht, S. 37.

4 So noch E. R. Huber, Wirtschaftsverwaltungsrecht, Erster Band, 2. Aufl. 1953, S. 628; Goppert, Das
Recht der Borsen, 1932, S. 108; Meyer/Bremer, Borsengesetz, 4. Aufl. 1957, § 4 Anm. 1; Rodrian,
Borsenprobleme 1989, S. 15 ff.

8 S. die Nachweise zum aten Meinungsstand bei Schwark, BorsG, § 4 Rdnr. 3.

49 Regierungsbegrindung in BT-Drucks. 12/6679, S. 64: "Die Ergénzung in Absatz 1 Satz 1 ... hat
klarstellenden Charakter, indem sich der Gesetzgeber eindeutig auf die Seite der in Wissenschaft,
Rechtsprechung und Praxis herrschenden Meinung stellt, dai3 die Bérsenordnung ihrem Rechts- und
Regelungscharakter nach eine Satzung und keine Rechtsverordnung ist."

% Kumpel, Borsenrecht, S. 152; ders., WM 1997, 1917, 1918.

ot Zum Satzungsbegriff s. nur BVerfGE 33, 125, 156.
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Bdrsenordnung und Gebiihrenordnung Gesetze im materiellen Sinne. Ihr Erlald ist ein Recht-
setzungsakt, nicht bloR eine Mal3nahme im Rahmen der Borsensel bstverwal tung™.

Es liegt im Wesen materieller Gesetze, dald sie mit ihrem Inkrafttreten ohne weiteres, ohne Zu-
stimmung oder gar Kenntnis der Betroffenen, gelten. Auch der Erlald der Bérsenordnung oder
Gebuhrenordnung bedarf somit keiner Zustimmung der betroffenen Handelsteilnehmer oder
Emittenten. Nach geltendem Recht ist lediglich die Genehmigung durch die Borsenaufsichtsbe-
horde erforderlich (884 Abs. 4 S. 1, 5 Abs. 2 S. 1 BorsG). Hierin wird denn auch ein wesentli-
cher Unterschied zwischen der offentlich-rechtlichen und der privatrechtlichen Organisations-
form der Borse gesehen. Die Verleihung autonomer Rechtsetzungsbefugnis ermoglicht dem fiir
ErlaR? und Anderung von Borsenordnung und Gebiihrenordnung zustéandigen Borsenrat, schnell
auf Marktveranderungen reagieren zu konnen. Einer nattrlichen oder juristischen Person des
Privatrechts kann die Befugnis zu eigener, Offentlich-rechtlicher Normsetzung aber nicht ver-
liehen werden. Die Rechtsetzung bleibt vielmehr dem Staat und z. T. autonomen juristischen
Personen des 6ffentlichen Rechts vorbehalten™. Es bliebe somit nur der Weg, die "Satzungen"”
der Bérsen als privatrechtliche Vereinbarungen zu qudifizieren. In diesem Fal wéaren Erlal
und Anderung der entsprechenden Bérsenregelwerke nach Kiimpel jedoch regeméaiig an die
Zustimmung der Borsenteilnehmer gebunden, well es bel pflichtbegrindenden Vertragsverhalt-
nissen, wie sie bei einer privatrechtlich geregelten Inanspruchnahme der Borsendienstleistungen
begriindet wiirden, aufgrund des Grundsatzes der Privatautonomie fiir jede inhaltliche Ande-
rung wiederum eines Vertrages bedirfe (8 305 BGB). Dies gelte auch dann, wenn man die Re-
gelwerke as Allgemeine Geschéftsbedingungen begreife™. Die durch die Befugnis zu offent-
lich-rechtlicher Normsetzung ertffnete Flexibilitét wére bei privatrechtlicher Organisationsform

der Borse aso moglicherweise nicht mehr gewaéhrleistet; darauf wird noch zuriickzukommen

sain.

52 KUmpel, Borsenrecht, S. 148; ders., Bank- und Kapitalmarktrecht, 1995, Rdnr. 14.371; ders., WM
1988, 1621, 1623.

%3 Wolff/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht I, 5. Aufl. 1987, S. 413; Hopt/Rudolph/Baum, S. 416; vgl.

auch BVerfGE 33, 125, 157.

54 Kimpel, Bérsenrecht, S. 151 f.; ders., WM 1997, 1917, 1918.



d) Erlal3 von Verwaltungsakten

Mit der autonomen Rechtsetzung hangt ein weiterer Aspekt eng zusammen. Den Organen der
Borse hat der Gesetzgeber an verschiedenen Stellen die Befugnis zum Erlal? von (belastenden)
Verwaltungsakten eingeraumt™. Nach dem Grundsatz des Gesetzesvorbehalts bedirfen Ein-
griffe eines Tragers offentlicher Verwatung in die Sphére einer natrlichen oder juristischen
Person einer gesetzlichen Grundlage. Dieser Voraussetzung gentigen - sofern nach der sog.
Wesentlichkeitstheorie nicht ein formelles Gesetz erforderlich ist - alle Gesetze im materiellen
Sinne, mithin auch autonome Satzungen wie die Borsen- oder die Gebuhrenordnung. Dal? die
Verleithung autonomer Rechtsetzungsbefugnis den Bérsenorganen die Moglichkeit flexibler
Reaktion ermdglicht, wurde bereits erwdhnt. Dartber hinaus wird ein Vorteil 6ffentlich-
rechtlicher Borsenorganisation in der grundsétzlich unbegrenzten Reichweite zur Schaffung e-
ner fir den Erlald belastender Verwatungsakte erforderlichen Erméchtigungsgrundlage gese-
hen. Privatrechtssubjekte konnten in diessm Umfang mit hoheitlichen Befugnissen nicht belie-

hen werden®.

e) Staatshaftung

Grundlegende Unterschiede zwischen offentlich-rechtlicher und privatrechtlicher Organisation
der Bérse zeigen sich schliefdich im Bereich der Staatshaftung. Nach dem herkdmmlichen Ver-
standnis der Borse als offentlich-rechtliche Einrichtung nehmen die Borsenorgane hoheitliche
Aufgaben wahr. Die wesentlichen Funktionen der Borsenorgane, die Zulassung zur Borse, die
amtliche Kursfeststellung sowie die Tétigkeit der Handel siiberwachungsstelle und des Sankii-
onsausschusses werden allgemein als offentlich-rechtlich qualifiziert. Dies erdffnet den Weg
zur Staatshaftung nach Art. 34 GG, 8§ 839 BGB. Denn obwohl die Mitglieder der Bérsenorga-
ne nicht in einem eigentlichen Dienstverhdltnis zum Staat stehen®’, sind sie Beamte im haf-
tungsrechtlichen Sinn, weil es hierfir nicht auf die organisatorische Eingliederung oder die

Rechtsstellung des Amtswalters, sondern nur darauf ankommt, ob jemand mit der Wahrneh-

% V. die Darstellung bei Kiimpel, Bérsenrecht, S. 152 ff.
6 Kiimpel, Borsenrecht, S. 29; ders,, WM 1997, 1918, 1919.

> Vgl. Schwark, BorsG, § 3 Rdnr. 3 fiir die Mitglieder des Bérsenvorstandes nach § 3 BorsG a. F.
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mung hoheitlicher Aufgaben betraut ist®. Haftende Korperschaft ist das Sitzland der Borse.
Der Borsentrager kommt als Haftungssubjekt dagegen nicht in Betracht®. Die Haftung des
Sitzlandes fir Pflichtverletzungen der Organtréger an der Borse kann vor alem fir den Anle-
ger von Interesse sein. Denn zwischen ihm und der Borse besteht kein Benutzungsverhdtnis,
aus dem vertragliche Anspriche erwachsen konnten; eine in diesem Fall noch denkbare delikii-
sche Haftung nach § 823 Abs. 1 BGB, § 823 Abs. 2 BGB oder wegen vorsétzlicher sittenwid-
riger Schadigung nach § 826 BGB kommt kaum jemals in Betracht. Ob fur die Staatshaftung
nach Art. 34 GG, 8§ 839 BGB im Interesse des Anlegerschutzes tatsachlich ein rechtspolitisches
Bedirfnis besteht, mag hier zunéchst offenbleiben®. Festzuhalten bleibt nur, dal3 eine privat-
rechtliche Einordnung der Borse den Weg zur Staatshaftung grundsétzlich abschneidet®.

Abschlieflend ist bisher festzuhalten, dal3 die Einrichtung von Boérsen in privatrechtlicher
Rechtsform eine Vielzahl verschiedener Aspekte, von der Errichtung und Aufhebung einer
Borse Uber ihre Befugnis zu materieller Rechtsetzung und dem Erlald von Verwaltungsakten
bis hin zur Staatshaftung beriihren wiirde, die in die folgenden Uberlegungen einzubeziehen
sind. Zu fragen wird sein, ob eine Borse in privatrechtlicher Rechtsform dhnlich oder besser
funktionseffizient ausgestaltet werden kann.

Fragen wirft ferner die Kompetenzabgrenzung zwischen Bund und Landern in diesem Zusam-
menhang auf. Bevor auf diese Fragen eingegangen werden kann, sind zunédchst die rechtspoliti-
schen Argumente zu sichten und zu erértern, die fir eine Offnung in Richtung privatrechtlicher

Organisationsformen angefthrt werden.

%8 Vgl. nur Palandt/Thomas, BGB, 57. Aufl. 1998, § 839 Rdnr. 29; Maurer, Allgemeines Verwaltungs
recht, 11. Aufl. 1997, S. 621.

% Schwark, BorsG, 8§ 3 Rdnr. 3; vgl. auch Claussen, Festgabe Niederséchsische Borse, 1987, S. 67,
73 f.; Claussen/Hoffmann, ZBB 1995, 68, 70.

€0 Dezidiert bejahend Kiimpel, Bérsenrecht, S. 159 ff.; s. auch unten 3. ).

61 Eine Ausnahme gilt freilich, sofern eine privatrechtliche Bérse mit hoheitlichen Befugnissen belie-
hen wird; zur Amtshaftung bei der Beleihung s. nur Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht,
S. 583 ff.
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3. Privatrechtliche oder 6ffentlich-rechtliche Organisationsstruktur der Borsen

a) Trennung zwischen Borse und Tréager

Die institutionelle Aufspaltung der Bérsenorganisation in die Borse auf der einen und den Tré&
ger auf der anderen Seite stellt, wie bereits betont worden ist, eine historisch gewachsene Be-
sonderheit des deutschen Borsenwesens dar. Der Gesetzgeber hat das BorsG im Zuge ver-
schiedener Novellierungen und Erganzungen an die bestehenden organisatorischen Gegeben-
heiten angepal¥t, ohne diese jedoch grundiegend zu verandern®. Anderungen im Organisati-
onsgeflige der deutschen Borsen beruhten bisher - sieht man einmal von den Neuerungen durch
das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz im Bereich der Governance-Struktur ab - weniger
auf Vorgaben des Gesetzgebers als vielmehr auf der Initiative der Borsen oder ihrer Trager
selbst. Die Grindung der Deutsche Bérse AG bildet hierfir ein anschauliches Beispiel. In An-
betracht dessen erscheint der algemeine Hinweis auf den rechtsvergleichenden Befund as we-
nig aussagekréaftig. Dald die Borsen in den meisten anderen Landern als privatrechtliche Unter-
nehmen organisiert sind, besagt noch nichts Uber die Vortelle, die eine solche Organisations-
form bietet. Zudem bliebe bel dieser Argumentation die historische Entwicklung des deutschen

Bdrsenwesens unberiicksichtigt.

Soweit der Trennung zwischen Borse und Trager nun entgegengehalten wird, sie sei kinstlich
und werde namentlich von audandischen Investoren als verwirrend empfunden®, greift auch
dies als rechtspolitisches Argument fir eine privatrechtliche Borsenorganisation, bei der diese
Trennung entfiele, in dieser Allgemeinheit zu kurz. Es mag zwar sein, dal? die deutsche Bor-
senorganisation juristisch komplex erscheint und dies neben der eigentiimlichen Verschrankung
privatrechtlicher und 6ffentlich-rechtlicher Elemente auch auf der organisatorischen Trennung
von Borse und Tréger beruht®. Uber die Attraktivitat der deutschen Borsen im internationalen
Wettbewerb entscheiden jedoch in erster Linie andere Faktoren, wie die Liquiditét der Mérkte,
die Sicherung eines angemessenen Verkehrsschutzes, Marktzutritts- und Marktaustrittsschran-

ken, eine auf die Bedurfnisse der Emittenten und Anleger zugeschnittene Marktsegmentierung,

62 Schwark, WM 1997, 293, 302.
6 S. die Nachweise in FuRn. 36.

64 Kondgen/Mues, WM 1998, 53.
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Preistransparenz, attraktive Gebuhrenpolitik der Borsen usw. Organisationsrechtliche Aspekte,
die diese Wettbewerbsfaktoren nicht unmittelbar beeinflussen, treten dahinter in ihrer Bedeu-
tung und in ihrer Wahrnehmung von auf3en her zuriick. Wenn demgemal behauptet wird, die
offentlich-rechtliche Struktur der deutschen Borsen sai kein entscheidendes asset im internatio-
nalen Wettbewerb®, so ist dies sicher richtig. Richtig ist aber auch, dal3 sie kein entscheidendes
Hindernis darstellt, sofern nicht die Vorteile einer privatrechtlichen Organisationsstruktur

deutlich tberwiegen.

Eine privatrechtliche Bérsenorganisation ist - entgegen der Ansicht des Gutachtens® - auch
nicht deshalb unbedingt notwendig, um den Borsen die Moglichkeit zu geben, sich zu markt-
orientierten Diengtleistern entwickeln zu konnen. Die Moglichkeit, von vornherein die ge-
winschte Rechtsform wahlen zu kdnnen, brachte fur die Borsen sicherlich Vortelle mit sich,
wenngleich zu bedenken ist, dal’ wegen eines aus Grinden des Verkehrsschutzes gegebenen-
fals vorzusehenden Rechtsformzwanges ohnehin eine nur beschrankte Wahimoglichkeit be-
stiinde®. Als ernstes Hindernis fir die Entwicklung der Borsen zur Dienstlel stungsunternehmen
hat sich die 6ffentlich-rechtliche Organisationsform indes nicht erwiesen. Als Beispid 18 sich
wiederum die Grindung der Deutsche Borse AG anfihren, die zu dem Zweck erfolgte, den
Borsenplatz Frankfurt as Dienstleistungszentrum im Wettbewerb mit ausléndischen Borsen zu

starken®.

Auch schwerwiegende rechtliche Probleme hat die Trennung zwischen Bérse und Bérsentréger
in der Vergangenheit offenbar nicht aufgeworfen. Wie kuinstlich diese Unterscheidung anmutet,
wird zwar immer wieder deutlich, wenn davon gesprochen wird, der Bérsentrdger sei Ver-
tragspartner der mit den Borsenbediensteten abgeschlossenen Anstellungsvertrage, habe aber
selbst keinen Einflufd auf die inneren Angelegenheiten der Borse. Auch wurde vor kurzem im

Zusammenhang mit der geplanten Neufassung des 8 7 a BorsG durch das Dritte Finanzmarkt-

6 Gutachten, S. 404.
66 WM-Beilage 4/1997, S. 17.
&7 Gutachten, S. 403.

&8 Vgl. Hahn, Organisation, Strukturen und Handel smechanismen der Wertpapierbdrsen im Vergleich,

1992, S. 41, s. auch das Gesprach mit dem Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Borse AG in FAZ
v. 20. Mérz 1998, S. 22. Plane fir einen Borsengang hat die Deutsche Bérse AG zur Zeit nicht, s.
FAZ v. 8. April 1998, S. 29.
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forderungsgesetz die Frage nach dem Normadressaten dieser Vorschrift sowie danach aufge-
worfen, wem - der Frankfurter Wertpapierbdrse oder der Deutschen Borse AG als deren Tr&
ger - eigentlich die Rechte an der Software fur das elektronische Handelssystem XETRA und
die Verfligungsrechte Uber die in Betrieb genommene Handel splattform zustehen®. Probleme
dieser Art resultieren aus der herkdmmlichen Trennung zwischen Borse und Tréger, erscheinen
jedoch nicht unldsbar. Andere Aspekte, wie etwa die Parteifahigkeit der Bérsen im Prozel3
oder ihre Beteiligungsfahigkeit im Verwaltungsverfahren, haben in der Praxis nicht zu Schwie-
rigkeiten gefuhrt oder sind mittlerweile durch den Gesetzgeber - wenn vielleicht auch an sy-
stematisch unbefriedigender Stelle - geklart worden (vgl. nur 8 4 Abs. 5 BorsG).

Allerdings mogen praktische Erwdgungen auf der Ebene der Bérsen selbst durchaus fur eine
Aufgabe der Trennung zwischen Borse und Trager sprechen. Das Nebeneinander dieser Ein-
richtungen fuhrt oftmals - nicht zuletzt wegen der aus der Errichtungsgenehmigung resultie-
renden Betriebspflicht des Borsentragers, die Borse mit den bendtigten Ressourcen auszustat-
ten - zu schwerféligen Entscheidungsabléaufen, well etliche die Borse betreffenden Mal3nahmen
in den verschiedenen Gremien sowohl der Borse als auch des Tragers diskutiert und zwischen
ihnen abgestimmt werden mussen. Verfahren dieser Art verursachen bisweilen einen hohen
Zeit- und Kostenaufwand. Reibungsverluste werden zwar an einigen Borsen durch eine Perso-
nalunion zwischen der Borsengeschéftsfihrung und dem Leitungsgremium des Trégers ver-
mieden, doch ist dies nicht durchgangig so. Eine Offnung des deutschen Borsenrechts in Rich-
tung privatrechtlicher Organisationsfomen lief3e die Unterscheidung zwischen Borse und Tré&
ger entfallen und konnte zur Vereinfachung der Entscheidungsabldufe beitragen. Allerdings ist
zu bedenken, dal3 sich die Vortelle einer Verschlankung der Leitungsstrukturen ebenso da-
durch erreichen lassen, dal3 den Borsen der Status als rechtsfahige Anstalt des offentlichen

Rechts verliehen wird.

b) Bedurfnisprifung

Es entspricht den Erfordernissen eines globalen und sich stdndig wandelnden Boérsenwettbe-

werbs, die Letztentscheidung Uber die Errichtung und den Fortbestand der Borsen nicht der

69 Kondgen/Mues, WM 1998, 53, 56 ff.
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oOffentlichen Hand, sondern privaten Unternehmen und damit letztlich dem Markt zu tberlas-
sen. Rechtspolitischen Stellungnahmen, die im Interesse der Wettbewerbssteigerung der deut-
schen Borsen die Einfihrung privatrechtlicher Borsenstrukturen empfehlen™, ist deshalb im
Grundsatz zuzustimmen. Die durch die im heutigen BorsG angelegte Bedurfnisprifung errich-
teten Marktzutrittsschranken fir die Anbieter von Borsendienstleistungen sollten abgebaut
werden, weil sie sich vor dem Hintergrund eines effizienten Borsenwettbewerbs nicht 1anger
rechtfertigen lassen. Eine solche Entscheidung entsprache auch am ehesten der Entwicklung
neuerer borsenghnlicher Handelssysteme, die in Konkurrenz zu den bereits bestehenden Borsen

treten und auf diese Weise zur Belebung des Wettbewerbs beitragen™.

Erkennt man diese rechtspolitischen Vorgaben fir eine Borsenreform an, so trégt ihnen zu-
nachst eine Offnung des Borsenrechts in Richtung privatrechtlicher Organisationsformen ohne
weiteres Rechnung. Denn unter diesen Umsténden stellt sich nicht mehr das Problem, dal3 nach
organisationsrechtlichen Grundsitzen des 6ffentlichen Rechts die Entscheidung tiber die Uber-
tragung hoheitlicher Aufgaben an eine Privatperson einzig und alein der dffentlichen Hand ob-
liegt und es keine subjektiven Rechte Privater auf die Ubertragung derartiger Aufgaben gibt.
Das Zulassungsverfahren wére in der Weise auszugestalten, dal? die Errichtungsgenehmigung
von der Borsenaufsichtsbehdrde nach Abschluf? eines Verfahrens erteilt wird, in dem die Ein-
haltung der Vorgaben des BorsG sowie verschiedener, gegebenenfalls im BorsG festzuschrel-
bender Anforderungen an den Schutz der Handelsteilnehmer und des Publikums gepriift wird™.
Die Errichtungsgenehmigung hétte also weiterhin den Charakter einer "gebundenen Erlaubnis’
zu tragen, freillich mit dem Unterschied, dal3 der Antragsteller einen Anspruch auf Genehmi-

gungserteilung hat, sofern er die vom BorsG geforderten V oraussetzungen erfillt.

Ob die Borsenveranstaltung jedoch von einer staatlichen zu einer privaten Aufgabe werden
mui3, um dem Staat aus Wettbewerbsgriinden sein Entscheidungsmonopol zu nehmen, er-
scheint danach allerdings noch nicht as zwingend. Im Gutachten wird ndmlich vorgeschlagen,
der Gesetzgeber solle, falls sich die Offnung auf privatrechtliche Bérsen nicht durchsetzen las-
se, die Erteilung der Borsenerrichtungsgenehmigung nur von der Erfillung im BorsG festzule-
gender, den Verkehrsschutz sichernden Vorgaben abhangig machen™. Die Errichtungsgeneh-

o Gutachten, S. 400 ff.; Schwark, WM 1997, 293, 302.
n Vgl. Hopt/Baum, WM-Sonderbeilage 4/1997, S. 16.
2 Gutachten, S. 405.

& Gutachten, S. 405.
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migung wére also auch in diesem Fall a's gebundene Erlaubnis auszugestalten, so dal3 der Auf-
sichtsbehdrde keine Méglichkeit mehr bliebe, nach ihrem Ermessen den Antrag des Borsenbe-
treibers abzulehnen, sofern dieser die gesetzlichen Vorgaben erfillt. Dies bedeutete der Sache
nach einen Verzicht auf diein 8 1 Abs. 1 BorsG angelegte Bedurfnispriifung und einen Schritt
in Richtung subjektiver Rechte der Borsenbetreiber auf Erteilung der Genehmigung, mithin auf
die Ubertragung staatlicher Aufgaben. Vorschlage dieser Art miiten allerdings mit dem gel-
tenden offentlichen Recht in Einklang gebracht werden. Dies erscheint auf den ersten Blick als
rechtlich zweifelhaft, wurde ein Rechtsanspruch der Borsenbetreiber auf Erteilung der Errich-
tungsgenehmigung doch stets verneint, namentlich im Hinblick auf die Anstaltseigenschaft der
Borsen. Zu bedenken ist jedoch, dal3 esim Falle einer gebundenen Erlaubnis im Sinne des Vor-
schlages des Gutachtens gar nicht um die Frage grundrechtlicher Anspriiche auf die Ubertra-
gung staatlicher Aufgaben, sondern darum geht, dal3 der Staat von sich aus kraft einfachge-
setzlicher Anordnung ein subjektives Recht der Antragsteller schafft, ohne daf3 zu dessen Fun-
dierung noch auf deren Grundrechte zurtickgegriffen werden mifite. Ein Novum wére zwar,
dal3 mit dem Anspruch auf Erteilung der Borsenerrichtungsgenehmigung zugleich im Grunde
auch ein Anspruch darauf verbunden wére, eine (nichtrechtsfahige) Anstalt des dffentlichen
Rechts zu errichten™. Es ist aber nicht ersichtlich, warum der alein an die Verfassung gebun-
dene Gesetzgeber (Art. 20 Abs. 3 GG) nicht einen solchen Anspruch soll schaffen kénnen. Die
Parallele zum Bankenaufsichtsrecht, auf die sich das Gutachten beruft™, gibt fir die Beant-
wortung der Frage, ob und inwieweit staatliche Aufgaben im Wege der gebundenen Erlaubnis
auf Private Ubertragen werden konnen, freilich nichts her. Zwar ordnete auch das KWG friher
eine Bedurfnisprifung an™. Private Kreditinstitute waren jedoch auch damals nicht, wie tradi-
tionell die Borsen, in den 6ffentlich-rechtlichen Bereich eingegliedert. Bei ihnen stellte sich das
im Borsenwesen auftretende Problem also nicht. Nach alledem erscheint die Zulassung privat-
rechtlicher Borsen keineswegs zwingend, um das Problem der Bedirfnispriifung zu |6sen.

C) Scherung des Anleger- und Verkehrsschutzes

Dal3 ein ausreichender Anleger- und Verkehrsschutz auch bel Zulassung privatrechtlicher Bor-
sen sichergestellt werden mul3, ist eine Selbstverstandlichkeit und hier nicht weiter zu begrin-
den. Zu zeigen ist vielmehr, dal3 eine privatrechtliche Boérsenorganisation der o6ffentlich-
rechtlichen im Hinblick auf den Schutz der Anleger, Handelsteilnehmer und Emittenten nicht
notwendigerweise unterlegen ist. Insofern kann von entscheidenden Vorteilen der offentlich-

rechtlichen Borsenorganisation nicht gesprochen werden, wie die folgenden Uberlegungen zei-

gen.
74 Zur Doppelfunktion der Errichtungsgenehmigung s. nochmals Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 21.

” S. 405 in FuRn. 492.

7 Nach § 4 Abs. 1 Nr. b KWG (in der Fassung vom 25. September 1939 und der Verordnungen vom

23. Juli 1940 und 18. September 1944) durfte die Erlaubnis u.a. nur versagt werden, "wenn die Er-
laubnis unter Berticksichtigung der ortlichen und gesamtwirtschaftlichen Bedurfnisse nicht gerecht-
fertigt" erschien, s. Consbruch/Mdller, KWG-Textsammlung, 1954.
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aa) Bedirfnis nach Staatshaftung

Das gilt vor alem hinsichtlich der Staatshaftung nach Art. 34 GG, 8§ 839 BGB. Dem Argu-
ment, die Belbehaltung der offentlich-rechtlichen Organisation der Bérsen liege wegen der da-
mit einhergehenden Amtshaftung des Landes fur amtspflichtwidriges Handeln der Borsenorga-
ne im Interesse der Anleger, 183 sich kaum praktische Bedeutung beimessen. Als "schwerwie-
gender" Grund gegen eine privatrechtliche Organisationsform der Bérsen taugt es schon des-
halb nicht”, weil Amtshaftungsfélle, die zu gerichtlichen Auseindersetzungen gefiihrt haben, in
der Praxis bisher kaum aufgetreten sind”®. Zudem 1803 sich der an Grundsatzentscheidungen zu
dieser Frage deshalb armen Rechtsprechung eine wenig anlegerfreundliche Haltung entnehmen.
So hatte sich das LG Hamburg™ im Jahre 1987 mit einer auf Art. 34 GG, § 839 BGB gestiitz-
ten Schadensersatzklage eines Anlegers zu befassen, der den Mitgliedern des Bérsenvorstandes
der Hanseatischen Wertpapierborse vorwarf, sie hétten nicht die amtliche Kursnotierung eines
Papiers ausgesetzt, obwohl seiner (des Klagers) Auffassung nach ein ordnungsgemali3er Handel
in diesen Papieren nicht mehr gewahrleistet war. Das Gericht wies die Klage u.a. mit der Be-
grindung ab, nach dem Willen des Gesetzgebers bestiinden die sich aus dem B6rsG und den
Bdrsenordnungen ergebenden Amtspflichten der Borsenorgane nicht gegeniiber einzelnen An-
legern, sondern nur der Allgemeinheit gegeniiber. Mangels Drittbezogenheit der Amtspflichten
kam eine Haftung des Staates fur behauptete Pflichtverletzungen des Borsenvorstandes somit
nach Auffassung des Gerichts nicht in Betracht. In der damals geltenden Fassung des B6rsG
war eine diesbeziigliche Begrenzung der Staatshaftung freilich nicht zu finden. Das Gericht
leitete Sie aus einer Paralele zu 88 6 Abs. 3 KWG, 81 Abs. 1 S. 3 VAG her. Es entspreche
dem Willen des Gesetzgebers, dal3 die Amtspflichten im Bereich des Borsenwesens ebenso wie
im Bereich der Banken- und Versicherungsaufsicht nur gegentiber der Allgemeinheit, nicht je-
doch gegenlber dem einzelnen Anleger bestiinden. Der Schutzbediirftigkeit der Anleger sel
dadurch Geniige getan, dal3 sie nicht unmittelbar am Borsenverkehr teilnehmen kénnten, son-

dern sich hierfir fachkundiger, zum Borsenhandel zugelassener Kreditinstitute zu bedienen

i So aber Kiimpel, Bérsenrecht, S. 161; wie hier Gutachten, S. 404.
78 So auch die Beobachtung von Claussen, Festgabe Niederséchsische Boérse, 1987, S. 67, 74.
o WM 1989, 336 = WuB | G 5 5.89 (Walter); s. auch LG Dusseldorf, WM 1991, 1501 = WuB | G 5

11.91 (Ledermann).
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hétten. Diese Begriindung weckt Bedenken®, welil die entsprechenden Vorschriften des KWG
und VAG® Pflichtverletzungen der Aufsichtsbehdrden betreffen, wahrend im konkreten Fall
eine Pflichtverletzung eines Borsenorgans in Rede stand. Gleichwohl zeigt die Entscheidung,
dal3 das Interesse der Anleger an einer Staatshaftung bei Pflichtverletzung der Borsenorgane in

Deutschland rechtlich nicht geschiitzt ist.

Ohnehin wéare im Fall des Verbleibens der Borsen in den Rechtsformen des 6ffentlichen Rechts
nicht auszuschlief3en, dald der Gesetzgeber eine dem 8 1 Abs. 4 BorsG entsprechende Ergén-
zung in das Gesetz einfligt, welche die Drittbezogenheit der den Borsenorganen obliegenden
Amtspflichten und damit jede Haftung des Sitzlandes des Borsentrégers ausdriicklich aus-
schliefd®. Trotz aler verfassungsrechtlichen und europarechtlichen Vorbehalte gegen diese
Vorgehensweise® ist die grundsitzliche Moglichkeit einer solchen Haftungsfreizeichnung je-
denfalls gegeben. Ob die &ffentliche Hand nun ein Haftungsvermeidungsinteresse® hat oder
nicht: Das Anlegerinteresse an einer Staatshaftung ist jedenfalls ein schwaches rechtspolitisches

Argument fiir den Verbleib der Bérsen in den Organisationsformen des 6ffentlichen Rechts™.

bb) Geeignete privatrechtliche Organisationsform

Abgesehen von der wegfallenden, aus den erwadhnten Grunden freilich ohnedies zu vernachl&s-
sigenden Staatshaftung bringt die Zulassung einer privatrechlichen Borsenstruktur auch nicht
notwendigerweise weitere Nachteile fur den Verkehrsschutz mit sich. Wie das Gutachten zu
Recht bemerkt, ist Zwecken des Verkehrsschutzes Geniige getan, wenn das B6rsG einen
Rechtsformzwang vorschreibt, wie er etwa in 88 7 Abs. 2 VAG, 1 Abs. 3 KAGG, 2

8 Ablehnend Schwark, BorsG, § 43 Rdnr. 12; s. auch Rodrian, Bérsenprobleme 1989, S. 33 ff.

8 Vgl. nunmehr auch 88 1 Abs. 4 BorsG, 4 Abs. 2 WpHG.

8 Das erkennt auch Kimpel a.a.O.

8 S. Habscheid, Staatshaftung firr fehlsame Bankenaufsicht, 1988, S. 129 ff.; Nicolaysen, Keine
Staatshaftung fur die Bankenaufsicht?, in: Gedéchtnisschrift fur Wolfgang Martens, 1987, S. 663 ff.;
Schenke/Ruthig, NJW 1994, 2324 ff.,

84 Dies wird von Claussen/Hoffmann, ZBB 1995, 68, 72, als Grund fir eine privatrechtliche Bérsenor-
ganisation angefhrt.

& Vgl. auch Gutachten, S. 404.
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HypBankG vorgesehen ist. So kommen a's Rechtsformen fir die Borse namentlich die Aktien-
gesellschaft, aber auch die GmbH in Betracht, wobei die Aktiengesellschaft fur die deutschen
Wertpapierborsen am naheliegendsten sein dirfte, nicht zuletzt wegen der Moglichkeit der Ei-
genkapitalbeschaffung am organisierten Kapitalmarkt. Unterschieden zwischen diesen Gesell-
schaftsformen beziglich der Kapitalaufbringung und -erhaltung und der Unternehmensverfas-
sung wére gegebenenfalls durch vereinheitlichende Sonderregeln im B6rsG Rechnung zu tra-
gen®®. Zu entscheiden wére dann, ob die Handelsteilnehmer Mitglieder der Borse werden oder
nur durch ein privatrechtliches Benutzungsverhdtnis mit dieser verbunden sein sollen. Eine
Mitgliedschaft der Handelsteilnehmer in der Bérsengesellschaft wird nicht unbedingt notwen-
dig und auch nicht immer wiinschenswert sein®’. Machte man die Mitgliedschaft samtlicher
Handelstellnehmer in der Borsengesellschaft zur Voraussetzung der Teilnahme am Borsenhan-
del, brachte dies, wenn sich die Stimm- und Beteiligungsverhaltnisse nicht durch Anteilsverau-
[Rerung veréndern sollen, den praktischen Nachteil mit sich, dal? sich im Falle des Ein- oder
Austritts eines Handel steilnehmers die Beteiligungsstruktur der Gesellschaft andern wirde und
gegebenenfalls eine Kapitalerhthung oder -herabsetzung durchzufihren wére. Der hiermit ver-
bundene Aufwand falt bei einer Borse, deren Handel steilnehmer nicht zugleich ihre Mitglieder
sind, nicht an. Dem Interesse der Handelsteilnehmer, Einflul® auf die Borsengeschicke zu neh-
men, &/ sich durch gesetzliche Regelungen hinreichend Rechnung tragen, etwa dadurch, dal3

ihnen in den Aufsichtsgremien der Borse anteilig Sitz und Stimme eingeréumt wird®,

Dagegen kommt der eingetragene Verein (8 21 BGB) als Rechtsform fir die deutschen Wert-
papierborsen kaum in Betracht. Zwar kennt das deutsche Borsenwesen die Rechtsform des
eingetragenen Vereins (Trégervereine), und sie ist auch im Audland anzutreffen. So ist die
Schweizer Bérse ein privatrechtlicher Verein gem. Art. 60 ff. ZGB, der vorrangig den Betrieb
der elektronischen Borse EBS bezweckt und keinen Erwerbszweck verfolgt. Seine Mitglieder
sind knapp 60 Banken®. In ganz dhnlicher Weise ist die New York Stock Exchange as "non-

for-profit private company" organisiert. Zudem brachte diese Rechtsform wegen der Méglich-

8 Gutachten, S. 406.

87 Zur Borsenmitgliedschaft in Europa s. Hahn, Organisation, Strukturen und Handel smechanismen

der Wertpapierborsen im internationalen Vergleich, 1992, S. 49 ff.

8 Dazu im einzelnen Gutachten, S. 406 f.

8 Blanchard, in: Gutachten, S. 933.



44

keiten flexibler Gestaltung der Binnenbeziehungen Vorteile vor alem gegentiber der starren
Rechtsform der Aktiengesellschaft mit sich. Die Regelwerke der Borse konnten als fir alle
Mitglieder verbindliches Innenrecht in der Satzung selbst oder einer sog. Vereinsordnung nie-
dergelegt werden. Der Erlal? einer solchen Nebenordnung konnte aus Grinden der Flexibilitét
einem anderen Organ als der Mitgliederversammlung Ubertragen werden®. Zudem konnten die
Borsenvereine bei Verstolien gegen die Regularien der Bérse Vereinsstrafen verhdngen und ei-
ne Schiedsgerichtsbarkeit einrichten, wie sie in vielen Vereinen blich ist. Werden die Handel-
steilnehmer Mitglieder des Bérsenvereins, treten auch die erwahnten Probleme hinsichtlich der
Kapitalstruktur nicht auf, weil es einen wie auch immer gearteten Anteil der Mitglieder am

Vereinsvermdgen nicht gibt™.

Indes erscheint die Rechtsform des Idealvereins ungeeignet, weil sie nicht im selben Mal3e wie
die Rechtsform der Aktiengesellschaft oder GmbH Verkehrsschutz gewahrleistet. Sie ermdg-
licht auch nicht die Eigenkapitalaufnahme an der Borse. Hinsichtlich der governance-Struktur
der Borsen kann sich Flexibilitét des inneren Vereinsrechts (vgl. 8 40 BGB) auch nachteilig
auswirken, sofern sie nicht durch zwingendes Gesetzesrecht preisgegeben wirde. Nach deut-
schem Recht stellt sich zudem das Problem der Eintragungsfahigkeit eines derartigen Borsen-
vereins. Diese erscheint zumindest zweifelhaft. Eintragungsféhige Vereine sind solche, deren
Zweck nicht auf einen wirtschaftlichen Geschéftsbetrieb gerichtet ist (8 21 BGB). Die im deut-
schen Vereinsrecht herrschende Ansicht stellt fir die Abgrenzung des Idealvereins vom (ein-
tragungsunfahigen) wirtschaftlichen Verein im Sinne des § 22 BGB nicht vordergriindig auf
das Gewinnstreben des Vereins oder seiner Mitglieder ab. Das in der Satzung verankerte Be-
kenntnis, der Borsenverein verfolge keinen Erwerbszweck, macht einen Verein deshalb noch
nicht zum eintragungsfahigen Idealverein®. Vielmehr kommt es darauf an, ob der Verein nach
teleologisch-typologischer Betrachtung einer der drel anerkannten Fallgruppen des wirtschaft-
lichen Vereins zuzuordnen ist. Ein am Markt fir Borsendienstlei stungen agierender Borsenver-

ein durfte der Fallgruppe des unternehmerisch tétigen Vereins zuzurechnen sein, der durch eine

%0 Zur Anderungsflexibilitdt bei Vereinsordnungen s. Kohler, Mitgliedschaftliche Regelungen in Ver-

einsordnungen, 1992, S. 28 f. Zur Abgrenzung zwischen zwingenden Satzungsmaterien und sol-
chen, die auch in einer Nebenordnung geregelt werden kénnen, s. dort S. 86 ff.

o1 Reichert/van Look, Handbuch des Vereins- und Verbandsrechts, 6. Aufl. 1995, Rdnr. 521.
92 Die sog. subjektive Theorie ist heute obsolet, s. K. Schmidt, Verbandszweck und Rechtsfahigkeit im

Vereinsrecht, 1984, S. 100; zu diesbeziiglichen Unterschieden zwischen dem deutschen und dem
schweizerischen Vereinsrecht a.a.O. S. 101; Heini, Das Schweizerische Vereinsrecht, 1988, S. 12 ff.
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anbietende, dauerhafte, planmafRige und entgeltliche Téatigkeit am Markt gekennzeichnet ist®.
Denn er agiert wie ein Unternehmen am Markt, indem er Borsendienstleistungen entwickelt
und anbietet. Ob einer als Verein verfaldten Borse unter diesen Umstanden das sog. Neben-
zweckprivileg zugute kommen kann, ist zweifelhaft, soll hier jedoch nicht weiter verfolgt wer-
den. Aus den geschilderten Erwégungen sollte von der Rechtsform des eingetragenen Vereins
jedenfalls abgesehen werden.

CcC) Genehmigungsvor behalte

Nach geltendem Borsenrecht bedirfen die Borsen- und die Gebuhrenordnung der Genehmi-
gung durch die Borsenaufsichtsbehtrde (88 4 Abs. 4 S. 1, 5 Abs. 2 B6rsG). Diese Genehmi-
gungsvorbehalte lassen sich auch bei privatrechtlicher Borsenorganisation beibehalten, und
zwar unabhangig davon, ob die Regelwerke in der Satzung oder separat niedergelegt werden.
Das Gutachten weist fir den Bereich des Versicherungsaufsichtsrechts zu Recht auf 88 5, 13
VAG hin, wonach der Geschéftsplan, dessen Bestandteil u.a. die Satzung und die allgemeinen
V ersicherungsbedingungen des Versicherungsunternehmens sind, von der Aufsichtsbehérde zu
genehmigen ist*. Unterschiede zwischen offentlich-rechtlicher oder privatrechtlicher Borsen-

organisation sind in dieser Hinsicht folglich nicht zu verzeichnen.

dd) Borsenaufsicht

Nach den Gesetzesmaterialien zum Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz erfordert die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland eine effiziente Marktaufsicht
Uber den borsenméldig organisierten Wertpapierhandel, die staatlichen Charakter haben muf3.
Eine den internationalen Anforderungen gentigende staatliche Marktaufsicht wird als Gitesie-
gel fur den Finanzplatz Deutschland angesehen®™. Im Zuge des Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes hat der Gesetzgeber deshab eine dreistufige staatliche Marktaufsicht etabliert,

9 S. hierzu K. Schmidt, Verbandszweck und Rechtsfahigkeit im Vereinsrecht, 1984, S. 144 ff.

% S. 405.

9 Regierungsbegriindung zum Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 36, 59,

62; s. auch Kumpel, Borsenrecht, S. 161 f.; ders., WM 1997, 1917, 1921..
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welche die Aufsicht Uber den Wertpapierhandel dem Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapier-
handel, den Borsenaufsichtsbehtrden der Lander und den Handel siiberwachungsstellen an den
Bdrsen zuweist. Es besteht im Grunde und zu Recht Einigkeit darin, dal? die Qualitét der staat-
lichen Marktaufsicht auch bei der Offnung des Borsenrechts fiir privatrechtlich organisierte
Bdrsen gewahrt bleiben mul3, auch und gerade dann, wenn sich der Gesetzgeber - jungsten
Empfehlungen folgend - zur Einfihrung einer zweistufigen Aufsichtsstruktur entschlief3en
sollte, die auf die Mitwirkung der Landerbehdrden bei der Aufsicht verzichtet und sich auf die
Rechts- und Marktaufsicht durch eine zentrale Bundesbehdrde und die Handel siiberwachungs-
stellen an den jeweiligen Borsen beschrankt. Inwieweit das Vertrauen namentlich aud andischer
Investoren in die Wirksamkeit der staatlichen BoOrsenaufsicht und damit letztlich auch die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Borsen im Falle privatrechtlich verfaldter Bérsen beein-
trachtigt werden konnte, &% sich nicht pauschal sagen, sondern hangt mal3geblich von der
konkreten Ausgestaltung einer zweistufig aufgebauten Borsenaufsicht ab®. Einzelheiten hierzu
sind an dieser Stelle nicht auszubreiten®. Es mag vorerst der Hinwels genligen, dal3 sich bei der
Offnung des Borsenrechts in Richtung privatrechtlich organisierter Bérsen Schwierigkeiten vor
allem im Hinblick auf die Integration der Handel stiberwachungsstelle ergeben, die nach gelten-
dem Recht Uber umfassende, 6ffentlich-rechtliche Eingriffsbefugnisse verfugt. Da die Tétigkeit
der Handel sliberwachungsstelle im Bereich der Selbstverwaltung der Borsen angesiedelt ist, ist
auf die in diesem Zusammenhang auftretenden rechtlichen Probleme im néchsten Abschnitt

Uber die Borsenselbstverwaltung einzugehen.

d) BOr sensel bstverwaltung

Bel der Abwagung der Vor- und Nachteile einer privatrechtlichen Organisationsverfassung fir

Borsen spielen Fragen der Borsensel bstverwaltung eine gewichtige Rolle.

Ungeachtet der unterschiedlichen rechtlichen Rahmenbedingungen zeichnen sich die bérsen-

méal3dig organisierten Wertpapiermérkte durchweg durch ein hohes Mal3 an autonomer, staatlich

% Anders Schwark, WM 1997, 293, 302, der meint, eine Reduzierung des Vertrauens in die Selbst-
kontrolle der Bérse wéaren mit der privatrechtlichen Rechtsform nicht verbunden.

o7 Dazu unten V.
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Uberwachter Selbstregulierung aus®. Die den deutschen Borsen durch das BérsG eingerdumte
Befugnis zu autonomer Rechtsetzung gewahrleistet in Verbindung mit den hoheitlichen Ein-
griffsbefugnissen Sachnahe und Flexibilitét, die erforderlich sind, um schnell auf Marktverénde-
rungen in einer auf die jeweilige Borse abgestimmten Weise reagieren zu konnen. Zugleich er-
Offnen die Befugnisse im Rahmen der Borsenselbstverwaltung den Borsen die Moglichkelt, im
nationalen und internationalen Wettbewerb ein eigenes Profil bei der Marktorganisation, der
Gebuhrenpolitik oder der Entwicklung neuartiger Borsendienstleistungen gewinnen zu kénnen,
um nur einige Beispiele zu nennen. Ordnungspolitische Zielsetzung des BorsG mul? es sein,
den Borsen im Kern ihre Selbstverwaltungsautonomie zu belassen, diese aber in ein ausgewo-
genes Verhdtnis zu der unverzichtbaren Staatsaufsicht zu setzen®. Rechtspolitische Vorschla
ge, die auf die Etablierung privatrechtlicher Organisationsformen im Bérsenwesen drangen,
haben sich vor diesem Hintergrund die Frage zu stellen, ob und inwieweit den Borsen auch in
den Rechtsformen des Privatrechts die Vorteile staatlich Uberwachter Selbstregulierung einge-
réumt werden konnen. Sie haben dabei insbesondere die gewachsene, durch die Verzahnung
offentlich-rechtlicher und privatrechtlicher Elemente gekennzeichnete Borsenstruktur in
Deutschland in Rechnung zu stellen. In diesem Bereich dirften sich die grofdten Schwierigkei-

ten ergeben, auf die das Gutachten nur am Rande eingeht.

aa) Autonome Rechtsetzung

Was zunéchst die autonome Rechtsetzung durch den Borsenrat in Form der Borsen- und Ge-
buhrenordnung betrifft, wurde schon oben darauf hingewiesen, dal3 einer als Verein, GmbH
oder Aktiengesellschaft organisierten Borse die Befugnis zu eigener, 6ffentlich-rechtlicher
Normsetzung nicht im Wege der Belethung eingerdumt werden kann. Denn es handelt sich bei
einer privatrechtlich verfalden Bérse nicht um eine demokratisch legitimierte, in den offentlich-
rechtlichen Bereich eingliederte Einrichtung. An diesem Befund ist aus offentlich-rechtlicher
Sicht nicht zu ritteln. Fraglich ist nur, ob der Vorteil der durch die Rechtsetzungsbefugnis ge-
wahrten Flexibilitét tatsdchlich nur bel 6ffentlich-rechtlicher Organisation der Bérsen gewahrt

%8 Hahn, S. 38.

9 Dies war auch ein Grundanliegen der Schweizerischen Borsenreform, die zur Schaffung des Geset-

zes Uber die Bérsen und den Effektenhandel (BEHG) fiihrte, s. Blanchard, in: Gutachten, S. 927.
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bleiben kann, wie dies offenbar Kiimpel meint'®. Dies hangt davon ab, ob und inwieweit den
Bdrsenorganen auch unter Geltung des Privatrechts einseitige Rechtsetzungs- und Gestal-

tungsbefugnisse eingerdumt werden konnen.

Geht man davon aus, dal3 die Handelsteilnehmer und Emittenten nicht Gesellschafter der pri-
vatrechtlichen Borse werden sollen, so wéren ihre mit der Bérse abgeschlossenen Benutzungs-
verhdtnisse als privatrechtliche Vertrége einzustufen'®. Dies hétte in der Tat grundsétzlich zur
Folge, daB fir jede Anderung des Benutzungsvertrages nach algemeinen zivilrechtlichen
Grundsétzen wiederum ein Vertrag erforderlich wéare (8 305 BGB). Es ware einem Boérsenor-
gan somit nicht mdglich, die Borsen- und Gebihrenordnung, die von Kimpel'® als praktisch
wichtiges Beispiel genannt wird, ohne Zustimmung der Betroffenen zu &ndern, weil sie Be-
standteil des Benutzungsvertrages geworden sind. Es ist alerdings zu erwagen, die Benut-
zungsverhaltnisse in der Weise auszugestalten, dal3 die Handelsteilnehmer und Emittenten die
von einem Bdrsenorgan verabschiedeten Regelwerke der Borse in ihrer jewells geltenden Fas-
sung durch einen sog. Unterwerfungs- oder Erstreckungsvertrag anerkennen. Vertrége dieser
Art sind vor alem aus dem Vereinsrecht bekannt. Hingewiesen sei beispielsweise auf den Li-
zenzvertrag, den der Deutsche Fuf3all-Bund mit den Berufsfullballspielern schlief¥, die die
DFB-Vereinsainrichtung "Bundesiga' nutzen wollen. Mit diesem Vertrag erwirbt der Spieler
nicht nur die Berechtigung, am Spielbetrieb der DFB-Vereinsainrichtung "Bundediga' teilzu-
nehmen, er erkennt in ihm zugleich die Benutzungsregelungen, die vom DFB as Vereinsrege-
lungen aufgestellt werden, in ihrer jewells giiltigen Fassung als fir sich verbindlich an'®. Hier-
bei handelt es sich um eine sog. "dynamische Verweisung”, die rechtstechnisch als Leistungs-
bestimmungsrecht im Sinne des § 315 BGB ausgestaltet ist'. Diese Vorschrift findet aner-
kanntermal3en nicht nur fir die Bestimmung der Hauptleistung, sondern auch fir alle denkba-

ren Nebenregelungen Anwendung'®. Dal3 ein Nichtmitglied die Geltung von Vereinsnormen

100 Kimpel, Borsenrecht, S. 148 ff.
101 Vgl. nur NuRbaum, BorsG, 1910, § 4 Anm. 11, § 36 Anm. I11.
102 Borsenrecht, S. 151 f.

103 S. das Muster des Lizenzvertragesim Anhang Nr. 4 zum DFB-Lizenzspielerstatut.

104 Hierzu ausfuhrlich Edenfeld, Die Rechtsbeziehungen des biirgerlich-rechtlichen Vereins zu Nicht-

mitgliedern, 1996, S. 212 ff.

105 Lukes, in: Festschrift fir Harry Westermann, 1974, S. 325, 335 m. w. N.
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nicht nur in ihrer gegenwartigen, sondern auch in der jeweils gultigen Fassung vertraglich an-
erkennen kann, wird denn auch nicht mehr bestritten®.

Einer Ubertragung dieser Grundsitze auf das zwischen Borse und Handelsteilnehmer bzw.
Emittent bestehende Benutzungsverhdltnis stehen grundlegende Bedenken nicht entgegen. Ent-
sprechend den bisherigen Regelungen wére in das BOrsG aso eine Vorschrift aufzunehmen,
durch die ein bestimmtes Borsenorgan einer privatrechtlich verfaliten Borse zum Erlal3 bzw.
zur Anderung der Borsen- und Gebiihrenordnung erméchtigt wird. Diesen Regelwerken hétten
sich die Boérsenbenutzer durch einen privatrechtlichen Erstreckungsvertrag zu unterwerfen.
Diese Konstruktion entspricht im Grunde der privatrechtlichen Einordnung der Borse und ihrer
Regelwerke, wie sie etwa von Nuf3baum vertreten worden ist'”’, erganzt durch die dem Ver-
einsrecht entlehnte "dynamische Verweisung” auf die Borsen- und Gebilhrenordnung in ihrer
jeweils geltenden Fassung. Sollte diese Losung als zu weitgehend empfunden werden, wére
ebenso vorstellbar, nur einzelne bestimmte Vertragsmodalitéten, wie etwa die Erhebung von
Gebuhren, einem einsaitigen Bestimmungsrecht der Bérse zu unterwerfen. Der Einwand, ein
solches einseitiges Bestimmungsrecht der Borse im Sinne des 8 315 BGB erscheine wegen ei-
nes moglichen Mif3brauchseinwandes angreifbarer als die Ausiibung der der Borse heute zuste-
henden Rechtsetzungsbefugnisse beim Erlald der Gebihrenordnung'®, tberzeugt nicht. Denn
die Mifprauchsgefahr wird nicht nur durch die gerichtliche Billigkeitskontrolle nach § 315 Abs.
3 BGB gebannt, sondern auch durch das Genehmigungserfordernis durch die Bérsenaufsicht,
auf das auch bei privatrechtlicher Bérsenorganisation nicht verzichtet werden sollte (entspre-
chend 8 5 Abs. 2 S. 1 BérsG)'®. Qualifiziert man die Borsen- und Gebiihrenordnung als All-

gemeine Geschéaftsbedingungen, kdme noch eine Inhaltskontrolle nach dem AGBG hinzu.

106 BGHZ 128, 93; Edenfeld, Die Rechtsbeziehungen des biirgerlich-rechtlichen Vereins zu Nichtmit-
gliedern, S. 214; Lukes, in: Festschrift fur Harry Westermann, 1974, S. 325, 335.

107 NuRbaum, BorsG, 1910, § 4 Anm. 1I: "Die Unterwerfung unter die Anstaltsordnung erfolgt durch
privatrechtlichen Vertrag: die der Angestellten durch den Dienstvertrag, die der Anstaltsbenutzer
durch die Annahme des Benutzungsangebotes, das ihnen nur unter den aus der Anstaltsordnung er-
sichtlichen Bedingungen gemacht wird ... Die B6rsO hat danach nicht den Charakter einer Rechts-
norm und kann daher Rechte und Pflichten nicht unmittelbar, sondern nur durch Vermittlung eines
dazukommenden privatrechtlichen Vertrages begriinden".

108 So Kiimpel, Borsenrecht, S. 152.
109 Es ist anerkannt, dal3 die Genehmigungsbehtrde bei der Genehmigung der Gebilihrenordnung
Zweckmal3igkeitsgesichtspunkte, die im recht verstandenen Eigeninteresse der Borse und ihres Tré-
gersliegen, in ihrer Entscheidung mitberiicksichtigen darf, s. Schwark, BorsG, § 5 Rdnr. 6.
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Im Falle der Mitgliedschaft der Handelsteilnehmer in der privatrechtlichen Borse miissen sich
nicht zwangsaufig Unterschiede hierzu ergeben. Zwar wére denkbar, die Borsen- und Gebiih-
renordnung in die Satzung der Gesallschaft zu integrieren mit der Folge, dal? sie im Hinblick
auf die fur eine Satzungsénderung notwendigen Voraussetzungen einer erschwerten Abander-
barkeit unterworfen waren'. Der Vorteil der Flexibilitét ware damit preisgegeben. Vorstellbar
waére aber auch hier, die Befugnis zum Erlal3 der Borsen- und Gebuihrenordnung einem anderen
Borsenorgan als der Haupt- bzw. Gesellschafterversammlung zuzuweisen. Die Konstruktion
des privatrechtlichen Unterwerfungsvertrages kénnte auch hier gewahlt werden, was freilich
eine Trennung zwischen dem Mitgliedschafts- und dem Benutzungsverhdtnis mit sich bringen
konnte™.

Was schliefidlich ErlaR und Anderung der praktisch tiberaus wichtigen Borsengeschéftsbedin-
gungen (s. 8 3 Abs. 2 Nr. 5 BOrsG) betrifft, wirft die Einfuhrung privatrechtlicher Organisati-
onsformen keinerlei Schwierigkeiten auf. Bei ihnen handelt es sich namlich nicht um im Rah-
men der BOrsenautonomie gesetztes Recht, sondern um vom Borsenrat erlassene Vertragsbe-
dingungen, die den an der Borse abgeschl ossenen Geschéften auch ohne ausdriickliche Verein-
barung zugrunde liegen, falls keine anderweitige Vereinbarung getroffen ist*2. Erlal3 und An-
derung der Geschéaftsbedingungen einem Organ einer privatrechtlichen Borse - entweder dem
Vorstand oder dem Aufsichtsrat - zu Uberlassen, begegnet keinen Bedenken, weil die Handels-

teilnehmer nicht an sie gebunden sind.

Damit bleibt als Zwischenergebnis festzuhalten, dal3 auch das Privatrecht Moglichkeiten bietet,
den Borsenorganen die Rechtsetzungsbefugnisse zu bewahren, die zur Wahrung einer hinrei-

chenden Flexibilitat der Borsen wiinschenswert sind.

110 Vgl. Gutachten, S. 402 in FuRn. 482.
1 S. in diesem Zusammenhang § 41 Abs. 3 VAG.
12 NuRbaum, BorsG, 1910, vor § 50 Anm. | d; Schwark, BérsG, Einl. § 50 Rdnr. 42; zur Natur der Ge-

schéftsbedingungen umfassend und teilweise von der h. M. abweichend v. Olenhusen, Bdrsen und
Kartellrecht, 1983, S. 62 ff.
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bb) Eingriffsbefugnisse der Borsenorgane

Dagegen ergeben sich hinsichtlich der Eingriffsbefugnisse der Borsenorgane grofere Schwie-
rigkeiten. Als ein besonders neuralgischer Punkt, der insbesondere auch von Kiimpel™® hervor-
gehoben wird, erscheint in diesem Zusammenhang die Integration der Handel stiberwachungs-
stelle in eine privatrechtlich organisierte Borse™.

Nach geltendem Borsenrecht ist die Handel stiberwachungsstelle als Borsenorgan Teil der Bor-
senselbstverwaltung. Sie verflgt Gber umfassende Gffentlich-rechtliche, den Befugnissen der
Borsenaufsichtsbehtrde entsprechende Informations-, Kontroll- und Durchsetzungsbefugnisse.
Die Bediensteten dieses Borsenorgans konnen von den Handel steilnehmern Auskiinfte und die
Vorlage von Unterlagen verlangen sowie Priifungen vornehmen. Zu diesem Zweck ist es ihnen
gestattet, wahrend der Ublichen Arbeitszeit die Grundstiicke und Geschéftsrdume der Borse
und der Handelstellnehmer zu betreten (8 1 b Abs. 3 BorsG). Es handelt sich hierbel mithin um
Mal3nahmen, die in Grundrechte der Borse und der Handelsteilnehmer eingreifen, so in das
Grundrecht auf informationelle Selbstbestimmung (Art 2 Abs. 1 GG)™*, die Unverletzlichkeit
der Wohnung (Art. 13 GG) und die Berufsfreiheit (Art. 12 GG).

In der Reformdiskussion besteht - soweit ersichtlich - Einigkeit darin, dal3 an der Handels-
tUberwachungsstelle als marktnaher Kontrollinstanz auch bei der Offnung des Borsenrechts fiir
privatrechtliche Borsen festgehalten werden sollte, und zwar moglichst mit Kontrollbefugnis-
sen, die in ihrem Umfang nicht hinter dem derzeitigen Rechtszustand zurtickbleiben™®. Es wird
deshalb dariiber nachgedacht, die privaten Bérsen im Wege der Beleihung mit hoheitlichen
Eingriffsbefugnissen auszustatten, um so im Kern an der staatlichen Marktaufsicht vor Ort
festhalten zu konnen. Da es hier nicht um die Ubertragung von Rechtssetzungsbefugnissen,
sondern von Verwaltungsaufgaben geht, kommt eine Beleihung an sich durchaus in Betracht.
Doch wird gegen derartige Uberlegungen das Bedenken erhoben, ein Privater konne nur mit

eng begrenzten Eingriffsbefugnissen beliehen werden; die umfassenden Eingriffsbefugnisse der

s WM 1997, 1917, 1921 ff.
14 Die folgenden Ausfilhrungen beschrénken sich deshalb auf dieses Borsenorgan.
1s Entwickelt in BVerfGE 65, 1 (Volkszahlungsurteil).

116 Gutachten, S. 368; Kiimpel, WM 1997, 1917, 1921 ff.
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Handel siberwachungsstelle gingen jedoch Uber diese Grenzen hinaus™’. Hierzu ist zunéchst zu
bemerken, dal? sich eine starre quantitative Grenze, bis zu der eine Privatperson mit hoheitli-
chen Eingriffsbefugnissen beliehen werden kann, nicht ziehen 183%. Richtig ist zwar, dal3 mit
Ricksicht auf Art. 33 Abs. 4 GG, wonach die Ausiibung hoheitsrechtlicher Befugnisse als
standige Aufgabe in der Regel Angehdrigen des offentlichen Dienstes zu Ubertragen ist, jewells
nur einzelne enumerierte Zustandigkeiten auf einen Privaten Ubertragen werden konnen. Die
Delegation von Verwaltungskompetenzen und Hoheitsbefugnissen muf3 von Verfassungs we-
gen stets auf einen Teilbereich der den staatlichen Behdrden zugeteilten Aufgaben und Befug-
nisse beschrankt bleiben™®. Diese verfassungsrechtliche Begrenzung bedeutet aber keinen
Verfassungszwang zur Minimalisierung der Kompetenzibertragung im Einzelfal™®. Insofern
wiirde die Ubertragung von im BorsG enumerativ aufgezahlten Eingriffsbefugnissen an die
Handel stiberwachungsstelle einer privatrechtlich organisierten Borse keinen Bedenken begeg-

nen.

Wegen der Grundrechtsrelevanz der Eingriffsbefugnisse der Handel sliberwachungsstelle fragt
sich aber, ob die Grenze zuldssiger Beleithung nicht in qualitativer Hinsicht tberschritten wiir-
de. Nun ist zwar nicht zu leugnen, dal3 die derzeitigen Befugnisse der Handel stiberwachungs-
stelle in ihrer Eingriffsintensitét durchaus das Mal3 Gberschreiten, das aus den Bereichen be-
kannt ist, in denen sich der Staat der Rechtsfigur des Beliehenen bedient™®. Das kann aber nicht
dartiber hinwegtauschen, dal3 sich eine Schranke der Delegation von Hoheitsbefugnissen auch
in qualitativer Hinsicht wiederum nur aus der Verfassung ergeben kann. Eine solche Schranke
ist jedoch nicht ersichtlich. Der Verfassungssatz, ein Privater kbnne nur mit eng begrenzten
Eingriffsbefugnissen beliehen werden, erstreckt sich nicht auf die Intensitét dieser Befugnis-
s, In dieser Hinsicht reicht es aus, wenn der Gesetzgeber neben der quantitativen Begren-
zung die fiir eine Beleihung erforderlichen formellen Voraussetzungen beachtet. Als Ubertra-

gung von Hoheitsrechten muf3 die Belethung durch Gesetz oder aufgrund eines Gesetzes erfol-

7 So wohl Kiimpel, WM 1997, 1917, 1922; s. auch Beck, WM 1996, 2313, 2315.

118 Wolff/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht 11, 5. Aufl. 1987, S. 415; E. R. Huber, Wirtschaftsverwal -
tungsrecht, Erster Band, 2. Aufl. 1953, S. 544.

19 Seiner, Offentliche Verwaltung durch Private, 1975, S. 273 ff.

120 Kimpel, WM 1997, 1917, 1922 nennt in diesem Zusammenhang die Schiffs- und Flugzeugkapitane

sowie die Jagd- und Fischereiaufseher.

121 So wohl auch E. R. Huber, Wirtschaftsverwaltungsrecht, Erster Band, 2. Aufl. 1953, S. 544.
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gen. Hierbel hat der Gesetzgeber zu bedenken, dal3 er nach Malgabe der vom BVerfG entwik-
kelten Wesentlichkeitstheorie die grundiegenden Entscheidungen in einem formellen Gesetz
selbst zu treffen hat. In vielen Bereichen hat der Gesetzgeber auf diesem Wege Hoheitsbefug-
nisse auf Beliehene Ubertragen und diese auch zu Grundrechtseingriffen erméachtigt. Hingewie-
sen sei etwa auf die Bezirksschornsteinfegermeister, die zum Zwecke der Feuerstdttenschau
berechtigt sind, Grundstiicke und R&ume zu betreten und Verwaltungsakte zu erlassen, durch
die den Grundstiicksei gentimern aufgegeben wird, etwaige Mangel zu beseitigen'??. Wenn die-
se Befugnisse auch in ihrem Umfang und ihrer Intensitét hinter denen der Handel siiberwa-
chungsstelle zurtickbleiben, so zeigt dieses Beispiel doch, dal3 der Gesetzgeber Grundrecht-
seingriffe im Rahmen der Belethung grundsétzlich fur zuldssig hélt. Dies ergibt sich auch schon
daraus, dal? Beliehene zum Erlal3 belastender Verwaltungsakte erméchtigt werden konnen, die
in jedem Fall mindestens einen Eingriff in die algemeine Handlungsfreiheit (Art. 2 Abs. 1 GG)
beinhalten.

Damit bleibt festzuhalten: Soll die bei einer privatrechtlich verfaldten Borse angesiedelte Han-
del siiberwachungsstelle mit Hoheitsbefugnissen ausgestattet werden, die in ihrem Umfang dem
derzeitigen Rechtszustand entsprechen, bietet sich als Weg hierfir das Instrument der Belei-
hung an. Bedenken, die im Hinblick auf die Eingriffsintensitét der Informations-, Kontroll- und
Durchsetzungsrechte erhoben werden, lassen sich bei ndherer Betrachtung ausraumen. Im Hin-
blick auf die Integration der Handel sliberwachungsstelle muf3 an der 6ffentlich-rechtlichen Bor-

senorganisation also nicht unbedingt festgehalten werden.

e) Zwischenergebnis

Die vorstehenden Uberlegungen fulhren zu dem Ergebnis, dai? fir die Offnung des Borsen-
rechts in Richtung privatrechtlich verfaldter Boérsen, wie sie im Gutachten empfohlen wird, kein
unabweisbares rechtspolitisches Bedirfnis besteht. Die die Borsenorganisation betreffenden
Schwéchen des deutschen Borsenrechts lassen sich auch unter Beibehaltung der offentlich-
rechtlichen Organisationsverfassung beseitigen; dies haben insbesondere die Ausfiihrungen zur

Bedurfnispriifung ergeben. Die sicherlich kiinstliche Trennung zwischen Borse und Borsentré-

122 S. von Heimburg, Verwaltungsaufgaben und Private, 1982, S. 119.
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ger fuhrt in der heutigen Praxis nicht zu uniiberwindbaren Schwierigkeiten. Verbleibenden De-
fiziten lief3e sich durch eine weitere Verbesserung der Governance-Struktur Rechnung tragen.
Auf der anderen Seite mul3 betont werden, dal? sich die Vorteile der 6ffentlich-rechtlichen Or-
ganisationsform, namentlich die einseitige Rechtsetzungsbefugnis und die verschiedenen Ein-
griffsbefugnisse der Bérsenorgane, bel entsprechender Ausnutzung der zivilrechtlichen und
offentlich-rechtlichen Gestaltungsméglichkeiten auch in privatrechtlich verfaliten Borsen ver-
wirklichen lassen. Ebensowenig ist eine privatrechtliche Struktur der offentlich-rechtlichen im
Hinblick auf den Anleger- und Funktionenschutz unterlegen. Letzten Endes sprechen aber der
Umstand, dal3 es nicht zwingend einer offentlich-rechtlichen Form bedarf, sowie die Entwick-
lung boérsendhnlicher Einrichtungen durch Betreiber in privater Rechtsform dafir, auch den
Borsen die Wahl einer privaten Rechtsform zu er6ffnen und den Wechsel von der Rechtsform

der Anstalt des 6ffentlichen Rechts in eine private Rechtsform zu ermdglichen.

4. Die Borse als rechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen Rechts

Zum Abschlud der Rechtsformdiskussion und ergdnzend soll die Frage der Verleihung des

Status einer rechtsfahigen Anstalt ertrtert werden.

Wahrend sich das Gutachten der rechtspolitischen Forderung nach der Offnung des Borsen-
rechts in Richtung privatrechtlicher Borsenstrukturen recht umfassend widmet, geht es auf den
Vorschlag, die Borsen de lege ferenda as vollrechtsfahige Anstalten des Offentlichen Rechts
auszugestalten, nur am Rande ein. Ein solche Forderung kénne, so das Gutachten, durchaus in
Betracht gezogen werden, da eine Abgrenzung und V erselbsténdigung gegentiber der staatli-
chen Verwaltung im Hinblick auf die Zuweisung von Aufgaben, Mitteln, Verantwortung und
Haftung rechtspolitische Vorteile hétte’*. Die rechtspolitische Empfehlung, den Bérsen Voll-
rechtsfahigkeit zu verleihen, ist nicht neu. Sie wurde bereits Mitte der 60er Jahre erhoben'®
und im wesentlichen damit begrindet, die rechtliche Verselbstdndigung sei das geeignete Mit-
tel, die Rechtssicherheit im Borsenrecht zu fordern. In vielen Féllen werde die Trennungdlinie

zwischen Borse und Borsentréger nicht scharf genug gezogen, so dal? die rechtlichen Konturen

123 Gutachten, S. 408.

124

Wiede, Die Bérse als verwaltungsrechtliches Problem und Rechtsinstitut, 1965, S. 168 ff.
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beider Kompetenzbereiche oft verschwommen seien. Diese Schwierigkeiten wirden beseitigt,
wenn der Borse Rechtsfahigkeit verliehen wirde, sie also as rechtsféhige offentliche Anstalt
einen festen juristischen Rahmen aufweisen wiirde, der sie auch nach auf3en eindeutig a's recht-
lich selbstandige Verwaltungseinheit charakterisierte. Zudem wirde durch die Verleihung der
Rechtsféahigkeit eindeutig dokumentiert werden, dal3 die Borsenverwaltung der Borse zur Erle-
digung in eigener Verantwortung Ubertragen worden ist. Die Borse wirde sich begrifflich klar
von der unmittel baren Staatsverwaltung abheben und der formellen Selbstverwaltung zugeord-

net werden.

Zu diesen Argumenten ist aus heutiger Sicht zu bemerken, dal3 ein dringendes rechtspolitisches
Bedurfnis fur die Vollrechtsféhigkeit im Hinblick auf die Rechtssicherheit jedenfalls insoweit
nicht besteht, als das AulRenverhdtnis der Borsen betroffen ist. Die Betelligtenféhigkeit der
Bdrsen im Verwaltungsverfahren und ihre Parteifahigkeit im verwaltungsgerichtlichen Verfah-
ren ist anerkannt. Die Unterscheidung zwischen Borse und Borsentrager hat zwar, wie am Bei-
spiel des Handelssystems XETRA bereits erwahnt, rechtliche Zweifel an der Zuordnung be-
stimmter Rechtspositionen aufkommen lassen. Rechtsunsicherheit im Zivilrechtsverkehr be-
steht jedoch nicht, weil nach langer Borsentradition unzweifelhaft ist, dal3 der Borsentrager
mangels Rechtsfahigkeit der Borse Eigentimer bzw. Glaubiger der bdrsenzugehdrigen Vermo-
gensgegenstande und Schuldner der rechtsgeschéftlich begriindeten Verbindlichkeiten aus den
borsenbezogenen Rechtsgeschéften ist. Fir die Borsen hat sich dies nicht als Hindernis erwie-
sen'®, Der Verleihung der Vollrechtsfahigkeit an die Borsen bedarf es auch nicht, um die Ver-
selbsténdigung gegenliber der staatlichen Verwaltung deutlicher zu machen. Die Selbstver-
waltung der Bérsen wird im Grunde nicht in Abrede gestellt. Namentlich im Zusammenhang
mit den Anderungen des Borsenrechts durch das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz hat

auch der Gesetzgeber die Selbstverwaltung der Borsen wiederholt hervorgehoben'.

Den Borsen Vollrechtsfahigkeit zu verlethen, konnte freilich noch deshalb erwogen werden,
um die kiunstliche Trennung zwischen Borse und Tréger zu beseitigen, ohne zugleich die 6f-

fentlich-rechtliche Struktur des Borsenwesens aufzugeben. Rechtspolitisch erscheint dies, wie

125 Kimpel, Borsenrecht, S. 33 ff.

126 Regierungsbegriindung zum Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 36, 60.
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die obigen Ausfiihrungen zur privatrechtlichen Rechtsform ergeben haben, alerdings nicht

dringend erforderlich.

5. Verfassungsrechtliche Fragen

a) Gesetzgebungskompetenz hinsichtlich der Borsenorganisation

aa) Konkurrierende Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Mochte der Bundesgesetzgeber die Rechtsform der Bérsen im Zuge eines geplanten Vierten
Finanzmarktforderungsgesetzes im BorsG verankern, bedarf er hierzu der Gesetzgebungskom-
petenz. Grundsétzlich haben die Lander das Recht der Gesetzgebung, soweit das GG nicht
dem Bund Gesetzgebungsbefugnisse verleiht (Art. 70 GG). Nach Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 B6rsG
besitzt der Bund die konkurrierende Gesetzgebungskompetenz fir das Recht der Wirtschaft,
zu dem auch das Borsenwesen gehort. Die staatsrechtliche Literatur versteht darunter die Ge-
staltung eines bestimmten Stellen vorbehaltenen Marktes, an dem Angebot und Nachfrage hin-
sichtlich bestimmter Gegensténde, insb. Wertpapiere und Rohstoffe, zusammentreffen und ab-

gewickelt werden. Das Borsenrecht regelt also die Borsen und Borsengeschéfte”.

Entschlief?t sich der Gesetzgeber zur Einfihrung privatrechtlicher Borsenstrukturen, |&3t sich
dem Kompetenztitel des Art 74 Abs. 1 Nr. 11 GG eine Bundeskompetenz auch zur Ausge-
staltung der Borsenorganisation ohne weiteres entnehmen. Der in diesem Fall vorzusehende
Rechtsformzwang wirde zwar die Wahlfreiheit der Borsendienstleister hinsichtlich der ihnen
am geeignetsten erscheinenden Unternehmensform einschranken, doch hétte dies - abgesehen
davon, dal3 die bestehenden offentlich-rechtlichen Bérsen gegebenenfalls in eine privatrechtli-
che Rechtsform wechseln und somit aus der Hoheit der Lander entlassen wirden - keinen Ein-
fluR auf Landerbelange. Uberdies greift der Gesetzgeber auch in anderen Wirtschaftsbereichen
(KAGG, VAG etc.) auf das Mittel des Rechtsformzwanges zurlick, ohne dal3 hiergegen verfas-

sungsrechtliche Bedenken erhoben werden konnten.

127 Kunig, in: v. Miinch, GG, 3. Aufl. 1996, Art. 74 Rdnr. 53; Rengeling, Handbuch des Staatsrechts,
Bd. IV, 1990, § 100 Rdnr. 178, S. 800.
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Dieses Bild andert sich alerdings moglicherweise, sollte sich der Bundesgesetzgeber dazu ent-
schliefRen, am dffentlich-rechtlichen Rechtscharakter der Bérsen festzuhalten und diesen im
BorsG ausdriicklich festzuschreiben, etwa in dem Sinne, dald die BOrsen as rechtsféhige An-
stalten des offentlichen Rechts organisiert sind. Zwar ist es dem Bundesgesetzgeber grundsétz-
lich nicht verwehrt, von seiner konkurrierenden Gesetzgebungskompetenz nach Art. 74 Abs. 1
Nr. 11 GG auch bezlglich der 6ffentlich-rechtlichen Formen wirtschaftlicher Betétigung Ge-
brauch zu machen. Das "Recht der Wirtschaft" kann ndmlich grundsétzlich privatrechtlicher als
auch offentlich-rechtlicher Natur sein; auf die Rechtsform der wirtschaftlichen Betétigung
kommt es nicht an'®. Zweifd an der Gesetzgebungskompetenz des Bundes rihren in diesem
Fall jedoch daher, dal3 der Bundesgesetzgeber eine Organisationsfrage regelt, indem er den
Landern zur Ausfihrung des BorsG eine Organisationsform zwingend vorschreibt. Im Ergebnis
erweist sich die Regelung der Organisationsform der Borsen durch den Bund allerdings al's un-
bedenklich. Zwar kommt die Einrichtung der Bérsen den Landern, nicht dem Bund zu. Dies
ergibt sich zum einen aus 8 1 Abs. 1 BOrsG, der die Zustandigkeit zur Genehmigung einer Bor-
se den jewelligen obersten Landesbehtrden zuweist, und zum anderen aus der grundgesetzli-
chen Kompetenzverteilung der Art. 30, 83, 84 Abs. 1 GG, nach denen die Lander die Bundes-
gesetze grundsétzlich als eigene Angelegenheit ausfihren und in diesem Fall auch die Einrich-
tung der Behorden und das Verwaltungsverfahren regeln'. Verwaltungskompetenzen und Ge-
setzgebungskompetenzen sind nach der Vorstellung des GG klar zu trennen. Art. 84 Abs. 1
GG zeigt jedoch, dal’ der Bund Organisationsfragen einer gesetzlichen Regelung zufiihren
kann, dies freilich nur mit Zustimmung des Bundesrates. Die Vorschrift des Art. 84 Abs. 1 GG,
eine kompetenzbegriindende Norm zugunsten des Bundes, ist as Annex zu einer anderweitig
begriindeten Gesetzgebungskompetenz des Bundes zu begreifen*®. Sie versetzt den Bund in
die Lage, in die grundsdtzlich unbeschrénkte Organisationsgewalt der Lénder einzugreifen.
Geht man davon aus, dal3 die Lander nach der Regelvermutung des Art. 83 GG das B6rsG als

128 Maungz, in: Maunz/Dirig/Herzog/Scholz, GG, Art. 74 Rdnr. 135; Kunig, in: v. Minch, GG, 3. Aufl.
1996, Art. 74 Rdnr. 45.

129 Die Einrichtung der Behdrden umfaldt deren Errichtung und Ausgestaltung wie auch die Festlegung

ihrer Aufgaben und Befugnisse. Unerheblich ist es dabei, dal3 sich die bundesgesetzliche Regelung

auf Behorden der unmittelbaren oder mittelbaren Landesverwaltung oder auf sonstige selbstandige

Rechtstrager bezieht, s. BVerfGE 39, 96, 109; 75, 108, 149 ff.; Dittmann, in: Sachs (Hrsg.), GG,

1996, Art. 84 Rdnr. 7.

130 BVerfGE 22, 180, 211; Dittmann, in: Sachs (Hrsg.), GG, 1996, Art. 84 Rdnr. 5.
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eigene Angelegenheit auszufiihren haben™', so kann der Bund also in Erganzung seiner kon-
kurrierenden Gesetzgebungskompetenz fur das Borsenwesen durch zustimmungsbedurftiges
Gesetz die Organisationsform der offentlich-rechtlichen Borsen als Trager mittelbarer Staats-
verwaltung regeln. Entsprechenden Vorhaben im Rahmen eines Vierten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes stehen also von dieser Seite her verfassungsrechtliche Bedenken nicht entgegen,
unterstellt, dal? auch die Voraussetzungen des Art. 72 Abs. 2 GG vorliegen. Dieses Ergebnis
wird bestétigt durch einen Blick in andere Regelungsbereiche 6ffentlicher Verwaltung, fir die
das Gesetz eine bestimmte Organisationsform zwingend vorschreibt. So sind Universitéten, fir
die dem Bund nach Art. 75 Abs. 1 Nr. 1a GG die Rahmengesetzgebungskompetenz zusteht,
nach 8 58 Abs. 1 HRG Korperschaften des 6ffentlichen Rechts. In dieser Rechtsform sind auch
Industrie- und Handelskammern (8 3 Abs. 1 IHK-G) sowie Handwerksinnungen und Hand-
werkskammern organisiert (88 53 S. 1, 90 Abs. 1 2. Hs. HandwO).

bb) Gesetzgebungskompetenz der Lander

Sollte sich der Bundesgesetzgeber zu einer Neuordnung der Borsenorganisation nicht verste-
hen, stellt sich die Frage, ob den Landern die Moglichkeit offensteht, den Rechtscharakter der
in ihrem Hoheitsgebiet gelegenen Borsen gesetzlich zu verankern. Dem konnte indessen entge-
genstehen, dal? der Bundesgesetzgeber von der ihm durch Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 BorsG einge-
raumten konkurrierenden Gesetzgebungskompetenz bereits durch Erlal’ des BorsG Gebrauch
gemacht hat. Solange und soweit der Bund von seiner Gesetzgebungszustandigkeit im Bereich
der konkurrierenden Gesetzgebung durch Gesetz Gebrauch gemacht hat, sind die Lénder aber
von der Gesetzgebung ausgeschlossen (Art. 72 Abs. 1 GG). Somit kommt es darauf an, ob der
Bundesgesetzgeber mit dem Bo6rsG eine erschopfende Regelung fir den gesamten Bereich des
Bdrsenrechts getroffen hat. In diesem Fall wéren aufgrund der sachlichen Sperrwirkung Lan-
desgesetze auch in den Punkten unzuléssig, die der Bundesgesetzgeber nicht positiv entschie-
den hat'*.

131 Vgl. Samm, WM 1990, 1265, 1266.

182 Vgl. BVerfGE 1, 283, 296; 20, 238, 248; 21, 106, 115; 34, 9, 28; Degenhart, in: Sachs (Hrsg.), GG,
1996, Art. 72 Rdnr. 20.
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Wann eine bundesrechtliche Regelung erschdpfend ist, ist einer Gesamtwirdigung des betref-
fenden Normenkomplexes zu entnehmen'®. Dabei ist davon auszugehen, dal3 eine Regelung
dann a's erschdpfend anzusehen ist, wenn neben ihr objektiv kein Raum mehr fur eine landes-
rechtliche Regelung Ubrigbleibt™*. Doch rechtfertigt der Erlal3 eines Bundesgesetzes noch nicht
die Annahme, dal3 ein Gegenstand erschépfend geregelt ist oder geregelt werden sollte, selbst
dann nicht, wenn durch das Gesetz ein Sachgebiet kodifiziert wird. Denn ungeachtet der ge-
setzlichen Regelung und selbst der Kodifizierung kdnnen immer noch Gebiete Ubrig bleiben,
deren Regelung offen geblieben ist™®. L&} sich ein Gesetzgebungswerk nach einzelnen Sach-
materien differenzieren, so ist zu fragen, ob der Gesetzgeber, bezogen auf den Gesetzeszweck,
nur einen Teilausschnitt aus den hierfir in Betracht kommenden Tatbesténden erfassen wollte,
so dal3, wiederum bezogen auf den Gesetzeszweck, relevante Gruppen von Tatbestdnden of-
fenbleiben, fir die eine gesetzgeberische Entscheidung nicht getroffen ist'*. Allerdings ist von
einer erschopfenden und damit abschlieffenden Regelung auszugehen, wenn erganzende Vor-
schriften, die der Sache nach an sich méglich wéren, ausgeschlossen sein sollen; der Landesge-
setzgeber darf sich nicht in Widerspruch setzen zu einem erkennbar gewordenen Willen des

Bundesgesetzgebers, ein Landesgesetz nicht zuzulassen''.

Vor diesem Hintergrund wird man davon auszugehen haben, dal3 den Léndern jedenfalls hin-
sichtlich des Borsenbegriffs kein Raum fur eigenstandige Regelungen verbleibt. Denn wenn der
Gesetzgeber eine Borsendefinition letztlich fir zu schwierig hielt und sie Wissenschaft, Recht-
sprechung und Verwaltung Uberlief3, so zeigt dies, dald eine Definition nach seinem Willen im
Interesse grofmoglicher Flexibilitét generell unterbleiben sollte. Zu diesem erkennbar gewor-
denen Willen des Gesetzgebers dirfen sich die Lander nicht durch die Festschreibung eigener

Borsendefinitionen in Widerspruch setzen.

Nicht so eindeutig ist die Rechtdage freilich hinsichtlich des Rechtscharakters der Borsen.

Landesrechtliche Regelungen in diesem Punkt scheinen nicht von vornherein undenkbar zu sein

133 BVerfGE 1, 283, 296; 7, 342, 347, 67, 299, 324.

134 Maunz, in: Maunz/Diirig/Herzog/Scholz, GG, Art. 72 Rdnr. 14.

135 BVerfGE 56, 110, 119; Maunz, in: Maunz/Dirig/Herzog/Scholz, GG, Art. 72 Rdnr. 14.
136 Degenhart, in: Sachs (Hrsg.), GG, 1996, Art. 72 Rdnr. 22.

187 BVerfGE 32, 319, 327.
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und sind im Interesse eines vertikalen Interborsenwettbewerbs mdglicherwel se auch erwiinscht.
Der Verzicht des Gesetzgebers auf die Festschreibung der Organisationsform der Borsen steht
hier in auffalligem Gegensatz zu anderen Regelungsbereichen offentlicher Verwaltung, fur die
das Gesetz eine bestimmte Organisationsform zwingend vorschreibt und damit zu erkennen
gibt, dal3 fur landesrechtliche Regelungen kein Raum bleiben soll. Als Beispiele wurden die
88 58 Abs. 1 HRG, 3 Abs. 1 IHK-G und die 88 53 S. 1, 90 Abs. 1 2. Hs. HandwO bereits er-
wahnt. Der Verzicht des Borsengesetzgebers auf eine entsprechende Klarstellung der Rechts-
form der Borsen lief3e sich nun in dem Sinne deuten, dal3 die Fortentwicklung gewachsener
Borsenstrukturen, die bereits bei Erlal’ des BoérsG vorzufinden waren, nicht durch eine er-

schopfende bundeseinheitliche Regelung behindert werden sollte.

Diese Deutung ginge jedoch fehl. Vielmehr ergibt eine Gesamtwirdigung der Vorschriften des
BorsG, dal3 diesem auch beziglich der Organisationsform der Borsen ein abschlief3ender Cha-
rakter zukommt. Fraglich ist schon, ob das BOrsG in seiner aktuellen Fassung den Landern
Uberhaupt objektiv Raum fir eigenstandige Regelungen 1&/%. Was die Wahl zwischen privat-
rechtlicher und &ffentlich-rechtlicher Organisationsform der Borsen anbetrifft, ist dies im
Grunde schon zu verneinen. Wenn némlich das Gesetz die herkdmmliche Trennung zwischen
Bdrse und Bérsentréger an verschiedenen Stellen erwdhnt und damit eine Konstruktion vor-
aussetzt, die bei einer rein privatrechtlichen Bérsenstruktur entfiele, so zeigt dies, dal3 der Ge-
setzgeber eine abschlieffende Entscheidung fur die Gffentlich-rechtliche Rechtsform getroffen
hat. Dies wird bestétigt durch den schon mehrfach erwdhnten § 4 Abs. 1 S. 1 BOrsG, der den
Borsen Satzungsautonomie verleiht, also eine Befugnis, mit der Privatpersonen nicht beliehen
werden konnen. Verschiedene Anderungen und Erganzungen des BorsG haben zudem zu einer
Einbindung der Bérsen in das offentliche Recht gefiihrt, die in jingster Zeit eher noch enger
geworden ist™*®. Versuche, den Borsen schon de lege lata einen privatrechtlichen Rechtscha
rakter beizulegen, haben sich denn auch als nicht Gberzeugend erwiesen. Aber auch hinsichtlich
der Einordnung der Borsen in die Organisationstypen des 6ffentlichen Rechts bietet das BérsG
den Léndern kaum noch Ausgestatungsspielrdume. Die Gesamtheit der die o6ffentlich-
rechtliche Organisationsform der Borsen begriindenden Vorschriften des BorsG, die Trennung
zwischen Bérse und Borsentréger sowie die Ausgestaltung des Benutzungsverhaltnisses zwi-

schen Bdrse und Handelsteilnehmer rechtfertigen die Einordnung der Borsen als Anstalt des

138 Vgl. Schwark, WM 1997, 293, 302.
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offentlichen Rechts. Allenfalls konnte den Landern noch die Wahl zwischen teilrechtsfahiger
oder vollrechtsféhiger Borse verbleiben. Diesbeziiglich wird man aber vom Willen des Gesetz-
gebers ausgehen mussen, den Landern keinen Raum fir elgenstandige Regelungen zu lberlas-
sen. Dieser Wille hat in den Gesetzesmaterialien zum Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz
seinen Ausdruck gefunden. Mit der Einfihrung des als Klarstellung zu verstehenden § 4 Abs. 5
BorsG hat der Gesetzgeber bekréaftigt, dal’ er Borsen nicht as vollrechtsféahige Anstalten be-
trachtet™®. Im Ergebnis bleibt damit festzuhalten, dal? der Gesetzgeber hinsichtlich der Organi-
sationsformen der Borse in erschopfender Weise von seinem Gesetzgebungsrecht nach Art. 74
Abs. 1 Nr. 11 GG Gebrauch gemacht hat. Den Landern steht nicht die Mdglichkeit offen, we-
nigstens den Rechtscharakter der in ihrem Hoheitsgebiet gelegenen Borsen gesetzlich zu ver-

ankern.

b) Organisationsgewalt der Lander

Aus den Ausfiihrungen zur Verteillung der Gesetzgebungskompetenzen zwischen Bund und
Landern im Bereich des Borsenwesens folgt, dal? die Lander die Rechtsform ihrer Bérsen auch
nicht kraft ihrer Organisationsgewalt eigensténdig regeln kdnnen. Zwar regeln die Lander bei
der Ausfihrung von Bundesgesetzen als eigene Angelegenheit die Einrichtung der Behdrden
und das Verwaltungsverfahren, dies jedoch nur, soweit nicht Bundesgesetze etwas anderes be-
stimmen (Art. 84 Abs. 1 GG). Das Boérsengesetz in seiner derzeitigen Fassung a3t den Lan-

dern fr die eigensténdige Organisation des Borsenwesens allerdings keinen Raum.

6. Zusammenfassung zu I11.

1. Die deutschen Wertpapierbtrsen sind nach geltendem Recht als teilrechtsfahige An-
stalten des offentlichen Rechts organisiert. Fur die Einordnung in das oOffentliche
Recht de lege lata sprechen die enge Verzahnung der Bérsen mit dem Staat sowie die
zahlreichen ihnen durch das BorsG verliehenen Hoheitsbefugnisse. Fur die im Bor-

sengesetz gleichfalls nicht ausdriicklich ausgesprochene Einordnung als Anstalten des

139 BT-Drucks. 12/6679, S. 64.
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oOffentlichen Rechts sprechen die externe Tragerschaft, die organisatorische Zusam-
menfassung sachlicher wie personlicher Mittel zu einem bestimmten Zweck sowie die

an den Borsen bestehenden Benutzungsverhétnisse.

Dal} die das deutsche Borsenwesen kennzeichnende Trennung zwischen Borse und
Borsentrager kinstlich anmutet, 183 sich nicht in Abrede stellen. Dal3 sie der Attrak-
tivitét der deutschen Bérsen im internationalen Wettbewerb abtréglich ist, darf jedoch
bezweifelt werden. Gravierende Probleme fir die Praxis haben sich aus ihr in jangster
Zeit jedenfalls nicht ergeben. Soweit sich hinsichtlich der Zusammenarbeit zwischen
Borse und Tréger Defizite des gegenwartigen Systems gezeigt haben, lassen sich die-
sein erster Linie durch die Borsen selbst, ansonsten durch eine weitere Verbesserung

der Governance-Struktur der Borsen beseitigen.

Die derzeit im BorsG angelegte Bedirfnispriifung bel der Genehmigung neuer Borsen
sollte kunftig entfallen. Dieser Empfehlung kann de lege ferenda jedoch nicht nur
durch die Zulassung privatrechtlicher Borsen, sondern auch dadurch entsprochen
werden, dal3 unter Beibehaltung der offentlich-rechtlichen Rechtsform ein Rechtsan-
spruch des Borsenbetreibers auf Erteilung der Genehmigung im BoOrsG verankert

wird.

Aspekte des Funktionen- und Anlegerschutzes sprechen nicht zwingend gegen die
Offnung des Borsenrechts in Richtung privatrechtlich verfalter Bérsen. Keine prakti-
sche Bedeutung 1&/% sich in diesem Zusammenhang dem Argument beimessen, die
Beibehaltung der offentlich-rechtlichen Borsenorganisation liege wegen der damit
einhergehenden Amtshaftung des Landes fur amtspflichtwidriges Handeln der Boér-
senorgane im Interesse der Anleger. Schreibt das BorsG fir privatrechtliche Borsen
einen Rechtsformzwang vor, und behdt es das Genehmigungserfordernis fir die Bor-
sen- und Gebuhrenordnung bei, [&3% sich dem Anleger- und Verkehrsschutz hinrei-

chend Rechnung tragen.

Die Vorteile staatlich Gberwachter Selbstverwaltung der Borsen, die das derzeitige
oOffentlich-rechtliche Bérsenwesen auszeichnen, sprechen nicht zwingend gegen die

Offnung des Borsenrechts in Richtung einer privatrechtlichen Borsenverfassung. Sie
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konnen weitgehend auch in den Rechtsformen des Privatrechts realisiert werden. Die
Flexibilitét, die sich aus der Rechtsetzungsbefugnis des Borsenrates ergibt, 18/ sich
bei privatrechtlich verfal3ten Boérsen im Wege des oben vorgestellten "Erstreckungs-
vertrages' verwirklichen. Auf hoheitliche Eingriffsbefugnisse muf3, sofern man sie fir
sachgerecht hélt, nicht verzichtet werden; hier kommt die Rechtsfigur der Belethung
in Betracht, wie am Beispiel der Handel siiberwachungsstelle gezeigt wurde. Die Auf-
fassung, dai die Belethung der Handelstiberwachungsstelle mit Befugnissen, die hin-
ter dem derzeitigen Rechtszustand nicht zurtickbleiben, verfassungsrechtlich nicht

maoglich sei, wird nicht geteilt.

6. Ein dringendes rechtspolitisches Bedrfnis fir eine Vollrechtsfahigkeit der Borsen be-
steht nicht.
7. Der Bund hat die konkurrierende Gesetzgebungskompetenz fir das Boérsenwesen

(Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG). Nach Art. 84 Abs. 1 GG kann er in die Organisationsge-
walt der Lander fir den Bereich des Borsenrechts eingreifen. Er wére deshalb nicht
daran gehindert, den Rechtscharakter der Borsen im BorsG festzuschreiben. Nach
dem geltenden Rechtszustand sind die Lander daran gehindert, den Rechtscharakter
der in ihrem Hoheitsgebiet gelegenen Borsen zu regeln, well dem B6rsG in seiner

derzeitigen Fassung insoweit ein abschlieffender Charakter zukommt.

8. Den Borsen sollte die Wahl einer privatrechtlichen Rechtsform erdffnet und der
Wechsal von der Rechtsform der offentlich-rechtlichen Anstalt in ene Rechtsform des

Privatrechts ermoglicht werden.

V. Borsenhandel

In weiteren Abschnitten befaldt sich das Gutachten mit den Handelssystemen, Handelsarten
und Preisfeststellungsverfahren, mit der Zulassung und Entlassung von Handelsobjekten, mit
der Marktsegmentierung und der Verkntipfung von Mérkten sowie mit dem Zugang zum Bor-

senhandel. Die Vorschlége im einzelnen sind im folgenden getrennt zu erértern.



1. Handel ssysteme, Handel sarten und Preisfeststellung

a) Die Vorschlage des Gutachtens

Nach dem Gutachten entspricht die bestehende Verknipfung der Zulassung der Wertpapiere in
einem Marktsegment mit fUr dieses Segment geltenden Preisfeststellungsregeln nicht den
Marktbedirfnissen. Da innerhalb der Marktsegmente durchaus Raum fir eine Trennung von
Marktzutritts- und Kursfeststellungsbedingungen bestehe, soll nach Auffassung des Gutachtens
die im Borsengesetz noch vorgeschriebene feste Verknlpfung der Zulassung zum amtlichen
Handel wie auch zum geregelten Markt mit einer speziellen Preisfeststellungsregel aufgel Gst
werden. Die Wahl der fir das jeweilige Marktsegment geltenden Preisfeststellungsregeln, je-
denfalls aber die Entkoppelung von Kursfeststellungs- und Zulassungsbedingungen, sei also in

das Ermessen der Borsen zu stellen'.

Zur Wahl des Handelssystems und zu dem Preisfeststellungsverfahren fuhrt das Gutachten fol-
gendes aus: Die Preisfeststellung im amtlichen Handel hat gegenwaértig durch amtlich bestellte
Kursmakler bzw. im geregelten Markt durch Makler zu erfolgen. Ist die Preisqualitdt ander-
weitig gesichert, kann durch vollstandig definierte, 6ffentlich bekanntgemachte und kontrol-
lierte Kursfeststellungsregeln auch in einem elektronischen Handelssystem ein Kurs hochster
Qualitét erreicht werden. In weniger liquiden Méarkten konnte sich méglicherweise im Ver-
gleich zum Auktionssystem ein Marktmachersystem a's angemessener herausstellen.

Borsen sollten die Wahl des Handel ssystems fir die bestehenden und sich noch entwickelnden
Marktsegmente grundsétzlich frei vornehmen konnen. Marktmacher mufdten sachgerechte
Preisfeststellungsregeln beachten.

Gegebenenfalls konnten Wholesale- und Retail-Mérkte fir Standardwerte parallel nach unter-
schiedlichen Kursfeststellungsregeln arbeiten.

Ergeben sich im Wettbewerb in Tellmérkten Préferenzen fur Kursmaklerkurse, sollten diese

selbstverstandlich zuldssig sein. Alle Regeln der Kursfeststellung und Zuteilung durch Kurs-

140 Gutachten S. 7 f. und S. 409.
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makler sollten ebenso vorab vollsténdig transparent sein wie die in einem elektronischen Han-
delssystem abgebildeten Regeln.

Die Regeln fir die verschiedenen Preisfeststellungsmdglichkeiten werden von den Borsen ei-

gensténdig, aber hinreichend detailliert formuliert, um fir die Aufsicht nachvollziehbar zu sein.

Die Art des Handel ssystems mul3 fiir jeden Wert von der Marktaufsicht genehmigt werden'*.

b) Verkniipfung von Preisfeststellung und Zulassung zu einem Mar ktsegment

Im 6konomischen Teil des Gutachtens heif¥ es in einer zusammenfassenden Wrdigung der
einschlégigen Literatur, dal3 zur Zeit keine konkreten Gestaltungsempfehlungen zur Preisfest-
stellung in einem Markt abgeleitet werden konnten'?. Wie ferner die rechtsvergleichenden
Telle des Gutachtens zeigen, sind an den audandischen Platzen verschiedene Handelsarten
(Auktionsverfahren mit amtlichen und nichtamtlichen Intermedidren, automatisierte Systeme
mit fortlaufendem Orderausgleich; Marktmacher-Systeme und Mischverfahren) verbreitet. So
nennt 8 56 Abs. 1 des dsterreichischen Borsengesetzes sowohl fir den amtlichen Handel als
auch den geregelten Freiverkehr mehrere Handel sarten, die Uberdies nur beispielhaft aufgezahit
sind, aso weitere Formen zulief3en. Die genannten Handel sablaufarten sind:

- Handel durch Vermittler ( Sensal oder Freier Makler);

- Handel durch ein automatisiertes System;

- Handd durch Zuruf;

- Handel durch Market-Maker (verbindliche Nennung von Kauf- und Verkaufsprei-

sen)'®,
w Gutachten S. 8f. und S. 421.
142 S. 214; ausfiihrlich zu den verschiedenen Preisfeststellungsverfahren dort S. 211 ff.

143 Gutachten S. 1219.
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Die Kursermittlung richtet sich nach der Art des Handel sablaufs, also je nachdem, ob der Han-
del durch Vermittler, durch Market-Maker oder direkt erfolgt'*. Entscheidend ist, dal3 die
Auswahl der jeweiligen Handelsart von der Boérsekammer (einer Selbstverwaltungskorper-
schaft, der die Leitung und Verwaltung der Wiener Borse obliegt) "unter Bedachtnahme auf
das volkswirtschaftliche Interesse an einem funktionsfahigen Borsenhandel, die schutzwiirdigen
Interessen des anlagesuchenden Publikums, die Wirtschaftlichkeit, die Art des Handel sgegen-

stands und das Ausmald der Umsétze" getroffen wird*.

Eine entsprechende Entkoppelung von Preisfeststellung und Zulassung zu einem Marktseg-
ment ist nach den obenstehenden 6konomischen und rechtsvergleichenden Hinweisen auch fir
das deutsche Recht in Betracht zu ziehen. Im Grundsatz sollte die Wahl der Handelsart und
das damit verbundene Preisfeststellungsverfahren auch fur die organisierten Mérkte einschlief3-
lich des,, Amtlichen Handels* der jeweiligen Borse tiberlassen werden und damit einen weiteren
Wettbewerbsparameter schaffen. Allerdings wirde diese Deregulierung die Stellung der Kurs-
makler elementar betreffen, weil damit ihr gesetzliches Preisfeststellungsmonopol den Anforde-
rungen des Wettbewerbs weichen miite. Zum anderen durfte diese Entkoppelung und die Zu-
lassung gleichwertiger Handelsarten und Preisfeststellungsverfahren einen nicht unerheblichen
gesetzgeberischen Aufwand erfordern. Rechtstechnisch wiirde zunéchst eine Anderung derje-
nigen Vorschriften des Borsengesetzes notwendig sein, die eine Verknipfung der Preisfest-
stellung mit der Zulassung vorsehen (88 29, 30, 75 BoOrsG). In 8 4 Abs. 2 BorsG miifdte fest-
gelegt werden, dal3 die Wahl der Handelsart fir das jeweilige Borsensegment und des Preis-
feststellungsverfahrens dem Boérsenrat obliegt und demgemal? der Genehmigung durch die
Borsenaufsichtsbehorde bedarf. 8§ 11 BOrsG mifdte in der Weise geandert werden, dal3 unter
Borsenpreisen alle nach den genehmigten Borsenpreisfeststellungsregeln gebildeten bzw. fest-
gestellten Preise zu verstehen sind. Dabei miifden die in § 11 BorsG enthatenen Regeln Uber
das Zustandekommen der Boérsenpreise entweder ersetzt werden durch Standards, die fir
samtliche Preisbildungsverfahren Geltung beanspruchen wirden, oder erganzt werden um fir
andere Verfahren passende Standards. Das hétte Folgen auch fir 8 78 Abs. 2 S. 3 BorsG. Die

Formulierung der Preisbildungs- und -feststellungsverfahren im einzelnen sollte dagegen wie

144 Gutachten S. 1224.

145 Gutachten S. 1219.
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bisher den Borsen selbst Uberlassen bleiben'*®. Ferner bedirften die Vorschriften Uber die
Kursmakler (88 30 ff. BOrsG) einer Anpassung. Neben den Rechten und Pflichten der Kurs-
makler muften entsprechende Vorschriften fir die bei anderen Handelsarten mit fur den amtli-
chen Handel oder geregelten Markt qualifizierenden Preisbildungsverfahren mitwirkenden Per-
sonen (insbesondere market maker) vorgesehen werden. Da insbesondere der zuletzt genannte
Punkt wohl nicht unerheblichen Neuregulierungsaufwand mit sich bringen dirfte, wird sich in-
soweit die Frage nach dem Bedarf speziell nach dieser Handelsart stellen. Insoweit konnte es
sich empfehlen, die betreffenden Vorschriften einer Verordnung zu Uberlassen, die bei Bedarf

erlassen werden konnte.

C) Wahl des Handel ssystems

Die Wahl des Handelssystems (Parketthandel, elektronisch gestitzter Parketthandel oder voll-
elektronischer Handel) fir alle Wertpapiere, bestimmte Wertpapiergruppen, Ordergrof3en oder
einzelne Wertpapiere sollte gleichfalls im Grundsatz den Borsen Uberlassen bleiben. Vorausset-
zung muf3 freilich sein, dal3 die fur die in Frage kommenden Marktsegmente festgel egten Vor-
aussetzungen an einen ordnungsgemal3en Hande einschlieldich einer qualifizierten Preisfest-
stellung erflillt werden. Die im Gutachten vertretene Auffassung, die Art des Handel ssystems
miite fir jeden Wert von der Marktaufsicht genehmigt werden'’, ist aus Anlegerschutzgriin-
den nicht geboten und daher abzulehnen.

2. Mar ktsegmentierung

a) Der Vorschlag des Gutachtens

Das Gutachten empfiehlt, die Mdglichkeiten des Freiverkehrs (8§ 78 BOrsG) besser zu nutzen.

Dessen Potentia sai - bei entsprechender Aufsicht - wegen seiner inhdrenten Flexibilitét positiv

146 Vgl. nur - neben der Bérsenordnung - die , Norminterpretierende Verwaltungsvorschrift der Regeln

fur die Bérsenpreisfeststellung im Présenzhandel an der Frankfurter Wertpapierborse® vom 19. De-
zember 1995, abgedruckt bei Kimpel/Ott, Kapitalmarktrecht, Bd. 2, Loseblattausgabe, S. 443 ff.

147 Gutachten S. 9und S. 421.
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einzuschétzen, da die Moglichkeit einer Marktoptimierung durch ein eigenes Informationsmo-
dell, einen eigenen Preishildungsmechanismus und eigene Publizitétsanforderungen unter dem
Dach der Borse bestehe. Im Hinblick auf den winschenswerten Status eines , organisierten
Marktes* im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (jetzt 8 2 Abs. 5 WpHG) sai zu
Uberlegen, ob die frihere Unterscheidung zwischen dem geregelten und dem ungeregelten
Freiverkehr wieder aufleben und der erstere as organisierter Markt ausgestaltet werden soll-
(el

b) Sellungnahme

Der Vorschlag des Gutachtens, den Freiverkehr in einen ,,geregelten” und einen ,, ungeregelten*
bordichen Freiverkehr aufzuteilen, wirde dazu fihren, dal3 das Bérsengesetz allein fir den
bordlichen Handel von Wertpapieren vier verschiedene Marktsegmente mit entsprechend abge-
stuften Anforderungen und Standards festlegen wirde. Es ist fraglich, ob hierfir ein Bedurfnis
besteht. Es erscheint Uberzeugender, neben dem Amtlichen Handel ("Erstes Marktsegment")
von Gesetzes wegen nur mehr ein weiteres ("Zweites Marktsegment™) Segment vorzusehen,
das gleichfalls den Anforderungen des organisierten Marktes im Sinne von 8§ 2 Abs. 5 WpHG
entspricht. Hinsichtlich dieses Zweiten Marktsegmentes sollte sich der Gesetzgeber auf die
Setzung von Mindeststandards beschrénken und es den Borsen tberlassen, dartiber hinaus zu-
sétzliche Anforderungen an die Emittenten, die gehandelten Papiere usw. zu stellen und so ge-
gebenenfalls weitere "Untermérkte” in diesem zweiten Segment zu bilden. Fir eine gesetzliche
Abgrenzung des (bisherigen) geregelten Marktes von einem (einzufthrenden) "geregelten Frei-
verkehr" und damit fir die Schaffung von vier bordichen Marktsegmenten durch Gesetz wird
kein Bedarf gesehen.

3. Verknlipfung von Markten

a) Die Vorschlage des Gutachtens

Das Gutachten enthalt Vorschldge zur Verknipfung von Markten durch eine best execution-

Verpflichtung und durch Bildung von Dachskontren.

148 Gutachten S. 10 und S. 433.
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Im einzelnen:

Nach Auffassung des Gutachtens konnte es sich empfehlen, die Handelstellnehmer zu ver-
pflichten, ihren Kunden die jeweils beste Quotierung (nicht Preis) an den einbezogenen Han-
delsplattformen zu sichern (best execution). Allerdings waren Umgehungsmaglichkeiten

schwer ausschliefbar.

Zum Handelsverbund mit Dachskontren fihrt das Gutachten aus, ein solcher Handelsverbund,
der die Bildung eines Dachskontros vorsehe, fiihre anders als ein best execution-System zur
Bildung eines einheitlichen Preises und schlief3e damit den Wettbewerb Uber differenzierte
Preishildungsverfahren aus. Das Borsengesetz solle die Méglichkeit zur Bildung von Dach-
skontren einraumen. Die wettbewerbsrechtliche Zuldssigkeit im Einzelfall werde dadurch nicht

préjudiziert'.

b) Best execution und | nter mar ktver bindungen

Ist ein Wertpapier an mehreren Borsen zugelassen und wird es demzufolge an mehreren
Mérkten gehandelt, so kdnnen sich Preisdifferenzen auf den verschiedenen Mérkten ergeben.
Demzufolge kénnen zumindest theoretisch insbesondere die Zugangsintermediére und Kurs-
makler risikolose Arbitragegewinne erzielen. Das wére nur dann anders, wenn die Investoren
Uber die Mdoglichkeit verfugten, ihre Orderagenten danach einzuschétzen, ob eine bessere
Ausfuihrungsmdglichkeit an einer anderen Borse bestand. Davon ist jedenfalls bel Privatanle-
gern nicht ohne weiteres auszugehen. Eine best execution-Verpflichtung soll in einem frag-
mentierten, auf mehrere Bérsenplétze und Handel ssysteme zersplitterten Handel helfen sicher-
zustellen, dal3 die Investoren zu den jeweils besten Bedingungen abschlief3en kénnen. Syste-
matisch gesehen gehdrt diese Verpflichtung zum Kommissionsrecht bzw. zu den Verhatensre-
geln fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des 88 31 ff. WpHG. An dieser Stelle
ist nicht zu Uberprifen, wieweit eine best execution-Verpflichtung insoweit bereits de le lata
besteht oder zu begriinden wére. Hier geht es vielmehr um die borsenrechtliche Effektuierung
einer solchen Pflicht durch die Einrichtung fester Intermarktverbindungen. Erst durch solche

Intermarktverbindungen kann ausgeschlossen werden, dal3 sich Wertpapierdienstlei stungsun-

149 Gutachten S. 9 und S. 425, 427.
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ternehmen auf ihr Nichtwissen berufen kénnen, dal3 an anderen Marktpldtzen oder in anderen

Handel ssystemen bessere Ausfiihrungsmdglichkeiten bestanden hétten'™.

Entsprechend wurde vor allem in den USA, um die negativen Konsequenzen der Marktfrag-
mentierung durch verbesserte Informationsverbreitung zu Uberwinden, mit dem ,National
Market System® (NMS) ein landesweites Kursinformationssystem (CTA - Consolidated Tape
Association), eine landesweite Anzeige der aktuellen Geld- und Briefgebote (CQS Consolida-
ted Quotation System) und ein elektronischer Handelsverbund IST (Intermarket Trading Sy-
stem) aller US-Bérsen und der NASD mit dem Ziel geschaffen, ale Borsen in den USA mit-
einander zu verbinden. Das System stellt sicher, dal3 die Quotierungen an allen Bérsen abgele-
sen werden konnen, ein Orderrouting an andere Borsen moglich ist, und die Kurse der abge-
schlossenen Geschéafte marktweit mitgetellt werden™. Ziel des Systems ist nicht, einen zentra-
liserten Borsenplatz oder ein einheitliches Handelssystem herbeizuftihren, in dem alle Kauf-
bzw. Verkaufsauftrége einlaufen. Vielmehr soll der Wettbewerb der Borsenplétze bestehen
bleiben, und aufgrund der damit geschaffenen Transparenz der Wettbewerb der Bérsenplétze
und Handel ssysteme sowie die Kontrolle des Geschéftsgebarens der Handel steilnehmer im In-

teresse der Anleger intensiviert und verbessert werden.

Im Grundsatz sind feste Intermarktverbindungen zur Effektuierung der best execution-
Verpflichtung der Orderagenten rechtspolitisch zu unterstiitzen. Sie tragen unmittelbar zur
Verbesserung des Anlegerschutzes bei. Aul}erdem intensivieren sie den Borsenwettbewerb.
Marktbeherrschende Positionen werden leichter angreifbar. Unabhéngig davon kénnten sie sich
deshalb kinftig in dem Mal3e als nitzlich erweisen, in dem durch die Entwicklung borsenahnli-
cher Systeme und die Zunahme des internationalen Borsenwettbewerbs die Orderstrome frag-
mentiert werden.

Vor konkreten Handlungsempfehlungen hierzu mul3 freilich das US-amerikanische System und
die Kritik hieran™ in den Einzelheiten analysiert und gewirdigt werden. Das ist an dieser Stelle

nicht moglich.

150 Gutachten S. 215 sowie eingehend S. 257 ff. zur Frage, ob es sich bel Bérsenkursen um ein "6ffentli-

ches Gut" handelt.
151 Darstellung Gutachten S. 763 ff.

152 Vgl. die Nachweise im Gutachten S. 425 f. Fn. 560, 566.
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C) Handel sverbund und Dachskontren

Ein Dachskontro bewirkt die einheitliche Feststellung der gerechneten Kurse (Eréffnungs-,
Einheits- und Schluf3preis).

Sinn eines Zusammenschlusses mehrerer Borsen u. a. zur Schaffung eines Dachskontros ist es,
die gerechneten Kurse einheitlich auf der Basis der Orderlage an allen Kooperationsbérsen an
der jewelligen Heimatborse zu ermitteln. Damit verfolgt die Einfihrung eines Dachskontros
dhnliche Zide wie die oben erwdhnte feste Intermarktverbindung mit best execution-
Verpflichtung. Anders als in diesem letzteren System unterbleibt im Handelsverbund mit
Dachskontren alerdings jede Preisfeststellung bei den anderen Kooperationspartnern. Dies hat
Kosteneinsparungen, auf der anderen Seite freilich auch eine Beschrankung des Preisfeststel-
lungswettbewerbs zur Folge. Ob dies kartellrechtlich aufgewogen wird durch den Vorteil, dal3
der gerechnete Kurs auf der Basis der Orderlage an sdmtlichen beteiligten Borsen ermittelt
wird, mag hier dahinstehen. Wettbewerbspolitisch sind feste Intermarktverbindungen mit best

execution-Verpflichtung jedenfalls einem Handel sverbund mit Dachskontro vorzuziehen.

In borsenrechtlicher Hinsicht kdnnten gegen ein gemeinschaftliches Dachskontro Bedenken
etwa aus 8§ 29 Abs. 3 S. 1 BorsG abgeleitet werden (nach dieser Vorschrift ist al's Borsenpreis
derjenige Preis amtlich festzustellen, welcher der wirklichen Geschéftslage des Handels an der
Borse entspricht). Die Praxis sieht die Schaffung eines Dachskontros allerdings bisher unan-
gefochten al's borsenrechtlich zulassig an'*3. Insoweit wird ein gesetzgeberischer Reformbedarf
in diesem Punkt derzeit nicht gesehen. Fir eine etwa erforderliche Ausnahme von den Vor-

schriften des GWB gibt es keine tiberzeugenden Griinde.

153 Vgl. den Kooperationsvertrag vom 2.5.1995 zwischen der Frankfurter Bérse und einzelnen Regio-

nalborsen.
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4, Borsenzwang

a) Die These des Gutachtens

Nach Auffassung des Gutachtens ist die Einfiihrung eines Borsenzwanges aus Anlegerschutz-
grinden nicht erforderlich, aus 6konomischer Sicht abzulehnen und wettbewerbsrechtlich
zweifelhaft™.

b) "Absoluter” und "relativer" Borsenzwang

Unter "Borsenzwang" 18/ sich verschiedenes verstehen, und je nach dem gewahlten Blickwin-
kel sind die Begrindungen und die potentielle Reichweite eines "Bdrsenzwanges' verschieden.
Schlagwortartig lassen sich die verschiedenen Blickwinkel mit den Begriffen "absoluter Bor-
senzwang" (oder Borsenzwang im Interesse des Funktionenschutzes) und "relativer Bérsen-

zwang" (oder Borsenzwang im Verhaltnis zum einzelnen Anleger) bezeichnen.

Das Konzept des absoluten Borsenzwangs, wie es z. B. in Frankreich verwirklicht ist™®, be-
sagt, dal3 bestimmte Finanzinstrumente grundsétzlich nur auf regulierten Méarkten und nicht
aul3erhalb gehandelt werden durfen. Absoluter Bérsenzwang bedeutet demnach ein Verbot des
aul3erborslichen Wertpapierhandels. Dies betrifft insbesondere die Zugangsintermediére (Kre-
ditinstitute, Broker). Ihnen wird dadurch ein hausinterner oder aul3erborslicher Ausgleich von
Orders verwehrt. Ein Orderausgleich bei den Zugangsintermedidren wirde zu einer Fragmen-
tierung des Orderstroms fihren, dies wiederum zu einer Verschlechterung der Liquiditét an
den Borsen und dies zu einer Erhéhung der Transaktionskosten'*®. Der absolute Borsenzwang
dient demnach primér dem Funktionenschutz, er bezweckt den Anlegerschutz mittelbar, durch

Gewaéhrleistung einer leistungsstarken und kosteneffizienten Marktorganisation.

154 Gutachten S. 9 und S. 429.

155

Vgl. die rechtsvergleichende Darstellung im Gutachten S. 1040.

156 Vgl. dazu auch Gutachten S. 250.
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Der "relative Borsenzwang" setzt demgegeniber unmittelbar am Verhdltnis zwischen Zu-
gangsintermediar und Anleger an. Er kongtituiert kein absolutes Verbot des auf3erbdrslichen
Handels, sondern verpflichtet den Zugangsintermedidar im Verhdltnis zum Anleger, dessen
Auftrége fur den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die zum Handel an einer inlandischen
Borse zugelassen sind, Uber den Handel an der Borse auszufiihren, es sai denn, dal? der Auf-
traggeber ausdriicklich eine andere Weisung erteilt. Dieses Konzept ist im deutschen Borsen-
recht verwirklicht (8 10 B6rsG).

C) Regulierung

ad) Ein absoluter Borsenzwang verfehlt das Ziel, eine Fragmentierung des Orderstroms auszu-
schlief3en, in dem Mal%e, in dem miteinander im Wettbewerb stehende Borsen den Orderstrom
unter sich aufteilen. Aus der Perspektive jeder einzelnen Borse ist der Handel in an ihr zugelas-
senen Papieren an anderen Borsenpl&tzen oder in el ektronischen Systemen ein , aul3erbérdiches
Geschéft“. Der damit verbundenen Bedrohung der Marktfunktionen sollte mit anderen Mitteln
gewehrt werden™’

Im Ubrigen trégt der im deutschen Bdrsenrecht verwirklichte relative Borsenzwang (s. unten
bb) mittelbar auch zu dem hier in Rede stehenden Funktionenschutz bei. Soweit ein absoluter
Bdrsenzwang darlber hinaus sogar den interprofessionellen aul3erbérslichen Handel in borsen-
zugelassenen Papieren verbietet, legt er dem Handel Transaktionskosten auf, die im Hinblick
auf die angedeuteten Regulierungsalternativen nicht gerechtfertigt erscheinen. Auf die Schran-
ken, die sich bei Einfihrung eines Borsenzwangs aus Art. 14 der Wertpapierdienstleistungs-

richtlinie ergében, sai an dieser Stelle nur hingewiesen.

bb) Ein nur relativer Borsenzwang ist demgegeniber uneingeschrankt zu beflirworten. Aller-
dings bedarf § 10 BorsG in mehrfacher Hinsicht der Uberpriifung.

Nach 8§ 10 Abs. 1 BorsG sind Auftrége fur den Kauf und Verkauf von Wertpapieren, die an ei-
ner Borse gehandelt werden, im Zweifel auch Uber den Handel an der Bérse auszuftihren. Der

Auftraggeber bestimmt den Ausfuhrungsplatz und dartiber, ob der Auftrag im Présenzhandel

157 Vgl. dazu insbesondere oben 3.
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oder im elektronischen Handel auszufiihren ist. Systematisch gesehen gehdren diese Vor-
schriften zu den Verhatensregeln fir Wertpapierdienstl el stungsunternehmen (88 31 ff. WpHG)
und sollten dort eingestellt werden. Aul3erdem sollten in 8 10 Abs. 1 B6rsG den Borsen solche
borsendhnlichen Einrichtungen gleichgestellt werden, die als "organisierte Méarkte" anerkannt
sind™®, Ferner sollte § 10 Abs. 2 BorsG Uberpriift werden. Nach § 10 Abs. 2 BorsG ist ein
Auftrag mangels anderweitiger Bestimmung des Auftraggebers vorrangig im Présenzhandel
auszufiihren. Wenn die in einem elektronischen System gebildeten Kurse in ihrer Qualitét den-
jenigen des Prasenzhandels entsprechen, besteht fur die mit 8 10 Abs. 2 BérsG verbundene

Privilegierung des Prasenzhandels kein Grund mehr™®.

5. Blockhandel

a) Der Vorschlag des Gutachtens

Nach dem Gutachten sollte die Heraushildung von Regeln fir den Blockhandel dem Wettbe-
werb der Systeme Uberlassen bleiben; dafiir wéren die gesetzlichen Voraussetzungen zu schaf-
fen. Das Gutachten verweist insofern auf die in Art. 21 Abs. 2 der Wertpapierdienstleistungs-

richtlinie zugel assene Ausnahmeregelung fiir den Blockhandel*®.

b) Sellungnahme

Blockorders 16sen im Gegensatz zu den weitgehend kleinen Orders privater Anleger einen
Mengen-Preis-Effekt (, market impact*) aus'®'. Das kann zu fir den Auftraggeber nachteiligen
Preisveranderungen und damit dazu fuhren, dal3 Blocktransaktionen weitgehend auf3erbdrdich
abgewickelt, und die damit verbundenen Informationen dem Markt nur verspétet und selektiv

zur Verfigung gestellt werden. Um dem entgegenzuwirken, hat der Gesetzgeber inzwischen

158 Dazu oben I1. 3. ¢); ebenso Gutachten S. 430.
159 Ebenso Gutachten S. 430.
160 Gutachten S. 9 und S. 431 f.

161 Gutachten S. 172.
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von der durch die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie eingeraumten Gestaltungsmaoglichkeit
Gebrauch gemacht. Nach 8 4 Abs. 2 S. 3 BorsG n.F. kann die Borsenordnung vorsehen, dal3
die Verdffentlichung der Preise und der ihnen zugrundeliegenden Umsétze mit angemessener
zeitlicher Verzogerung erfolgt, soweit diesim Interesse der Vermeidung einer unangemessenen
Benachteiligung der am Geschéft Betelligten notwendig erscheint; die Borsenordnung muf3
Merkmale zur Bestimmung der Geschéfte enthalten. 8 11 Abs. 2 S. 6 BorsG n.F. sieht eine
entsprechende Regelung fir die Bekanntgabe der Borsenpapiere und der ihnen zugrundelie-
genden Umsdize vor. Fur den auf¥erbérdlichen Blockhandel gelten die Mitteilungspflichten
gem. 88 21 ff. WpHG. Wegen dieser Regulierung des Blockhandels besteht gesetzgeberischer
Handlungsbedarf heute nicht mehr.

6. Gemeinsame Zulassungsstellen

a) Der Vorschlag des Gutachtens

Das Gutachten schlégt vor, die gesetzlichen Voraussetzungen dafir zu schaffen, dal3 gemein-
same Zulassungsstellen eingefiihrt werden kénnen'®>. Der Vorschlag wird wie folgt begriindet:
Das derzeitige Zulassungsverfahren sa bel Mehrfachzulassungen kostentréchtig und wenig
sinnvoll, da die Zulassungsvoraussetzungen weitgehend EG-rechtlich vorgeschrieben und
identisch seien. Okonomisch sei daher eine Mehrfachzulassung wegen des damit verbundenen
Aufwands nicht sinnvoll, da ein Wettbewerb Uber die Zulassungsbedingungen ohnedies nicht
bestehe. Die im Kooperationsvertrag vom 2.5.1995' vorgesehene Kooperation der Zulas-
sungsstellen sei im Hinblick auf die 88 36, 37 BorsG rechtlich fragwirdig (die 88 36, 37 BorsG
gehen davon aus, dal3 Uber die Zulassung zum amtlichen Handel an einer bestimmten Borse
jeweils deren Zulassungsstelle entscheidet). Daher empfehle es sich, die gesetzlichen Voraus-
setzungen dafir zu schaffen, dal3 gemeinsame Zulassungsstellen eingerichtet werden kénnten.
In der Folge erdrtert das Gutachten dann die verfassungsrechtlichen Probleme, die sich aus der
Einrichtung einer im Boérsengesetz und erforderlichenfalls einem Staatsvertrag zwischen den
betroffenen Bundesléandern verankerten, landertibergreifend tétigen gemeinsamen Borsenzulas-

sungsstelle ergaben.

162 Gutachten S. 8 und S. 412.

163 Vgl. oben Fn. 153.
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b) Sellungnahme

Durch das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz ist dem 8 36 BorsG folgender Absatz 6 ange-

flgt worden:

"Die Borsenordnung kann vorsehen, dald Wertpapiere, die bereits an einer anderen
inlandischen Borse zur amtlichen Notierung zugelassen sind, abweichend von Absatz
2 Satz 1 und Absatz 3 auf Antrag des Emittenten zuzulassen sind; Absatz 5 gilt ent-
sprechend”.

Diein 8 36 Abs. 6 BorsG n.F. in Bezug genommenen Abséitze 2 Satz 1 und 3 enthalten die bei
einer (Erst-)Zulassung Ublicherweise vom Emittenten zu erfillenden Voraussetzungen. 8 36
Abs. 6 BorsG n.F. eréffnet demnach den Borsen im Rahmen eines vereinfachten Zulassungs-
verfahrens die Moglichkeit, bei Emittenten, deren Wertpapiere bereits im amtlichen Handel an
einer inldndischen Borse notiert sind, auf ein umfangreiches Verwaltungsverfahren und insbe-
sondere die Erstellung und Verdffentlichung eines Borsenzulassungsprospekts zu verzichten.
Machen die Borsen von der ihnen eingerdumten Moglichkeit Gebrauch, bedarf es fir die Zu-
lassung lediglich eines Antrags dieser Emittenten, ohne dal3 weitere V oraussetzungen zu erfl-
len sind. 8 73 Abs. 3 BorsG n.F. sieht eine entsprechende Vereinfachung der Mehrfachzulas-

sung fur den geregelten Markt vor.

Diese Deregulierung der bisherigen Mehrfachzulassung erscheint as sachgerecht. Insoweit

wird weiterer Anderungsbedarf nicht gesehen.

7. Delisting

a) Der Vorschlag des Gutachtens

Das Gutachten schldgt vor, einheitliche Regeln fir eine Marktentlassung (Delisting) auf
Wunsch des Emittenten zu schaffen. Der Wechsel in ein anderes Marktsegment oder an eine

andere inlandische Borse sei zumindest dann, wenn dort vergleichbare laufende Publizitétsvor-
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schriften gelten, ohne weitere Voraussetzungen maglich (alternatives Listing vergleichbarer
Qualitét); bestimmte Fristen kdnnten einzuhaten sein. Fir einen Wechsel in ein Segment oder
ein Handelssystem, die keinen vergleichbaren Publizitétspflichten unterliegen, wie auch fir ein
vollsténdiges (inlandisches) Délisting sollen nach dem Vorschlag des Gutachtens bestimmte
anlegerschitzende Mindestanforderungen aufgestellt werden. Ein Rickzug ausléndischer
Emittenten an ihre Heimatbtrse miisse - im Prinzip - zu den gleichen Bedingungen mdglich

sein wie en alternatives Listing vergleichbarer Qualitat'®.

b) Sellungnahme

Durch das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz ist in das Borsengesetz in §43 Abs. 4 eine
Vorschrift Uber die Zulassung zur amtlichen Notierung eingefligt worden. 8 43 Abs. 4 BorsG
n.F. lautet:

"Die Zulassungsstelle kann die Zulassung zur amtlichen Notierung auf Antrag des
Emittenten widerrufen. Der Widerruf darf nicht dem Schutz der Anleger widerspre-
chen. Die Zulassungsstelle hat den Widerruf auf Kosten des Emittenten unverziiglich
in mindestens einem Uberregionalen Borsenpflichtblatt zu verdffentlichen. Der Zeit-
raum zwischen der Verdffentlichung und der Wirksamkeit des Widerrufs darf zwel
Jahre nicht Uberschreiten. Nahere Bestimmungen Uber den Widerruf sind in der Bor-

senordnung zu treffen”.

Die neue Vorschrift betrifft sowohl den vollstandigen Riickzug vom Bdérsenhandel, den Ruick-
zug von einzelnen Borsenplétzen as auch den Wechsel vom amtlichen Handdl in ein anderes
Marktsegment. 8 75 Abs. 3 BorsG n.F. trifft eine entsprechende Regelung fur den Widerruf

der Zulassung im Bereich des geregelten Markts.

Der Widerruf der Zulassung durch die Zulassungsstelle auf Antrag des Emittenten ist in das
pflichtgemé&l3e Ermessen der Zulassungsstelle gestellt. Der Widerruf darf nicht dem Schutz der

Anleger widersprechen. Néhere Bestimmungen sind in der Borsenordnung vorzusehen. Dies

164 Gutachten S. 8 und S. 417.
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betrifft zum einen die Regelung des Zeitpunkts, zu dem der Widerruf wirksam wird. Zum ande-
ren wird dies auch die Aufstellung gewisser gesellschaftsrechtlicher Grundsdize umfassen. Ha-
ben sémtliche Aktiondre dem Delisting zugestimmt (z. B. der Einzelaktion&r nach Erwerb der
Anteile), so ist der Schutz der Anleger in jedem Fall gewahrt. Fraglich ist im Gbrigen aus ge-
sellschaftsrechtlicher Sicht insbesondere, ob das Delisting einer entsprechenden Hauptver-
sammlungsentscheidung bedarf, und, wenn ja, mit welcher Mehrheit dieser Beschlul3 zu fassen
ist™®. Unabhéangig von der Frage, ob der Vorstand aktienrechtlich, aufgrund der sog. Holzmil-
ler-Rechtsprechung (BGHZ 83, 122) verpflichtet ist, eine Hauptversammlungsentscheidung
einzuhalten, wird die Borsenordnung aber festlegen kénnen, dal3 der Schutz der Anleger re-
gelmaiig erfordert, dald der Vorstand einen Beschluld der Hauptversammlung gemald § 119
Abs. 2 AktG erwirkt hat. Was die erforderlichen Mehrheiten anbetrifft, ist folgendes im Auge
zu behalten: Die Bdrsenordnungen sollten jedenfals keine Uber die Vorschriften des Um-
wandlungsgesetzes hinausgehenden Anforderungen, insbesondere hinsichtlich der erforderli-
chen Mehrheiten, aufstellen, da sonst das "Delisting” Uber eine formwechselnde Umwandlung
in eine nichtbdrsennotierte Gesellschaft oder eine Verschmelzung auf eine nichtbérsennotierte
Gesellschaft dem Weg (iber § 43 Abs. 4 BorsG vorgezogen werden wird'®. Aus borsenrechtli-
cher Sicht kommt es weniger auf die - in der gesellschaftsrechtlichen Literatur umstrittene -
Frage der erforderlichen Mehrheit fir einen solchen Delisting-Beschlul3 an als auf die Frage, ob
der Schutz der Anleger, und zwar gerade auch der Uberstimmten, hinreichend gewahrt ist. Das
wird regelméldig dann der Fall sein, wenn auch nach dem Wirksamwerden des Widerrufs ein
ordnungsgemél3er Borsenhandel in dem Wertpapier an einem organisierten Markt im Sinne von
8 2 Abs. 5 WpHG, z. B. im selben Marktsegment an einer anderen Inlandsborse, gewahrleistet
erscheint. Ist das nicht der Fall, z. B. bei einem vdlligen Riickzug von alen Inlandsborsen oder
sogar bel einem vollstdndigen Delisting, so wird es im Einzelfall auf die Méglichkeit der Ver-
aullerung zu tunlichst vom Delisting unbeeinflufdten Marktpreisen, z. B. an den Mehrheitsak-
tiondr, ankommen. Besteht fir die Anleger lediglich die Méglichkeit der VeréulRerung Uber die
Borse, so wird schon die Ankiindigung des Delisting die Kurse sinken lassen. Ob hier genigt,
dal3 das Wirksamwerden des Widerrufs (maximal 2 Jahre, 8 34 Abs. 4 BorsG n.F.) hinausge-

165 Eingehender dazu Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459 ff.; Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 ff.;
Baums/Vogel, Rechtsfragen der Eigenkapitalfinanzierung im Konzern, in: Lutter/Scheffler/Schnei-
der (Hrsg.), Handbuch der Konzernfinanzierung (1998), Tz. 10.62, je m.w.Nachw.

166 Vgl. Steck, "Going private" iber das UmwG. Das Gesellschaftsrecht des "kalten Delisting” (Institut
fur Handels- und Wirtschaftsrecht Universitdt Osnabriick. Arbeitspapiere 3/98).
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schoben wird, ist an dieser Stelle nicht zu erdrtern. Jedenfalls besteht ein weiterer gesetzlicher
Regelungsbedarf hinsichtlich des Déelisting nicht mehr.

V. Bor senaufsicht

Das Gutachten enthélt mehrere Empfehlungen zur Veranderung des gegenwaértigen Aufsichts-
systems. Sie betreffen die Frage einer zentralen, bundesweiten Bérsenaufsicht, die Ausdehnung

der Eingriffsbefugnisse sowie die Schaffung gemeinsamer Handel sliberwachungsstellen.

1. Zentrale oder dezentral e Borsenaufsicht

a) Die Vorschlage des Gutachtens

Nach dem Gutachten ist as Ausgleich fir die vorgeschlagene Liberalisierung des gesetzlichen
Regelwerkes in bezug auf Zugang, Preisfeststellung etc. zum einen eine ausreichende Unab-
hangigkeit und finanzielle Ausstattung der borseneigenen Uberwachung - gleichgiiltig ob zen-
tral oder dezentral ausgestattet - durch eine angemessene institutionelle Verankerung innerhalb
der Borsenverfassung sicherzustellen. Zum anderen empfiehlt sich die Schaffung einer effizi-
enten staatlichen Letztaufsicht in Form einer Markt- und Rechtsaufsicht, um in dem Mal3e, wie
dies nicht Uber den Wettbewerb geschieht, die Einhaltung anleger- und funktionenschiitzender
Mindeststandards gewahrleisten zu kénnen.

Die staatliche Markt- und Rechtsaufsicht ist nach Auffassung des Gutachtens zentral zu orga-
nisieren. Eine Aufsicht auf Ebene der Lander ist aufgrund von Grofien- und Verbundvorteilen
einer zentralen Marktiberwachung redundant. Der gegenwartige Zustand einer auf drei Ebe-
nen aufgesplitterten Aufsicht stellt eine aus der Materie heraus nicht gerechtfertigte Uberregu-
lierung dar.

Unter sachlichen Gesichtspunkten empfiehlt es sich - soweit es die verfassungsrechtlichen und
politischen Vorgaben erlauben -, eine bundesweite Aufsicht fur den gesamten Bereich der
Wertpapierdienstleistungen einschliefdich der Boérsendienstleistungen fur Wertpapierfirmen,

borsenahnliche Einrichtungen und Bérsen bei einer oder zwei selbsténdigen Bundesoberbehor-
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den (Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen, Bundeaufsichtsamt fir deb Wertpapierhandel)

Zu schaffen'®’.

b) Bewahrung der bisherigen Aufsichtsstruktur

Jeder rechtspolitische Vorschlag hat von dem Befund auzugehen, dal? sich die Aufteilung der
Aufsichtsaufgaben zwischen dem BAWe, den Borsenaufsichtsbehdrden der Lander und den
Handel stiberwachungsstellen an den Borsen in der Praxis weitgehend bewahrt hat. So richtig es
ist, dal3 das derzeitige deutsche System der Bérsenaufsicht international keine Vorbilder hat,
maoglicherwei se auch in Deutschland selbst als kompliziert empfunden wird und tatséchlich nur
eine Kompromifddsung zwischen Bund und Landern darstellt, so richtig ist es auch, dal3 es sich
nach den bisherigen Erfahrungen der Praxis eingespielt hat'®®. So haben sich insbesondere hin-
sichtlich der Abgrenzung der Zustandigkeiten der verschiedenen Aufsichtsinstanzen keine nen-
nenswerten Defizite ergeben. Kompetenz- und Kommunikationsprobleme zwischen den einzel-
nen Behorden sind nicht zu verzeichnen. Von einer ineffizienten Uberwachungspraxis kann al-
so nicht gesprochen werden'®. Die Erwartung des Gesetzgebers, durch die Fassung des § 4
Abs. 1 S. 1 WpHG Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen den Aufgaben des Bundesaufsichts-
amtes und denen der Borsenaufsichtsbehdrden der Lénder auszuschlieffen'™, hat sich in der
Praxis erfullt. Das gleiche gilt fur das Verhdtnis zwischen Landeraufsichtsbehdrden und den
Handel siiberwachungsstellen. Wenn es hier auch zu Uberschneidungen der Ermittlungsbefug-
nisse kommen kann, so hat sich doch gezeigt, dal3 - der Absicht des Gesetzgebers entsprechend
- die Marktiiberwachung durch die Handel stiberwachungsstellen durchweg elgenverantwortlich
wahrgenommen wird"*. Vor diesem Hintergrund ist der rechtsvergleichende Hinweis auf das

ebenfalls fragmentierte Aufsichtssystem in Grof3britannien nicht geeignet, die Reformbedurftig-

167 Gutachten S. 11 und S. 449.

168 So auch v. Rosen, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl. 1997, § 2
Rdnr. 221; Fischer, Die Sparkasse 1995, 7, 9.

169 S. den Jahresbericht der hessischen Borsenaufsicht 1997, S. 13; anders freilich Picot/Bortenlanger/

Rohrl, Bérsen im Wandel, 1996, S. 165 in Ful3n. 537; Rohrl, Borsenwettbewerb, 1996, S. 171 in

Fuldn. 92.

170

Regierungsbegriindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 40.

171

Vgl. v. Rosen, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 2 Rdnr. 223.
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keit des deutschen Systems zu belegen. Denn die dort infolge der zersplitterten Aufsichts-
struktur und unklaren Kompetenzzuweisungen aufgetretenen Schwierigkeiten bei der Abgren-
zung der Zustandigkeiten der einzelnen Aufsichtseinrichtungen, die as gravierende Schwéche

des britischen Systems gelten'”, lassen sich fur Deutschland in dieser Schérfe nicht ausmachen.

Zu bemerken ist Uberdies, dal3 der Gesetzgeber die Handel stiberwachungsstellen nunmehr un-
mittelbar in den "Informationsverbund” zwischen BAWe, Borsenaufsichtsbehdrden und dem
Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen einbezogen hat. Wahrend die genannten Bundesober-
behdrden solche Informationen, deren Kenntnis fur die Erfillung ihrer Aufgaben erforderlich
war, friher nur auf dem Umweg Uber die Borsenaufsicht von den Handel sliberwachungsstellen
erlangen konnten (s. 8 6 Abs. 3 WpHG), sind letztere nach der neuen Rechtslage befugt und
verpflichtet, diese Informationen unverziiglich und direkt weiterzugeben (8 1 b Abs. 5 S. 4
BorsG)'™. Dem Informationsverlangen der Bundesoberbehérden kommen die Handel siiberwa-
chungsstellen in der Praxis schnell und unburokratisch nach. Korrekturbedarf besteht hier nur
insowelit, als das BOrsG nicht sicherstellt, dal3 das BAWe und das Bundesaufsichtsamt fur das
Kreditwesen ihrerseits den Handelsliberwachungsstellen direkt - ohne den Umweg Uber die
Landeraufsichtsbehdrden - die erforderlichen Informationen zur Verfigung stellen. In diesem

Punkt wére eine entsprechende Erganzung des BorsG zu begriif3en.

Im Zusammenhang mit der Genehmigung neuer, bundesweit agierender Borsen und elektroni-
scher Handelsysteme sind in der jingeren Vergangenheit allerdings rechtliche Unsicherheiten
aufgetreten. Schwierigkeiten resultierten dabel zum einen aus den Unscharfen des Borsenbe-
griffs, zum anderen aber aus der vermeintlich unklaren Kompetenzverteilung zwischen den
Landern bzw. zwischen dem Bund und den Landern hinsichtlich der Genehmigung solcher
Marktveranstaltungen. So wurde bei der Griindung der Deutschen Terminbdrse (DTB) im Jah-
re 1989 die Frage aufgeworfen, ob man angesichts der |éandertibergreifenden Organisation die-
ser Borse, an die die Borsenteilnehmer bundesweit Uber ein elektronisches Netzwerk ange-
schlossen sind, eigentlich noch von einer der Genehmigungszustandigkeit des Landes Hessen
unterfallenden Landesbérse sprechen konne, oder ob es sich vielmehr um eine "Bundesbirse”

handele, fur deren Genehmigung dem Bund wegen des eindeutigen Wortlauts des § 1 Abs. 1

172 Ellger/Kalls, in: Gutachten, S. 726 f.; Hopt/Baum, WM-Sonderbeilage 4/1997, S. 7.

173 Meixner, WM 1998, 431, 435.
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BorsG allerdings die Kompetenz fehlet™. Zum Teil wurde auch vertreten, diese Borse sai als
Gemeinschaftseinrichtung der Lander anzusehen; entsprechend wurde zu ihrer Errichtung eine
Vereinbarung in Form eines Verwaltungsabkommens oder eines Staatsvertrages derjenigen
Lander gefordert, auf deren Gebiet sich das Handel ssystem erstreckt'™. Ahnliche Diskussionen
wurden auch bei der Einfihrung der elektronischen Handelssysteme IBIS und XETRA ge-
fuhrt'®, wobei hier noch zusétzlich darliber gestritten wurde, ob es sich bei diesen Systemen
schon um eigenstdndige Borsen handele, die einer gesonderten Genehmigung nach 8 1 Abs. 1
BorsG bedirfen'”.

Diese Diskussionen in der Literatur haben in der Praxis freilich nicht zu Problemen gefiihrt. Die
DTB wurde vom Wirtschaftsminister des Landes Hessen am 11.9.1989 ohne Mitwirkung der
anderen Bundeslander und des Bundes genehmigt'®. Die elektronischen Handelssysteme IBIS
und XETRA wurden nicht als eigenstdndige Borsen im Sinne des 8 1 Abs. 1 B6rsG genehmigt,
sondern genehmigt wurde jeweils nur die entsprechende Fassung der Borsenordnung der FWB,
die sich auch auf die Einrichtung des Handelssystems erstreckt (s. § 4 Abs. 4 S. 1 B6rsG).
Damit wurde faktisch eine Vorrangstellung der Hessischen Borsenaufsichtsbehdrde begriindet.
Juristische Unwéagbarkeiten der geschilderten Art zeigen zwar, dal3 die Entwicklung neuerer
Handel ssysteme trotz verschiedener Erganzungen des BorsG noch keine hinreichende Beriick-
sichtigung im deutschen Borsenrecht gefunden hat. Eine Gesetzesdnderung, die neben einer
Préziserung des Borsenbegriffs die Schaffung einer zentralen Aufsichtsbehdrde auf Bundes-
ebene zum Inhalt hétte, konnte hier Abhilfe schaffen. Die Zustandigkeit fir die Genehmigung
neuer Borsen und gegebenenfalls borsenghnlicher Einrichtungen ware in diesem Fall der zen-
tralen Aufsichtsbehtrde zuzuweisen, so dald juristische Auseinandersetzungen Uber Kompe-
tenzfragen entfielen. Rechtspolitisch besteht hierfir jedoch kein unabweisbares Bedirfnis.
Schwierigkeiten bei der Erfassung bundesweit agierender Bérsen 1803t sich ebensogut durch ei-

ne Klarstellung im BoérsG Rechnung tragen.

1ra Vaupel, RIW 1993, 733.
17 Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 25; Samm, WM 1990, 1265; ablehnend Dreyling, WM 1990, 1529.
176 Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 26; zur Genehmigungszustandigkeit fiir den grenzilberschreitenden

Computerhandel s. Vaupel, RIW 1993, 733.

e S. den Jahresbericht der hessischen Borsenaufsicht 1997, S. 9; Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 26; Kiim-
pel, WM 1989, 45, 46; Kondgen/Mues, WM 1998, 53, 54.

178 K reditwesen 1989, 919.
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C) Dreistufige Aufsicht als Uberregulierung?

Wie erwéahnt, wird im Rahmen der Reformdiskussion gegen das geltende dreistufige System
der Borsenaufsicht eingewandt, es stelle eine aus der Materie heraus nicht gerechtfertigte
Uberregulierung dar, die zumal fur auslandische Marktteilnehmer unverstandlich sei'™. Dieser
Einwand wird mitunter noch durch das Argument ergénzt, die vielen Uberwachungsinstanzen
wurden auf die Anleger abschreckend und somit auf die angestrebte Verbreiterung des privaten
Aktienbesitzes eher kontraproduktiv wirken'®. Nun kann der Vorwurf der augenscheinlichen
Kompliziertheit dem deutschen System der Borsenaufsicht angesichts des rechtsvergleichenden
Befundes wohl nicht ganz erspart bleiben. Ob dieses System einer weiteren Verbreiterung des
privaten Aktienbesitzes entgegensteht, ist allerdings, bezogen auf die Perspektive des privaten
Investors, im Hinblick auf die fir dessen Anlageentscheidung mal3geblichen Gesichtspunkte
nachhaltig zu bezweifeln. Die in Deutschland nach wie vor verbreitete Zuriickhaltung privater
Investoren gegentiber einem Engagement in Aktien dirfte sich eher auf andere Umstande zu-
ruckfihren lassen. Was die Ausgestaltung der Borsenaufsicht anbetrifft, so dirfte allenfalls von
Interesse sein, dald eine internationalen Standards gerecht werdende Aufsicht tberhaupt exi-
stiert. Insofern vermag die Umgestaltung der Bérsenaufsicht kaum dazu beizutragen, die At-
traktivitat der Aktie als Anlageform zu erhéhen'™. Dagegen ist der Einwand, das deutsche
Aufsichtssystem sei vor alem fir audéndische Marktteilnehmer unverstandlich, ernster zu
nehmen. Die Auftellung der Borsenaufsicht auf die Ebenen Borsen, Lander und Bund, die in
den meisten anderen Landern keine Parallele findet, mag dabel um so weniger verstdndlich
sein, as nur wenige européische Lander eine dem deutschen Regional borsensystem vergleich-

bare Borsenlandschaft besitzen'®?.

1o In diese Richtung auch Claussen, DB 1994, 969, 972.
180 Gutachten S. 451; Claussen, DB 1994, 969, 972.
181 So auch Wermuth, Die Sparkasse 1994, 19, 20 f.

182 Degner, Die Bank 1979, 421.
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d) I nter nationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehtrden

Defizite des zersplitterten deutschen Aufsichtssystems haben sich dartiber hinaus im Zusam-
menhang mit der internationalen Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden gezeigt, deren Not-
wendigkeit immer wieder betont wird"® und angesichts der zunehmenden Globalisierung und
Computerisierung des Marktgeschehens auch gar nicht von der Hand zu weisen ist. Wie v. Ro-
sen™® berichtet, haben audandische Aufsichtsbehdrden in der Vergangenheit an deutsche Stel-
len zunehmend Wiinsche auf Abschlufd sog. "Memoranda of Understanding” herangetragen, al-
so auf Abschlul? bilateraler Vereinbarungen zwischen Aufsichtsbehdrden mit dem Ziel der Zu-
sammenarbeit bei der Verfolgung unrechtméal3iger Verhatensweisen im grenziiberschreitenden
Wertpapiergeschéft sowie des regelméfdigen Informationsaustausches. Auch hat es des 6fteren
Einzelanfragen betreffend bestimmte, in Deutschland abgewickelte Wertpapiertransaktionen
gegeben. Das Fehlen einer zentralisierten Aufsicht in Deutschland wirkte sich hier als Wettbe-
werbsnachteil aus. So soll die amerikanische Securities and Exchange Commission (SEC) ihre
Zurickhaltung, den Borsenhandel mit deutschen Index-Futures und -Optionen zu genehmigen,
mit dem Fehlen eines Memorandum of Understanding mit den fir die Borsenaufsicht zustandi-

gen Gremien auf dem Gebiet des Informationsaustauschs begriindet haben.

Hindernisse dieser Art hat der Gesetzgeber inzwischen jedoch im wesentlichen beseitigt, indem
er die Voraussetzungen fir eine Kooperation mit ausléndischen Aufsichtsbehdrden geschaffen
hat. Mit der Errichtung des BAWe hat er einen bedeutenden Schritt getan, um die internatio-
nale Akzeptanz des deutschen Aufsichtssystems zu erhhen'®. So obliegt dem BAWe die Zu-
sammenarbeit mit den fiir die Uberwachung von Bérsen und anderen Wertpapierméarkten und
den Wertpapierhandel zustdndigen Stellen anderer Staaten (8 7 Abs. 1 WpHG). Die Zusam-
menarbeit des BAWe mit den Aufsichtsbehtrden anderer Lander umfaldt auch Angelegenhei-
ten, die der Borsenaufsicht der Lander unterliegen. Zu diesem Zweck ist das Aufsichtsamt zur
Weitergabe Uberwachungsrelevanter Tatsachen an audandische Aufsichtseinrichtungen befugt

(8 7 Abs. 2 WpHG). Damit steht in Borsenaufsichtsangelegenheiten nunmehr ein zentraler An-

183 Gutachten, S. 369 m.w.N.

184 WM 1991, 623.

185 Zu den Defiziten bei der Verfolgung von Insiderverstofen vor Schaffung des BAWe s. v. Rosen,

Kreditwesen 1992, 276.
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sprechpartner in Deutschland zur Verfiigung'®. Auch insofern kann die Errichtung des Bun-

desaufsichtsamts als Erfolg gewertet werden.

Zudem hat der Gesetzgeber der Handelsliberwachungsstelle mit der Erganzung des 81b
Abs. 4 BOrsG eine Erméachtigungsgrundliage fur die Weitergabe von Daten an ausandische
Borsen bereitgestellt. Damit ist die Rechtsgrundlage fir eine Verbesserung der internationalen
Zusammenarbeit auch der Uberwachungsinstanzen an den einzelnen Borsen selbst geschaffen.
Inwieweit diese Ergénzung die in Sie gesetzten Erwartungen erfillt, bleibt abzuwarten. Rechts-
politisch mag sich hier - wie auch bezlglich der Zusammenarbeit des BAWe mit aud andischen
Behorden'® - in Zukunft noch Anderungsbedarf ergeben; mit der Forderung einer zweistufigen

Borsenaufsicht hat dies allerdings nichts zu tun.

e) Wettbewerb der Aufsichtssysteme

Nach den bisherigen Feststellungen trifft der Vorwurf der Ineffizienz auf das deutsche Auf-
sichtssystem nicht zu. In Anbetracht dessen ist eine Reform der derzeitigen Aufsichtsstruktur
aus 6konomischer Sicht nicht angezeigt. Im Gegenteil sprechen konomische Argumente eher
fur die Beibehaltung der Borsenaufsicht auf der Ebene der Lander. Denn sie ermdglicht es, e-
nen regulatorischen Wettbewerb zwischen den Bundeslandern zu entfachen, wie es im Grund-
satz der Idee des Foderalismus entspricht'®. Man mag dagegen einwenden, ein solcher Wett-
bewerb kénne in Deutschland kaum entstehen, weil der Spielraum der Lander bei der Organi-
sation und praktischen Handhabung der Aufsicht angesichts der Regelungsdichte des Borsen-
rechts ganz erheblich eingeengt ist. Ein solcher Einwand wére jedoch nur teilweise berechtigt.
Richtig ist, dal3 der normativen Ausgestaltung des Aufsichtssystems die Vorstellung einer ein-
heitlichen Aufsichtspraxis an allen deutschen Bérsen zugrunde liegt'®. Andererseits tragt das
BorsG den unterschiedlichen Gegebenheiten an den deutschen Borsen durchaus Rechnung. Ei-

nige Vorschriften des BorsG enthalten Erméchtigungen zugunsten des Landesgesetzgebers,

186 S. die Regierungsbegriindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 41 f.

187 Zur Praxis der internationalen Zusammenarbeit s. den Jahresbericht des BAWe 1996, S. 34.
188 Vgl. nur Giersch/Hartmut Schmidt, Offene Mérkte fiir Beteiligungskapital, 1986, S. 67.

189 Kimpel, Bank- und K apitalmarktrecht, Rdnr. 14.515.
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bestimmte bdrsenbezogene Sachverhalte durch Rechtsverordnung zu regeln. Zu nennen sind in
diesem Zusammenhang 8 3a Abs. 3S. 1, 8 9 Abs. 1, 8§ 30 Abs. 7, 8 BOrsG. Dies versetzt die
Lander in die Lage, auf die jeweilige BOrse abgestimmte Regelungen zu schaffen, und wird von
den Landern offenbar auch als Vorzug verstanden'®. Uberdies ist zu bemerken, dal3 den Lan-
deraufsichtsbehdrden bel der Entwicklung borsenbezogener Vorhaben, die auf die jeweilige
Borse zugeschnitten und insofern den Interborsenwettbewerb zu férdern geeignet sind, eine
wichtige Aufgabe zukommen kann. Der Jahresbericht der hessischen Boérsenaufsicht erwahnt
bei spielsweise die begleitende Funktion dieser Behtrde bel der Planung des Projektes EUREX,
das eine Verbindung der Terminmérkte der Deutschen Terminbdrse und der Schweizer Soffex

zum Gegenstand hat™".

f) Kosten

Fur das hier diskutierte Modell einer zweistufigen Borsenaufsicht konnte alenfalls sprechen,
dal’ es moglicherweise kostenglnstiger a's das derzeitige dreistufige System wére. So wurde
behauptet, das im Zuge des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes geschaffene Aufsichtssy-
stem bringe im Vergleich zur zentralen AufsichtsamtsGsung mit regionaler Selbstverwaltung
einen jahrlichen Mehraufwand von 10 Millionen DM mit sich'®. Auf der anderen Seite gibt es
Stellungnahmen, die die Kosten der dreistufigen Aufsicht als im internationalen Vergleich eher
gering einstufen. Der Personalstand des BAWe, der Landesaufsichtsbehdrden und der Han-
delstiberwachungsstellen diirfte insgesamt nicht mehr als 200 erreichen'. Diese Einschétzung
hat sich wohl als realistisch erwiesen. So beschéftigt das BAWe zur Zeit 93 Mitarbeiter. Seine
Kosten beliefen sich im Jahre 1996 auf annghernd 15 Millionen DM, wobel etwa 6,4 Millionen
DM auf Personalausgaben entfielen'. Die Kosten der hessischen Borsenaufsichtsbehorde, die
zur Zeit 15 Personen beschéftigt, beliefen sich im Jahre 1997 auf etwa 2,5 Millionen DM. Da-
von entfielen auf Personalausgaben ca 1,9 Millionen DM und auf Sachausgaben etwa 600.000

1% S. den Jahresbericht der hessischen Bérsenaufsicht 1997, S. 6.
19 Jahresbericht der hessischen Borsenaufsicht 1997, S. 10.

192 Claussen, DB 1994, 969, 972.

198 Wermuth, Die Sparkasse 1994, S. 19, 22.

104 Jahresbericht des BAWe 1996, S. 39.
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DM, Auf der Basis dieser Angaben |&/ sich freilich nicht die Frage beantworten, welche
Aufsichtsstruktur die geringsten Kosten verursacht. Hierfur wéren eingehendere Untersuchun-

gen erforderlich, die im Rahmen dieses Gutachtens nicht geleistet werden kénnen.

0) Europarechtliche Vorgaben

Die gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben fur die Struktur der Borsenaufsicht lassen dem natio-
nalen Gesetzgeber einen weiten Spielraum fir die Ausgestaltung der Marktaufsicht'*. Die ka-
pitalmarktbezogenen Richtlinien, insbesondere die Insider-Richtlinie, die Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie™® sowie die Transparenz-Richtlinie’®, Uberlassen es den Mitgliedsstaaten,
wie sie die Aufsicht ingtitutionell organisieren. So ist es europarechtlich zuldssig, die Zustan-
digkeit fur die Borsenaufsicht einer oder mehreren Verwaltungsbehtrden der unmittelbaren
oder mittelbaren Staatsverwaltung zu Ubertragen. Es kénnen hierfir auch neue Verwaltungs-
trager errichtet werden. Mit Aufsichtsaufgaben konnen ferner natirliche oder juristische Per-
sonen des Privatrechts oder ein beliehenes Unternehmen betraut werden. Die Mitgliedsstaaten
sind nur verpflichtet, die fur die Marktaufsicht zustandigen Stellen zu benennen und sie mit den
fir eine wirksame Aufgabenerfiillung erforderlichen Befugnissen auszustatten®®. Mit diesen
Vorgaben steht die Neuordnung der deutschen Borsenaufsicht im Zuge des Zweiten Finanz-
marktférderungsgesetzes ohne weiteres in Einklang. Das gleiche gilt fur den hier diskutierten
rechtspolitischen Vorschlag einer bundesweiten Aufsicht fir den gesamten Bereich der Wert-
papierdienstlesitungen in Deutschland, und zwar unabhéngig davon, in welcher (6ffentlich-

rechtlichen oder privatrechtlichen) Rechtsform die Borsen kiinftig organisiert sein sollen.

195 Jahresbericht der hessischen Borsenaufsicht 1997, S. 22.
196 Vgl. hierzu Gutachten, S. 324 f.; Kiimpel, WM 1994, 229,

197 Richtlinie vom 13. November 1989 zur Koordinierung von Vorschriften betreffend Insider-

Geschéfte, 89/592/EWG, ABI. EG 1989, L 334/50.

198 Richtlinie vom 10. Mai 1993 {iber Wertpapierdienstleistungen, 93/22/EWG, ABI. EG 1993, L
141/27.

199 Richtlinie vom 12. Dezember 1988 (iber die bei Erwerb oder VeréduRerung einer bedeutenden Betei-

ligung an einer borsennotierten Gesellschaft zu verdffentlichenden Informationen, 88/627/EWG,

ABI. EG 1988, L 348/62.

200 S. Art. 22 - 24 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie.
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h) Schaffung einer zentralen Aufsichtsbehorde durch Gesetz

aa) Schaffung einer selbstéandigen Bundesober behdrde

Verfassungsrechtlichen Bedenken begegnet die Empfehlung des Gutachtens, eine bundesweite
Aufsicht fur den gesamten Bereich der Wertpapierdienstleistungen fur Wertpapierfirmen, bor-
sendhnliche Einrichtungen und Borsen zu schaffen, grundsétzlich nicht. Organisationsrechtlich
konnte diese Empfehlung einmal durch die Schaffung einer zentralen Borsenaufsichtsbehorde
neben dem BAWe und dem Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen umgesetzt werden. Diese
Behorde wére als selbstdndige Bundesoberbehdrde auszugestalten. Thr wéren sdmtliche, derzeit
den Landern zugewiesenen Aufsichtsbefugnisse einzuraumen. Dies entspréche dem Weg, den
der Gesetzgeber im Jahre 1961 bei der Errichtung des Bundesaufsichtsamtes fir das Kreditwe-
sen beschritten hat. Fur die Errichtung eines zentralen Aufsichtsamtes fir das Borsenwesen
durch Gesetz ist der Bund zusténdig, weil er die konkurrierende Gesetzgebungskompetenz fir
das Borsenwesen besitzt (Art. 87 Abs. 3S. 1i. V. m. Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG)**. Ein beson-
deres Bedrfnis fur die Errichtung einer Bundesoberbehérde ist nach der Rechtsprechung des
BVerfG nicht erforderlich®?. Denn wenn die Inanspruchnahme einer Verwaltungskompetenz
durch den Bund ein Gesetz voraussetzt, wie dies Art. 87 Abs. 3 GG ausdrticklich verlangt,
handelt es sich um eine ausschliefdliche Bundeskompetenz auf dem Gebiet des Organisations-
rechts, die von der Sachkompetenz zu trennen ist. Auf die Organisationskompetenz ist der
Grundgedanke des Art. 72 Abs. 2 GG jedoch nicht anwendbar®®. Die Errichtung einer Bun-
desoberbehdrde fur die Borsenaufsicht wirde auch nicht gegen den ungeschriebenen Grund-

satz der Bundestreue verstof3en. Dieser bindet als Schranke fur die Auslibung einer Kompetenz

201 Fir die Ubertragung der Borsenaufsicht auf den Bund einen Staatsvertrag der Lander zu verlangen

(so Schneider-Gadicke, Kreditwesen 1990, S. 336, 338), findet im geltenden V erfassungsrecht keine
Stiitze. Dagegen ist es eher vorstellbar, die zentrale Letztaufsicht Giber den Borsenhandel einer Ge-
meinschaftseinrichtung der Lander zu Ubertragen, wie dies die Lander im Vorfeld des Zweiten Fi-
nanzmarktforderungsgesetzes forderten; auch hierfir wére ein Staatsvertrag erforderlich; rechtspoli-
tisch empfehlenswert erscheint die Schaffung eines solchen gemeinsamen "Bdrsenamtes' jedoch
nicht, s. Claussen, ZBB 1992, 267, 283.

202 BVerfGE 14, 197, 213 f. (zu Art. 72 Abs. 2 GG a. F.).

208 BVerfGE 14, 197, 213 f.; auch Blimel, in: Handbuch des Staatsrechts, Band 1V, 1990, § 101
Rdnr. 108; J. Ipsen, Staatsrecht | (Staatsorganisationsrecht), 6. Aufl. 1994, Rdnr. 620.
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zwar auch den Bund, doch vermag das blofe Gebrauchmachen einer dem Bund durch das
Grundgesetz eingerédumten Kompetenz einen Verstol3 gegen die Pflicht zur Bundestreue noch
nicht zu begrinden, auch dann nicht, wenn durch die Errichtung einer selbsténdigen Bundes-
oberbehdrde den Landern Aufgaben entzogen werden, welche die landeseigene Verwaltung
langere Zeit hindurch wahrgenommen hat. Von einer Verletzung konnte nur bel einer mif3-
bréuchlichen Inanspruchnahme der Kompetenz nach Art. 87 Abs. 3 GG durch den Bund®
oder bel einem Verstol3 gegen prozedurale Anforderungen gesprochen werden, die aus dem
Grundsatz der Bundestreue herzuleiten sind®®. Eine mif3rauchliche Inanspruchnahme der
Kompetenz nach Art. 87 Abs. 3 GG léage bel Schaffung einer zentralen Borsenaufsicht jedoch

nicht vor.

bb) Aufgabenzuweisung an das BAWe

Rechtspolitisch zu empfehlen wére die Zuweisung der Aufsichtsaufgaben an eine neu zu er-
richtende Bundesoberbehdrde alerdings nicht. Ein anderer, ndherliegender Weg besteht darin,
mit den Aufgaben einer zentralen Markt- und Rechtsaufsicht Uber die Borsen das bereits beste-
hende BAWe zu betrauen. Das BAWe wirde in diesem Fall sdmtliche Aufsichtsaufgaben Uber
den bordichen wie den aulRerbérslichen Wertpapierhandel wahrnehmen. Das entspréche im Er-
gebnis dem Vorschlag, der von seiten des Bundes schon im Vorfeld des Zweiten Finanz-
marktforderungsgesetzes gemacht worden war®®. Auch dies ist verfassungsrechtlich ohne
weiteres moglich. Die Organisationskompetenz aus Art. 87 Abs. 3 GG deckt auch die Ubertra-
gung neuer Aufgaben auf bestehende Behdrden, wenn diese Aufgaben bisher in der Verwal-
tungskompetenz der Lander lagen. Freilich ist auch fir die Ubertragung von Verwaltungsauf-
gaben auf eine bestehende Behorde ein Gesetz erforderlich?”.

204 BVerfGE 14, 197, 214 f.; 81, 310, 337.

205 Auch das procedere und der Stil der Verhandlungen, die zwischen dem Bund und seinen Gliedern
und zwischen den Léndern erforderlich werden, stehen unter dem Gebot bundesfreundlichen Ver-

haltens, s. BVerfGE 12, 205, 255 (1. Rundfunkurteil).
206 S. Claussen, ZBB 1992, 267, 282.

207 Jarassy/Pieroth, GG, 3. Aufl. 1995, Art. 87 Rdnr. 12; Blimel, in: Handbuch des Staatsrechts, Band
IV, 1990, § 101 Rdnr. 108.
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CcC) Mitwirkung der Lander

Die Diskussionen Uber die Neuordnung der Borsenaufsicht im Zuge des Zweiten Finanz-
marktférderungesetzes haben nachhaltig vor Augen gefihrt, auf welche politischen Durchset-
zungsschwierigkeiten Reformbemtihungen stof3en konnen, die sich letztendlich zu Lasten der
Lander auswirken. Die Schaffung einer zentralen Rechts- und Marktaufsicht fir den Bereich
des gesamten Kapitalmarktes bzw. die Zuweisung der bisher den Landern obliegenden Auf-
sichtsaufgeben an das BAWe hétte eine nicht unwesentliche Kompetenzverlagerung auf den
Bund zur Folge. Seit Erlal3 des BorsG im Jahre 1896 ist die Borsenaufsicht ohne Unterbre-
chung Sache der Lander gewesen. Dieser Umstand begriindet jedoch nicht die Zustimmungs-
bedurftigkeit eines entsprechenden Neuordnungsgesetzes, vorausgesetzt, dieses enthielte nicht
weitere, zustimmungsbedirftige Teile®. Einen Verfassungssatz des Inhalts, dal3 Gesetze, die
Landerbelange in besonderer Weise bertihren, zustimmungsbeduirftig sind, gibt es nicht. Die
Féale der Zustimmungsbedirftigkeit sind vielmehr im Grundgesetz abschlief3end geregelt (En-
umerationsprinzip). Gesetze nach Art. 87 Abs. 3 GG bedirfen nicht der Zustimmung des Bun-
desrates®™. Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus Art. 84 Abs. 1 GG, wonach Gesetze zu-
stimmungsbedurftig sind, durch die der Bund die Einrichtung der Behtrden und das Verwal-
tungsverfahren im Bereich der landeseigenen Verwaltung regelt. Von einer Einrichtung der
Behdrden und einer Regelung des Verwaltungsverfahrens im Sinne dieser Vorschrift kann aber
nicht gesprochen werden, wenn das Verwaltungshandeln der Lander auf einem bestimmten
Gebiet beendet wird, wie dies bel der geplanten Zentralisierung der Borsenaufsicht der Fall wa-
re’’.

i) Integration der Handel stiberwachungsstelle

Die vorstehenden Ausfihrungen haben bislang alerdings noch die Frage ausgeblendet, wie die

Tétigkeit der Handelsliberwachungsstelle in das System einer zentralisierten Letztaufsicht im

208 Anders offenbar Kiimpel, Bank- und K apitalmarktrecht, 1995, Rdnr. 14.529.
209 Sachs, in: Sachs (Hrsg.), GG, 1996, Art. 87 Rdnr. 71.

210 Vgl. BVerfGE 14, 197, 219f.
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Borsenwesen einzubetten wéare. Diese Frage ist vor allem deshalb von Bedeutung, weil nicht
auszuschlief3en ist, dal3 bel einer nur noch zweistufigen Aufsicht die Handelstiberwachungs-
stellen eine Aufwertung erfahren wirden®'. Hier stellen sich verfassungsrechtliche Probleme
insbesondere dann, wenn es bei der derzeitigen offentlich-rechtlichen Organisation der Borsen
bleibt.

aa) Die Handel siiberwachungsstelle im System der Bor senaufsicht

Um die in diesem Zusammenhang auftretenden verfassungsrechtlichen Probleme beurteilen zu
koénnen, ist es ratsam, sich zunéchst Klarheit Uber die Rechtsstellung der Handelstiberwa-
chungsstelle im geltenden System der Borsenaufsicht zu verschaffen. Die Handel siberwa-
chungsstelle ist ausweidiich des Wortlauts des 8 1 b Abs. 1 BOrsG als Borsenorgan einzurich-
ten und zu betreiben. Wie bereits erwadhnt, wollte der Gesetzgeber damit zu erkennen geben,
dal3 er die Marktaufsicht as wesentlichen Teil der den Bérsen im Rahmen der Selbstverwal-
tung zugewiesenen Aufgaben ansieht. Er hat damit die Selbstverantwortung der Borsen fur
transparente und attraktive Marktplétze, auf denen faire Handelsbedingungen gesichert sind,
betont*?. Zugleich hat er aber der staatlichen Marktaufsicht eine starke Einflumoglichkeit auf
die Handelsliberwachung der Borsen verschafft, was auf eine hierarchische Einordnung der
Handel sliberwachungsstellen in die Borsenaufsicht der Lander hindeutet. Aus dieser Kompro-
mifd6sung erkldren sich die Schwierigkeiten bei der juristischen Einordnung der Handel stiber-
wachungsstelle*2.

GOppert, der mit seiner 1932 erschienenen Schrift "Das Recht der Bérsen" das offentlich-
rechtliche Verstandnis der Borse mitbegriindete, ordnete die Borsenaufsicht der unmittelbaren
Staatsverwaltung zu. Er qualifizierte die Bérsenorgane als "amtliche Stellen mit behdrdlichem
Charakter, die ihnen unmittelbar durch die Rechtsordnung Ubertragene Aufgaben ausiiben”,
obwohl sie "nicht streng in den hierarchischen Behordenaufbau des Staates eingegliedert sind".

Demgemal3 vertrat er die Auffassung, die Landesregierung sei bei der Beriicksichtigung der

2l Kimpel, WM 1997, 1917, 1921.

212

Regierungsbegriindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 60.

213 Nach Claussen, Bank- und Bérsenrecht, 1996, S. 292, ist die Handelsiiberwachungsstelle in den
Dialog der Borsenaufsicht zwischen Selbstverwaltung und Staatsaufsicht nicht prézise einzuordnen.
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von ihr im Aufsichtswege zu wahrenden Interessen grundséizlich unbeschrénkt. Die Befugnisse
des Staates Uber die Borsen stellten sich nur formell als Aufsicht, der Sache nach as eigene
Verwaltung dar®*. Dem heutigen Verstandnis der Borse als Selbstverwaltungseinrichtung ent-
gpricht diese Ansicht nicht mehr. Es kann als anerkannt gelten, dal3 die Borsen nicht in die un-
mittelbare Landesverwaltung eingebunden, sondern der mittelbaren Staatsverwaltung zuzu-
rechnen sind®®. Der Gesetzgeber hat das Recht der Borsen zur Selbstverwaltung insbesondere
im Zuge der Novelle von 1975 gestarkt*® und dieses auch spéter, so zuletzt im Zweiten Fi-
nanzmarktforderungsgesetz, immer wieder hervorgehoben. Unter der Selbstverwaltung der
Borsen versteht man die dezentralisierte Verwaltung der Borse a's eigene Angelegenheit und
die selbstverantwortliche, grundsétzlich von Zweckmaldgkeitsweisungen freie Wahrnehmung
offentlicher Angelegenheiten®’. Um eine der kommunalen Selbstverwaltung vergleichbare Er-
fullung eigener Offentlicher Angelegenheiten handelt es sich alerdings nicht. Denn die Borse
verfigt im Unterschied zur kommunalen Selbstverwaltung Uber keinen eigenen, schon seiner
Natur nach vor- oder nichtstaatlichen Aufgaben- und Wirkungskreis; notwendiges und originé
res Zuordnungssubjekt des gesamten Borsenwesens ist vielmehr der Staat. Dementsprechend
wird gesagt, bel den Befugnissen der Bérsenorgane handele es sich um "derivative' Staatsge-
walt im Gewand der Selbstverwal tung™®.

Vor diesem Hintergrund wird man davon auszugehen haben, dal? auch die Handelsiiberwa-
chungsstelle Teil der mittelbaren Landesverwaltung ist*. Zwischen ihr und der Landerbdrsen-

aufsicht besteht zwar im Grunde kein anderes Verhdltnis as das zwischen einer tber- und un-

214 Goppert, Das Recht der Bérsen, 1932, S. 182, 250.

215 Zum Verhdltnis zwischen Selbstverwaltung und mittelbarer Staatsverwaltung s. Forsthoff, Verwal-
tungsrecht, Allgemeiner Teil, 10. Aufl. 1973, S. 478.

216 BT-Drucks. V1/1683, S. 8, zu 2.

2 Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 44; Samm, Bérsenrecht, 1978, S. 50.

218 Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 1995, Rdnr. 14.356; Samm, Bérsenrecht, 1978, S. 49 ff.;

Schwark, BorsG, § 1 Rdnr. 46; Wiede, Die Borse als verwaltungsrechtliches Problem und Rechtsin-
stitut, 1965, S. 156 ff.

219 Brockhausen, WM 1997, 1924, 1928; Peterhoff, in: Bankrecht und Bankpraxis, Grundziige des Bér-
senwesens, 1997, Rdnr. 7/558.
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tergeordneten Behorde™, doch ist sie nicht der unmittelbaren Staatsverwaltung zugeordnet.
Dieser Einschatzung steht das Weisungsrecht der Landeraufsicht und deren Befugnis zur
Ubernahme der Ermittlungen nicht entgegen. Rechte dieser Art sind fiir die mittelbare Staats-
verwaltung, bel der sich die Aufsicht des Staates grundsétzlich auf die Rechtsaufsicht be-
schrankt, zwar untypisch, aber nicht per se unzuléssig’. Dagegen vertritt das VG Frankfurt in
einem unveroffentlichten Beschlu® die Auffassung, die Handel siiberwachungsstelle nehme ih-
re Aufgaben nach 8 1 b B6rsG nicht im Wege der Selbstverwaltung wahr. Die entsprechenden
AuRerungen des Gesetzgebers seien im "untechnischen Sinne" zu verstehen. Der Gesetzgeber
habe nur deutlich machen wollen, dal3 die Handelsliberwachungsstelle als Kontrollinstanz bei
der Borse selbst und nicht bei der Bérsenaufsichtsbehtrde angesiedelt werden sollte. Unter
Selbstverwaltungsangel egenheiten kénnten nur die weisungsfreien Angelegenheiten des eige-
nen Wirkungskreises verstanden werden, nicht dagegen die Auftragsangelegenheiten bzw. die
Pflichtaufgaben nach Weisung. Das Uberzeugt schon deshalb nicht, weil die Handelsliberwa-
chungsstelle nach dem eindeutigen Gesetzeswortlaut als Borsenorgan einzurichten und zu be-
treiben und insofern in die Selbstverwaltung der Borse integriert ist?®. Der Gesetzgeber wollte
damit verdeutlichen, dal3 die Handelsliberwachungsstelle Funktionen, die sich auf die Borse
beziehen, selbstdndig wahrzunehmen hat**. Verfehlt ist auch der Rickgriff auf die aus dem
Kommunalrecht bekannte Unterscheidung zwischen Selbstverwaltungs- und Auftragsangele-
genheiten. Wie soeben erwahnt, ist diese Unterscheidung dem Borsenrecht unbekannt. Daran

hat sich auch mit der Schaffung der Handel siiberwachungsstelle nichts gedndert.

220 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 1995, Rdnr. 14.612. Damit ist jedoch noch nicht gesagt, daR
die Handelstiberwachungsstelle tatsichlich Behtrde im Sinne der verschiedenen Behtrdenbegriffe
ist, dazu sogleich unter bb).

221 S. Forsthoff, Verwaltungsrecht, Allgemeiner Teil, 10. Aufl. 1973, S. 478; Schwark, BérsG, § 1
Rdnr. 44; nach der Gesetzesbegriindung (BT-Drucks. 12/6679, S. 60) ergibt sich das Weisungsrecht
der Landeraufsichtsbehtrde gegeniiber der Handel siiberwachungsstelle bereits aus der Rechtsstellung

der Borse.
222 BeschluR vom 10. 9. 1997, 15 G 323/97(1).
223 Ebenso Brockhausen, WM 1997, 1924, 1928 in FulRn. 64a.

224

Regierungsbegriindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 60.
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bb) Offentlich-rechtliche Borsenorganisation und Handel siiberwachungsstelle

Aus dem Begriff der selbstandigen Bundesoberbehtrde im Sinne des Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG
ergibt sich, dal3 sie nur fur Aufgaben errichtet werden kann, die der Sache nach fir das ganze
Bundesgebiet von einer Oberbehdrde ohne Mittel- und Unterbau und ohne Inanspruch-
nahme von Verwaltungsbehorden der Lander - aul3er fir reine Amtshilfe - wahrgenommen
werden kénnen?®. Vor diesem Hintergrund sind die verfassungsrechtlichen Bedenken gegen
eine zentralisierte Borsenaufsicht unter Beibehaltung der Handel sliberwachungsstellen zu se-
hen, die im Gutachten®® angedeutet werden: Je nachdem, wie im kiinftigen Borsengesetz die
Zusammenarbeit zwischen Handelsiiberwachungsstelle und zentraler Bérsenaufsicht ausge-
staltet wird, konnte es zu Kollisionen mit den von Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG geforderten Voraus-

setzungen kommen.

(1) Die Schaffung ener selbstéandigen Bundesoberhtrde bzw. die Zuweisung bestimmter
Uberwachungsaufgaben an eine bestehende Bundesoberbehtrde ware von der Erméachtigung
nach Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG nicht gedeckt, soweit diese Behérde zur Erflllung ihrer Aufgaben
bereits bestehende L andesverwal tungsbehdrden in Anspruch nehmen mif3te. Der Grund hierfr
ist in dem Bestreben nach Wahrung der grundgesetzlichen Kompetenzverteilung bei der Aus-
fihrung der Bundesgesetze sowie in verwaltungsdkonomischen Gesichtspunkten zu sehen®.
Geht man davon aus, dafl3 den Handel stiberwachungssstellen ihre derzeitigen Befugnisse erhal-
ten bleilben und sdmtliche Aufsichtsbefugnisse der Lander dem Bund zugewiesen werden, so
wirde die Zusammenarbeit zwischen der Borsenaufsichtsbehdrde des Bundes und den Han-
delsiiberwachungsstellen an den Borsen in dieser Hinsicht allerdings keine Schwierigkeiten
aufwerfen. Die Handel sliberwachungsstellen der Borsen lief3en sich némlich - ihre Behordenei-
genschaft einmal unterstellt - nicht (mehr) als Verwaltungsbehdrden der Lander einstufen. In-
stitutionen der mittelbaren Staatsverwaltung leiten ihre Existenz und ihre Aufgaben vom Staat
ab. Bei den Aufgaben einer Handel stiberwachungsstelle, die unmittelbar einer Aufsichtsbehorde
des Bundes untersteht, kann es sich jedenfalls nicht (mehr) um Verwaltungsaufgaben der Lan-

der handeln, weil diesen keinerlei Kompetenzen im Bereich der Borsenaufsicht verbleiben.

225 BVerfGE 14, 197, 211; Jarass/Pieroth, GG, Art. 87 Rdnr. 8.
226 S. 451 f.

21 Vl. J. Ipsen, Staatsrecht |, Rdnr. 618.
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(2) Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG gestattet dem Bund nur die Errichtung einer Bundesoberbehdrde
ohne eigenen Verwaltungsunterbau, d. h. ohne bundeseigene Mittel- und Unterbehdrden. Die
Vereinbarkeit einer Zusammenarbeit zwischen einer Bundesoberbehdrde fir die Borsenaufsicht
und den Handel siiberwachungsstellen mit dieser Vorschrift hangt somit davon ab, ob letztere

als Behodrden anzusehen wéren.

Einen einheitlichen Behdrdenbegriff gibt es nicht®®. Unter einer Behtrde im verwaltungsrecht-
lichen Sinne versteht man eine Stelle, die zur Durchfiihrung konkreter Verwaltungsmal3nahmen
im Aulenverhdtnis berufen ist und gerichtlich tberprifbare Verwaltungsakte erlassen kann®®,
Danach ist die Handelsiiberwachungsstelle ebenso wie etwa die Borsengeschaftsf iihrung?
oder die Zulassungsstelle”** eine Behorde (vgl. 8 1 b Abs. 3 BorsG)*?, wobei dem nicht entge-
gensteht, dal3 sie Organ einer nichtrechtsfahigen Anstalt des 6ffentlichen Rechts ist***; der Be-
hordenbegriff kann namlich auch auf die Einrichtungen selbstandiger Verwaltungseinheiten an-

gewendet werden, sofern das Merkmal der Aufenwirkung der Einrichtung gegeben ist®*.

Der verwaltungsrechtliche Behtrdenbegriff und der Behdrdenbegriff des Grundgesetzes sind
jedoch nicht identisch. Das BV erfG hatte den Behdrdenbegriff im Sinne des Art. 87 Abs. 3 S. 2
GG noch denkbar weit verstanden und umschrieb ihn as "eine in den Organismus der Staats-
verwaltung eingeordnete, organisatorische Einheit von Personen und sachlichen Mitteln, die
mit einer gewissen Selbsténdigkeit ausgestattet dazu berufen ist, unter Gffentlicher Autoritét

fur die Erreichung der Zwecke des Staates oder von ihm geforderter Zwecke tétig zu sein"#,

228 Zum Behordenbegriff ausfiihrlich Wolff/Bachof, Verwaltungsrecht 11, 4. Aufl. 1976, S. 81 ff.
229 Zum verwaltungsrechtlichen Behérdenbegriff vgl. nur Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, 10.
Aufl. 1995, S. 499 ff.; vgl. auch Wiede, Die Borse als verwaltungsrechtliches Problem und Rechtsin-
stitut, 1965, S. 111 ff.

230 Vgl. Kiimpel, Bérsenrecht, S. 52.

21 Vgl. Schwark, BorsG, § 37 Rdnr.1.

=2 So auch Brockhausen, WM 1997, 1924, 1926.

233 Als solche stuft die h.M. die Borsen ein, s. Schwark, BérsG, § 1 Rdnr. 14 ff. m.w.N.

24 Schwark, BorsG, § 3 Rdnr. 2 m.w.N.

2% BVerfGE 10, 20, 48; s. auch Lerche, in: Maunz/Diirig/Herzog/Scholz, GG, Art. 87 Rdnr. 217 in

Fuldn. 22. Ganz ahnlich Wolff/Bachof, Verwaltungsrecht I, 4. Aufl. 1976, S. 89: Eine Behdrde im
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In Anlehnung hieran werden fir das Verhdtnis zwischen Bundesoberbehdrde und ihrem eige-
nen Verwaltungsunterbau heute allgemein folgende Merkmale als kennzeichnend angesehen:
Eine hinreichende Verselbstandigung der Verwaltungseinheit, die regionale Begrenzung ihres

Zustandigkeitsbereichs sowie ihre hierarchische Unterordnung unter eine Bundesbehdrde®.

Beléldt man es bei der derzeitigen Aufgabenzuweisung und organisatorischen Ausgestaltung
der Handelsliberwachungsstelle, lief3en sich die beiden ersten Merkmale bejahen. Die Handels-
Uberwachungsstelle stellt als mit personlichen und sachlichen Mitteln ausgestattetes Borsenor-
gan innerhalb der Borsenorganisation eine abgegrenzte Einheit dar, der durch das BorsG
Uberwachungsaufgaben zur selbstandigen Erledigung Ubertragen worden sind. Man wird fer-
ner von einer regiona begrenzten Zustandigkeit der Handelsiiberwachungsstellen sprechen
konnen, weil sich die Aufsichtstatigkeit auf den Bérsenhandel, die Handelsteilnehmer und die
elektronischen Hilfseinrichtungen der jeweiligen Borse beschrankt®’. Insoweit [& sich die

Handel sliberwachungsstelle unter den staatsrechtlichen Behdrdenbegriff subsumieren?,

Angesichts der Stellung der Handel stiberwachungsstelle im System der Borsensel bstverwaltung
ist jedoch zweifelhaft, ob sie dem BAWe als Bundesoberbehdrde hierarchisch untergeordnet
ware. Im Hinblick auf die Weisungsrechte, die der zentralen Letztaufsicht entsprechend 8 1 b
Abs. 1 S. 3 BorsG einzurdumen waren, liegt der Schlul? auf eine hierarchische Organisation der
Borsenaufsicht zundchst nahe. Dabei bliebe jedoch unberticksichtigt, dal3 die Auslibung der
Marktaufsicht durch die Handel stiberwachungsstelle nach dem Willen des Gesetzgebers we-
sentlicher Teil der den Borsen im Rahmen der Selbstverwaltung zugewiesenen Aufgaben sein
soll. Méchte man hieran auch bel einer zweistufig organisierten Borsenaufsicht festhalten, so
stellt sich mithin die Frage, wie das Spannungsverhdtnis zwischen der Einordnung der Han-
delsiiberwachungsstelle in die Borsenselbstverwaltung und den Weisungsrechten der zentralen

Borsenaufsichtsbehdrde aufzulbsen wére. Hier ist nun auf die vorstehenden Ausfiihrungen zur

Sinne des Art. 87 Abs. 3 GG ist "jede blrokratische Dienststelle des Staates oder eines anderen Tré-
gers offentlicher Verwaltung'".

236 Lerche, in: Maunz/Dirig/Herzog/Scholz, GG, Art. 87 Rdnr. 217 in FuRn. 22; Sachs, in: Sachs
(Hrsg.), GG, 1996, Art. 87 Rdnr. 74.

2 Vgl. Brockhausen, WM 1997, 1924, 1926.

238 DaR die Handelsiiberwachungsstelle in die Borse as nichtrechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen

Rechts eingebunden ist, spricht dabei wiederum nicht gegen ihre Behdrdenei genschaft.
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Stellung der Handel stiberwachungsstelle im derzeitigen System der Bérsenaufsicht zurlickzu-
greifen. Wenn es sich bel der Tétigkeit dieses Bérsenorgans um die selbsténdige Erfillung von
Offentlichen Aufgaben der Borse im Rahmen ihrer Selbstverwaltung handelt, so folgt daraus,
dai3 die Handel siiberwachungsstelle nicht als "Unterbehérde” im Sinne des Art. 87 Abs. 3 S. 2
BorsG angesehen werden kann. Es fehlt im Hinblick auf die Einflul3moglichkeiten der Letzt-
aufsicht zwar im Grunde nicht an der hierarchischen Einordnung der Handel stiberwachungs-
stelle in das staatliche System der Borsenaufsicht. Die Handel stiberwachungsstelle wére jedoch
nicht eine Behodrde des "Rechtstrégers Bund”, sondern in die Bérse als tellrechtsféhige Anstalt
des offentlichen Rechts integriert. Die Qualifikation der Uberwachungstétigkeit als Selbstver-
waltungsaufgabe verbietet es, die Hande siiberwachungsstelle a's eine Bundesbehdrde anzuse-
hen, die Verwaltungsaufgaben des Bundes wahrnimmt. Auch der Zweck des Art. 87 Abs. 3
S. 2 GG, das Eindringen des Bundes in regionale V erwal tungsberei che zu verhindern®®, fordert
nicht die Qualifikation der Handelsliberwachungsstellen als Behdrden im Sinne dieser Vor-
schrift. Denn das Eindringen in regionale Verwaltungsbereiche steht bei den Borsen als Teil der
mittelbaren Staatsverwaltung nicht zu befirchten. Damit bleibt festzuhalten, dal? die Handels-
Uberwachungsstellen nicht as Unterbehdrden im Sinne des Art. 87 Abs. 3 S. 2 GG anzusehen
wéren, sofern es bel ihrer Einordnung in die Bérsenselbstverwaltung und bel der derzeitigen

Aufgabenverteilung bleibt.

Folgt man dem nicht, so lief3e sich eine zentrale Aufsichtsbehtrde mit den jeweiligen Handels-
Uberwachungsstellen als eigenem Verwaltungsunterbau nur auf dem Wege Uber Art. 87 Abs. 3
S. 2 GG durchsetzen*®. Dies hat alerdings die Zustimmungspflicht eines entsprechenden Bun-
desgesetzes zur Konsequenz. In diesem Zusammenhang meint das Gutachten®, die Lander
konnten sich zur Zustimmung deshalb veranlaldt sehen, weil sie wegen der fortschreitenden
Bdrsenkonzentration faktisch nur die Wahl hétten zwischen der Zusténdigkeit einer Bundes-
oberbehdrde und der Vorrangstellung der hessischen Borsenaufsichtsbehdrde. Dies mag zu-
treffen. Fraglich ist alerdings, ob die materiellen Voraussetzungen des Art. 87 Abs. 3 S. 2 GG

Uberhaupt gegeben wéren. Die Errichtung neuer bundeseigener Mittel- und Unterbehtrden

239 Lerche, in: Maunz/Diirig/Herzog/Scholz, GG, Art. 87 Rdnr. 217.

240 Je nach Fall dirfen auch nur Unterbehdrden (ohne Mittelbehtrden) etabliert werden, s. Lerche, in:
Maunz/Durig/Herzog/Scholz, GG, Art. 87 Rdnr. 216 in Ful3n. 17.

241 S. 452 in FuRn. 684.
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setzt nach dieser Vorschrift einen dringenden Bedarf und Uberdies voraus, dal3 dem Bund auf
Gebieten, fur die ihm die Gesetzgebung zusteht, neue Aufgaben erwachsen. Neu ist eine Auf-
gabe nicht schon deshalb, weil sie bisher nicht vom Bund, sondern von anderen Verwaltungs-
tréagern wahrgenommen worden ist. Neu ist sie erst dann, wenn sie erstmals aufgetreten ist. Sie
mui also gewissermal3en "von aufRen” an den Bund herangetragen worden sein*??. Die Erfl-
lung dieser Voraussetzung erscheint zweifelhaft, weil es sich bel Borsenaufsicht um eine Auf-
gabe handelt, die bisher von den Landern wahrgenommen worden ist. Dal3 fir die Einrichtung
bundeseigener Mittel- und Unterbehérden ein dringender Bedarf besteht, 183 sich dagegen
schon eher bejahen, wenn man sich auf den Standpunkt stellt, dal3 gerade diese Form der Bun-
desverwaltung fur die sachgerechte Erledigung der neuen Aufgabe notwendig, d. h. anderen

Moglichkeiten deutlich Uberlegen ist?,

(3) Das Gutachten® halt firr den Fall, daR die Ubertragung von Uberwachungsaufgaben an die
Handel stiberwachungsstellen im Hinblick auf Art. 87 Abs. 3 S. 2 GG auf unuberwindbare ver-
fassungsrechtliche Bedenken st6fét, die Ausgestaltung der Handelsiberwachungsstellen as
bloRe AuRenstellen der Borsenaufsichtsbehdrde fir vorstellbar*®. Der Unterschied zwischen
der Bundesverwaltung durch eine selbstandige Bundesoberbehtrde mit eigenem Verwaltungs-
unterbau und durch eine Bundesoberbehdrde mit dislozierten Aul3enstellen besteht darin, dai3
diesen Aufienstellen mangels einer gewissen Eigenstandigkeit der Behordencharakter fehlt. Die
Abgrenzung kann schwierig sein und 18 sich jeweils nur im Einzelfall vornehmen®®. Nach der
derzeitigen Ausgestaltung der Handel stiberwachungsstellen kéme eine Einordnung al's schlichte
Aulenstelle indes nicht in Betracht. Dies hétte - wie auch das Gutachten erkennt - nachteilige
Auswirkungen beziiglich der organisatorischen Ausgestaltung der Handel stiberwachungsstellen
und ihrer Befugnisse zur Folge. Dies ware rechtspolitisch problematisch und konnte als weite-
res Argument gegen die Aufgabe des derzeitigen dreistufigen Aufsichtssystems ins Feld gefihrt

werden. Nach der hier vertretenen Auffassung stellt sich das Problem freilich nicht; die Schaf-

242 Sern, Das Staatsrecht der Bundesrepublik Deutschland, Band 11, 1980, S. 827; ahnlich Sachs, in:
Sachs (Hrsg.), GG, 1996, Art. 87 Rdnr. 75.

243 Vgl. hierzu Sachs, in: Sachs (Hrsg.), GG, 1996, Art. 87 Rdnr. 76.

244 S. 452 in FuRn. 683.

245 S. hierzu nur Dittmann, Die Bundesverwaltung, 1983, S. 256.

246 Lerche, in: Maunz/Diirig/Herzog/Scholz, GG, Art. 87 Rdnr. 217.
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fung einer zweistufigen, durch eine Bundesoberbehtrde und die Handel sliberwachungsstellen

an den Borsen gekennzeichneten Aufsicht ist verfassungsrechtlich moglich.

CcC) Handel stiberwachungsstelle und privatrechtliche Borsenorganisation

Bel ener privatrechtlichen Verfassung der Borsen, wie sie rechtspolitisch in zunehmendem
Mal3e fir winschenswert gehalten und auch vom Gutachten empfohlen wird®, stellen sich die
rechtlichen Probleme in anderem Gewande dar. Wie erwahnt, lautet die rechtspolitische Vor-
gabe, die Handelsiiberwachungsstelle bei einer privatrechtlichen Borse solle nach Mdglichkeit
mit den Eingriffsbefugnissen ausgestattet werden, die nicht hinter dem derzeitigen, in 8 1 b
BorsG geregelten Rechtszustand zurtickbleiben. Als (6ffentlich-rechtlicher) Weg hierzu bietet
sich das Rechtsinstitut der Beleihung an. Soweit dem entgegengehalten wird, eine Beleihung
sei angesichts der umfassenden Informations-, Durchsetzungs- und Kontrollrechte der Han-
delsiiberwachungsstelle nicht mdglich, weil auf einen Privaten stets nur eng begrenzte Ein-
griffsbefugnisse Ubertragen werden dirften, ist dies eine Behauptung, die einer plausiblen Be-
grindung entbehrt und zudem auf einer mif3versténdlichen Deutung des Art. 33 Abs. 4 GG be-
ruht. Das wird an anderer Stelle dieses Gutachtens ndher ausgefiihrt?®. Es genligt festzuhalten,
dal3 die Vorzige einer Handelstiberwachung vor Ort, die sich &ffentlich-rechtlicher Hand-
lungsformen bedient, bei einer privatrechtlichen Borsenverfassung nicht unbedingt preisgege-
ben werden mufdten. Auch mit Blick auf Art. 87 Abs. 3 GG lassen sich gegen die Delegation
von Hoheitsbefugnissen auf eine private Stelle keine Einwéande erheben. Das tberwiegende
Schrifttum und die Rechtsprechung gehen davon aus, dal3 auch im Bereich der bundeseigenen
Verwaltung beliehene Unternehmer zuléssig sind®®. Einer in eine privatrechtliche Borse inte-
grierten Handel sliberwachungsstelle lief3en sich im Wege der Beleihung Hoheitsbefugnisse also

selbst dann Ubertragen, wenn man ihre Téatigkeit der bundeseigenen Verwaltung zurechnen

wirde.

247 Gutachten, S. 400 ff.; in diesem Sinne auch oben 111. 3. e).

248 S. cben B. 111. 3. d) bb) (S. 48 ff.).

249 Blumel, in: Handbuch des Staatsrechts, Band 1V, 1990, § 101 Rdnr. 88; Lerche, in: Maunz/Diirig/

Herzog/Scholz, GG, Art. 87 Rdnr. 202.
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2. Gemeinsame Handel sliberwachungsstellen
a) Der Vorschlag des Gutachtens

Das Gutachten schlégt vor, rechtliche Méglichkeiten dafiir zu schaffen, dal3 gemeinsame Han-

delsiiberwachungsstellen eingerichtet werden konnen®®.

b) Beibehaltung marktnaher Handel siiberwachung

Wie das Gutachten zu Recht hervorhebt, muf3 eine Deregulierung des Borsengesetzes, die dem
Bedlrfnis der Borsen nach weitgehender Autonomie Rechnung tragt, mit der Notwendigkeit
einer wirksamen Borsenaufsicht in Einklang gebracht werden®. An der Uberwachung des
Bdrsenhandels vor Ort durch die Handel siiberwachungsstelle sollte im Grundsatz festgehalten
werden®?, und zwar unabhangig davon, ob die Borsen in Zukunft 6ffentlich-rechtlich oder pri-
vatrechtlich organisiert sein werden. Sollten sich die weitgehenden Eingriffsbefugnisse der
Handel stiberwachungsstelle bei einer in privatrechtlicher Rechtsform organisierten Bérse nicht
in dem bendtigten Umfang realisieren lassen, miften hier gegebenenfals Abstriche gemacht
werden, ohne dal3 allerdings von der grundsétzlichen Forderung einer marktnahen Handels-
Uberwachung abzurticken ware. Die Einrichtung der Handelsliberwachungsstellen hat sich im
Kern bewdhrt. Das Mifdtrauen des Gesetzgebers, Aufsichtsrechte teilweise den Borsen selbst
zu Ubertragen®®, hat sich al's unbegriindet erwiesen bzw. konnte durch Regelungen berwun-
den werden, die eine weitgehende Unabhangigkeit, Objektivitdt und Neutralitdt der Handels-
Uberwachungsstelle garantieren. Auf die staatliche Letztiberwachung darf alerdings nicht ver-
zichtet werden, weil nicht auszuschlief3en ist, dal3 die Marktaufsicht vor Ort durch die in die
Borsensel bstverwaltung integrierte Handel siiberwachungsstelle von opportunistischen Uberle-

gungen und einer einseitigen Besetzungspraxis dieses Bérsenorgans geleitet wird™*.

20 Gutachten, S. 11 und S. 445,

L Gutachten, S. 367 ff.

22 So auch v. Rosen, WM 1991, 623.

253 S. hierzu Brockhausen, WM 1997, 1924 m. weiteren Ausfiihrungen zur Entstehungsgeschichte der

Borsenaufsicht in Ful?n. 20.

4 Gutachten, S. 368; Rohrl, Borsenwettbewerb, 1996, S. 169 ff.
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C) Zur Forderung einer gemeinsamen Handel siiberwachungsstelle

Die Forderung nach einer zentralisierten Borsenaufsicht und in diesem Zusammenhang nach
gemeinsamen Handelsliberwachungsstellen wird damit begriindet, die Bildung gemeinsamer
Handel sliberwachungsstellen kénne sinnvoll sein, um Transaktionskostenersparnisse zu erzie-
len und eine effizientere Erfassung des Marktgeschehens auch tber die einzelne Borse hinaus
zu ermoglichen. Derzeit konne eine Handel siiberwachungsstelle nur den Handel an ihrer Bérse
und die dort zugel assenen Teilnehmer Uberwachen, was z. B. im platziibergreifenden elektroni-
schen Handel Zusténdigkeits- und andere Schwierigkeiten mache. Eine landertbergreifende
Kooperation der Bérsen mit dem Ziel einer gemeinsamen Handel siiberwachungsstelle stolie
aber auf das Bedenken, dal3 8 1 b BorsG in seiner derzeitigen Fassung lediglich vorsieht, dai3
jede Wertpapierbdrse eine eigene Handelsiiberwachungsstelle einzurichten und zu betreiben
hat. Wenn es auch nicht ausgeschlossen erscheine, dal3 die Borsen einen organisatorischen und
rechtlichen Weg finden, auf dem der Effekt einer gemeinsamen Handel stiberwachungsstelle er-
reicht werden kann, so sei es doch sicherer, bei der Borsenreform die entsprechenden Voraus-
setzungen zu schaffen®.

Es mag hier dahinstehen, ob die gegen die Zul&ssigkeit einer gemeinsamen Handelsliberwa-
chungsstelle gerichteten Bedenken de lege lata begriindet sind. Zuzugeben ist, dal3 das B6rsG
auf diese Frage keine eindeutige Antwort gibt. Es ist jedoch daran zu zweifeln, dal3 fir eine
Erganzung des BorsG, die die Errichtung gemeinsamer Handel stiberwachungsstellen auf eine
einwandfreie rechtliche Grundlage stellt, eine Notwendigkeit besteht. Denn Zustandigkeits-
schwierigkeiten der in dem Gutachten erwahnten Art sind in der Praxis bisher nicht aufgetre-
ten, auch nicht im elektronischen Handel. Dieser wird vor Ort von der Handel siberwachungs-
stelle der Borse Uberwacht, die das elektronische Handel ssystem betreibt. Hiervon in Zukunft
zugunsten der Uberwachung durch eine gemeinsame Handel siiberwachungsstelle Abstand zu
nehmen, besteht somit kein Anlal3. Der Prasenzhandel muf3 ohnedies vor Ort Uberwacht wer-
den. Einer wiinschenswerten Zusammenarbeit der Handel stiberwachungsstellen steht schon de

lege lata nichts entgegen.

25 Gutachten, S. 445 f.
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3. Ausweitung der aufsichtsrechtlichen Eingriffsbefugnisse

a) Der Vorschlag des Gutachtens

Im Zusammenhang mit dem Vorschlag einer zentralen Borsenaufsicht durch eine Bundesober-
behorde empfiehlt das Gutachten eine entsprechende Ausweitung der Aufsichtsbefugnisse nach
dem WpHG. Insbesondere seien Uber die 884 und 35 WpHG hinaus eine Erméchtigungs-
grundlage und operational e Eingriffshefugnisse zur Mifbrauchsbekampfung zu schaffen®®.

b) Sellungnahme

Dem Vorschlag einer Ausweitung der Aufsichtsbefugnisse nach dem WpHG ist gesondert
nachzugehen, da er auch unabhéngig vom - hier abgelehnten - Vorschlag einer bundeseinheitli-
chen zentralen Aufsicht von Bedeutung sein konnte. Jedenfalls beschrankt sich das Gutachten
nicht auf die Empfehlung, einfach die Kompetenzen der BoOrsenaufsichtsbehdrde nach dem
Borsengesetz auf eine Bundesoberbehdrde (das BAWe) zu Ubertragen. Eine Stellungnahme
hierzu setzt die Sichtung und Prifung des gegenwartigen boérsenaufsichtsrechtlichen Instru-

mentariums voraus.

Die Uberwachungstétigkeit der Lander beschréankte sich vor den Anderungen des BorsG durch
das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz auf die Rechtsaufsicht Gber die Selbstverwaltung der
Borsenorgane®™’. Deren Verhaten - insbesondere das des frilheren Borsenvorstandes - wurde
auf Recht- und Ordnungsmal3igkeit am Mal3stab der Gesetze, Verordnungen, behordlichen
Anordnungen und der Borsenordnung, nicht aber auf Zweckmal3igkeit Uberprift. Im Gesetz
(81 Abs. 2, 3 BorsG a. F.) kam diese Beschrénkung der Aufsicht zwar nicht eindeutig zum
Ausdruck, jedoch entsprach sie der Praxis und der herrschenden Auffassung im Schrifttum?®,

Was das Handeln der Borsenorgane im Hinblick auf die Ubereinstimmung mit dem geltenden

26 Gutachten, S. 11 f. und S. 449 1.

27 Zur Aufsicht Uber die Kursmakler und freien Makler s. § 8 a BorsG. Diese Aufsicht gehdrt nicht zur
Borsenaufsicht im engeren Sinn und bleibt deshalb im folgenden aul3er Betracht.

258 Vgl. nur Schwark, BorsG, 2. Aufl. 1994, § 1 Rdnr. 44, 47.
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Recht betrifft, hat sich dieser Rechtszustand auch nach Erlal des Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes nicht gedndert. Auch nach neuem Recht steht der Aufsichtsbehtrde eine Befug-
nis zur sog. Fachaufsicht nicht zu?°. Nur diese Auffassung wird dem Selbstverwaltungsrecht

der Borse gerecht, das heute allenthalben anerkannt ist.

Seit 1994 erstreckt sich die Aufsicht jedoch nicht nur auf die Einhaltung der borsenrechtlichen
Vorschriften und Anordnungen durch die Bérsenorgane, sondern auch auf "die ordnungsge-
mé3e Durchfihrung des Handels an der Borse und der Borsengeschaftsabwicklung” (8 1
Abs. 2 S. 3 BorsG). Der Aufsicht unterliegen auch ale Einrichtungen, die sich auf den Borsen-
verkehr beziehen (8 1 Abs. 2 S. 2 BorsG). Die bisherige Rechtsaufsicht der Lander tber die
Borse ist damit um eine Markt- oder Handelsaufsicht des jeweiligen Landes vor Ort tber das
Marktverhalten der Handelsteilnehmer erweitert worden®®. Die Aufsichtsbehdrde ist berech-
tigt, das Handel sgeschehen an den Borsen unmittelbar und vor Ort zu beaufsichtigen. Unge-
achtet der priméren Verantwortung der Borsenselbstverwaltung fir die Handel siiberwachung
ist es der Borsenaufsichtsbehdrde nunmehr moéglich, samtliche Angelegenheiten der Handels-
aufsicht an sich zu ziehen und eigene Ermittlungen durchzufiihren. Dies kommt etwain 8 1 b
Abs. 1 S. 3 BOrsG zum Ausdruck, wonach die Bérsenaufsichtsbehdrde der Handel siiberwa-

chungsstelle Weisungen erteilen und die Ermittlungen Gbernehmen kann.

Zur Durchsetzung einer wirksamen Rechts- und Marktaufsicht hat der Gesetzgeber im Zweiten
Finanzmarktférderungesetz den Aufsichtsbehdrden umfassende Auskunfts- und Einsichtsrechte
verliehen, die durch das "Begleitgesetz zum Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften"#" erst kirzlich erwei-
tert und mit Inkrafttreten der Anderungen des BorsG durch das Dritte Finanzmarktforderungs-
gesetz”®> am 1. April 1998 zusitzlich ausgedehnt worden sind. Nach der bisherigen Fassung
des 8§ 1 a B6rsG konnte die Aufsichtsbehdrde, soweit dies zur Erfillung ihrer Aufgaben erfor-

derlich war, auch ohne besonderen Anlald von der Borse sowie den Handd steilnehmern, d. h.

259 v. Rosen, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl. 1997, § 2 Rdnr. 190;
anders Schwark, BorsG, Einl. Rdnr. 22.

260 Regierungsbegrindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 59; zum Un-
terschied zwischen Rechts- und Marktaufsicht vgl. Kiimpel, WM 1994, 229.

261 BGBI. |, S. 2567. Das Gesetz ist am 1. Januar 1998 in Kraft getreten.

262 BR-Drucks. 134/98.
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den zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassenen Unternehmen, Bérsenhandlern und Kurs-
maklern, jederzeit Auskinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen sowie bel ihnen Pri-
fungen vornehmen. Ergénzt wurde dieses Auskunfts- und Einsichtsrecht durch ein Betretungs-
recht hinsichtlich der Geschaftsraume der Borse und der Handelsteilnehmer (8 1 aAbs. 1 S. 2
BorsG a F.).

Durch das erwéhnte Begleitgesetz zur Umsetzung europarechtlicher Vorgaben wurde das
Auskunfts- und Einsichtsrecht zum 1. Januar 1998 dahingehend ergéanzt, dal die Aufsichtsbe-
horde von den Handelsteilnehmern auch die Angabe der Identitét der Auftraggeber, der aus
den getétigten Geschéften berechtigten oder verpflichteten Personen sowie der Bestandsveran-
derungen der an der Bérse gehandelten Wertpapiere oder Derivate verlangen kann, sofern es
sich bel den Auftraggebern oder Personen um Handelsteilnehmer handelt und Anhaltspunkte
fur einen Verstold gegen borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen oder die ordnungs-
gemal3e Durchfiihrung des Handels an der Bérse oder der Boérsengeschaftsabwicklung vorlie-
gen (8§ 1aAbs. 1 S. 2 BorsG). Diese Erweiterung® war auf der einen Seite notwendig gewor-
den, weil sich Anhaltspunkte fir einen Verstol3 gegen bérsenrechtliche Vorschriften und An-
ordnungen oftmals erst bel Kenntnis von Auftraggebern der Handelstellnehmer konkretisieren
lassen. Sie war aber auf der anderen Seite noch nicht ausreichend, well sie sich bezlglich der
Auftraggeber und Personen auf Handelsteilnehmer beschrankte. Die Aufsichtsbehdrden besa-
[3en aso keine Erméchtigungsgrundlage, den betreffenden Handel steilnehmer zur Preisgabe der
Identitét des Dritten zu zwingen, soweit es sich bei diesem nicht selbst um einen Handelstell-
nehmer, sondern um eine Privatperson handelte’®. Mit Inkrafttreten des Dritten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes ist dieses Hindernis nunmehr besaitigt. In Anlehnung an 8 16 Abs. 2 S. 2
WpHG, der keine Beschrankung des betroffenen Personenkreises enthélt, kann die Aufsichts-
behérde von den Handelsteilnehmern die Angabe der Identitét des Auftraggebers und der aus
den getétigten Geschaften berechtigten und verpflichteten Personen verlangen, und zwar unab-
hangig davon, ob es sich bei diesen Personen um Handelsteilnehmer handelt oder nicht. Uber-
dies ist sie berechtigt, von den Auftraggebern und berechtigten oder verpflichteten Personen
selbst Auskinfte Uber die getétigten Geschéfte einschliefdich der Angabe der Identitdt der an

263 Dagegen sieht Meixner, WM 1998, 431, 434, in der Erganzung der Vorschrift eine Klarstellung der
vor der Novellierung bestehenden Rechtslage.

264 S. die Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf des Dritten Finanzmarktforderungsgesetzes,

BR-Drucks. 605/97, S. 2.
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diesen Geschéften beteiligten Personen zu verlangen, sofern Anhaltspunkte dafir vorliegen,
welche die Annahme rechtfertigen, dal3 borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen ver-
letzt werden oder sonstige Mif3stande vorliegen, welche die ordnungsméaldige Durchfiihrung
des Handels an der Borse oder die Borsengeschéftsabwicklung beeintrachtigen konnen (8 1 a
Abs. 1 S. 3B6rsG n. F.). Die Erweiterung der Aufsichtsbefugnisse ermdglicht es, auch solche
VerstofRe von Handelsteilnehmern aufklaren zu kdnnen, die unter Einschaltung von Nichtteil-
nehmern erfolgen. Hierdurch kann beispielsweise verhindert werden, dal3 Handelsteillnehmer
durch die Einschaltung von Personen, die aul3erhalb der Borse stehen, Borsenpreise manipulie-
ren. Knftig kann in einem solchen Fall der Auftrag bis zum Handelsteilnehmer zurlickverfolgt
werden, auch wenn die Auftragserteilung unter Zwischenschaltung mehrerer Personen erfolgte
(sog. Auftragsketten)®>.

Ein weiteres Novum des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes war die Schaffung der Han-
delsiiberwachungsstelle als dritte Saule der Borsenaufsicht?®. Nach § 1 b Abs. 1 BorsG hat je-
de Borse unter Beachtung von Mal3gaben der Borsenaufsichtsbehdrde eine Handel siiberwa-
chungsstelle als eilgenes Borsenorgan einzurichten und zu betreiben. Der Gesetzgeber hat sich
damit nach langen Diskussionen Uber die Frage, ob kinftig nur staatliche Behdrden die
Marktaufsicht Gber den Borsenhandel ausiiben sollten oder ob entsprechend internationalen
Gepflogenheiten auch die Borsen selbst zusténdig sollten, fir eine zwar der staatlichen Ein-
fluRnahme unterliegenden, letztlich jedoch eigenverantwortlichen Uberwachung des Handels
und der Geschéftsabwicklung im Rahmen der Borsenselbstverwaltung entschieden®’. Hier-
durch hat er die Selbstverantwortung der Borsen fir transparente und atraktive Marktplétze,
auf denen faire Handelsbedingungen gesichert sind, betont®®. Aufgabe der Handelsliberwa-
chungsstelle ist es, in enger Kooperation mit der jeweiligen Landeraufsicht den Handel an der
Bdrse und die Geschaftsabwicklung zu Gberwachen. Die Handelsliberwachungsstelle ist zu ei-
ner konstanten und umfassenden Kontrolle des Tagesgeschéfts verpflichtet. Zu ihren Aufgaben

zéhlen vor alem die Uberwachung der Preisfindung und der Handelsvolumina, die standige

265 S. die Einzelbegriindung in BT-Drucks. 13/9874, S. 141.

26 Zur Handelsiberwachungsstelle ausfiihrlich Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 1995,
S. 1305 ff.; Brockhausen, WM 1997, 1924.

27 Vgl. Brockhausen, WM 1997, 1924; Kuimpel, WM 1994, 229, 231. Zu den Schwierigkeiten der juri-
stischen Einordnung der Handel siiberwachungsstelle s. unten V 3 a

28 Regierungsbegriindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 60.
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Kontrolle der Einhaltung von Geschéftsbedingungen und Handelsusancen, die Beobachtung
der Eigengeschéfte der Kursmakler, der Vergleich der Preise mit anderen Borsenplétzen und -
insbesondere wegen des Zusammenspiels von Kassa- und Terminmarkt - der Preisvergleich mit
anderen Handel ssystemen®®. Zu diesem Zweck hat sie Daten (ber den Borsenhandd systema-
tisch und Itickenlos zu erfassen und auszuwerten sowie notwendige Ermittlungen durchzufiih-
ren (8 1 b Abs. 1 S. 2 BorsG). Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben hat der Gesetzgeber die
Handel stiberwachungsstelle mit Hoheltsbefugnissen ausgestattet, die denjenigen der Borsen-
aufsichtsbehtrde entsprechen (8 1 b Abs. 3 BOrsG).

Zusammenfassend &% sich folgendes festhalten: Die zur Durchsetzung einer wirksamen
Rechts- und Marktaufsicht erforderlichen Auskunfts- und Einsichtsrechte sowie Eingriffsbe-
fugnisse stehen den Aufsichtsbehtdrden inzwischen zur Verfigung. Fir eine weitere Ausdeh-
nung der Aufsichts- und Eingriffsbefugnisse der Bérsenaufsichtsbehtrden zur Mif3orauchsbe-
ka&mpfung ist jedenfalls derzeit kein Bedarf zu sehen.

4. Zusammenfassung zu V.

1. An der marktnahen Uberwachung des Bérsenhandels vor Ort durch die Handel stiber-
wachungsstellen ist ungeachtet der Entscheidung fir oder gegen eine zentrale Letzt-
aufsicht auf Bundesebene festzuhalten. Dies gilt auch unabhangig davon, ob der Ge-
setzgeber das Borsenrecht in Richtung privatrechtlich verfaldter Borsen 6ffnet oder

am gegenwaértigen offentlich-rechtlichen Charakter der Borsen festhélt.

2. Fur die Empfehlung, im BorsG die rechtlichen Voraussetzungen fir die Bildung ge-

meinsamer Handel siiberwachungsstellen zu schaffen, wird kein Bedarf gesehen.

3. Verfassungsrechtlichen Bedenken begegnet das im Gutachten vorgeschlagene Kon-

zept einer zweistufigen Borsenaufsicht nicht.

269 Regierungsbegriindung zum 2. Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 60.
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Der Empfehlung des Gutachtens, das dreistufige System der Bérsenaufsicht aufzuge-
ben und unter Beibehaltung der Handel siiberwachungsstellen stattdessen eine zentrale
Bundesaufsicht fir den gesamten Bereich der Wertpapierdienstleistungen zu etablie-
ren, ist nicht zu folgen. Ein dringendes rechtspolitisches Bedirfnis besteht hierfir
nicht. Die Aufgabenverteilung zwischen den einzelnen Aufsichtsinstanzen hat sich in
der Praxis weitgehend bewahrt. Auch beziiglich der internationalen Zusammenarbeit
der Aufsichtsbehdrden haben sich keine gravierenden Schwéchen gezeigt. Verbliebene
Defizite in diesen Bereichen lassen sich durch gezielte gesetzgeberische Mal3nahmen

beseitigen.

Fur die im Gutachten vorgeschlagene Ausweitung der Eingriffsbefugnisse zur Mil3-

brauchsbekampfung im Borsenwesen wird kein Bedarf gesehen.



