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Dr. Jan Liersch
Nachteile fiir den Finanzplatz durch auflerborsliche Wertpapiergeschafte

Kurz nach dem Inkrafttreten des Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes im Juni letzten Jahres
sind schon die ndchsten Reformiiberlegungen in Gang gekommen. Der 64. Deutsche Juristentag
im September beschdftigte sich u.a. mit der Frage, ob im Interesse des Anlegerschutzes und zur
Forderung des Finanzplatzes Deutschland das Kapitalmarkt- und Borsenrecht neu zu regeln sei.
Nun liegt zudem seit November 2002 ein Entwurf der Europdischen Kommission fiir eine neue
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie auf dem Tisch. Die verschiedenen Reformiiberlegungen bzw.
-entwiirfe sind in jedem Fall zu begriifien. Der jiingste Akt unseres nationalen Gesetzgebers wird
wohl zu Recht lediglich als Schritt in die richtige Richtung, nicht aber als hinreichende Losung
der aktuellen Probleme in diesem Bereich gesehen. Der folgende Aufsatz untersucht, welche
Nachteile sich aus dem zunehmenden auflerborslichen Wertpapierhandel fiir den Finanzplatz
ergeben und welche regulatorischen Antworten sich zu deren Vermeidung anbieten.

A. Einleitung: zunehmende Konkurrenz fiir unsere Borsen

Der Aktienhandel an den deutschen Borsen steht heute nicht mehr konkurrenzlos da, sondern
sieht sich zunehmender Konkurrenz aus dem In- und Ausland gegeniiber. Die Wettbewerber im
Kampf um die Ausfilhrung von Geschéften in Aktien deutscher und auslédndischer Emittenten
sind dabei nicht mehr nur die ausldndischen Borsen, sondern neuerdings auch hiesige Banken
und sonstige Wertpapierdienstleistungsunternechmen, die inzwischen nicht mehr jede
Kundenorder zur Ausfiihrung an die Borse weiterleiten, sondern immer hédufiger die
Kundenorders selbst intern ausgleichen. Hiervon sind letztlich jedoch nicht nur die Borsen
betroffen, die Umsétze verlieren, sondern ganz wesentlich auch Emittenten und Anleger. Die
Zukunft unseres Finanzplatzes wird deshalb davon abhéngen, wie sich die hiesigen Institutionen,
insbesondere die deutschen Borsen, im globalen Wettbewerb mit den verschiedenen borslichen
und vor allem nicht-borslichen Handelssystemen behaupten konnen.! Die in den letzten Jahren in
Grofibritannien und den Vereinigten Staaten zu verzeichnenden, steigenden Marktanteile
alternativer Handelssysteme sind als Anzeichen fiir den mdglichen Verlauf der Entwicklung
hierzulande zu beachten. Hinzu tritt jiingster Vergangenheit die Internalisierung durch die

1 Auf die groe Bedeutung des heimischen Finanzplatzes fiir Anleger wie Unternehmen allgemein einerseits

und die eines funktionierenden Sekunddrmarktes (vgl. auch Fn. 59) fiir den Emissionsbereich, und damit die
Kapitalkosten Unternehmen andererseits kann hier aus Platzgriinden nicht néher eingegangen werden.



Banken.? All dies fiihrt zu einem verstirkten auBerborslichen Handel und damit zu einer
Fragmentierung des Aktienhandels.3 Wie im Folgenden ndher aufzuzeigen sein wird,
beeintrachtigt diese Entwicklung neben der Liquiditdt und der Transparenz des Marktes auch
dessen Integritit*. Manche dieser Probleme erweisen sich als notwendige Folge des — sonst
durchaus vorteilhaften — Wettbewerbs der Marktpldtze und Ausfiihrungsmodalititen. Teilweise
werden die Auswirkungen jedoch auch durch die hiesigen regulativen Rahmenbedingungen
bedingt bzw. verstérkt, so dass sich die Frage nach Abhilfemoglichkeiten des Gesetzgebers stellt.
Die auf die neue Konkurrenz fiir die Borsen zurlickzufiihrende Zunahme auBerborslicher
Transaktionen trifft in Deutschland mit einem zweiten Bereich auBlerborslichen Handels
zusammen. Aufgrund einer regulatorischen Eigenheit — und deshalb anders als etwa in den
Vereinigten Staaten oder GrofBbritannien — wird in Deutschland die weit iiberwiegende Anzahl
so genannter Blocktransaktionen im auBlerborslichen Direkthandel, d.h. insbesondere per Telefon
abgewickelt.> Der Begriff der Blocktransaktion bezieht sich auf den Kauf oder Verkauf einer
groBBen, allerdings in der Regel nicht kontrollrelevanten® Menge von Wertpapieren eines
Emittenten.” Der Anteil von Blocktransaktionen am Gesamtumsatz von Nasdaq oder New York
Stock Exchange ist so erheblich®, dass schon insoweit ein betridchtliches Liquiditdtsminus und
damit ein Wettbewerbsnachteil der deutschen Borsen besteht. Die Einflihrung eines speziellen
Blockhandelssegments unter der Bezeichnung Xetra XXL durch Frankfurter Wertpapierborse
und Deutsche Borse AG hat hieran nichts Entscheidendes dndern konnen.? Aufgrund des

Unter dem Stichwort der Internalisierung wird der bankinterne Ausgleich passender Kauf- und
Verkaufauftrige der Kunden, sowie entsprechende Eigengeschifte verstanden. Hierdurch werden die mit der
borslichen Auftragsausfithrung verbundenen Kosten, z.B. Kommissionen, eingespart.

Vergleiche hierzu die Begrindung des Eingangs erwdhnten Entwurfs der Europdischen Kommission

Abschnitt 11.1, COM (2002) 625, S. 11 ff.; im Internet unter: europa.eu.int/comm/internal market/en/finan-

ces/mobil/isd/docs/dir-proposal _de.pdf.

Aufgrund der im folgenden noch ndher zu untersuchenden Intransparenz des auflerborslichen Handels in

Deutschland entstehen spezifische Insiderrisiken. Vergleiche Erwégungen Nr. 5 und Nr. 32 des Entwurfs der

Européischen Kommission, COM (2002) 625, a.a.O. (Fn. 3), S. 45, 50;.

5 ,,Blockhandel bleibt Doméne des Telefons — Nach Xetra-Rekord auf XXL kehrt wieder Ruhe ein“, Bérsen-
Zeitung, 14.06.02: Das hingt damit zusammen, dass Block Trader zur Minimierung adverser Preiseffekte
versuchen, ihre Geschéfte vor anderen Marktteilnehmern zu verbergen. Dies ist in Deutschland durch
auBerbdrsliche Transaktionen, die keinen Verdffentlichungspflichten unterliegen, besonders gut moglich.

6 Etwa im Sinne von § 29 Abs. 2 WpUG.

7 Néher Liersch, Regulierung des Blockhandels an den organisierten Aktienméarkten der Vereinigten Staaten,

Grof3britanniens und Deutschlands, 2002.

An der NYSE betrug der Anteil der Blocktransaktionen in den letzten zwolf Monaten jeweils zwischen 43

und 53 %, wihrend er an am Nasdaq Stock Market jeweils zwischen 26 und 36 % betrug. Im Internet

abrufbar unter: www.nyse.com/marketinfo/blockincome.html bzw. www.marketdata.nasdaq.com/asp/Sec4-

BlockVol.asp.

Der Erfolg des Anfang 2001 eingerichteten separaten Blockhandelssegments (§ 42 ¢ BorsO der FWB) war

bisher sehr gering. An vielen Handelstagen, so in den gesamten letzten zwei Monaten des Jahres 2002,

konnten iiberhaupt keine Umsitze verzeichnet werden. ,,Xetra XXL legt spektakuldren Fehlstart hin. Null


http://www.nyse.com/marketinfo/�blockincome.html

wachsenden Anteils der indirekt, d.h. durch so genannte institutionelle Anleger!® gehaltenen
Aktien ist mit einem tendenziell noch steigenden Anteil von Blocktransaktionen zu rechnen. Der
Umstand der auBlerborslichen Abwicklung von Blocktransaktionen und die Griinde dafiir sind
bisher wenig diskutiert worden.!! Das Zusammentreffen mit der aktuellen Entwicklung sollte
jedoch zum Anlass genommen werden, die Auswirkungen der over the counter (,,O0TC*)
Geschiéfte, wie auBlerborsliche Geschéfte im Borsianer-Jargon genannt werden, generell unter die
Lupe zu nehmen.

B. Nachteile durch auBBerboérsliche Transaktionen

Der steigende Anteil auBlerborslicher Aktientransaktionen stellt sich leider, wie bereits oben
angedeutet, nicht nur als ,,individuelles® Problem der Borsen und ihrer Triger dar, sondern als
Problem fiir den Finanzplatz als solchen. Die Borsen verlieren Marktanteile und Umsétze. Durch
die Fragmentierung des Handels wird die Liquiditdt und Preisqualitit des Marktes insgesamt
beeintrichtigt. Hierunter haben die Anleger, der Finanzplatz und letztendlich auch die
inldndischen Unternehmen als Emittenten zu leiden.!2

I. Liquiditit und Preisqualitit leiden

Die zunehmende Ausfiihrung von Wertpapiergeschiften auflerhalb der Borsen bedroht deren
traditionelle Funktion.!3 Das Institut des borsenméfige Wertpapierhandel dient zwei
gesamtwirtschaftlich relevanten Zielen: Durch die Zentralisierung der Auftrage entsteht fiir die
Wertpapiere ein  moglichst liquider Markt, in dem Anleger ihre Kauf- und
Verkaufsentscheidungen ohne die sonst exorbitanten Suchkosten in die Tat umsetzen konnen.!

Euro Umsatz im Blockhandelssystem seit Anfang Mérz®“, Bérsen-Zeitung, 21.04.01; ,Blockhandel bleibt
Doméne des Telefons — Nach Xetra-Rekord auf XXL kehrt wieder Ruhe ein®, Borsen-Zeitung, 14.06.02.

Als institutionelle Anleger werden Kapitalsammelstellen bezeichnet. Hierzu zdhlen Banken, Versicherungen,
Fondsgesellschaften etc., aber auch Unternehmen, die ihre Pensionskassen in Wertpapieren anlegen.

1 Der Beitrag von Gerke/Rasch, Ausgestaltung des Blockhandels an der Borse, Die Bank 1992, S. 193-201, hat
unter Juristen leider nicht allzu viele Diskussionen ausgeldst.

Die Ergebnisse einer von London Economics in Zusammenarbeit mit PriceWaterhouseCoopers und Oxford
Economic Forecasting (im Auftrag der Europdischen Kommission) erstellten Studie zeigen, dass die
Integration der européischen Finanzmiérkte eine Erhohung des Bruttoinlandprodukts der Union um 1,1 % und
einen Anstieg der Beschéftigung um 0,5 % bewirken konnte. Siehe hierzu die Folgenabschidtzung der
Europidischen Kommission zum Richtlinienentwurf, a.a.O. (Fn. 3), S 114. Auf den Zusammenhang zwischen
der Effizienz des Sekundarmarktes fiir die Kapitalkosten der Emittenten kann hier aus Platzgriinden nicht
eingegangen werden.

Vergleiche hierzu die Begriindung des Richtlinienentwurfs der Europdischen Kommission COM (2002) 625,
a.2.0. (Fn 3) S. 11 ff.

Ohne diese Moglichkeit wéren sie im Zweifel nicht bereit, ihr Kapital zur Verfiigung zu stellen oder sie
wiirden eine entsprechende Entschiddigung als Risikoaufschlag verlangen.



Ferner findet eine Preisermittlung statt, die nicht nur den Handelswilligen Anhaltspunkte flir den
Wert der Aktie bietet, sondern daneben bei vielen anderen volks- und betriebswirtschaftlichen
Vorgingen Berilicksichtigung findet. Beide Funktionen werden durch die Zunahme der
auBlerborslichen Transaktionen beeintrachtigt. Unter der Aufteilung der Auftrige auf
verschiedene Handelssysteme leidet die Liquiditit der Bodrsen, ohne dass die neuen
Handelsplattformen einen vollwertigen Ersatz bieten konnten, weil insgesamt eine Zersplitterung
der Liquiditit stattfindet. Durch die Zersplitterung der Liquiditdt nimmt diese in ihrer Gesamtheit
ab. Verteilt sich der gesamte Orderflow auf mehr Marktplitze, so verliert der Markt fiir das
Wertpapier in seiner Gesamtheit an Liquiditit. Auch hier kann auf die sich in den
Begrifflichkeiten widergespiegelnde Analogie zu Fliissigkeiten zuriickgegriffen werden: Wird
ein Strom auf verschiedene Arme aufgespalten, so vermindern sich Breite, Tiefe und im Zweifel
auch FlieBgeschwindigkeit. Die Entnahme oder Zufligung einer bestimmten Menge der
Fliissigkeit wird, soll eine Stdérung wie Austrocknung oder Uberflutung vermieden werden,
schwieriger und vor allem langwieriger. Ubertragen auf den Wertpapierhandel bedeutet dies: Die
Ausfiihrung einer Transaktion wird riskanter und/oder teurer. Die marktplatziibergreifende
Suche nach geeigneten Abschlussmoglichkeiten ist umstindlich und zeitaufwendig und
behindert damit die effiziente, d.h. schnelle und/oder kostengiinstige Auftragsausfiihrung. Eine
marktplatziibergreifende Suche wird gar insoweit unmoglich gemacht, wie einzelne Marktplatze
die bei ihnen aktuell bestehenden Handelsgelegenheiten nicht verdffentlichen oder sonst Dritten
zugénglich machen.

AuBlerdem leidet unter der Fragmentierung des Handels die Qualitdt der Preisfindung.!> Die
Borse fungiert als ,,Markt der Neuigkeiten®, auf dem jeder Teilnehmer durch seine Kauf- oder
Verkaufsangebote und schlielich durch den Geschiftsabschluss zum Ausdruck bringt, welchen
Wert er einem bestimmten /nvestment zumisst. Mithin ist die dadurch erfolgende Preisermittlung
letztlich nichts anderes als eine Verarbeitung der in den Geboten der Marktteilnehmer
verkorperten Informationen einschlieSlich subjektiver Wahrnehmungen und Wertungen. So
flieBen grundsétzlich die Informationen aller am Handelsgeschehen aktiv Beteiligten in die
Kursbildung ein.!¢ Die Aufteilung der Auftrige auf die verschiedenen Marktpldtze behindert
diesen Prozess. Sie flihrt ndmlich nicht zu jeweils selbstindigen Preisermittlungen an den
verschiedenen Marktpldtzen, die man mdglicherweise als Preisbildungswettbewerb begriilen

15 Vergleiche Erwdgung Nr. 27 des Entwurfs der Europdischen Kommission, COM (2002) 625, a.a.O. (Fn. 3),
S. 49.

Selbst das Unterlassen einer Orderabgabe kann einen Informationsgehalt haben. Ist davon auszugehen, dass
ein bestimmter, besonders kundiger Akteur das Marktgeschehen beobachtet und bei einer Abweichung des
aktuellen Kurses von seinen Bewertungen Geschifte titigen wiirde, so kommt seiner Untdtigkeit der
Aussagegehalt zu, dass er den aktuellen Kurs fiir angemessen hilt. Diese vereinfachende Darstellung ldsst
allerdings unberiicksichtigt, dass die Differenz zwischen aktuellem Kurs und vermutetem wahren Wert die
zweifachen Transaktionskosten libersteigen muss, um ein Geschéft sinnvoll erscheinen zu lassen.



konnte. Ein solcher Wettbewerb findet schon deshalb nicht statt, weil an vielen Marktplédtzen
keine selbstdndige Preisbildung im Sinne einer Ermittlung und Verarbeitung von Informationen
iiber den Emittenten des Wertpapiers erfolgt. Das liegt daran, dass die zeitgleiche Existenz
mehrerer Preise keine Bereicherung im Sinne von verbesserter Informationsermittlung und -
verarbeitung darstellt, sondern eher Verwirrung stiftet. Nur ein Preis kann der ,richtige* sein,
weshalb bei dem hypothetischen Wettbewerb der einzig mogliche Sieger derjenige ist, der
aufgrund des grofften zugrundeliegenden  Transaktionsvolumens die effizienteste
Informationsverarbeitung vorweisen kann. Der Sieger im Kampf um die Anlegerauftrage ist
gleichzeitig Sieger im Wettstreit um den ,richtigsten” Preis. Aufgrund sonst eintretender
Arbitrageprozesse!” konvergieren die Preise der verschiedenen Mirkte fiir ein und dasselbe
Wertpapier. Rein tatsdchlich erfolgt daher an den {ibrigen Mérkten ein so genanntes Derivative
Pricing. Es erfolgt keine eigene Verarbeitung der wertbildenden Informationen, sondern die an
der jeweiligen Leitborse ermittelten Kurse werden explizit oder faktisch iibernommen. Das
passiert schon deshalb, weil schlieBlich niemand bereit ist, zu schlechteren Kursen abzuschlie3en
als sie zur selben Zeit am Referenzmarkt moglich wéaren. 18

Die Lage wird dadurch fiir alle Marktteilnehmer ungiinstiger, dass die Fragmentierung des
Handels die Menge der an der Leitborse zur Informationsverarbeitung bzw. Preisfindung zur
Verfligung stehenden Auftrage mindert. Dadurch verringert sich die Qualitit der Preisbildung,
die Aussagekraft der Kurse leidet.! Pointiert kdnnte man sagen: Der verstirkte aulerborsliche
Handel macht die Borse erst zum Eindugigen und dann zum Koénig der ,,blinden* Marktplétze.
Diese unvermeidliche Folge der Fragmentierung, die man durch die (Kosten-)Vorteile des
Wettbewerbs der Ausfithrungsmodalitdten aufgewogen sieht,20 wird in Deutschland aber dadurch
unndtig verschlimmert, dass die Kurse der auBerborslichen Transaktionen nach derzeitiger
Rechtslage nicht zeitnah berichtet oder veréffentlicht werden miissen, weshalb dies im Regelfall
auch unterbleibt.?! Die Folge ist, dass von den over the counter-Geschiften keinerlei Preissignale
ausgehen und die ihnen enthaltenen Informationen nicht kommuniziert werden. Folglich kénnen
sie auch nicht bei den néchsten borslichen Geschéften beriicksichtigt werden.

17 Arbitrage beschreibt das Ausnutzen von Preisdifferenzen eines Wirtschaftsgutes. Bei Wertpapieren profitiert
der Arbitrageur von Preisunterschieden an verschiedenen Bdrsen oder Marktplétzen, d.h. er kauft zu einem
mdglichst niedrigen Kurs ein, um sofort zu einem mdglichst hohen Kurs an einer anderen Bdrse zu
verkaufen. Arbitragegewinne lassen sich vor allem erzielen, wenn hektische Kursverdnderungen eines
Marktes von anderen Marktteilnehmern noch nicht sofort nachvollzogen wurden.

Diese Leitborse ist — wie oben dargestellt — selbstverstidndlich diejenige mit dem im betreffenden Papier
grofiten Umsatz und der deshalb besten Preisbildung.

19 Merkt, Borsenrechtliches Teilgutachten G fiir den 64. DIT, 2002, S. 56.

20 Begriindung zum Entwurf der Europdischen Kommission, COM (2002) 625, a.a.O. (Fn. 3), S. 11 ff.

Die neue Regelung in § 24 Abs. 2 BorsG, nach der bei der Ermittlung des Borsenpreises auch Preise einer
anderen Borse oder borsendhnlichen Einrichtung beriicksichtigt werden konnen, mildert zwar die Symptome,
beseitigt aber nicht die Ursache. Eine direkte Veroffentlichung unterbleibt und Geschifte im Direkthandel
werden bei der Borsenkursermittlung nicht einmal beriicksichtigt.




Auch die bei auBlerborslicher Ausfiihrung den Kunden hidufig gegebenen Garantien, einen
mindestens ebenso guten Preis wie beispielsweise im Xetra-Handel zu erhalten, tragen —
entgegen dem ersten Anschein — im Ergebnis nicht zur Sicherung der Preisqualitét bei, weil die
Qualitdt des Borsenkurses selbst leidet.2? Zwar wird zu Preisen gehandelt, die dem aktuellen
Borsenkurs entsprechen; wiirden jedoch alle Orders, die abseits der Borse ,,zu Borsenkursen*
ausgefithrt werden oder hierauf warten, tatsdchlich an die Borse gebracht, so wire der
resultierende Kurs moglicherweise ein anderer. Dieser Kurs wére zwar logischerweise nur fiir
eine Seite giinstiger, insgesamt jedenfalls aber gerechter?3. Je mehr Auftrige bei der Bildung des
Kurses mitwirken, desto groBer ist die Menge der verarbeiteten Informationen und desto
aussagekriftiger ist das Ergebnis. Durch das Derivative Pricing wird den Orders ihre potentiell
preisbildende Wirkung genommen. Daher ist festzuhalten, dass die Marktanteilsverluste der
Borsen eine Verschlechterung der Liquiditat, Transparenz und Preisqualitdt bedeuten.

I1. Flucht in die Intransparenz des OTC-Handels

Wie oben festgestellt wurde, werden die Nachteile des zunehmenden auBerborslichen Handels
hierzulande dadurch verstirkt, dass die so getdtigten Geschéfte bisher keinerlei
Handelstransparenz unterliegen. Weder die Gebote noch die tatsdchlich getitigten Abschiisse
werden veroffentlicht. Das fiihrt dazu, dass nicht einmal das oben beschriebene Nebeneinander
der Preise existiert. Es besteht derzeit keine Verpflichtung, auBlerborsliche Geschéfte zu
verdffentlichen und vor allem auch kein zentrales Medium, dass fiir eine aussagekriftige, d.h.
vor allem zeitnahe Verbreitung der Informationen sorgen wiirde.

Problematisch ist jedoch nicht nur die beschriebene Intransparenz selbst, sondern auch die
Tatsache, dass von ihr eine Anziehungskraft ausgeht, sie also einen Anreiz zur Umgehung der
Borsen darstellt. In bestimmten Situationen kann es fiir den Handelsteilnehmer ndmlich sinnvoll
sein, zu verhindern, dass die Informationen iiber seine Geschéfte umgehend publik werden. Die
Intransparenz des OTC-Handels ist daher nicht nur schéddlich im Hinblick auf das Ziel eines
moglichst transparenten Marktes, sondern greift auch in den Wettbewerb zwischen borslichen
und nicht-borslichen Handelsalternativen ein. Die Diskrepanz zwischen umfassender borslicher
Transparenz und auBlerborslicher Intransparenz fiihrt dazu, dass fiir besonders kurssensible
Transaktionen die Transparenz der Borse bewusst vermieden und in die Intransparenz des
auBerborslichen Handels ausgewichen wird. Besonders kurssensible Transaktionen bedeutet
natiirlich, dass in den Geschéften besonders wichtige Informationen ,,verkdrpert™ sind oder dies
von den Marktteilnehmern angenommen wiirde. Handelsteilnehmer, die aus verschiedenen,
O0konomisch verniinftigen und zum Teil auch legitimen Griinden verhindern wollen, dass ihre

22 Vgl. Rudolph, Viertes Finanzmarktforderungsgesetz — ist der Name Programm?, BB 2002, S. 1038.
23 Ausgehend von dem Axiom, dass der Borsenkurs um so ndher an den ,,wahren Wert” des Investments
gelangt, je mehr Informationen und Orders ,,verarbeitet” werden. Vgl. Merkt, a.a.O. (Fn. 19), S. 56.



Geschifte und die darin ,,enthaltenen Informationssignale fiir andere wahrnehmbar sind, werden
dazu tendieren, die betreffenden Geschifte aullerborslich abzuschlieBen. Hierzu zdhlen zum
einen Insider, die aus ithrem Sonderwissen moglichst gerduschlos Gewinn ziehen wollen, zum
anderen die bereits angesprochenen Block-Trader. Getdtigte Insidergeschéfte signalisieren,
soweit sie einen gewissen Umfang erreichen, dem aufmerksamen Marktbeobachter das Bestehen
einer neuen Information als moglichem Ausloser fiir die gesteigerte Handelsaktivitit. Um diese
Signalwirkung zu vermeiden und weitere Insidergeschifte titigen zu konnen, machen sich
Insider den bereits beschriebenen Umstand der Intransparenz von OTC Geschiften zunutze. Thre
auBerborslich abgeschlossenen Geschifte werden nicht berichtet und fiihren deshalb auch nicht
zu einer Preisanpassung. Ublicherweise reagiert der Borsenkurs des Insiderpapiers nimlich
bereits auf die durch Insidergeschifte verstarkte Handelsaktivitit,2 etwa zusétzliche Nachfrage,
wodurch sich der Abstand zwischen dem Marktpreis und dem hypothetischen Kurs (d.h. unter
Beriicksichtigung der neuen Information) verringert. Die theoretische Gewinnspanne des
Insiders reduziert sich entsprechend. Diese Kursverdnderung sendet Signale an andere
Marktteilnehmer aus, so genannte Noise Trader, die versuchen, aus der so erahnten, noch nicht
als solche bekannten Information ebenfalls Kapital zu schlagen. Ihre gleichgerichteten Geschifte
vermindern die Gewinnspanne des Insiders. Folglich tut dieser gut daran, seine Insidergeschifte
ohne Beobachtung durch den Markt und potentielle Noise Trader zu tétigen, indem er auf
alternative, nicht transparente Handelssysteme ausweicht. Es liegt auf der Hand, dass die
Gewidhrung dieser Nische nicht im Interesse einer transparenten und fairen und damit den
Anleger schiitzenden Marktordnung ist.

Auch die bereits erwahnten Blockhindler ,.flichen® in die Intransparenz des OTC-Handels.
Aktienblocke konnen wegen des bloBen Mengeneffekts?> und moglicher Informationssignale26
kursrelevant sein. Das Intransparenzbediirfnis der Block-Trader wird seitens des Gesetzgebers
anerkannt: In §§ 13, 24 BorsG?27 wird den Borsen die Moglichkeit eingerdumt, im Rahmen ihrer
Borsenordnungen fiir bestimmte Transaktionen eine Verzogerung der Verdffentlichung
vorzusehen. Seit knapp zwei Jahren macht die Frankfurter Wertpapierborse hiervon Gebrauch

24 So werden besondere Kursausschlidge vor Bekanntwerden einer kursrelevanten Tatsache typischerweise als

Anzeichen fiir erfolgte Insidergeschéfte gewertet.

Auch Market Impact genannt: Eine Grof3order verursacht bei einer normalen multilateralen Ausfiihrung einen

tempordren Uberhang auf der betreffenden Marktseite, wodurch der Kurs beeinflusst wird, vgl. Rudolph,

a.a.0. (Fn. 22), S. 1041.

26 Der so genannte Informationseffekt eines Block-Trades hidngt unter anderem damit zusammen, dass der
Marktbeobachter vermutet: Wer groe Summen bewegt, muss gute Griinde hierfiir haben, also von einer
erheblichen Fehlbewertung durch den aktuellen Kurs ausgehen. Hinzu kommt, dass, wenn bei dem Geschéft
ein Héndler nur kurzfristig Liquiditdt zur Verfiigung stellt, mit dem unmittelbar folgenden Abbau der
eingegangenen Position zu rechnen ist. Dies wiederum bedeutet, dass der betreffende Uberhang auf der
entsprechenden Marktseite zu Kursverdnderungen fiihren wird.

27 Entspricht §§ 4, 11 BorsG a. F.
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und ermoglicht die verzogerte Publizitit der Transaktionen, die iiber das neue
Blockhandelssegment Xetra XXL abgeschlossen werden. An dem hohen Anteil an
auBBerborslichen Blocktransaktionen hat sich dadurch bisher nichts Wesentliches gedndert.28
Nach wie vor ziehen die Blockhédndler den ,.freien” Direkthandel dem eng begrenzten Freiraum
von Xetra XXL vor. Hinzu kommt, dass Xetra XXL gegenwiértig nicht zur Abwicklung direkt
vorverhandelter Geschifte geeignet ist.2°

I11. Besondere Insiderrisiken

Die beschriebene Flucht in die Intransparenz und die auBerborslichen Transaktionen allgemein
haben eine weitere negative Folge. Zusétzlich zu Transparenz und Liquiditit wird die Integritét
des Marktes beeintrachtigt. Over the counter getitigte und deshalb nicht verdffentlichte
Transaktionen sind potentielle Insidertatsachen. Erfahren die Marktteilnehmer nicht von den
Transaktionen3? und damit von den in ihnen verkorperten Informationen,3! so handelt es sich um
,nicht offentlich bekannte Tatsachen®. Auf diese Weise werden diejenigen, die zuféllig oder —
weil selbst beteiligt — zwangsldufig Kenntnis von einer nicht berichteten aber moglicherweise
kursrelevanten Transaktion haben, zu Insidern im Sinne des Insiderhandelsverbots.3?2 Unterstellt
man einstweilen eine Kursrelevanz der Tatsache, dass ein bestimmtes Geschift stattgefunden
hat, so sind diejenigen, die aufgrund ihres insoweit bestehenden Informationsvorsprungs die
weitere Kursentwicklung erahnen konnen, unbillig im Vorteil gegeniiber den {ibrigen
Marktteilnehmern. Es droht die fiir Insidergeschifte charakteristische Ausnutzung
zugangsbedingter Informationsasymmetrien. Durch die derzeit vom Gesetzgeber geduldete
Intransparenz des OTC Handels entsteht — und zwar ohne Not - ein zusdtzlicher Bereich ,,nicht
offentlich bekannter Tatsachen®. Zwar sind einzelne Transaktionen im Regelfall nicht

28 Vgl. oben FuBnote 9. Es besteht fiir die Block-Trader derzeit keine Notwendigkeit, die besonderen Regeln
von Xetra XXL zu beachten, um in den Genuf3 der (begrenzten) Intransparenz zu kommen wihrend ein Mehr
an Geheimnisschutz und wohl vor allem die Mboglichkeit zur bilateralen Preisvereinbarung den
auBerborslichen Direkthandel attraktiv macht..

29 Die in die Blackbox Xetra XXL eingegebenen Auftrdge werden zu dem Preis ausgefiihrt, der genau der Mitte
der Geld-Brief-Spanne im laufenden Handel des offenen Xetra-Orderbuchs entspricht. Auf Xetra XXL findet
somit keine aktive Preisbildung statt. Vielmehr werden die Preise aus dem offenen Orderbuch importiert.
Deshalb ist es nicht moglich, dass zwei Parteien den Block zu einem vorher vereinbarten Preis iiber Xetra
XXL kreuzen.

30

Typischerweise besonders kurssensible Informationen iiber auBlerborsliche Blocktransaktionen erlangen
Unbeteiligte im Zweifel nicht zeitnah.

31 Natiirlich werden nicht die hinter dem Geschédft als Motiv stehenden Informationen unmittelbar
veroffentlicht, sondern chiffriert durch die Details des Geschéfts.

Zur moglichen Insiderqualitdt von Sekundédrmarkttatsachen, Vinzant, The New Improved Game of Insider
Trading, Fortune Magazin, Vol. 139 (No. 11), 7. Juni 1999; Liersch, a.a.O. (Fn. 7), S. 227 {f.
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kurserheblich im Sinne von § 13 Abs. 1 WpHG,?? jedoch kénnen bestimmte Rahmenbedingung
eines Geschifts3* oder auch dessen Volumen dazu fithren, dass eine solche Kursrelevanz
besteht.33 Auf die Griinde fiir eine solche Kursrelevanz wurde oben im Hinblick auf den Anreiz
zur Umgehung der borslichen Transparenz eingegangen und es besteht im Grunde genommen
Einigkeit iiber deren Existenz. Die Intransparenz des OTC-Handels fiihrt also dazu, dass nicht
nur den Insidern eine fiir ihre besonderen Bediirfnisse geeignete Handelsalternative gewdhrt
wird, sondern es werden dariiber hinaus zusétzliche Insiderrisiken geschaffen. Dies kann und
sollte vom Gesetzgeber gedndert werden.

C. Handelspublizitit fiir auBlerborsliche Geschiifte

Nachdem nun zahlreiche Probleme des OTC-Handels im Rahmen der gegenwirtigen
Regulierung aufgezeigt wurden, ist es Zeit, zur einleitenden Fragestellung zuriickzukehren und
mogliche Ansatzpunkte fiir eine Gesetzesdnderung zur Stirkung des Finanzplatzes zu liefern.
Eine sinnvolle Antwort auf viele mit dem OTC-Handel verbundenen Probleme wire eine
gleichméBige und umfassende Handelspublizitit. Hierdurch kénnte die Transparenz des Handels
verbessert werden und der beschriebene Anreiz zur Umgehung der Borsen entfiele, was
wiederum zur Verbesserung der Liquiditdt beitragen diirfte. Dariiber hinaus wiirde die Integritét
des Marktes gestirkt. Samtliche Aktientransaktionen sollten denselben Melde- und
Veroftentlichungspflichten unterstellt werden, unabhingig davon, wie und wo sie abgeschlossen
werden. Eine dhnliche Regelung sieht der Richtlinienentwurf der Europdischen Kommission in
Artikel 26 vor.3¢

33 Insiderrelevanz im Sinne von § 13 Abs. 1 WpHG bedeutet streng genommen, dass nicht die Transaktion

selbst den Kurs beeinflusst (was immer der Fall wire, wenn sie zufillig den Kurs ,bildet”), sondern die

Reaktion der anderen Marktteilnehmer. Auf die Frage, ob das Kriterium eines hypothetischen ffentlichen

Bekanntwerdens sinnvoll ist, kann hier aus Platzgriinden nicht ndher eingegangen werden. Liersch, a.a.O.

(Fn. 7), S. 269 ft.

Hier sind nicht nur diejenigen Geschéfte gemeint, die auf Insiderinformationen basieren und deshalb wie

oben geschildert ihrerseits selbst Kursrelevanz besitzen konnen. Auch der bona fide Verkauf von Anteilen

durch Grofaktionédre oder Organmitgliedern kann kursrelevant sein. Vgl. zu der neuen Ad-hoc Publizitit fiir
so genannte Director Dealings nach § 15a WpHG, Rudolph, a.a.O. (Fn. 22), S. 1040, der die zu erwartende
zeitliche Verzogerung bis zur Verbreitung der Information kritisiert.

35 Zum Informationseffekt und Market Impact von Blocktransaktionen vergleiche oben Fn. 25, 26.

36 In Art. 26 Abs. 1 des Entwurfs heiit es: “Die Mitgliedstaaten schreiben Wertpapierhdusern, die (...)
Geschifte mit Aktien tdtigen, die zum Handel auf einem geregelten Markt (...) zugelassen sind, vor, das
Volumen, den Kurs und den Zeitpunkt zu verdffentlichen, zu dem bzw. an dem diese Geschifte zum
Abschluss gebracht wurden. Diese Informationen sind unverziiglich auf einer verniinftigen kommerziellen
Basis und auf eine Art und Weise zu veroffentlichen, die den anderen Marktteilnehmern einen leichten
Zugang gewihrt.”, a.a.0. (Fn. 3), S. 78.

34
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Viel spricht dabei dafiir, nicht das ungewisse Schicksal des Richtlinienentwurfs3’ abzuwarten
und statt dessen schon jetzt die auBerborslichen Wertpapiergeschifte3® — das heifit bank-intern
arrangierte, iiber alternative Handelssysteme oder im bilateralen Direkt- oder Telefonhandel
abgeschlossene Geschéfte — denjenigen Transparenz- und Publikationsvorschriften zu
unterwerfen, die derzeit fiir borsliche gelten, § 24 Abs. 2 Satz 2 BorsG n.F.3° Die Anpassung an
das hohe bdrsliche Transparenzniveau wiirde zu mehr Handelstransparenz®0, effizienterer
Preisermittlung und mittelbar mehr Liquiditit*! fithren. Wiirden sémtliche Transaktionen sofort
veroffentlicht, so wiirde wegen der nicht ldnger bestehenden Anreize zu deren Umgehung die
Liquiditdt der Borsen und damit des Handels insgesamt gestérkt. Auch das Problem der oben
beschriebenen handelsbasierten Insidergeschifte wire gelost.

Der Bedrohung der Marktintegritit durch Insidervergehen ist nicht nur, durch — in unserem Fall
moglicherweise nicht optimale*? — klare und strenge Verbote zu begegnen, sondern auch
dadurch, dass bereits die Entstehung von Insidertatsachen vermieden wird. Ungleich effektiver
als die Abschreckung mit einer in Deutschland leider eher theoretischen Folge der
Strafverfolgung ist die umgehende Vernichtung der Insiderqualitit einer Tatsache durch ihre
sofortige Veroffentlichung. In gleicher Weise, wie die Regelung der Ad hoc-Publizitét nach § 15
WpHG zur Verminderung von emittentenbezogenen Insiderrisiken flihrt, wiirde ein umfassendes
Transaktionsreporting zur Verminderung von handelsbasierten Insiderrisiken fiihren.*3

37 Man denke nur an Historie und gegenwirtige Debatte um die Takeover-Richtlinie.

38 Gemeint sind Geschéfte, die von oder durch inlindische Wertpapierdienstleistungsunternehmen in
borsennotierten Werten getétigt werden.

39 Es besteht seit einiger Zeit nach britischem Vorbild die Moglichkeit, durch die Bérsenordnung festgelegte
Transaktionen verzogert zu verdffentlichen, § 13 Abs. 2 S. 3 BorsG n.F. Eine solche Regelung sieht § 45
Abs. 2 S. 2 der Frankfurter Bérsenordnung fiir im Blockhandelssegment erfolgte Transaktionen vor. Diese
werden danach erst zum Ende des jeweiligen Handelstages verdffentlicht. Diese Regelung konnte auch fiir
auBlerborsliche Geschifte gelten, um dem Intransparenzbediirfnis der Block-Trader Rechnung zu tragen.

40 So gehorte es zu den Zielen des 4. FMFG, den Anlegerschutz durch Erhdhung der Transparenz zu stirken,

vgl. BT-Drucksache 14/8017 v. 18.1.2002, S. 173, siche auch Rudolph, a.a.O. (Fn. 22), S. 1037.

Dieser Zusammenhang resultiert daraus, dass der umfassend iiber das Handelsgeschehen informierte Anleger

besser entscheiden kann, ob und wie er die Ausfithrung einer Order erreichen kann. Die Risiken von missed

trades, d.h. Auftrigen, die mangels Ubereinstimmung mit der Marktgegenseite nicht zur Ausfiihrung

gelangen, oder tiberraschend schlechten Kursen bei Eingabe einer Bestens- oder Market Order nehmen ab.

42 So ist leider bisher recht unklar, inwieweit Handelsinformationen als Insidertatsachen im Sinne von § 13

Abs. 1 WpHG zu werten sind und wie die Abgrenzung zum Frontrunning-Verbot nach § 32 Abs. 1 Nr. 3

WpHG zu erfolgen hat, Liersch, a.a.O. (Fn. 7), S. 336 ff.

Insiderhandel ist geeignet, Wirtschaftssubjekte ohne privilegierten Informationszugang von ihrer Teilnahme

an einem Markt abzuhalten, womit letztlich auch die Schiddigenden geschiddigt werden und ein

Marktversagen droht, Rudolph, a.a.O. (Fn. 22), S. 1040.

41

43
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D. Vorbilder in den USA und Groffbritannien

Die hier und von der Europdischen Kommission vorgeschlagene Idee einer umfassenden
Transparenz liber getitigte Transaktionen ist allerdings keineswegs neu, sondern bei den
kapitalmarkterfahreneren Amerikanern*/ und Briten seit vielen Jahren im praktischen Einsatz
erprobt und bewédhrt. In den Vereinigten Staaten miissen nach SEC Rule 11Aa3 alle
Aktiengeschifte*S so abgeschlossen werden, dass sie von einem so genannten ,,Transaction
Reporting Plan* erfasst und damit umgehend gemeldet und verdffentlicht werden.

Die London Stock Exchange*¢ arbeitet wegen fehlender staatlicher Regelungen und begrenzter
eigener Macht mit einer Fiktion: Nach LSE Rule 300047 gelten siamtliche Geschéfte, die von
LSE-Mitgliedern in LSE-notierten Werten getétigt werden, um dieses Ziel zu erreichen, als an
der LSE (,,on Exchange*) abgeschlossen, so dass sie als solche, das heif3t als borsliche, berichtet
und verdffentlicht werden miissen. Eine Ausnahme besteht nach LSE Rule 301048 lediglich fiir
Félle, in denen beide Seiten vereinbaren, das Geschéft den Regeln einer ,registered
organisation‘4® zu unterstellen, das LSE-Mitglied gleichzeitig Mitglied der ,registered
organisation® ist und das Geschéft im Rahmen der ,,registered organisation* berichtet wird.

Im Ergebnis miissen also in den Vereinigten Staaten alle professionell vermittelten
Aktiengeschifte binnen 90 Sekunden einer zentralen Stelle gemeldet werden, welche die
Informationen, d.h. den gehandelten Titel, die Stiickzahl und den Preis, umgehend verbreitet.
Von der Londoner Borse wird — im Rahmen dessen, was auf Basis von Borsenregeln moglich ist
— eine dhnlich umfassende Handelstransparenz gewihrleistet. Der erstgenannte Ansatz diirfte
taugliches Vorbild fiir eine entsprechende Vorschrift in Deutschland sein. Die zu erlassende
Vorschrift sollte die im Inland zugelassenen Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichten,
alle von ihnen getétigten bzw. vermittelten Geschiftes? in im Inland?! borsenzugelassenen Titeln
binnen kiirzester Frist>? einer zentralen Stelle zu melden. Diese Stelle wiirde die iibermittelten
Transaktionsdaten umgehend verbreiten. Es bediirfte lediglich noch einer zur zentralen

44 Wie Fleischer illustriert, wurde dort auf die Ausgestaltung der Securities Regulations eine dhnliche Sorgfalt

verwendet wie im deutschen Recht auf das System der Sozialversicherung; Kapitalmarktrechtliches

Teilgutachten F fiir den 64. DJT, 2002, S. 4 unter Verweis auf Wiedemann, BB 1975, S. 1591.

Dies meint selbstverstindlich nicht alle Aktiengeschifte, sondern nur professionell vermittelte.

46 Es handelt sich mithin um eine Regelung auf Ebene der Selbstregulierung.

47 Seit 1. Juli 2002, vormals LSE Rule 2.1.

48 Seit 1. Juli 2002, vormals LSE Rule 2.2.

49 Was gleichbedeutend ist mit einer Borse oder einem organisierten Markt im Sinne der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie.

50 Vergleichbar der Meldepflicht gemi3 § 9 WpHG, die jedoch wegen der Meldefrist und der bisher nicht
erfolgenden Veroffentlichung nicht geeignet ist, die hier genannten Ziele zu verfolgen.

51 Mogliche wire natiirlich auch eine Erstreckung auf alle an europdischen, geregelten Mérkten zum Handel

zugelassenen Werte. Hier miifite jedoch Doppel- und Mehrfachmeldungen (und vor allem -

verdffentlichungen) vorgebeugt werden.

Ein Zeitraum von 60 oder 90 Sekunden sollte geniigen.

45
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Informationssammlung und -verbreitung geeigneten Einrichtung. Moglicherweise konnte sogar
das bestehende Xetra-System als Basis fiir ein allgemeines Tickertape’ fiir den Finanzplatz
Deutschland dienen. Wenn man bedenkt, dass sich dergleichen in den Vereinigten Staaten
bereits im Jahre 1975 durchfiihren lieB, sollten der Einfiihrung einer solchen Regelung jedenfalls
keine durchgreifenden technischen Probleme entgegenstehen.

Wichtig und letztlich unentbehrlich fiir die hier vorgeschlagene umfassende Handelstransparenz
ist der Grundsatz der Gleichwertigkeit und Gleichbehandlung der verschiedenen
Informationsquellen. Alle Transaktionen wiirden in ihrer zeitlichen Reihenfolge als Teil eines
Datenstroms gleichberechtigt verbreitet, wobei jedoch ein Zusatz moglich wére, der die Borse
bzw. das Handelssystem andeutet. Dies erfordert den Vollzug eines durch das 4. FMFG bereits
angedeuteten Paradigmenwechsels in Bezug auf die ,heilige Kuh*“ des Borsenkurses.>* Der
Borsenkurs als Ergebnis einer nach bestimmten Regeln erfolgten, multilateralen Interaktion der
Auftrige stellt bisher die einzige ,,verbreitenswerte* Preisinformation dar, wahrend Preise, die
anderweitig ermittelt oder gar verhandelt wurden, — zum Teil ganz gezielt>> — auller Acht
gelassen wurden. Wéihrend bis zum Inkrafttreten des 4. FMFG jegliche borsenfremde
Handelsaktivitit bei der Bestimmung des Borsenkurses auBler Betracht zu bleiben hatte, konnen
nunmehr gemél § 24 Abs. 2 S 4 BorsG auch ,,Preise einer anderen Borse oder borsendhnlichen
Einrichtung im Inland oder eines organisierten Marktes im Ausland beriicksichtigt werden®.

Der internationale Vergleich rechtfertigt die herausragende Sonderstellung des Borsenkurses als
eines nach besonderen Regeln und durch iiberwachte, multilaterale Interaktion der Auftrige
ermittelten Preises nicht. An anderen Aktienmaérkten, z. B. an der London Stock Exchange oder
etwa am Nasdaq Stock Market, wird der Preis traditionell zwischen Anleger bzw. Broker und
Market Maker direkt verhandelt. Die dort bilateral vereinbarten Preise werden von der
Finanzwelt — zumindest bei generalisierender Betrachtung3® — als ebenso aussagekriftig
angesehen wie die hier vom Skontrofiihrer (oder vom bisherigen amtlichen Kursmaklers7) aus
der Vielzahl der Auftrage ermittelten Kurse. Durch die nunmehr bestehende Moglichkeit zur
Beriicksichtigung von anderweitig ermittelten Preisen bei der Bestimmung des Borsenkurses

33 In den Vereinigten Staaten bestehen verschiedene Systeme. Die Geschéfte in an der NYSE gelisteten Werten
werden iiber das Consolidated Tape, das berithmte Tickertape, die Geschifte in nur an Nasdaq gehandelten
Werten — die Zulassung als Borse wurde letztes Jahr beantragt (SEC Release No. 34-44396) — iiber das
eigene Computersystem verbreitet.

54 Weitere Schwierigkeiten im Hinblick auf Qualititsmerkmals ,,Boérsenkurs® drohen im Zusammenhang mit
der Einfithrung von Xetra Best, vgl. Borsen-Zeitung vom 10.05.02, Seite 4.
33 So ist es nach § 38 der Bedingungen fiir Geschifte an der Frankfurter Wertpapierbdrse unzuldssig, zuvor

arrangierte Geschéfte durch die unmittelbar aufeinander folgende Eingabe gegenldufiger limitierter Auftriage
auszufithren. Durch die Ausfithrung solcher Geschifte iiber die Borse wiirden die Parteien direkt auf den
momentanen Borsenkurs einwirken.

36 Zumindest also unter Beriicksichtigung der zeitlichen Abfolge der Kursdaten.

57 Die Abschaffung der amtlichen Kursfeststellung durch amtlich bestellte Kursmakler ist ein weiteres Beispiel
fiir ein Aufweichen des bisherigen Idealtyps eines Borsenkurses durch das 4. FMFG.
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wird — wenn auch nicht ausdriicklich — deren in der bisherigen Regelung zum Ausdruck
gebrachte ,,Minderwertigkeit™ relativiert. Es wére sinnvoll und konsequent, den Schritt zur
umfassenden egalitiren Handelspublizitit zu vollziechen und, wie in GroBbritannien und den
Vereinigten Staaten seit langem {iblich, sdmtliche Preise zu verdffentlichen, unabhingig von den
Abschlussmodalititen der zugrundeliegenden Transaktion.

E. Wettbewerbsrecht als weiteres Argument

Im Zusammenhang mit dem Wettbewerb verschiedener Handelssysteme und -plattformen wird
zu Recht auf bevorstehende wettbewerbsrechtliche Fragestellungen hingewiesen.58 Hier ist vor
allem die Frage des Umgangs mit marktbeherrschenden Stellungen oder kartellartigen
Marktabschottungen oder -aufteilungen zu nennen. Dies hat damit zu tun, dass in dem Bereich
der Sekundiarmirkte’® die Gleichung ,big = beautiful“© aufgeht und nicht Gegenstand
wirtschaftstheoretischer Diskussionen ist.

Je mehr Einheiten eines beliebigen Wertpapiers an einem Markt gehandelt werden, desto liquider
ist er, desto besser sind die Chancen eines Anlegers auf eine schnelle und gilinstige Ausfiihrung
seines Auftrages, desto effizienter ist seine Informationsverarbeitung und desto fairer sind die
dort erzielten bzw. erzielbaren Preise. Folglich besteht die Tendenz eines erfolgreichen Marktes,
weitere Auftrage anzuziehen: der so genannte Gravitational Pull. Die Masse der Auftriage zieht
weitere Auftrige an. Gleichzeitig besteht natiirlich die Gefahr der Bildung von Monopolen, die
zu Ineffizienzen und damit hohen Transaktionskosten fithren kdnnen.

Bisher gelten Borsenkurse als offentliches Gut, deren Verbreitung prinzipiell unentgeltlich zu
erfolgen hat. Dies musste auch solange nicht weiter reflektiert werden, wie die verschiedenen
deutschen Borsen praktisch die einzige Moglichkeit boten, die Aktien inldndischer Emittenten zu
handeln. Je mehr aber die Borsen bzw. Borsentrager im Wettbewerb stehen und inzwischen auch
selbst eigene kommerzielle Interessen verfolgen®, desto stirker stellt sich die Frage nach der
Einordnung der ermittelten Kurse als Wirtschaftsgut. Ist die Borse zur unentgeltlichen,
sofortigen Verdffentlichung der ermittelten Preise verpflichtet oder kann sie diese wertvollen
Informationen meistbietend verkaufen bzw. lizenzieren?®! Sind andere Handelssysteme als

58 Merkt, a.a.0. (Fn. 19), S. 71 {.

59 Als Sekundidrmarkt bezeichnet man den Umlaufmarkt fiir Wertpapiere, deren Emission bereits zu einem
fritheren Zeitpunkt erfolgt ist. Ziel ist eine Liquidisierungsfunktion, ohne welche die Anleger im Zweifel
nicht bereit wiren, ihr Kapital dem Emittenten zur Verfiigung zu stellen.

60 Mit dem Schlagwort der Demutualisierung wird beschrieben, dass statt der zumeist ortsansissigen
Mitglieder, wie Héndler und Banken, die Anteile nach Borsengang oder Private Placement nun frei als
Kapitalanlagen gehandelt werden.

61 In den Vereinigten Staaten erhalten die Borsen selbstkostenorientierte Kompensationszahlungen fiir die von
ihnen durchgefiihrte Preis(iib)ermittlung an das zentrale System, das seinerseits die Informationen an
kommerzielle Informationssysteme wie Bloomberg oder Reuters lizenziert. Vgl. SEC Release No. 34-42208



14

Trittbrettfahreré? der borslichen Preisermittlung anzusehen? Es stellt sich die Frage, wie sich ein
»ebenes Spielfeld“ fiir die verschiedenen Wettbewerber herstellen ldsst? Wirkt sich die
gesetzlich  vorgeschriebene  Transparenz  und  kostenfreie = Verdffentlichung  der
Preisinformationen als Wettbewerbsnachteil fiir die Borsen aus? Dies sind viele offene Fragen.
Als zumindest teilweise Beantwortung bietet sich ein gleichmaBiger, das heiit von allen
Handelsteilnehmern und -systemen zu erbringender, Beitrag zur Preisermittlung als Losung an.
Die Einfithrung einer gleichméfBigen Handelspublizitdt wére ein Schritt zu einem ebeneren
Spielfeld.

Wie oben bereits aufgezeigt wurde, iibt die Intransparenz der OTC-Mirkte auf bestimmte
Handelsteilnehmer eine Anziehungskraft aus. Durch die Einfilhrung einer umfassenden
Transaktionspublizitdt entfiele der Anreiz zur Umgehung der Borsen und alle Handelssysteme
wiirden nur noch auf der Basis von Liquiditit und Marktmodellen um das effizienteste, das heif3t
schnellste und/oder kostengiinstigste Angebot fiir den Anleger konkurrieren. Die
Handelstransparenz ist am fairsten, das heifit wettbewerbsneutral, und vor allem umfassend zu
bewerkstelligen, wenn aufgrund der anwendbaren Regularien alle Marktteilnehmer und
Institutionen in gleichem Mafe verpflichtet sind, zur Preisermittlung beizutragen.®® Dies ist
hierzulande bisher leider nahezu unberiicksichtigt geblieben. Die logische Konsequenz ist also,
alle Wertpapiertransaktionen — unabhidngig davon wie und wo sie ausgefiihrt werden — denselben
Transparenzanforderungen zu unterwerfen.

F. Zusammenfassung

Die Zunahme der auBerborslichen Transaktionen fiihrt zu einer Fragmentierung des Handels,
wodurch die Liquiditdt und die Qualitit der Preisermittlung beeintrachtigt wird. Aufgrund der
aktuellen Regulierungssituation in Deutschland leiden Handelstransparenz und Qualitidt der
Preisermittlung iiber das notwendige, durch die Fragmentierung bedingte Mal3 hinaus. Dies
wiirde durch die Einflihrung einer umfassenden Handelspublizitit vermieden. Ferner wiirde die
Entstehung der beschriebenen zusétzlichen Insiderinformationen verhindert und ein ebenes
Spielfeld fiir den Wettbewerb der Borsen und sonstigen Handelssysteme hergestellt.

(File-No. S7-28-99), SEC Concept Release: Regulation of Market Information Fees and Revenues, im
Internet unter: www.sec.gov/rules/concept/34-42208.htm.

62 Handelssysteme, die eine Preisermittlung selbst nicht vornehmen, sondern die Preise von der Borse
iibernehmen, sind insofern als Trittbrettfahrer anzusehen. Die mit der Preisermittlung verbundenen Kosten
sind zwar schwer zu quantifizieren, jedoch existent.

63 Director General des britischen Office of Fair Trading: “The ideal solution would be to require that all
trading, whether on- or off-exchange, be subject to the same transparency requirements”, zitiert von Lee,
What is an Exchange?, S. 185.
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Im Inland zugelassene Wertpapierdienstleistungsunternechmen sollten daher gesetzlich
verpflichtet werden, alle Geschifte, die von ihnen (bzw. durch sie vermittelt) in im Inland
borsenzugelassenen Titeln getdtigt werden, binnen kiirzester Frist einer zentralen Stelle zu
melden, welche die tibermittelten Transaktionsdaten umgehend verbreiten wiirde. So wiirde die
Preisqualitidt verbessert, bestehende Anreize zur Umgehung der Borsen abgebaut und
Gelegenheiten fiir Insidergeschéfte vermieden.

Nach dem Bestreben, das Marktorganisationsrecht im Bdrsengesetz und das Recht der
Transaktionen im Wertpapierhandelsgesetz zu regeln,®* sollte die vorgeschlagene Regelung im
Wertpapierhandelsgesetz statt wie bisher im Bdrsengesetz verortet werden. Auch wenn
zugestanden werden muss, dass die Probleme der Liquidititszersplitterung und der
Beeintrachtigung der Preisqualitit durch die Einfiihrung einer umfassenden Handelstransparenz
nicht vollstidndig geldst werden, so werden sie doch erheblich vermindert. Es ist zudem nicht
ersichtlich, welche Vorteile die Beschrinkung der Handelstransparenz auf bdrslich
abgeschlossene Geschéfte heute noch hat.®5 Insbesondere im Hinblick auf die jiingste
»Aufweichung® der Regeln fiir die Ermittlung des Borsenkurses ist nicht einzusehen, warum
,sonstige Kurse* nicht (gegebenenfalls eben als solche gekennzeichnet) verbreitungswiirdig
sind. Auch der Standardeinwand gegen Vorschldge fiir den Erlass neuer Vorschriften, eine
Uberregulierung sei zu vermeiden,% greift vorliegend nicht, da eine Pflicht zur bérslichen
Preisermittlung und —verbreitung bereits besteht und lediglich die derzeitige Differenzierung
aufgehoben wiirde. Eine gesetzlich verankerte allgemeine Handelstransparenz wiirde sich gut in
die Grundwertungen einfligen, die das innere System des Anlegerschutzes tragen: informierte
Transaktionsentscheidung, Markttransparenz, Gleichbehandlung und Marktintegritit.6” Versteht
man den Anlegerschutz als Prinzip, das Gerechtigkeit und Fairness gebietet,%8 so stellen sich
Anlegerschutz und Forderung des Finanzplatzes keinesfalls als Zielkonflikt dar.%® Die fithrende

64 Vgl. Mues, Anmerkungen zum Borsengesetz nach dem Diskussionsentwurf fiir das Vierte
Finanzmarktférderungsgesetz, ZBB 2001, S. 353 (355), Rudolph, a.a.O. (Fn. 22), S. 1040.

65 Die durch §§ 20a, 20b WpHG n.F. bestehenden Mdglichkeiten sollten ausreichen, um zu verhindern, dass die
umfassende Handelspublizitit zu verstiarkten Manipulationen der Kurse flihrt. Zum einen ist es bereits jetzt
de facto moglich, privat verhandelte Orders iiber Xetra zu kreuzen und so unmittelbar auf den Bdrsenkurs
einzuwirken. Zum anderen wurde bereits oben darauf hingewiesen, dass verstirkte Transparenz ein
sinnvolles Mittel gegen Manipulationen ist.

66 “Initially, however, there is an antecedent question: why regulate?” Jennings/Marsh/Coffee/Seligman,
Securities Regulation, 5™ Edition (1998), S. 1, zitiert in: Fleischer, a.a.O. (Fn. 44), S. 10.

67 Fleischer, a.a.0. (Fn. 44), S. 25.

68 Zur Frage eines moglichen Zielkonflikts und zur Abgrenzung zum Verbraucherschutz vgl. Fleischer, a.a.O.
(Fn. 44), S. 19 ft.
69 Nach neueren empirischen, rechtsvergleichenden Untersuchungen besteht ein direkter Zusammenhang

zwischen Grofle, Tiefe und Liquiditdt des Kapitalmarktes und der Qualitdt des Anlegerschutzes, Coffee, 25
Iowa J. Corp. L., S. 1, 2 (1999), zitiert in: Fleischer, a.a.0. (Fn. 44), S. 12, dort Fn. 62.
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Rolle der Vereinigten Staaten und die dort bestehende Regulierungsdichte geben Anlass zu der
Annahme, dass es beim globalen Wettbewerb der Regulierungssysteme nicht zu einem Race to
the Bottom mit dem Ziel eines moglichst niedrigen Regulierungsniveaus kommen wird.”0 Ziel
der Reformiiberlegungen sollte es daher sein, den Kapitalmarkt so zu strukturieren und zu
reglementieren, dass jeder Anleger seine Investitionsentscheidung unter fairen Bedingungen
treffen und umsetzen kann. Eine umfassende Handelspublizitit wiirde hierzu einen Beitrag
leisten.”!

70 Im Interesse des Anlegerschutzes und der redlichen kapitalsuchenden Emittenten wollen (und aufgrund der

europdischen Vorgaben kdnnten) wir ein Race to the Bottom ohnehin nicht gewinnen.
Die langst iiberfallige Neuregelung des Rechts der Kurs- bzw. Marktpreismanipuilation im Rahmen des
4. FMFG verdeutlicht die nun offenbar erkannte Bedeutung dieser Handelsinformationen.

71
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