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Geleitwort 

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft  Arbeiten, die an der 
Universität Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen  Themengebieten 
entstanden sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich machen. Die 
veröffentlichten  Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universität 
und Praxis fördern. 

Die Märkte für Risikokapital stehen im Spannungsfeld von Staatsaufsicht und 
Organisationsfreiheit.  In der Bundesrepublik Deutschland sind sie wesentlich 
stärker reguliert als die US-amerikanischen Märkte. Die Errichtung und Or-
ganisation von Börsen ist weitgehend durch öffentlich-rechtliche  Vorgaben 
bestimmt. Deshalb besteht keine Möglichkeit und kein Anreiz zur privatauto-
nomen Organisation konkurrierender  Handelsplätze. Die bestehenden Regulie-
rungen sind in jüngster Zeit durch das 2. Finanzmarktförderungsgesetz  noch 
verstärkt worden. Dies hat auch negative Auswirkungen auf die Funktionsfä-
higkeit im Börsenwesen. In der vorliegenden Arbeit wird gezeigt, daß Deregu-
lierungen notwendig und ohne eine Beeinträchtigung von anderen unverzicht-
baren individuellen oder institutionellen Schutzinteressen möglich sind. Ihre 
Durchsetzung läßt erwarten, daß sich in Deutschland in ähnlicher Weise wie in 
den USA der Wettbewerb zwischen konkurrierenden Marktorganisatoren ver-
stärken wird und Handelssysteme entstehen werden, die den Interessen poten-
tieller Anleger besser entsprechen als die bestehenden börslichen Marktseg-
mente. Dadurch könnte vor allem für kleinere und mittlere Unternehmen die 
Kapitalbeschaffung  über organisierte Kapitalmärkte wesentlich erleichtert wer-
den. 

Wir wünschen dem 17. Band der Studienreihe, daß er reges Interesse finden 
möge. 

Hohenheim, im Juli 1996 

Prof.  Dr. Joh. Heinr. von Stein 

(Herausgeber) 

Prof.  Dr. Lothar Vollmer 

(Betreuer) 
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Einführung und Gang der Untersuchung 

I. Einführung 

Märkte für Risikokapital sind keine freien Märkte. Sie unterliegen einer Staatsaufsicht 
auf der Grundlage entsprechender Regulierungen1. Unbestritten ist, daß eine Aufsicht 
über die Märkte fur Risikokapital grundsätzlich notwendig ist, um ihre Funktionsfahig-
keit zu sichern und ein bestimmtes Maß an Anlegerschutz zu gewährleisten. Die der-
zeitige Ausgestaltung der Aufsicht wird jedoch zunehmend bemängelt. Kritisiert wird 
zum einen, daß die Anleger nicht hinreichend geschützt sind, zum anderen, daß die 
Märkte ihre Finanzierungsfunktion nur unzulänglich erfüllen. Angesichts dieser Kritik 
stellt sich die Frage, ob sich diese Ziele allein durch staatliche Regulierungen und eine 
entsprechende Staatsaufsicht realisieren lassen, oder ob sie auch - und vielleicht sogar 
besser - durch die Gewährung privatautonomer Organisationsfreiheit  und einen entspre-
chenden marktbezogenen Organisationswettbewerb erreicht werden können. Es geht 
mithin um das Spannungsfeld von Organisationsfreiheit  und staatlicher Regulierung. 
Hierbei ist die Frage zu klären, ob sich die Ziele der staatlichen Aufsicht und Regulie-
rung, die Funktionsfähigkeit der Märkte zu sichern und gleichzeitig die Interessen der 
Anleger zu schützen, eher durch eine Ausweitung oder durch einen Abbau bestehender 
Regulierungen erreichen lassen. Reformüberlegungen dieser Art haben besonderes 
Gewicht, weil Deregulierungen der Sondermärkte allgemein für möglich und notwendig 
erachtet werden.2 Dabei wird unter ökonomischen und rechtlichen Aspekten die 
Legitimation fur die staatlichen Regulierungen immer stärker in Frage gestellt. 

Bei den Märkten für Risikokapital zeigt sich die Regulierungsproblematik am deutlich-
sten bei den organisierten Märkten, den Börsen. Die Börsenmärkte enthalten vielfaltige, 
nach Marktsegmenten ausdifferenzierte  Regulierungen. Dabei stellt sich die Frage, ob 
und wie tief die Staatsaufsicht in welches Segment eindringen sollte. Sie läßt sich nur 
beantworten, wenn man sowohl die positiven als auch die negativen Wirkungen der 
bestehenden staatlichen Regulierungen in bezug auf Funktionsfahigkeit und Anleger-
schutz in die Betrachtung miteinbezieht. 

Angesichts der relativ geringen Eigenkapitalquoten der deutschen Unternehmen hat die 
Diskussion um das richtige Ausmaß an Regulierungen für die Risikokapitalmärkte 
besondere Bedeutung. Wenn die Risikokapitalmärkte ihre Finanzierungsfünktion hin-

1 Regulierung kennzeichnet im folgenden eine spezifische Form staatlichen Eingriffs  in den 
Wettbewerbsprozeß. Die Beeinflussung des Wettbewerbs vollzieht sich nicht durch Anreize. 
Stattdessen werden Marktstruktur, Marktverhalten oder ein bestimmtes Marktergebnis durch 
gesetzliche Ge- oder Verbote entweder verbindlich vorgeschrieben oder ergeben sich als 
Wirkung derselben Vgl. dazu Deregulierungskommisssion, Marktöffnung,  1991, S. 1 
(Tz. 2). 

2 Vgl. Sachverständigenrat, Jahresgutachten 1993/94, 1994, Tz. 397f. 
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reichend erfüllen würden, dürfte es nicht die immer wieder konstatierte "Eigenkapital-
lücke" geben.1 Von daher hätte man sich längst intensiver mit der Frage beschäftigen 
müssen, ob die institutionelle Ausgestaltung der Märkte für Risikokapital der Grund für 
die unzureichenden Eigenkapitalausstattung ist. Bei mittelständischen Unternehmen ist 
die Eigenkapitalausstattung i.d.R. sogar noch geringer als bei den börsennotierten 
Großunternehmen. Der Zugang zu den organisierten Märkten für Risikokapital wird 
mittelständischen Unternehmen nicht nur durch gesellschaftsrechtliche, sondern vor 
allem auch durch kapitalmarktrechtliche Regulierungen versperrt. Diese Regulierungen 
sind deshalb besonders kritisch auf ihre Berechtigung hin zu hinterfragen. 

Die Forderung nach einer Deregulierung der Märkte für Risikokapital ist jedoch keines-
wegs unumstritten. Es wird bezweifelt, ob die Kapitalmärkte überhaupt durch Über-
regulierung funktionsunfähig  geworden sind und ob sich durch Deregulierungsmaß-
nahmen positive Auswirkungen erzielen lassen. Dabei wird zum Teil sogar behauptet, 
nur eine Verstärkung des staatlichen Einflusses in Form verschärfter  Regulierungen, ge-
koppelt mit Zentralisierung und Standardisierung, stelle ein wirksames Therapeutikum 
gegen vorhandene und potentielle Mißstände dar. Weitere Streitpunkte ergeben sich, 
sobald Verbesserungen mit dem Ziel diskutiert werden, mittelständischen Unternehmen 
Risikokapital über die Börsenmärkte zuzuführen. Zunächst wird die grundlegende 
Aussage, daß für diese Unternehmen mehr Risikokapital notwendig sei, bezweifelt. Die 
Diskussion beschränkt sich an dieser Stelle zumeist auf den Versuch, die notwendige 
Eigenkapitalquote zu quantifizieren. Sofern die Debatte an dieser Stelle nicht bereits ein 
Ende findet, wird weiterhin kontrovers erörtert, ob die organisierten Märkte fur mittel-
ständische Unternehmen ein geeignetes Medium zur Beschaffung  von Risikokapital 
sind. 

Angesichts dieser kontroversen Auffassungen  bedarf  die Regulierungs-Deregulierungs-
Debatte über die Börsenmärkte im Hinblick auf die Öffnung  für mittelständische Unter-
nehmen einer wissenschaftlichen Fundierung. Dies um so mehr, weil sich die Diskus-
sion derzeit weithin auf andere Teilprobleme verlagert hat. Fragestellungen bezüglich 
des Einsatzes elektronischer Kommunikationsmittel, des "richtigen" Handelsverfahrens, 
einer zentralen oder dezentralen Aufsichtsinstanz und der Notwendigkeit von Regional-
börsen stehen hierbei im Mittelpunkt. Trotz der von wissenschaftlicher Seite vorge-
brachten Forderung2 nach mehr Wettbewerb zwischen den Börsen besteht eine 
Tendenz zur Vereinheitlichung des Börsenwesens. Die wesentliche Frage, ob die Kern-
funktionen der Börsen, die Finanzierungs- und Zirkulationsfunktion, noch hinreichend 
erfüllt  werden, gerät zunehmend in den Hintergrund. Dabei ergeben sich immer 

1 Vgl. Schmidt, Reinhart, Finanzierungsverhalten, 1984, S. 98 sowie die empirische 
Untersuchung von Hansen, Herbert, Eigenkapital, 1985, S. R2. 

2 Vgl. Beyer-Fehling, Hermann/Bock, Alexander, Börsenreform,  1975, S 36; Schmidt, 
Hartmut, Zirkulationsmarkt, 1977, S. 281 - 371, ders., Regionalbörsen, 1991. Vgl. auch BT-
Drs., 7/101 v. 5.2.1973, S. 8 (Begr RegEntw), in der der " Wettbewerb  zwischen  den Börsen" 
als "begrüßenswert"  bezeichnet wird. 
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stärkere Zweifel, ob die verschiedenen Segmente des Risikokapitalmarktes den unter-
schiedlichen Bedürfnissen von mittelständischen, kapitalmarktreifen  Emittenten sowie 
potentiellen Investoren Rechnung tragen. 

Vor dem skizzierten Hintergrund verfolgt  die Arbeit drei Ziele: Sie will erstens klären, 
welche Regulierungen dazu fuhren, daß die Märkte für Risikokapital ihre Finanzie-
rungsfunktion für mittelständische Unternehmen nur unzureichend erfüllen. Sie will 
zweitens analysieren, ob und gegebenenfalls welche Gründe für staatliche Regulie-
rungen bei den Börsenmärkten sprechen könnten. Und sie will drittens aufzeigen, ob 
und inwieweit es Deregulierungspotentiale im Börsenwesen gibt, die zu einer Verbes-
serung der Risikokapitalausstattung mittelständischer Unternehmen führen könnten. 

Um diese Ziele zu erreichen, soll die institutionelle (insbesondere: die rechtliche) 
Ausgestaltung der Märkte für Risikokapital einer ökonomischen Analyse unterzogen 
werden. Die Arbeit versteht sich damit als eine interdisziplinäre Untersuchung, die den 
Versuch unternimmt, rechtliche und wirtschaftswissenschaftliche  Positionen mitein-
ander zu verbinden. 

II. Gang der Untersuchung 

Im ersten Teil werden Bedeutung und Grenzen der Finanzierung durch Risikokapital 
behandelt. Es geht dabei insbesondere um die einzel- und gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung dieser Art der Finanzierung für mittelständische Unternehmen. 

Im zweiten Teil werden vorab die Funktionen, die organisierte Märkte bei der Risiko-
kapitalbeschaffiing  erfüllen, analysiert. Daran schließt sich die Darstellung der institu-
tionellen Entwicklung und derzeitigen Ausgestaltung der Märkte für Risikokapital in 
Deutschland an. Da sich die Arbeit mit Märkten für Risikokapital im allgemeinen 
befaßt, werden die Börsenmärkte sowie die Nebenkapitalmärkte als nicht-organisierte 
Märkte getrennt voneinander betrachtet. Besonderes Augenmerk gilt der Segmentie-
rung der Börsen. Dabei ist zu prüfen, ob die staadichen Reglementierungen geeignet 
sind, einen wirksamen Ausgleich zwischen den Bedürfhissen mittelständischer Emit-
tenten, den Schutzbedürfiiissen der Anleger sowie der Funktionsfähigkeit der Märkte 
herzustellen. Hierfür  werden die gesetzlichen und faktischen Anforderungen  der ein-
zelnen Segmente untersucht. 

Zur Beurteilung der institutionellen Ausgestaltung werden anschließend die Organisa-
tionsform und die Aufsicht über die Märkte in den USA dargestellt, um Übereinstim-
mungen bzw. Abweichungen festzustellen. Die USA dienen als Vergleichsobjekt, weil 
dort sowohl die Märkte als auch die Börsenaufsicht als besonders effizient  gelten. 
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