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Geleitwort

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

Möglichkeiten der Eigenkapitalbeschaffiing über Effektenmärkte zur Stärkung der 
Eigenkapitalbasis von kleinen und mittleren Unternehmen werden seit langem breit 
diskutiert. Mit dem „Alternative Investment Market“ in London, dem „Nouveau 
Marche“ in Paris, dem „EASDAQ-System“ in Brüssel und dem „Neuen Markt“ in 
Frankfurt sind auch bereits spezielle Börsensegmente für kleine und mittlere Unter
nehmen entstanden. Das Für und Wider privatrechtlich organisierter Börsen ist in 
dieser Diskussion bisher allerdings kaum behandelt worden.

Vor diesem Hintergrund setzt sich der Verfasser mit der Frage auseinander, ob und in 
welchem Maße durch privatautonome Effektenbörsen Verbesserungen der Eigen
kapitalausstattung für mittelständische Unternehmungen erreicht werden können. Die 
Arbeit zeigt durch eine ökonomische Analyse des Börsen- und Kapitalmarktrechts, daß 
in der Bundesrepublik Deutschland eine eigenständige privatrechtliche Computerbörse 
für kleine und mittlere Unternehmen erlaubt und notwendig ist. Der Verfasser unter
breitet auch Vorschläge für ein geeignetes Handelssystem. Er zeigt, daß der Börsen
handel der eher illiquiden Mittelstandstitel auf einem kompetitiven Market-Maker- 
System aufbauen und Mindestumsatzvolumina berücksichtigen sollte, um die Trans
aktionskosten möglichst gering zu halten.

Wir wünschen dem 24. Band der Studienreihe, daß er reges Interesse finden möge.

Hohenheim, im Juli 1998

Prof. Dr. Heinr. von Stein 
(Herausgeber)

Prof. Dr. Lothar Vollmer 
(Betreuer)
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EINLEITUNG

A. Problemstellung

Die vorliegende Arbeit thematisiert die privatrechtlich organisierte Computerbörse für 
mittelständische Unternehmen, untersucht ihre ökonomische Notwendigkeit und 
rechtliche Zulässigkeit und zeigt die konkrete Organisation dieses Effektenmarkt
segmentes auf.

I. Anlaß der Untersuchung

1) Die Finanzierungsprobleme der deutschen Unternehmen werden schon seit längerer 
Zeit diskutiert. Seit einigen Jahren sinkt ihre durchschnittliche Eigenkapitalquote 
permanent. Die kleinen und mittleren Unternehmen leiden unter der mangelnden 
Eigenkapitalausstattung ganz besonders. Steigende Insolvenzzahlen belegen, daß sie in 
zunehmendem Maße krisenanfälliger werden. Die zu niedrige Eigenkapitalquote des 
Mittelstandes bewirkt darüber hinaus, daß die Innovationskraft der Unternehmen 
abnimmt. Unter volkswirtschaftlichen Aspekten ist dies äußerst problematisch, da die 
mittelständischen Unternehmen für die Marktwirtschaft in der Bundesrepublik 
Deutschland eine konstituierende Bedeutung haben. Eigentlich sollte die Effektenbörse 
auch den kleinen und mittleren Unternehmen die Finanzierung über den organisierten 
Kapitalmarkt ermöglichen. Infolge hoher Marktzutrittsschranken ist ihnen jedoch in 
den meisten Fällen der Gang an die Börse versperrt.

2) In den letzten Jahren sind in Europa mit dem , Alternative Investment Market“ in 
London, dem „Nouveau Marche“ in Paris, dem „EASDAQ-System“ in Brüssel und 
dem „Neuen Markt“ in Frankfurt spezielle Börsenmärkte für kleine und mittlere 
Unternehmen entstanden. Diese europaweite Entwicklung bietet Anlaß zu erörtern, ob 
Mittelstandsbörsen die Kapitalbeschaffung der mittelständischen Unternehmen 
effizienter gestalten. Privatrechtlich organisierte Börsen könnten die Finanzierungs
kosten der kleinen und mittleren Unternehmen erheblich senken.

3) Die Frage nach der effizienten Gestaltung des organisierten Kapitalmarktes hat 
neben der europäischen auch eine nationale Dimension. Die jüngsten Diskussionen 
über den Finanzplatz Deutschland und über die optimale Ausgestaltung von 
Börsenmärkten lassen erkennen, daß man geneigt ist, die nationalen Kräfte zu bündeln, 
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um im globalen Wettbewerb der Finanzplätze bestehen zu können. Offensichtlich 
verfolgt die Deutsche Börse AG das Ziel, einziger nationaler Börsenmarktorganisator 
zu werden. Es ist jedoch überaus fraglich, ob einzelstaatliche Monopolbörsen 
Effizienzsteigerungen bewirken. Aus diesem Grund ist zu erörtern, ob nicht der 
Wettbewerb der Börsenmarktorganisatoren zu ökonomisch besseren Ergebnissen fuhrt. 
Möglicherweise sorgen kompetitive Börsenmarktstrukturen im Inland für niedrigere 
Transaktionskosten.

4) Computerbörsen haben den Effektenhandel in den letzten Jahren stark verändert. Es 
ist aber noch immer umstritten, ob sie wirklich gegenüber dem Parketthandel über
legen sind. Das liegt vor allem daran, daß in diesem Zusammenhang auch darüber 
diskutiert wird, ob die Auktionsbörse oder das Market-Maker-System besser ist. Es ist 
daher zu überlegen, ob auch in der Bundesrepublik Deutschland ein elektronisches 
Handelssystem eröffnet werden sollte. Hiervon könnten die mittelständischen Titel 
besonders profitieren.

n. Ziel der Untersuchung

1) Börsen sind Institutionen, die den Wertpapierhandel in Effekten organisieren. Als 
Teilmärkte des Kapitalmarktes haben sie die Aufgabe, Kapitalanbieter und -nachfrager 
kostengünstig, organisiert und unter hoher Rechtssicherheit zusammenzufuhren. Die 
besondere Leistung börslicher Effektenmärkte liegt in der Verringerung der Kosten 
einer Effektentransaktion durch einen hohen Organisationsgrad.
Da Effektentransaktionen dort abgewickelt werden, wo die günstigsten Bedingungen 
herrschen, sind niedrige Transaktionskosten wichtig. Das Angebot von Beteiligungs
titeln interessiert einen umso größeren Kreis von Nachfragern, je niedriger dank der 
Existenz und der Organisation von Effektenbörsen die Transaktionskosten sind.

2) In der Bundesrepublik Deutschland sind die Börsen öffentlich-rechtlich organisiert. 
Die Rechtslehre versteht unter einer Effektenbörse eine nicht-rechtsfähige Anstalt des 

öffentlichen Rechts. Fraglich indessen ist, ob dies auch so sein muß \

Claussen, Carsten P., Zukunftsfragen deutscher Wertpapierbörsen, in: Claussen, Carsten P./Hübl, 
Lothar/Schneider, Hans-Peter (Hrsg.), Zweihundert Jahre Geld und Brief; Festgabe an die 
Niedersächsische Börse zu Hannover aus Anlaß ihres 200-jährigen Bestehens, 1987, S. 73
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In der Gegenwart scheint einer privatautonomen Börse das geltende positive Recht 
entgegenzustehen. Nach § 1 Abs. 1 Satz 1 BörsG bedarf die Errichtung einer Börse 
der Genehmigung der zuständigen obersten Landesbehörde. Hieraus wird vielfach 
gefolgert, daß Privatbörsen verboten sind. Wer privatrechtlich organisierte Börsen 
befürwortet, muß deshalb die Frage nach ihrer rechtlichen Zulässigkeit beantworten.

3) Darüber hinaus muß geklärt werden, ob sich durch eine Privatbörse die Effizienz 
des Kapitalmarktes wirklich steigern läßt. Die jetzige Regulierung des Effektenmarktes 
ist eher ineffizient. Die Börsensegmente des Amtlichen Handels, des Geregelten 
Marktes und des Freiverkehrs sind nicht segmentspezifisch ausdifferenziert. Das hat 
zur Folge, daß sich die kleinen und mittleren Unternehmen nicht über den 
organisierten Kapitalmarkt finanzieren können. Die vorliegende Arbeit befaßt sich 
deshalb auch mit dem Problem, inwieweit der Börsenmarkt zu deregulieren ist und ob 
unterhalb der bestehenden Marktsegmente eine eigenständige Mittelstandsbörse zu 
errichten ist.
Eine privatrechtliche Mittelstandsbörse wird sowohl Vorteile als auch Nachteile mit 
sich bringen. Sie wird sicherlich den mittelständischen Unternehmen die Eigenkapital- 
beschaffiing erleichtern. Dem könnte aber entgegenstehen, daß die privatautonome 
Mittelstandsbörse unter Umständen einen geringeren Anlegerschutz bietet als die 
öffentlich-rechtlich organisierte Börse. Hier geht es darum, die Interdependenz des 
Anleger- und Funktionsschutzes zu erkennen. Bei einer sachgerechten Ausgestaltung 
von Börsenmärkten mit risikoreicheren Beteiligungstiteln dürfen nämlich nicht nur 
Individualschutzaspekte berücksichtigt werden. Funktionsschutzaspekte können es 
gebieten, daß der Anlegerschutz auf ein bestimmtes Mindestmaß beschränkt wird, um 
so den kleinen und mittleren Unternehmen den Zugang zur Börse zu erleichtern.

4) Aus den genannten Gründen sollte man die Privatbörse gegenüber anderen 
Effektenmarktsegmenten nicht von vornherein als überflüssig erachten. Im Gegenteil: 
In der Gegenwart ist eine absolut sichere Prognose hinsichtlich ihrer Effizienz nicht 
möglich. Betrachtet man die Dreiteilung des organisierten Effektenmarktes, so ist es 
die Aufgabe der vertikalen Segmentierung, die Beteiligungstitel übersichtlich zu 
ordnen, die Anleger risikoadäquat zu schützen und die Aktien ihren unterschiedlichen 
Umsatzmerkmalen entsprechend nach verschiedenen Verfahren zu handeln. Die 
vertikale Segmentierung soll den Effektenmarkt sowohl effizient gestalten als auch 
nach unten offenhalten. Zur Erreichung dieses Ziels ist der Wettbewerb der 
verschiedenen Börsenmärkte unbedingt notwendig. Wettbewerb - richtig verstanden 
als Entdeckungsverfahren - ist neben der Privatautonomie und dem Privateigentum 
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