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Einleitung

Die Frage nach der bestmoglichen rechtlichen Organisationsstruktur der deut-
schen Borsen beschiftigt den Gesetzgeber und die Rechtswissenschaft schon
lange. Die deutschen Borsen besitzen seit alters her eine 6ffentlichrechtliche Or-
ganisationsform als Anstalten des 6ffentlichen Rechts (vgl. § 2 Abs. 1 BorsG).
Zum Ende des vergangenen Jahrhunderts haben maBgebliche Kapitalmarkt-
rechtler,’ zuniichst sogar mit Unterstiitzung der groBten deutschen Borse, der
von der Deutsche Borse AG getragenen Frankfurter Wertpapierborse, vorge-
schlagen, die Borsen privatrechtlich zu organisieren. Diese Vorschldge haben
sich seinerzeit nicht durchsetzen konnen. Ein wesentlicher Grund hierfiir war die
im Penny-Stock-Streit des Jahres 2002> gewonnene Einschitzung, dass das im
Satzungsrecht der Borse als Selbstverwaltungseinrichtung begriindete Recht zu
einseitiger Rechtssetzung dem Konsensprinzip privatrechtlicher Marktverfas-
sungen {iberlegen sei.

Mittlerweile sind 10 Jahre vergangen, in denen das Borsenwesen erhebliche
Umwilzungen erfahren hat. Am Anfang stand der Borsengang der Deutsche
Borse AG, der in Deutschland das Bewusstsein geweckt hat, dass Borsen bzw.
die sie betreibenden Borsentrager nicht blol dem 6ffentlichen Interesse, ndmlich
dem Interesse an einem funktionierenden Handel mit Finanzinstrumenten die-
nende Offentliche Einrichtungen, sondern zugleich gewinnorientierte und das
heiflit im Wettbewerb mit anderen Handelsplattformen stehende Unternehmen
sind. Zudem hat sich die Komplexitit des Borsenwesens wettbewerbsgetrieben
in den vergangenen Jahren so betriachtlich erhoht, dass sich viele Erscheinungen
der Borsenwirklichkeit (Zentraler Kontrahent, Spezialisten, Zusammenarbeit
von Borsen usw.) in den kapitalmarktrechtlichen Gesetzen, insbesondere im
Borsengesetz, kaum noch widerspiegeln. Mit dieser wachsenden Komplexitét
geht eine zunehmende Zahl rechtsformspezifischer Rechtsstreitigkeiten einher,
die die Borsen im Wettbewerb mit anderen Handelsplattformen belasten kénnen
und die deshalb die Frage aufwerfen, ob die deutschen Borsen, was ihre Rechts-
form anlangt, noch wettbewerbsadédquat aufgestellt sind.

Anlass fiir die vorliegende, von der Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wert-
papierborse e.V. in Auftrag gegebene Studie, diese Frage zu vertiefen, ist der Er-
folg der multilateralen Handelssysteme (Multilateral Trading Facilities [MTF])

1 Hopt/Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum, Bérsenreform, 1997, S. 287, 402 ff.
2 Vgl. OLG Frankfurt WM 2002, 924.



im Wettbewerb mit den traditionellen Boérsen um den Orderflow. Insbesondere
englischen MTF ist es innerhalb kiirzester Zeit gelungen, erhebliche Marktantei-
le im europédischen Wertpapierhandel zu gewinnen. Ausloser fiir diese Entwick-
lung ist die durch die Richtlinie tiber Markte fiir Finanzinstrumente 2004/39/EG
(Markets in Financial Instruments Directive [MiFID]) vorgenommene Ersetzung
des Borsenvorrangs bzw. -zwangs durch einen Vorrang der Ausfithrung von Or-
ders an einer Borse oder an einem MTF. Nun ist es aber doch verbliiffend, dass
manchen MTF die angesprochenen Erfolge so rasch gegliickt sind. Bedeutsam
ist sicherlich, dass gewisse MTF eine wesentlich giinstigere Entgeltstruktur auf-
weisen als manche traditionelle Borse. Das mag daran liegen, dass diese MTF
am Rande der Rentabilitdt operieren. Es mag aber auch sein, dass unterschiedli-
che rechtliche Regulierung von Boérsen und MTF den MTF giinstigere Ent-
geltstrukturen erlaubt. In dieser Studie wird untersucht, ob und inwieweit es Un-
terschiede bei der rechtlichen Regulierung von Borsen einerseits und MTF ande-
rerseits gibt, die den Wettbewerb zwischen Borsen und MTF beeinflussen kénn-
ten, wobei eine Gkonomische Bewertung dieser Unterschiede auBerhalb der
Aufgabe liegt. Gegenstand der Untersuchung ist die gesamte “Prozesskette” von
der Genehmigung des jeweiligen Marktes iiber das Zulassungswesen und ande-
res bis hin zur Haftung der Mérkte und ihrer Betreiber. Dabei mussten Schwer-
punkte gesetzt werden. Deshalb bleiben beispielsweise die Marktregel-
setzungsorgane, insbesondere der Borsenrat (§ 12 BorsG), ausgeklammert, ob-
gleich sich hier interessante Governance-Probleme bei den Borsen auftun,’ die
bei MTF unvorstellbar sind. Ausgeklammert bleiben ferner etwa alle Rechts-
probleme um Kooperationen von Marktplidtzen — angesprochen in § 12 Abs. 3
S. 4 BorsG —, obgleich sich hier wegen des deutschen dualen Borsensystems
(Borse und Borsentriger) und wegen der 6ffentlichrechtlichen Organisations-
struktur der Borsen erhebliche Regulierungsunterschiede auftun.” In einem letz-
ten Schritt soll sich die Untersuchung mit der Frage beschiftigen, wie und in
welchem Bereich der Rechtsordnung (Europdische Union oder Mitgliedstaat)
Regulierungsunterschiede gesetzlich ausgeglichen werden konnen.
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4 Vgl. hierzu allgemein Kiimpel/Hammen WM 2000 Sonderbeilage 3 S. 3 ff.; Uwe H.
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