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Unterrichtung 
durch die Bundesregierung 

Entwurf eines Gesetzes zur Änderung des Börsengesetzes 
— Drucksache 11/4177 — 

hier: Gegenäußerung der Bundesregierung zu der Stellungnahme 
des Bundesrates 

Vorbemerkung 

Die Bundesregierung hat den Entwurf eines Gesetzes 
zur Änderung des Börsengesetzes auf diejenigen Än-
derungen beschränkt, die folgende Ziele verwirkli-
chen sollen: 

— Schaffung der gesetzlichen Rahmenbedingungen 
für die Deutsche Terminbörse, 

— Erleichterung des Zugangs für ausländische Wert-
papiere an den deutschen Börsen — Umsetzung 
einer EG-Richtlinie, 

— Ermöglichung einer Notierung von Wertpapieren 
in ausländischer Währung oder in einer Rech-
nungseinheit, 

— Verbesserung der Börsenaufsicht. 

Diese Vorhaben sind vordringlich, da sichergestellt 
werden muß, daß die deutschen Börsen und der deut-
sche Wertpapiermarkt nicht den Anschluß an die Ent-
wicklung auf den internationalen Märkten verlieren. 
Insbesondere auf den Wertpapierterminmärkten sind 
mit den „Financial Futures" Instrumente zum Split-
ting, zur Streuung und Verlagerung der Zins-, Aktien-
kurs- und Devisenkursänderungsrisiken entwickelt 
worden, deren Verfügbarkeit heute Voraussetzung 
für einen konkurrenzfähigen internationalen Finanz-
platz ist. Andernfalls ist längerfristig ein Schrumpfen 
dieses Finanzplatzes zu befürchten. Weil in der Bun-
desrepublik Deutschland das geltende Recht keine 
ausreichenden Rahmenbedingungen für die notwen-
digen Neuerungen bietet, ist dieses Gesetzesvorha

-

ben besonders dringlich. Das gilt gleichermaßen für 
die übrigen Änderungsvorschläge, welche die Inte-
gration des deutschen Wertpapiermarktes in die inter-
nationalen Märkte erleichtern und das Vertrauen in- 
und ausländischer Anleger in die deutschen Wertpa-
pierbörsen festigen soll. Eine darüber hinausgehende 
umfassende Änderung der Börsenstruktur ist mit die-
sem Gesetzentwurf nicht beabsichtigt. Sie würde das 
vorrangige Ziel einer schnellen Stärkung des Finanz-
platzes Deutschland gefährden. 

Der materielle Regelungsinhalt des Gesetzentwurfes 
wurde mit den Beteiligten eingehend erörtert und ist 
weitgehend abgestimmt. Das umzusetzende EG

-

Recht ist durch eine Richtlinie vorgegeben, die bis 
spätestens 1. Januar 1990 durchgeführt sein muß. 

Zu 1. Zum Gesetzentwurf allgemein 

a) Die Bundesregierung begrüßt die Entschließung 
des Bundesrates. Sie nimmt mit Befriedigung zur 
Kenntnis, daß die Anstrengungen der Bundes-
regierung zur Verbesserung der internationa-
len Wettbewerbsbedingungen des Finanzplatzes 
Deutschland vom Bundesrat unterstützt werden. 
Die Bundesregierung ist gleichfalls der Auffas-
sung, daß damit auch die Leistungsfähigkeit aller 
acht deutschen Wertpapierbörsen verbessert wird. 
Der Bitte des Bundesrates an den Deutschen Bun-
destag um eine baldige Beratung schließt sich die 
Bundesregierung an. 
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Die Bundesregierung hat im Rahmen der Vorberei-
tung dieses Gesetzentwurfs eingehende Gesprä-
che mit allen Beteiligten über weitere Börsenpro-
bleme geführt. Diese Gespräche werden fortge-
setzt werden. Ziel dieser Gespräche wird es sein, 
konsensfähige Lösungen zu erarbeiten, die zu-
gleich die internationalen Entwicklungen voll be-
rücksichtigen. Zeitpunkt und Umfang der erforder-
lichen Änderungen hängen auch wesentlich davon 
ab, welcher Regelungsbedarf sich aus zukünftigen 
EG-Richtlinien ergeben wird. 

b) Die Bundesregierung begrüßt die Entscheidung 
des Bundesrates, zum gegenwärtigen Zeitpunkt 
von einem Vorschlag abzusehen, eine Börsendefi-
nition in das Börsengesetz aufzunehmen. Bei der 
derzeitigen schnellen Entwicklung, deren Rich-
tung heute noch nicht voll übersehen werden 
kann, könnte sich eine Festlegung auf eine Börsen-
definition zum jetzigen Zeitpunkt als wesentliches 
Hindernis für erwünschte Neuerungen erweisen. 
Um eine allen Ansprüchen gerecht werdende Bör-
sendefinition zu erarbeiten, bedarf es noch einge-
hender Untersuchungen und umfangreicher Ge-
spräche mit allen Beteiligten. Diese Erfordernisse 
lassen sich nicht mit dem Ziel einer schnellen Ver-
abschiedung des Gesetzes vereinbaren. 

Zu 2. (Artikel 1 Nr. 1 — § 1 Abs. 1 bis 3 und Abs. 6) 

Die Bundesregierung stimmt den Vorschlägen des 
Bundesrates unter 1. a) bis c) zu § 1 Abs. 1 bis 3 zu. 

Die unter 1. d) vorgeschlagene Regelung in § 1 Abs. 6 
erübrigt sich, wenn entsprechend dem Votum der 
Bundesregierung zu 7. — Artikel 1 Nr. 14 a — von der 
vom Bundesrat vorgeschlagenen Neufassung des § 35 
abgesehen wird. 

Zu 3. (Artikel 1 Nr. 3 Buchstabe a — § 3 Abs. 1, 
Artikel 1 Nr. 8 — § 8a Abs. 1) 

Die Bundesregierung spricht sich gegen die beiden 
als Einheit anzusehenden Vorschläge des Bundesra-
tes aus. 

Nach dem Regierungsentwurf soll erstmals neben 
dem Börsenvorstand im Gesetz ausdrücklich die „Ge-
schäftsführung" erwähnt werden. Damit wird berück-
sichtigt, daß sich die Börse in wachsendem Umfang zu 
einem Dienstleistungsunternehmen entwickelt hat. 
Die vorgesehene Aufgabenteilung zwischen Ge-
schäftsführung und Börsenvorstand berücksichtigt 
diese Entwicklung. Die Geschäftsführung wird jedoch 
immer in einem Unterordnungsverhältnis zum Bör-
senvorstand stehen. Die Vorschläge des Bundesrates 
sind nicht geeignet, die Geschäftsführung zu einem 
unabhängigen Organ zu machen. Im übrigen ist auch 
zweifelhaft, ob es sachgerecht wäre, innerhalb einer 
Selbstverwaltungsorganisation den gewählten Lei-
tungsorganen, hier dem Börsenvorstand, die Lei-
tungskompetenz gegenüber der angestellten Ge-
schäftsführung zu entziehen. Die Bundesregierung 
sieht in dem Vorschlag des Bundesrates keine Ge-
währ für die notwendige Neutralität einer Aufsicht 

über die Makler als mögliche Konkurrenten der am 
Wertpapierhandel beteiligten Banken. 

Die Bundesregierung hat ein geschlossenes System 
der Aufsicht vorgeschlagen, nach dem die Aufsicht 
durch die Börsenaufsichtsbehörde mit Hilfe von Wirt-
schaftsprüfern vorzunehmen ist. Sie hat sich für dieses 
System entschieden, weil nur hierdurch eine wettbe-
werbsneutrale und zugleich unbürokratische Aufsicht 
gesichert wird. Die Übertragung der Aufsicht über die 
Makler auf ein Börsenorgan könnte wegen fehlender 
Neutralität — die Börsen werden im wesentlichen von 
den Kreditinstituten getragen — von den zu Beauf-
sichtigenden nicht angenommen werden. Für die 
Bundesregierung haben diese wettbewerblichen Ge-
sichtspunkte entscheidendes Gewicht. 

Es begegnet auch rechtlichen Bedenken, einem Bör-
senorgan Aufsichtsrechte für außerbörsliche Ge-
schäfte zu übertragen, zumal hier die wettbewerbli-
chen Gefahren besonders schwerwiegend wären. Im 
übrigen würde bei der vom Bundesrat angestrebten 
Lösung die Börsengeschäftsführung in einen Rollen-
konflikt gestürzt werden zwischen ihren gestalteri-
schen, im Bereich des Managements liegenden Auf-
gaben und den Aufsichtsaufgaben, der sie überfor-
dern würde. 

Zu 4. (Artikel 1 Nr. 7 a — neu — § 8 Abs. 1) 

Die Bundesregierung spricht sich gegen den Vor-
schlag des Bundesrates zu § 8 Abs. 1 aus, den Börsen-
aufsichtsbehörden die Ermächtigung zu übertragen, 
die Börsenzeit zu regeln. Nach Auffassung der Bun-
desregierung ist die Festlegung der Börsenzeit eine 
der wichtigsten Befugnisse der Selbstverwaltung der 
Börsen. Die Marktteilnehmer müssen und können 
selbst bestimmen, in welchem zeitlichen Rahmen der 
Börsenhandel wirtschaftlich sinnvoll ist. Eine staatli-
che Behörde könnte im übrigen die Börsenteilnehmer 
nicht zum Handel während der verlängerten Börsen-
zeiten zwingen. § 8 des Börsengesetzes enthält Rege

-

lungen bezüglich der Aufrechterhaltung der Ordnung 
an der Börse. Eine dahin gehende Erweiterung, daß 
die Börsenaufsichtsbehörde einseitig die Börsenzeit 
festlegen kann, würde den Rahmen der bisherigen 
Vorschrift sprengen. 

Zu 5. (Artikel 1 Nr. 9 a — neu — § 9 a — neu —) 

Die Bundesregierung hat aus den in der Begründung 
des Regierungsentwurfs S. 17 (vor II) dargelegten 
Gründen nach wie vor Zweifel, ob ein Bedürfnis be-
steht, eine Bestimmung über den Umfang der Amts-
haftung, wie vom Bundesrat vorgeschlagen, aus-
drücklich in das Börsengesetz aufzunehmen. 

Zu 6. (Artikel 1 Nr. 12 — § 30) 

Den Vorschlägen des Bundesrates unter 6. a) und b) zu 
§ 30 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 Satz 3 stimmt die Bun-
desregierung zu. 
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Dagegen lehnt die Bundesregierung den Vorschlag 
unter 6. c) ab, den Bundesminister der Finanzen zu 
ermächtigen, durch Rechtsverordnung mit Zustim-
mung des Bundesrates eine Gebührenordnung für die 
Tätigkeit der Kursmakler zu erlassen. Die Festsetzung 
der Gebühren für die Kursmakler sollte Aufgabe der 
Länder bleiben, an deren Börsen Kursmakler bestellt 
sind, zumal nur den Ländern alle für die Festlegung 
der Gebühren notwendigen Zahlenangaben zugehen. 
Die Übertragung dieser Aufgaben auf den Bund 
würde im Widerspruch zu der von den Ländern befür-
worteten föderalen Börsenstruktur stehen. Sie wäre 
im übrigen auch nicht geeignet, die unterschiedlichen 
Verhältnisse an den einzelnen Börsenplätzen ange-
messen zu berücksichtigen. 

Schließlich ist auch die geltend gemachte Verwal-
tungsvereinfachung nicht zu erwarten, da nach dem 
Vorschlag des Bundesrates die Gebührenordnung als 
zustimmungsbedürftige Rechtsverordnung erlassen 
werden soll. 

Aus der Stellungnahme zu 6. c) folgt, daß entgegen 
dem Vorschlag des Bundesrates unter 6. d) die Rege-
lung in § 30 Abs. 4 aufrechtzuerhalten ist. 

Zu 7. (Artikel 1 Nr. 14 a — neu — § 35) 

Die Bundesregierung spricht sich dagegen aus, die 
Länder zu ermächtigen, für an Warenbörsen gehan-
delte landwirtschaftliche Produkte eine öffentlich-
rechtliche Notierung vorzusehen und bei dieser öf-
fentlich-rechtlichen Preisfeststellung auch den außer-
börslichen Handel zwischen den Börsenmitgliedern 
zu berücksichtigen. 

An den bestehenden nach § 1 Börsengesetz geneh-
migten Warenbörsen erfolgt die Preisfeststellung ge-
genwärtig auf privatrechtlicher Basis, wobei auch 
jetzt schon der außerbörsliche Handel zwischen den 
Börsenmitgliedern einbezogen wird. Diese privat-
rechtliche Preisfeststellung muß den von den Kartell

-

behörden entwickelten Anforderungen an Marktin-
formationsverfahren entsprechen. Auf dieser Grund-
lage sind Preisfeststellungen möglich, die verläßliche 
Daten über das wirkliche Marktgeschehen liefern und 
damit zu einer auch von der Bundesregierung gerade 
für die kleineren Anbieter von Agrarprodukten für 
wichtig gehaltenen Transparenz beitragen. Nach Auf-
fassung der Bundesregierung besteht daher kein Be-
darf für die vorgeschlagene Regelung. Unmittelbare 
Folge der Schaffung einer öffentlich-rechtlichen No-
tierung wäre lediglich, daß dadurch die Anwendbar

-

keit des Kartellrechts ausgeschlossen wäre, ohne daß 
damit die Preisfeststellung repräsentativer würde. 

Zudem handelt es sich bei dem Vorschlag um eine 
Blankoermächtigung. Sie stellt nicht sicher, daß die 
für eine ordnungsgemäße Feststellung des Börsen-
preises zu beachtenden Kriterien eingehalten werden 
(insbesondere Anonymität der Meldungen über die 
einzelnen Geschäftsabschlüsse, keine zu große Glie-
derungstiefe, Notierung nur, wenn ein repräsentativer 
Teil der Geschäftsabschlüsse der Notierungskommis-
sion mitgeteilt wird). Das Börsengesetz ist auch nicht 
der richtige Ort für eine Regelung von Einrichtungen, 
deren primäre Aufgabe die Feststellung der außer-
halb der Börse erzielten Preise ist. 

Zu 8. (Artikel 1 Nr. 16 — § 39 Abs. 4) 

Mit dem neuen § 39 Abs. 4 soll sichergestellt werden, 
daß ein an einer inländischen Börse zugelassenes 
Wertpapier an jeder anderen inländischen Börse zu-
gelassen wird, ohne daß eine weitere Prüfung des Pro-
spekts erforderlich ist. Die Bundesregierung spricht 
sich gegen den Vorschlag des Bundesrates aus, diese 
Regelung durch die Einführung des sogenannten Hei-
matbörsensystems einzuschränken. 

Der Gesichtspunkt, daß ein solches System zum Erhalt 
der Einnahmequellen der Börsen erforderlich sei, 
rechtfertigt es nicht, auf die von der Bundesregierung 
vorgeschlagene liberalere Lösung zu verzichten. 
Auch hier sollte der freien Entscheidung der Unter-
nehmen der Vorrang gebühren. 

Zu 9. (Artikel 1 Nr. 31 Buchstabe b — § 96 Abs. 3) 

Die Bundesregierung wird im weiteren Gesetzge-
bungsverfahren prüfen, ob die aufgrund des § 96 
Abs. 3 erlassene Verordnung über Börsenterminge-
schäfte in Wechseln und ausländischen Zahlungsmit-
teln vom 7. März 1925 aufzuheben ist. 

Die in der Stellungnahme des Bundesrates vorgesehe-
nen Änderungen des Gesetzentwurfs, denen die Bun-
desregierung in ihrer Gegenäußerung zugestimmt 
hat, betreffen im wesentlichen Fragen verfahrens-
rechtlicher Art, die für die davon Betroffenen keine 
zusätzlichen finanziellen Belastungen bewirken; so-
mit sind auch keine preislichen Auswirkungen zu er-
warten. 




