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A. Einleitung

Die internationalen Kapitalmärkte befinden sich seit einigen Jahren im
ständigen Wandel.1 Diese Entwicklung betrifft die nationalen und europäi-
schen Börsen aber auch insgesamt das internationale Börsen- und Kapital-
marktwesen.2 Die Ursachen und Auswirkungen dieser Veränderungen sind
vielschichtig. In Europa führen das Entstehen eines europäischen Kapital-
marktes, der technische Fortschritt und der vermehrte elektronische Handel
zu weitreichenden Änderungen für die Marktstruktur und die Rolle der
Marktteilnehmer.3 Privatanleger haben durch die Entwicklung im Bereich
der Informationstechnologie mittlerweile Zugang zu einem breiten Spek-
trum von Finanzinformationen, das vorher nur professionellen Marktteilneh-
mern vorbehalten war.4 Der Abbau von Marktzutritts- und Marktaustritts-
schranken wird durch kostengünstigere Handelstechnik und größere Markt-
reichweite gefördert, so dass mittlerweile auch außerbörsliche Handelsplatt-
formen eine immer wichtigere Rolle spielen.5 Eine signifikante Änderung
der letzten Jahre ist daher die Entstehung Alternativer Handelssysteme, die
neben traditionellen Börsen als neue Teilnehmer am Kapitalmarkt auftreten.
Insbesondere für institutionelle Anleger stellen sie im Wertpapierhandel
eine ernstzunehmende Alternative zu den herkömmlichen Börsen dar. So
sind sie mittlerweile die wichtigsten organisierten Märkte für den Anleihe-
handel, wenngleich sie für den Aktienhandel mit einem Anteil von 1% der
gehandelten Aktien in Europa noch keine sehr bedeutende Rolle spielen.6

1 Merkt, DJT-Gutachten (2002) G 9.
2 Hierzu auch Hopt/Baum, WM 1997, Sonderbeilage Nr. 4, 3; Köndgen, Fest-

schrift Lutter (2000) 1401; Hellwig, ZGR 1999, 781; Dennig, Wirtschaftsdienst
2000, 480, Bauer/Pleyer/Hirche, BKR 2002, 102; Schwark, BörsG, 2. Aufl. (1994)
Einl. Rn. 53, Mues (1999) 17.

3 Zum Strukturwandel in Europa vgl. Mitteilung der Kommission an das europäi-
sche Parlament und den Rat; Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(93/22/EWG), vom 15.11.2000, KOM (2000) 729 endgültig S. 6, 13; Schwark, WM
1997, 293; zur Situation der deutschen Börsen- und Finanzplätze Wastl, WM 1999,
620, 621.

4 Swallow, JIBL 1997, 228, 238; zur Auswirkungen der technologischen Ent-
wicklung auf die Anleger vgl. Coffee, 52 Bus. Law. 1195, 1196 (1997).

5 Fesco, The Regulation of Alternative Trading Systems in Europe (September
2000) 3.

6 Vorschlag der Kommission für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und
des Rates über Wertpapierdienstleistungen und geregelte Märkte und zur Änderung



Für den Privatanleger mag der Handel an außerbörslichen Handelsplattfor-
men bislang noch nicht so attraktiv sein, da die Investition in börsennotierte
Unternehmen den Vorteil bietet, ein Investment bei schlechter Entwicklung
schnell über die Börse wieder abstoßen zu können.7 Weiterhin steht Privat-
anlegern bislang der Zugang zu Alternativen Handelssystemen nur sehr be-
schränkt offen. Das Entstehen Alternativer Handelssysteme ist jedoch ein
bedeutender Teil des Wandlungsprozesses, der die Kapitalmärkte zur Zeit
ergreift. Auch wenn Alternative Handelssysteme in Europa und auch in
Deutschland noch nicht die gleiche Bedeutung wie in den USA erlangt ha-
ben8, so bestanden dennoch im Jahre 2000 bereits 27 außerbörsliche Han-
delssysteme mit Marktplatzfunktion, darunter 16 in Großbritannien und 6 in
Deutschland.9

I. Gründe für das Entstehen Alternativer Handelssysteme

Hintergrund für die Entwicklung elektronischer Handelssysteme und die
Umstrukturierungen zahlreicher Wertpapierhandelsplätzen ist die Internatio-
nalisierung der Finanzmärkte und die vielfältigen Deregulierungsbestrebun-
gen. Hinzu kommen die Welle sog. Finanzinnovationen und die atemberau-
bende Entwicklung der Kommunikationstechniken. Es entwickelte sich des-
halb in den letzten Jahren zunehmend ein weltumspannender Binnenmarkt
mit einem weitgehend liberalisierten Wertpapier- und Kapitalverkehr und
einem Handel rund um die Uhr.10 Insbesondere die rasante Entwicklung der
Informations- und Kommunikationstechnologie hatte und hat erhebliche
Auswirkungen auf den Wertpapierhandel im allgemeinen und denjenigen an
Börsen im speziellen.11 Die Verbreitung und Verbesserung der I&K-Tech-
nologie sorgt für eine stetig wachsende Vernetzung der Finanzplätze, durch
die eine Abwanderung von ineffizient regulierten Märkten zumindest für
professionelle Investoren heute ohne eine nennenswerte Steigerung der
Transaktionskosten möglich ist.12 Die Unzufriedenheit dieser professionel-
len Investoren mit der Preisqualität, Effizienz, Schnelligkeit und den Kosten

16 A. Einleitung

der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom
19.11.2002, KOM(2002) 625 endgültig, S. 10; die Angaben gelten jedoch nur für
Alternative Handelssysteme mit Marktplatzfunktion.

7 Kruse, WM 2003, 1843.
8 Spindler, WM 2002, 1325, 1328; Neubauer, Die Bank 2001, 104, 107.
9 Angaben nach FESCO, The Regulation of Alternative Trading Systems in Eu-

rope (September 2000) 6.
10 Kindermann, WM 1989, Beilage Nr. 2, 2; Schwark, WM 1997, 293.
11 Beck, WM 1998, 417, 418; Swallow, JIBL 1997, 228, 238; hierzu auch Prech-

tel (2001) 1.
12 Hopt/Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum, Börsenreform (1997) 307 f.



der traditionellen Börsenmärkte ist ein weiterer Grund für die Entstehung
und den wachsenden Erfolg Alternativer Handelssysteme.13

Dieser rasante Forschritt hat nicht nur die Art und Weise verändert, in
der Nachrichten übermittelt werden, auch die Funktionsweise von Märkten
wurde maßgeblich beeinflusst. So findet zunehmend Wertpapierhandel ohne
die Zuhilfenahme von Marktzugangsintermediären statt; ein Vorgang, der
als Disintermediation bezeichnet wird. Diese Entwicklung zwingt auf der
einen Seite bestehende Märkte dazu, sich zu verändern, auf der anderen
Seite entstehen gänzlich neue Marktformen, so auch die privaten Handels-
systeme im Wertpapierbereich.14

Zudem sind die Globalisierung von Kapitalanlage und Kapitalaufnahme
die unmittelbare, ein deutlich gestiegener Wettbewerbsdruck für die natio-
nalen Regulatoren die mittelbare Folge. Der technische Wandel stellt tra-
dierte Strukturen jedoch nicht nur durch den internationalen Wettbewerb in
Frage, sondern schafft auch innerhalb der jeweiligen nationalen Märkte Ver-
änderungsdruck, indem er neue Formen des Wettbewerbs ermöglicht. Die
geschilderte Koexistenz, aber auch zunehmende Konkurrenz von Alternati-
ven Handelssystemen und etablierten Börsen und die zunehmende Disinter-
mediation sind nur ein Beispiel hierfür. Gleichzeitig bringen die neuen
Handelstechnologien Fragen hinsichtlich der Regulierung von neuen wie
traditionellen Marktplätzen mit sich.15

II. Die Bedeutung einer effizienten Kapitalmarktregulierung

Die Anforderungen an eine Regulierung von Handelssystemen sind viel-
fältig. Einerseits hat der Gesetzgeber eine hinreichende regulatorische Flexi-
bilität zu gewährleisten, um Innovationen nicht zu verhindern, andererseits
hat er neuen und alten Risiken Rechnung zu tragen.16 Die Wichtigkeit einer
effizienten Regulierung erschließt sich insbesondere anhand der wirtschaft-
lichen Bedeutung des Kapitalmarktes.

So sind zum einen für Fortschritt in Wirtschaft und Gesellschaft Unter-
nehmen notwendig, die erfolgversprechende Ideen entwickeln, in brauch-
bare Produkte und Dienstleistungen umsetzen und sie am Markt anbieten.
Um diesen Prozess in Gang zu setzen und erfolgreich abzuschließen, bedarf
es eines Investitionsaufwandes, wofür Kapital benötigt wird, das gerade

II. Die Bedeutung einer effizienten Kapitalmarktregulierung 17

13 Schlüter (2000) 22.
14 v. Rosen, Kreditwesen 1994, 1213.
15 Macey/O’Hara, 28 Journal of Legal Studies 17 (1999).
16 Hopt/Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum, Börsenreform (1997) 307 f.; hierzu auch

FESCO, Proposed Standards for Alternative Trading Systems (Juni 2001) 5.


