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Kapitel 1

Einleitung: „Nichts bleibt, wie es ist.“1

A. Anlaß und Ziele der Untersuchung

Die internationalen Finanzmärkte haben sich innerhalb weniger Jahre in einem

Ausmaß weiterentwickelt, das kaum vorherzusagen war. Die Feststellung, daß da-

her – trotz der besonderen Stellung der Börsen in der Volkswirtschaft2 – auch die

europäische Börsenlandschaft tief greifende Umwälzungen erlebt und in der Folge

eine fortschreitende Konsolidierung beobachtet werden kann,3 überrascht mittler-

weile niemanden mehr.4 Diese Strukturveränderungen haben verschiedene Ursa-

chen. Von besonderer Bedeutung sind Liberalisierung, Deregulierung, Globalisie-

1 Überschrift des Editorials von Martin Blath in der Verlagsbeilage „Finanzmärkte“ der
FAZ v. 20. 09. 2000, S. 1.

2 „Eine Börse ist ein ganz besonderer Dienstleister für die Gesellschaft“, so Commerz-
bank-Vorstandssprecher Klaus-Peter Müller in der FAZ v. 15. 05. 2005, S. 39; zu den ökono-
mischen Funktionen der Börse noch unter Kapitel 2 C., S. 83 ff.

3 Tatsächlich findet diese Konsolidierung bereits „still und leise“ statt, so die Formulie-
rung des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden der Deutsche Börse AG Werner Seifert in „Deut-
sche Börse könnte bald Namen ändern“, FAZ v. 21. 05. 2004, S. 6.

4 s. Köndgen, FS Lutter, 2000, S. 1401, 1401 ff.; Spindler, DStR 2002, 1576, 1582;
M. Weber, NJW 2000, 2061, 2063; Cohn, ZBB 2002, 365, 365 f.; Bauer / Pleyer / Hirche,
BKR 2002, 102, 102; Beck, FS Kümpel, 2003, S. 19, 19; Hammen, AG 2001, 549, 549;
Rudolph / Röhrl, Börsenorganisation, in: Hopt / Rudolph / Baum, Börsenreform, S. 143, 241;
Rudolph, BB 2003, 1036, 1039; E.Kurth, Börsenrechtliche Anforderungen, sub Einl.; Beck /
Seitz, in: Breuer, Hdb. Finanzierung, S. 33, 40 ff.; Hoppmann, EWS 1999, 204, 204; Nobel,
FS Lutter 2000, S. 1485, 1489; Blumentritt, Die privatrechtlich organisierte Börse, S. 39; Wit-
tich, Einheitliche Währung, europäischer Kapitalmarkt und nationale Aufsicht, S. 6; Hansen,
Unter den Börsen wird verschärfter Wettbewerb erwartet, AG 2003, R 474; Jaschinski, Börse
Stuttgart Pressegespräch 2004; zuvor schon Hopt / Baum, WM SBeil. 4 / 1997, 3, 3; Schwark,
WM 1997, 293, 293; aus der Presse: Dreyling, Wertpapieraufseher zur aktuellen Fusionsdis-
kussion Frankfurt – London: Eine wirklich europäische Börse gründen!, HB v. 22. 05. 2000,
S. 33; „Kein Ende der Börsenkonsolidierung in Sicht“, FAZ v. 04. 05. 2002, S. 25; „Die Bör-
senkonsolidierung in Deutschland kommt in Gang“, FAZ v. 19. 06. 2002, S. 25; Kalbhenn,
Osteuropas Börsen haben im Alleingang kaum Chancen, BZ v. 16. 08. 2003, S. 8; Kalbhenn,
Börsenbranche vor turbulenten Zeiten, BZ v. 27. 9. 2003, S. 3; ders., Börsenszene gerät in
Bewegung, BZ v. 21. 5. 2004, S. 1; ders., Osteuropas Börsen auf der Suche nach Bündnispart-
nern, BZ v. 28. 04. 2004, S. 6; C. Potthoff, Das Börsenkarussell bekommt neuen Schwung,
HB v. 19. 07. 2001, S. 2; A. Weber, Eine empfindliche Schwächung, FAZ v. 20. 01. 2005,
S. 20; deutlich der ehem. Kommissar Bolkestein „In Europa ist nur Platz für ein halbes Dut-
zend Börsen“, FAZ v. 15. 03. 2002, S. 19.



rung, technische Entwicklung und zunehmender Wettbewerbsdruck, aber auch die

Netzwerkeigenschaft der Handelssysteme.5 Das Konzept nationaler Märkte und

nationaler Börsen verliert an Bedeutung.6 Gleichzeitig diktiert die technologische

Entwicklung neue Regeln für den Handel mit Finanzinstrumenten. Die traditionel-

len Börsen sehen sich wachsender Konkurrenz nicht nur durch andere Börsen, son-

dern zunehmend auch durch alternative bzw. elektronische Handelsplattformen

ausgesetzt.7

Vor diesem Hintergrund hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, daß globalen Her-

ausforderungen nur mit globalen Strategien begegnet werden kann. Antworten der

beteiligten Börsen, Organisationen und Unternehmen sind dementsprechend grenz-

überschreitende Kooperationen, internationale strategische Allianzen, Fusionen

und Gemeinschaftsunternehmen.8 Auch feindliche Übernahmen können in der

Zukunft nicht mehr ausgeschlossen werden.9 Diese Lösungen aber, die in der

Theorie logisch und konsequent erscheinen, stellen sich in der Praxis als äußerst

kompliziert heraus: Standortpolitische Interessen, die Nähe der Börsen zum admi-

nistrativen Sektor und das komplexe regulatorische Börsenumfeld erschweren die

30 Kap. 1: „Nichts bleibt, wie es ist.“

5 Nobel, FS Lutter 2000, S. 1485, 1485; E.Kurth, Börsenrechtliche Anforderungen, sub
Einl.; H. Schmidt, ZBB 2002, 564, 564; ähnl. auch: Hopt / Baum, WM SBeil. 4 / 1997, 3, 3 f.;
Hoppmann, EWS 1999, 204, 204; Schwark, WM 1997, 293, 293 f.; Blumentritt, Die privat-
rechtlich organisierte Börse, S. 29; „Börsenlandschaft im Umbruch“, Verlagsbeilage Finanz-
märkte der FAZ v. 20. 09. 2000, S. 1; zur fortschreitenden technischen Entwicklung etwa
Schenk, Informationstechnologie und Börsensysteme, S. 66 ff.; Beck, WM 1998, 417, 418.

6 So auch die Argumentation in: Deutsche Börse AG, Vorstandsbericht, sub 1.2, S. 5 sowie
Deutsche Bundesbank, Die internationale Integration der deutschen Wertpapiermärkte, in:
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Dezember 2001, S. 15, 24; Klenke, Börsen-
dienstleistungen, S. 24; entsprechend fordert Nobel, FS Lutter 2000, S. 1485, 1488, die „De-
nationalisierung“ der Börsen.

7 So etwa die Einführung in: Deutsche Börse AG, Vorstandsbericht, sub 1.2, S. 5; beispiel-
haft: „Knight drängt ins europäische Börsengeschäft“, FAZ v. 29. 11. 2000, S. 33; Neubacher,
Börsen müssen alternative Systeme ernst nehmen, BZ v. 10. 09. 2003, S. 3; Dreyling, Wert-
papieraufseher zur aktuellen Fusionsdiskussion Frankfurt – London: Eine wirklich europäi-
sche Börse gründen!, HB v. 22. 05. 2000, S. 33; Beck / Seitz, in: Breuer, Hdb. Finanzierung,
S. 33, 42 f.; Hopt / Baum, WM SBeil. 4 / 1997, 3, 4; Balzer, Jb.J.ZivRWiss. 2002, 93, 94 f.;
Jaschinski, Börse Stuttgart Pressegespräch 2004; s. ferner die Nachw. in Fn. 107.

8 s. die Übersicht bei Kalbhenn, Börsenbranche vor turbulenten Zeiten, BZ v. 27. 09. 2003,
S. 3; C. Potthoff, Das Börsenkarussell bekommt neuen Schwung, HB v. 19. 07. 2001, S. 2; ausf.
Book, Elektronischer Börsenhandel, S. 238 ff.; ähnl. Bewertung bei Rudolph / Röhrl, Börsenor-
ganisation, in: Hopt / Rudolph / Baum, Börsenreform, S. 143, 241; Merkt, Börsenrechtliches
Teilgutachten G zum 64. DJT, G 50 ff.; E. Kurth, Börsenrechtliche Anforderungen, sub Einl.;
Florian, Rechtsfragen des Wertpapierhandels, S. 245; Kronke, Liber Amicorum Böckstiegel,
2001, S. 431, 432, 436; Baumeister, Aktionsplan für Finanzdienstleistungen, in: Britzelmaier /
Geberl / Kaufmann / Menichetti, Regulierung oder Deregulierung, S. 29, 29; Hoppmann, EWS
1999, 204, 204; Blumentritt, Die privatrechtlich organisierte Börse, S. 48.

9 So auch: „Börsenlandschaft im Umbruch“, Verlagsbeilage Finanzmärkte der FAZ v.
20. 09. 2000, S. 1; Nobel, FS Lutter 2000, S. 1485, 1508 f.; s. dazu insbesondere die umfang-
reiche Berichterstattung bzgl. der Übernahmeschlacht um die London Stock Exchange plc.
durch die OMX Group, dazu Fn. 148, 149.



angestrebten Lösungswege außerordentlich.10 Viele der öffentlichkeitswirksam

angekündigten Kooperationen kamen oder kommen daher über das Ankündigungs-

stadium nie hinaus.11 Einige der hierfür ursächlichen Probleme sollen in der vor-

liegenden Arbeit behandelt werden.

Obwohl auf den unterschiedlichen Ebenen der Börsenorganisation schon lange

Kooperationen auch auf internationaler Ebene an der Tagesordnung waren – als

Beispiel sei an dieser Stelle nur die deutsch-schweizerische Zusammenarbeit bei

der Eurex12 genannt –, so traf das Bekanntwerden der Pläne der Deutsche Börse

AG, mit der London Stock Exchange plc. unter dem Titel „iX international

eXchanges“ weitgehend zu kooperieren,13 Anfang April 2000 die breite Öffent-

lichkeit recht unvorbereitet. Der Umfang der Pläne überraschte Analysten wie Wis-

senschaftler gleichermaßen und stellte sich zu diesem Zeitpunkt als der „big bang“

der europäischen oder sogar weltweiten Kapitalmärkte dar. In dieser Phase der Ko-

operations- und Fusionsbestrebungen wurde aufgrund der umfangreichen Bericht-

erstattung in der Presse14 auch der Öffentlichkeit deutlich, daß die vorhergesagten

Umwälzungen nicht nur von Wissenschaftlern und Analysten angekündigt, son-

dern auch in der Praxis diskutiert werden. Während daher auch in der Öffentlich-

keit das Für und Wider der Pläne kontrovers diskutiert wurde,15 begann man so-

wohl in der rechtswissenschaftlichen Literatur wie auch die aufsichtsrechtlichen

Praxis, sich mit den Problemen des konkreten Projektes intensiv auseinanderzuset-

zen. Dabei stellte sich heraus, daß das juristische Feld für die zu erwartenden Ver-

änderungen in weiten Bereichen nicht bereitet war,16 denn eine erschöpfende,

rechtlich orientierte Beschäftigung mit dem Thema „Börsenfusionen und -koopera-
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10 Nobel, FS Lutter 2000, S. 1485, 1497; Merkt, Börsenrechtliches Teilgutachten G zum
64. DJT, G 51, stellt eher auf technische Schwierigkeiten (Wahl des Handelssystems und des
Abwicklers) ab; s. dazu auch: „Börsenlandschaft im Umbruch“, Verlagsbeilage „Finanz-
märkte“ der FAZ v. 20. 09. 2000, S. 2; „Fusionsfieber treibt die Börsenaktien auf extreme
Höhen“, FAZ v. 14. 01. 2006, S. 21.

11 Dies stellt Book, Elektronischer Börsenhandel, S. 4 und 241 ff. zu recht fest; ähnl. Ru-
dolph / Röhrl, Börsenorganisation, in: Hopt / Rudolph / Baum, Börsenreform, S. 143, 242 f.

12 Hierzu Kapitel 1 C.VI., S. 61 ff.
13 Dazu sogleich unter Kapitel 1 C.II., S. 50 ff.
14 s. statt vieler Köndgen, Die Aufsichtsbehörde muß einen Entzug der Börsenzulassung

prüfen, FAZ v. 22. 08. 2000, S. 32 einerseits und Beck, Für Aufnahme in das Standard-Seg-
ment von iX genügt die Zulassung in Deutschland, FAZ v. 25. 07. 2000, S. 32 sowie „Nicht
den Stecker aus der Steckdose ziehen“, FAZ v. 23. 08. 2000, S. 30 andererseits; weiterhin
„Vorwurf der Rechtswidrigkeit der Börsenfusion wird zurückgewiesen“, FAZ v. 04. 08. 2000,
S. 26. Bei iX handelt es sich um das Projekt „international eXchanges“, s. hierzu Kapitel 1
C.II., S. 50 f.

15 s. Wittkowski, Viel zu tun auf der Dauerbaustelle Finanzplatz Deutschland, BZ v.
12. 09. 2003, S. 5, der auch im Nachhinein offen läßt, ob die Bemühungen um iX deutsche
oder englische Interessen förderten.

16 Ähnl. Bewertung bei Beck, BKR 2002, 662, 663; s. auch Michie, The London Stock Ex-
change, S. 650. Nach Nobel, FS Lutter 2000, S. 1485, 1486 Fn. 4 ist das Börsenrecht insge-
samt von der juristischen Forschung und Lehre vernachlässigt worden.


