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Ziele eines Borsengesetzes:
ein Diskussionsbeitrag aus 6konomischer Sicht

Werner Hermann*

Wo dem Handel freier Weg,

bleiben Kunst und Arbeit reg
Inschrift an einem Kaufmanns-
haus in Bruneck (Stdtirol)

1. Einleitung

Seit einiger Zeit wird den Finanzmarkten weltweit
sehr viel Aufmerksamkeit gewidmet. Der Bor-
senkrach vom Oktober 1987, zahlreiche Uber-
nahmegefechte, der Zusammenbruch des Junk-
Bond-Marktes und Félle von Insidervergehen
werden von vielen Beobachtern als Zeichen dafir
ausgelegt, dass der freie Markt versagt. In der
Schweiz ist, nachdem schon vor genau hundert
Jahren ein erster Versuch unternommen worden
war, vor kurzem die Diskussion um die Einfiih-
rung eines eidgendssischen Borsengesetzes er-
neut in Gang gekommen. Bereits hat eine Stu-
diengruppe des Finanzdepartements einen Be-
richt zum Thema verfasst und der Bundesrat hat
im Sommer 1990 eine Expertenkommission mit
dem Auftrag eingesetzt, ein «<Bundesgesetz liber
die Bodrsen und den gewerblichen Effekten-
handel» auszuarbeiten. Als ndchstes werden sich
die Interessengruppen zum Gesetzesentwurf
vernehmen lassen, dann wird er dem Parlament
unterbreitet.

Ein ~Borsengesetz ist vorwiegend eine wirt-
schaftspolitische Angelegenheit. Es wird nicht
nur einige Ringbanken betreffen, sondern weit-
reichende Folgen haben: Erstens ist der Finanz-
platz Schweiz Arbeitsplatz von insgesamt Gber
180000 Beschéftigten, die mehr als zehn Prozent
des Bruttoinlandprodukts erbringen.! Zweitens
wird sich das Borsengesetz auch auf die Anleger
auswirken. So berlihren die anstehenden Ent-
scheide auch jeden Arbeitnehmer, dessen Pen-
sionskasse ein Wertschriftenportefeuille hait.
Drittens spielt der Finanzmarkt eine wichtige
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Rolle fur den ganzen Unternehmenssektor der
Schweiz. Das Borsengesetz beriihrt daher alle
Arbeitnehmer, deren Unternehmen auf dem Fi-
nanzmarkt Kapital aufnehmen. Aus diesen Grin-
den sollten bei der Formulierung des Gesetzes
dkonomische Uberlegungen den Weg leiten.

Der Artikel beleuchtet das Thema eines Borsen-
gesetzes aus volkswirtschaftlicher Sicht. Im
zweiten Kapitel wird die volkswirtschaftliche
Rolle der Borse behandelt. Danach werden im
dritten Kapitel verschiedene Zielsetzungen eines
Borsengesetzes diskutiert. Im vierten Kapitel
wird die Maximierung des Marktwerts als Krite-
rium zur Beurteilung von Massnahmen vorge-
schlagen. Das flinfte Kapitel ist dem Problem des
Marktversagens gewidmet undim sechsten Kapi-
tel wird die Zweckmassigkeit einiger konkreter
Massnahmen untersucht.

2. Die volkswirtschaftliche Rolle der Borse

Das chaotische Geschehen an den Borsen erin-
nert an Spielkasinos. Bei der Lektire der Wirt-
schaftsseite von Zeitungen kommt kaum der Ge-
danke auf, Borsen héatten einen Zusammenhang
mit realen wirtschaftlichen Vorgangen. Tatsach-
lich spielt die Borse aber eine wichtige volkswirt-
schaftliche Rolle. Dies soll gezeigt werden, indem
zuerst die Bedeutung des Tausches im allgemei-
nen und dann die gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung der Finanzmérkte im speziellen heraus-
gearbeitet wird.

Ein Markt kann grundsatzlich immer dann zu-
stande kommen, wenn verschiedene Personen
ein Gut unterschiedlich bewerten. Im Umfang der
Bewertungsdifferenz kann ein Tausch Nutzen
stiften. Der Tausch st freiwillig. Er erfolgt, weil so-
wohl Kaufer als auch Verkaufer durch ihn besser-

' Zum Finanzplatz wurden die Banken, die Finanzgess!|-
schaften und die Versicherungen gezahit.
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gestellt werden. Der K&ufer bezahlt weniger, als
ihm das Gut wert ist, und der Verkdufer erhalt
gleichzeitig mehr, als ihm selbst das Gut bei
Eigengebrauch niitzen wirde. Ein Teil der Be-
wertungsdifferenz muss fiir die bei der Tausch-
handlung anfallenden Transaktionskosten auf-
gewendet werden, den Rest teilen sich die
Tauschpartner. Es ist leicht einzusehen, dass
beide Handelspartner aus dem freiwilligen
Tausch von Konsumgtitern einen Nutzen ziehen.
Eine beidseitige Nutzenzunahme erfolgt jedoch
nicht nur beim Handel mit Konsumgtitern, son-
dern auch beim Wertschriftenhandel.

Borsen sind organisierte Markte fur Aktien und
Obligationen, also der Ort, wo Eigenkapital und
Fremdkapital von Unternehmen gehandelt wer-
den. Ohne Bérsen kdnnten Sparer ihren Uber-
schuss nur schwer im Unternehmenssektor anle-
genunddie Unternehmen hatten Miihe, ihre Inve-
stitionsprojekte zu finanzieren. Die Borsen sind
ein wichtiger Teil des Kapitalmarktes und erfullen
mehrere Aufgaben. Zum einen bringen sie Sparer
und Schuldner miteinander ins Geschéft. Sie sor-
gen damit aus der Sicht des Schuldners fiir eine
glnstige Finanzierung der Unternehmen und aus
der Sicht des Anlegers gleichzeitig flr eine hohe
Verzinsung der Ersparnisse. Zum andern wirken
sie sich auch auf das Risiko der Volkswirtschaft
aus: Ein Investor Ubernimmt beispielsweise
durch den Erwerb einer Aktie auch unternehmeri-
sches Risiko. Kapitalméarkte flihren gesamthaft
zu einer Verringerung des Investitionsrisikos und
gestatten auch eine den individuellen Préferen-
zen der Anleger entsprechende Risikoverteilung.

Dariberhinaus erflllt die Boérse noch eine weitere
Funktion, die in den Darstellungen der Finanz-
markttheorie allerdings oft ausgeklammert wird.?
Die Borse unterscheidet sich von andern Markten
namlich insofern, als ihre Ausgestaltung sich
auch auf das gehandelte Gut selbst, das Unter-
nehmen, auswirkt. Um dies zu verdeutlichen, ist
es notig, etwas auszuholen und zu untersuchen,
was innerhalb eines Unternehmens vorgeht. Die
Okonomische Theorie beschéftigte sich lange
Zeit nicht mit diesem Thema. Sie blieb beim klas-
sischen Einzelunternehmer stehen und nahm
an, dass ein Unternehmen einzig den Gewinn zu
maximieren sucht. Es zeigte sich, dass diese
Abstraktion die Wirklichkeit nicht befriedigend

wiedergibt, und man begann, eine eigentliche
Theorie der Firma zu entwickeln. Dazu war es
notig, herauszufinden, aus welchen wesent-
lichen Teilen die Firma besteht und welche Bezie-
hungen unter ihnen spielen; das heisst, Thesen
uber ihr Verhalten zu formulieren. Jensen und
Meckling (1976, 305ff.) betrachten ein Unter-
nehmen als kinstliches Gebilde, das durch Ver-
trage zwischen Aktiondren, Management und,
falls vorhanden, Fremdkapitalgebern zustande
kommt. Die Beziehung zwischen dem Aktion&r
(Principal) und dem Management (Agent) ist da-
bei zentral. Der Aktionar strebt einen mdglichst
hohen Wert der Firma an; das Management maxi-
miert den eigenen Nutzen. Die Ausgestaltung der
Vertrage, die das Auftragsverhdltnis zwischen
Aktiondren und Management regeln, bestimmt
die Verhaltensanreize der Vertragspartner und
damit den Erfolg des Unternehmens.

Jedermann weiss aus eigener Erfahrung, dass
Auftrage manchmal unbefriedigend ausgeflihrt
werden, dass es daher oft das beste ist, eine
Sache selbst an die Hand zu nehmen. Dennoch
pragen Auftragsverhdltnisse das Geschafts-
leben. Im Gegensatz zur neoklassischen Theorie
berlicksichtigt die Theorie der Firma nun, dass
Vertragsverhaltnisse Kosten verursachen. Die
durch die Trennung von Eigentum und Unterneh-
mensleitung entstehenden Kosten werden Agen-
turkosten genannt. Sie zeigen sich z.B. in Form
von Aufwand zur Uberwachung des Manage-
ments durch die Aktionare. Dabei geht es weniger
um ungerechtfertigten Luxus und Betrug, son-
dern vielmehr um Kosten, die durch Fehl-
entscheide, vor alilem verpasste Chancen und un-
rentable Investitionen, entstehen. Agenturkosten
kdnnen die Erklarung daflir sein, dass anstelle
einer attraktiven Dividende ein Kapitalverlust
resultiert. Nicht alle Investoren eignen sich gleich
gut als Aktionére einer Firma, da sie sich in der
Fahigkeit, die Agenturkosten niedrig zu halten,
unterscheiden. Diese Fahigkeit und ebenfalls die
Notwendigkeit der Uberwachung des Manage-
ments schwankt auch im Zeitablauf. Die Borse
soll ein Mechanismus sein, der die Aktien den
Aktiondren zuteilt, welche die Agenturkosten tief

2 Copeland und Weston (1988, 20) schenken dieser Funktion
des Finanzmarktes geringe Beachtung; Zimmermann, Bill
und Dubacher (1990) verschweigen sie vollstédndlg.



halten, indem sie z.B. tichtigen Managern einen
attraktiven Lohn bezahlen oder untaugliche ent-
fernen. Deshalb erfiillt sie innerhalb der Gesamt-
wirtschaft bei der Reduktion der Agenturkosten
eine wichtige Funktion. Je einfacher Aktien ge-
handelt werden konnen, desto tiefer kdnnen die
Agenturkosten gehalten werden. Dieser Argu-
mentation kdnnte man entgegenhalten, sie sei
unrealistisch, weil der Durchschnittsaktionar mit
der Aufgabe, das Management zu liberwachen,
Uberfordert ist. Selbst wenn dies zutrafe, redu-
ziert die Borse die Agenturkosten dennoch.
Die blosse Moglichkeit einer Unternehmens-
Ubernahme diszipliniert ndmlich das Manage-
ment. Somit tragt die Borse auch auf diese Weise
zur Effizienz des Unternehmenssektors, zur Er-
hohung der Rendite der Wertpapiere und zum
Wohistand des Landes bei.

Schliesslich spielt die Borse in der Schweiz als
kleines Land mit einem international bedeuten-
den Finanzsektor noch eine weitere Rolle. Die
Dienstleistungen der Schweizer Bbrsen werden
zu einem guten Teil exportiert, da sich viele Aus-
lander in Schweizer Franken verschulden oder in
Franken investieren wollen.

Die Aktie ist dasjenige Wertpapier, bei dem alle
genannten Funktionen der Bérse zum Tragen
kommen. Daher wird im folgenden oft mit der
Aktie als Beispiel argumentiert. Die Aussagen
gelten aber fur alle Wertpapierformen. Festver-
zinsliche sind nur insofern ein Spezialfall, als sie
normalerweise kaum die Funktion erfillen, die
Agenturkosten zu verringern.

Zusammenfassend |dsst sich sagen, dass die
Borse mehr ist als ein Nullsummenspiel, bei dem
der eine nur gewinnen kann, was ein anderer ver-
liert. Die Ausgestaltung der Borse und des Bor-
sengesetzes beeinflusst den Erfolg der Unter-
nehmen und die Rendite der Wertpapiere.

3. Ziele eines Borsengesetzes

In der politischen Diskussion werden verschie-
dene Ziele eines Borsengesetzes genannt. Zwei
Begriffe, die besonders hervorstechen, sind An-
leger- und Funktionsschutz. Es wird auch oft be-
méangelt, die Schweizer Borsen seien zuwenig
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liquide und transparent. Bankenvertreter heben
dagegen hervor, dass Geschéfte, nhachdem sie
abgeschlossen sind, in der Schweiz sehr effizient
abgewickelt werden. Ein Beobachter kdnnte den
Eindruck gewinnen, ein Bdrsengesetz musse
auch fir Liquiditat, Transparenz und Effizienz
sorgen. Bei dieser Vielzahl von Zielen tritt das
Problem auf, dass nicht mehr klar ist, welches Ziel
nun wirklich angestrebt werden soll. Sind An-
leger- und Funktionsschutz Oberziele, die durch
Liquiditat, Transparenz und Effizienz erreicht
werden sollen? Was steckt hinter den Schlag-
worten, und kommen sie als Ziele in Frage?

Anlegerschutz hat bereits Tradition in der Ban-
kengesetzgebung. Mit der zunehmenden Bedeu-
tung der Wertschriftenmarkte liegt es nahe, den
Anlegerschutz auch auf diese Markte auszudeh-
nen. Es kommtvor, dass Handler oder Emittenten
als Insider oder Marktmanipulatoren die Ah-
nungsiosigkeit der Anleger zu ihrem Vorteil aus-
nutzen. Das Borsengesetz kdnnte versuchen,
ungerechten Machenschaften einen Riegel zu
schieben und dafur zu sorgen, dass fair gespielt
wird. Manchmal wird unter Anlegerschutz nicht
nur Schutz desjenigen verstanden, der bereits
eine Anlage erworben hat, sondern auch Schutz
der Interessen des potentiellen Anlegers. Die
interessen der beiden Zielgruppen konnen ein-
ander zuwiderlaufen.

Im Oktober 1987 war die Infrastruktur der Méarkte
dem starken Ansturm der Marktteilnehmer man-
cherorts nicht gewachsen, und der Handel brach
zusammen. Unter dem Stichwort Funktions-
schutz sind Massnahmen denkbar, die eine or-
dentliche Handelsabwicklung erleichtern sollen.
Man kann zum Beispiel Marktmacher einsetzen,
die verpflichtet sind, verbindliche Kurse zu stel-
len. Wie gross die Infrastruktur eines Marktes
ausgelegt werden soll, ist aber eher ein unterneh-
merischer als ein politischer Entscheid. Es ist in
der Regel nicht zweckmassig, die Infrastruktur
auf Spitzenbelastungauszulegen.Es wurde auch
gefordert, ungerechtfertigte Preisschwankungen
zuglatten, offenbar mit dem Ziel, vor allem starke
Kursrtckgéange zu verhindern.

Als eine Funktion des Kapitalmarkts wird manch-
mal die Schaffung von. Liquiditdt angesehen
(Campbell, 1988, 3). Mit Liquiditat wird die Mog-
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lichkeit gemeint, eine Anlage ohne Schwierigkei-
ten abstossen zu kénnen. Soiche Schwierigkei-
ten konnen sich in der Form von Preiseinbussen,
Suchkosten oder Wartezeiten ergeben. Die Borse
ist etwa im Vergleich zum Immobilienmarkt hoch-
liquid; dennoch bemangeln ausldandische Gross-
anleger manchmal die Liquiditat der Schweizer
Borse.

Effizienz ist ein mehrdeutiger Begriff. In der Lite-
ratur der rationalen Erwartungen wird mit Effi-
zienz die Féhigkeit von Mérkten bezeichnet, In-
formationen zuverarbeiten. Wennim Zusammen-
hang mit den Anforderungen an Borsen von Effi-
zienz die Redeist, dannist eher gemeint, dass die
Borse wie ein Unternehmen ihre Leistung mit
maoglichst geringem Verbrauch von Mitteln erbrin-
gen soll, damit die Transaktionskosten tief gehal-
tenwerden. Massnahmen zur Senkung der Trans-
aktionskosten, z.B. ein Ausbau der Infrastruktur,
verursachen selbst Kosten. Eine Borse sollte so-
lange ihre Infrastruktur ausbauen, als der daraus
entstehende Mehrertrag den zusatzlich investier-
ten Betrag ubersteigt.

Die Forderungen nach.Transparenz.zielen darauf
ab, den Informationsstand des Anlegers uber drei
verschiedene Bereiche zu verbessern: die Bor-
senaktivitat, den Emittenten oder andere In-
vestoren. Aus der Tatsache, dass ein fundierter
Anlageentscheid nur in Kenntnis der relevanten
Information geféllt werden kann, wird ein Rechts-
prinzip abgeleitet, wonach die Offentlichkeit ein
Recht auf Information habe.?

Anleger- und Funktionsschutz, Liquiditat, Trans-
parenz und Effizienz sind durchaus berechtigte
Anliegen. Kénnen sie aber als Ziele eines Borsen-
gesetzes eine genligende Leitlinie abgeben? Kei-
nes deckt alle andernAnliegen ab. Esistnichtklar,
wie weit die einzelnen Anliegen verwirklicht wer-
den sollen. Erstens ist ein Schritt in Richtung
eines Anliegens in der Regel mit Kosten verbun-
den, zweitens kann es auch direkt schaden. Es ist
gut moglich, dass eine erhdhte Publizitatspflicht
dem Aktionadr schadet, weil Konkurrenten und
zahlreiche Anspruchsgruppen in den Besitz von
wertvoller Information kommen. Es istunklar, wie
lange sich eine Erhdhung der Transparenz lohnt.
Zudem laufen die Anliegen einander zum Teil zu-
wider. Ein Ausbau des Funktionsschutzes etwa

geht auf Kosten der Effizienz. Eine Erhéhung der
Transparenz kann die Liguiditat verringern. Was
eben fehlt, ist ein dkonomischer Filter, der die
verschiedenen berechtigten Anliegen integriert
und die belanglosen weglasst.

Die Frage nach dem Anlegerinteresse hilft bei der
Suche eines Ziels weiter. Ein Investor halt Aktien
wegen ihrer Rendite. Anleger tauschen Wert-
schriften, um ihren Wohlstand zu erhohen. Aus
dem gleichen Grunde will der Anleger Schutz, Li-
quiditat etc. Allen Anliegen ist gemeinsam, dass
der durch den Tausch erreichte Wohlstand gesi-
chert und womaoglich noch vergrossert werden
soll. Das Borsengesetz soll also den Wohlstand
erhdhen. Angenommen, mit einem Borsengesetz
werde keine Umverteilungspolitik verfoigt, dann
gehtes darum, jeden einzeinen besser zu stellen,
ohne andern dadurch etwas wegzunehmen. In
der Sprache der Wohlfahrtstheorie soll ein Pa-
reto-Optimum erreicht werden.

Das Ziel eines Bbrsengesetzes soll es sein, mog-
lichst zweckméssige Rahmenbedingungen far
den privaten Tausch zu schaffen. Der Wohlfahrts-
gewinn, den der Markt ermoglicht, ist entschei-
dend durch die Ausgestaltung des Tausch-
objekts, d.h. durch den Inhalt des Vertrages, be-
stimmt. Ein Pareto-optimaler Vertrag ist so aus-
gelegt, dass keine Vertragspartei mehr besser-
gestellt werden kann, ohne dass dadurch eine
andere schlechter gestelit wird. Das Streben des
Anlegers nach Eigennutz gewéhrleistet, dass die
Vertragspartner freiwillig einen Pareto-optimalen
Vertrag abschliessen, wenn sie in dessen Ausge-
staltung nicht behindert werden. Beschrénkun-
gen der Vertragsfreiheit sind demnach uner-
wiinscht, weil sie wohlfahrtsmindernd sind. Dem-
gegenuber ist erwiinscht, dass die Erflllung der
freiwillig eingegangenen Vertrdge durch eine
klare Rechtssprechung gewahrleistet wird.

Zusammenfassendkann gesagtwerden, dass ein
Borsengesetz nicht verschiedene Ziele, die unter
Umstanden miteinander im Konflikt stehen, an-
strebensoll. Das alleinige Ziel istes, an der Bérse
Pareto-optimale Tauschbedingungen zu gewéhr-
leisten. Dies ist gleichzeitig der beste Anleger-
schutz.

3 Fiir eine Ubersicht vgl. Baudenbacher, 1988.



4. Der Marktwert als Kriterium der
Zielkonformitat

Woran erkennt man ein Pareto-Optimum? Um zu
beurteilen, ob eine Massnahme erwilinscht ist,
braucht es ein Kriterium, das einen Vergleich ver-
schiedener Zustande erlaubt. Der Marktwert
eines Wertpapiers ist ein Kandidat fir diese Rolle.
Danach wére eine Massnahme, die eine Steige-
rung des Marktwerts der Wertpapiere bewirkt, zu
begrussen. Dagegen ware eine Massnahme, die
eine Wertabnahme bewirkt, unerwiinscht. Der
Wert, genauer gesagt, das Prinzip der Wertmaxi-
mierung spielt in der dkonomischen Theorie be-
reits eine wichtige Rolle. Es steckt in zentralen
Annahmen des geltenden Paradigma der deskrip-
tiven Okonomie: die Maximierung des Nutzens
in der Haushaltstheorie beziehungsweise des
Gewinns in der Theorie des Unternehmens. Dar-
uber hinaus ist die Wertmaximierung auch ein
grundlegendes Element der normativen Oko-
nomie. Dies zeigt sich z.B. in der Verhaltensregel
fur Manager, welche vorschreibt, dass sie jene
Massnahmen ergreifen sollen, die den Wert des
Unternehmens maximieren.

Dank dem Wertmaximierungsprinzip lassen sich
vier Dimensionen auf eine einzige, den Wert, re-
duzieren. Die Dimensionen der Zeit, der Unsi-
cherheit und der personlichen Praferenzen fallen
weg. Fisher (1930) Uberwand die zeitliche Dimen-
sion indem er darlegte, dass der Wert ein hervor-
ragendes Kriterium zur Beurteilung von Investi-
tionsprojekten ist. Beim Investitionsentscheid
muissen Zahlungsstrome, die zu verschiedenen
Zeitpunkten anfallen, miteinander verglichen
werden. Dies ist nicht ohne weiteres méglich, da
zukunftige Betrédge nicht einfach mit gegenwarti-
gen verrechnet werden kdnnen. Fisher schlug
vor, die zukunftigen Zahlungsstréome auf den Ge-
genwartswert abzuzinsen. Durch das Diskontie-
ren verschwindet die zeitliche Dimension. Der
Nettogegenwartswert gibt an, ob sich eine Inve-
stition lohnt. Dieses Kriterium hat gegenuber an-
dern den Vorteil, dass kein bestimmter Planungs-
horizont unterstellt werden muss. Eine einmalige
Zahlung lasst sich mit einer ewigen Rente ver-
gleichen.

Mit dem Prinzip des Nettogegenwartswerts las-
sen sich ausser dem Problem der zeitlichen Ag-
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gregation noch zwei weitere Probleme theore-
tisch bewaltigen. Zunéchst wére ja zu vermuten,
dass ein Investitionsentscheid von den subjekti-
ven Praferenzen des Investoren abhéngt. Dies
wirde bedeuten, dass das Management auf die
unterschiedlichen Winsche der Aktionare Ruck-
sicht nehmen und Kompromisse aushandeln
musste. Dies ist dank dem Wertmaximierungs-
prinzip nicht ntig, denn das sog. «Fisher-separa-
tion-theorem» besagt ndmlich, dass bei der Exi-
stenz von Kapitalméarkten (genau genommen bei
der Existenz von volistédndigen und perfekten
Kapitalméarkten) der Investitionsentscheid vom
Konsumentscheid unabhéngigist. Die verschiede-
nen Geschmécke der Investoren lassen sich auf
den einfachen Nenner «Wert» bringen, weil dieser
mit einem Verkauf realisiert werden kann und die
individuellen Ziele mit dem Erl6s verfolgt werden
kdnnen. Der Investitionsentscheid ist auch unab-
hangig von der Zeitpraferenz des Investoren.

Das Problem der Unsicherheit schliesslich wird
durch das Rechnen mit Erwartungswerten und
der Bewertung des Risikos geldst. Anfang der
sechziger Jahre entwickelten Sharpe, Treynor
und weitere Finanzmarkttheoretiker fast gleich-
zeitig ein Modell, das risikobehaftete Anlagen zu
bewerten erlaubt.® Dieses Kapitalanlage-Preis-
modell {CAPM)ist zu einem Eckpfeiler der moder-
nen Finanzmarkttheorie geworden.

Der durchschlagende Erfolg des Kriteriums
«Werty auf dem Gebiet der Unternehmens-
finanzierung wirft die Frage auf, ob es sich auch
auf ein Borsengesetz ,libertragen lasst. Ange-
nommen das Borsengesetz werde so ausgestal-
tet, dass der Kurs der Wertpapiere mdglichst
hoch zu liegen kommt. Wie wirkte sich dies auf
den einzelnen Anleger aus? Liegt die Maximie-
rung des Werts auch in seinem egoistischen In-
teresse? Um diese Frage zu beantworten, muss
man zwei Gruppen von Anlegern auseinander-
halten: gegenwartige Halter eines Wertpapiers
und Kaufinteressenten. Der Halter wird durch die
Wertmaximierung eindeutig bessergestellt. Der
Kéufer hingegen ware doch an einem moglichst
tiefen Preis interessiert. Wird er durch die Wert-
maximierung schlechtergestellt? Dies trifft nicht

4 Fir eine Darstellung dieses sog. Capital Asset Pricing
Models (CAPM) vgl. z.B. Copeland; Weston, 1988.
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zu. Seine Alternativen sind nicht etwa, dasselbe
Wertpapier billiger oder teurer, sondern entweder
ein minderwertiges billig oder ein hochwertiges
teuer zuerwerben. Erist gegenuber den Alternati-
ven indifferent: zwar muss er flir das Wertpapier
mehr bezahlen, aber es wirft auch tatsdchlich
mehr ab. Da der Halter durch die Werterhdhung
bessergestellt und der K&ufer nicht schlechter-
gestellt wird, fuhrt die Wertmaximierung zu einer
Pareto-Verbesserung. Wiein der klassischen Nut-
zentheorie, bringt auch hier die Wertmaximierung
das Einzelinteresse und das Kollektivinteresse in
Ubereinstimmung.

Eine Einschrénkung soll bereits an dieser Stelle
gemacht werden. Der Marktwert kann natiirlich
durch staatliche Massnahmen wie Besteuerung
oder Subventionierung beeinflusst werden. Eine
solchermassen erzielte Anhebung des Werts
wére eine Umverteilung, deren Auswirkung auf
die Wohlfahrt ungewiss ist. Flr unsere Analyse
wollen wir von dieser Mdglichkeit absehen.

Zwei mogliche Einwénde sind néher zu diskutie-
ren. Beide beruhen darauf, dass die Annahmen
der benutzten Modelle in der Realitét nur unvoll-
sténdig erfulit sind. Es kdnnte daher gewagt er-
scheinen, daraus normative Schlussfolgerungen
abzuleiten. Erstens ist der Gegenwartswert zwar
in dem Sinne richtiger und «gerechter» Preis, als
er den zukinftigen Ertrdgen entspricht. Aber
widerspiggelt der Marktwert tatsdchlich den Ge-
genwartswert? Der Markt ist doch unvollkom-
men. Der Marktwert ist eine Schatzung und ent-
spricht kaum je genau dem tatsé&chlichen diskon-
tierten Cash-flow. Es liegtin der Natur der Sache,
dass Wertpapiere einmal unter- und dann wieder
uberbewertet werden. Es kommt sogar vor, dass
ein Raider ein Unternehmen zu Unrecht Uber-
nimmt, weil er irrtiimlicherweise glaubt, die Unter-
nehmensressourcen sinnvoller verwenden zu
kénnen. Nur bei vollsténdiger Voraussicht der zu-
kinftigen Entwicklung wirde die Diskrepanz zwi-
schen Prognose und Realitat verschwinden und
jede unerwartete Preisschwankung ausbleiben.
Die Unsicherheit dndert nichts am Prinzip, dass
versucht werden soll, den Marktwert zu maximie-
ren. — Zweitens mag man einwenden, die Markte
wirden sichirrational verhalten, Gertichten nach-
rennen, die Kurse wichen Uber l&ngere Zeit deut-
lich vom Ertragswert ab, weil die Borse von Spe-

kulanten beherrscht sei, die nicht auf die soge-
nannten «fundamentals» achten, sondern nur den
kurzfristigen Gewinn im Auge hétten. Das flihre
zu den verponten spekulativen Blasen, denen die
vorgeschlagene Zielsetzung noch Vorschub lei-
ste. Diesist nicht der Fall. Die Gefahr spekulativer
Blasen ist ein Risiko, das den Marktwert verrin-
gert. Gelingtes, die Wahrscheinlichkeit spekulati-
ver Blasen zu verkleinern, steigt der Marktwert.

5. Marktversagen und Regulierungsbedarf

Adam Smith erkannte, dass der Marktmechanis-
mus eine wichtige Lenkungsfunktion erfullt. Er
beschreibt ihn als die unsichtbare Hand, die daflr
sorgt, dass dem Gesamtwohl ammeisten gedient
ist, wenn jeder auf seinen eigenen Vorteil bedacht
ist. Die Theorie kennt vier Félle, in denen der
Markt versagt und seine Lenkungsfunktion nicht
richtig erfuilt: das «natlrliche» Monopol (stei-
gende Skalenertrage), externe Effekte, éffentli-
che Giter und unvollstandige Information. Wich-
tige Wertpapiere werden an mehreren Borsen
gehandelt, die zum Teil in scharfer Konkurrenz
zueinander stehen. Dies deutet darauf hin, dass
das Problem monopolistischer Verzerrungen auf
den Finanzmérkten nicht besonders bedeutend
ist. Die andern Probleme durfen hingegen nicht
vernachlassigt werden.

Externe Effekte sind Wirkungen wirtschaftlicher
Vorgénge auf Personen, die nicht Gber den Markt
abgegolten werden. Lehrbuchbeispiel ist die Um-
weltverschmutzung, deren Folgen meistnichtnur
von dem getragen werden, der sie verursacht.
Auch Bdrsen konnen externe Effekte verursa-
chen. Pagano und Roell (1990, 55 ff.) finden, dass
die Spanne zwischen Geld- und Briefkurs von
franzosischen Titeln an der SEAQ in London
wahrend der Offnungszeiten der Pariser Borse
kleinerist als ausserhalb. Diese Beobachtung ist
mit der These zu vereinbaren, dass die Kursinfor-
mation aus Paris eine Beurteilungshilfe flr die
Marktmacher an der SEAQ darstellt. Dies wirde
bedeuten, dass die Pariser Borse (genauer ge-
sagt die Kurspublikation) einen positiven exter-
nen Effekt auf die SEAQ ausiibt. Die dynamische
Portfolioversicherung weist dagegen negative
(monetdre) externe Effekte auf. Im Zusammen-
hang mit der Aktiengesellschaft ist die Uber-



wachung des Managements ein Beispiel eines
externen Effektes. Man kann auch von einem
offentlichen Gut sprechen, da der einzelne von
den positiven Folgen der Uberwachung nicht
ausgeschlossen wird. Uberwachung ist aber
kein oOffentliches Gut innerhalb des ganzen
Staates, sondern nur innerhalb des Aktionars-
kreises des betreffenden Unternehmens. Dies
bedeutet, dass es einen gemeinsamen politi-
schen Entscheid der Aktionare braucht, der das
Marktversagen Korrigiert, nicht aber, dass ein
staatlicher Eingriff notig ist.

Der Marktmechanismus arbeitet gut, wenn alle
Teilnehmer vollstandig informiert sind. Normaler-
weiseist die Information aber unvollkommen. Vor
allem, wenn eine Marktseite besser Bescheid
weiss als die andere, kdbnnen Probleme auftreten.
Es biete zum Beispiel jemand, von dem man an-
nimmt, dass er ein Unternehmen gut kennt, einem
nicht informierten Interessenten eine Aktie die-
ses Unternehmens zum Kauf an. Der nicht Infor-
mierte wird sich zu Recht fragen, ob das Angebot
bedeutet, dass die Kursaussichten schlecht sind.
Niemand kauft gerne die Katze im Sack und mog-
licherweise wird er aufgrund dieser Uberlegung
vom Kauf absehen. Dies wére schade, falls der
gut Informierte die Aktie nicht wegen einer
schlechten Kurserwartung, sondern aus einem
andern Grund verkaufen wollte. Er versucht viel-
leicht, den Verkaufsgrund glaubhaft darzustellen.
Falls ihm das nicht gelingt, kann der Markt sogar
zusammenbrechen, weil kein schiecht [nfor-
mierter bereit ist, auf einen Handel einzugehen.

Da offensichtlich die Informationsasymmetrie die
Ursache des Problems ist, liegt die Vermutung
nahe, durch deren Beseitigung kdnne das Pro-
blem gelost werden. Es wére naheliegend, den
Informierten zur Herausgabe der Information zu
zwingen. Weshalb soll er aus der Ahinungs-
losigkeit des andern Nutzen ziehen? Und wes-
halb soll der andere Ressourcen verschwenden,
etwas herauszufinden, was ihm dieser geradeso-
gut mitteilen kann? Dies scheint gerecht und
volkswirtschaftlich effizient. Abgesehen davon,
dass eine entprechende Regelung vielleicht gar
nicht durchgesetzt werden kann, muss dieser
Uberlegung das Argument entgegengehalten
werden, dass der Informierte sich moglicher-
weise im Hinblick auf einen Gewinn informiert hat
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und dabei Kosten eingegangen ist. Er hat Infor-
mation produziert und erwartet, daflir entschéa-
digt zu werden. Ein Investor kann sich vor dem
Kauf von Aktien die Frage stellen, welcher Preis
im Verhéltnis zum zuklinftig erwarteten Cash-
flow (oder der Dividende) angemessen ist. Dazu
benotigt er eine Prognose dieses Cash-flows, die
auf unternehmensrelevanten Informationen be-
ruht. Er nimmt vielleicht Kosten der Informa-
tionsbeschaffungin Kauf, weil ihm dafur ein Spe-
kulationsgewinn winkt. Kann der Investor die
Aktie unterdem Preis kaufen, den er flirangemes-
sen hélt, so tut er dies. Liegt der Marktpreis dar-
Uber, verkauft er. Er kann sich darUber hinaus
Gedanken machen, ob das Management effizient
arbeitet oder ob Verbesserungen moglich sind.
Durch sein Stimmrecht kann er Einfluss auf die
Tatigkeit des Unternehmens austben. Im Extrem-
fall erfolgt dies durch die Ubernahme einer
schlecht gefuhrten Unternehmung durch einen
vorausschauenden Unternehmer. Die Produktion
von Informationistalso fiir die Borse zentral. Eine
weitgehende Pflicht zur Preisgabe von Informa-
tion wirde Investoren von der Informations-
produktion abhalten. Dies ware - und darauf
kommt es an — aus volkswirtschaftlicher Sicht oft
unerwinscht.

Bei einem Marktversagen versagt der Steue-
rungsmechanismus des Marktes. Aber versagt
deswegen auch schon der Marktwert als Krite-
rium? Das ist zwar méglich, trifft aber nicht unbe-
dingt zu. Zum Beispiel kbnnen externe Effekte
durch Definition von Eigentumsrechten manch-
mal internalisiert werden. Falls dies gelingt, bleibt
er ein taugliches Kriterium. Es stellt sich die
Frage, ob ein anderes Kriteriumexistiert, das dem
Marktwert Uberlegen ist. Selbst wenn es gelingen
sollte, eines zu finden, zeigt eine Verringerung
des Marktwerts aber immerhin an, dass minde-
stens jemand schlechtergestellt wird.

Weil der Markt nicht immer ideal funktioniert,
muss ein regulierender Eingriff geprift werden. In
Kapitel 6 wird eine Reihe von Massnahmen be-
handelt, die in der dffentlichen Diskussion vorge-
schlagen wurden, weil der Markt nicht zum ge-
wlinschten Ergebnis fuhrt. Das Verfehlen eines
gewlnschten Ergebnisses ist jedoch noch keine
hinreichende Begrindung eines Markteingriffs.
Ohne ein eigentliches Marktversagen kann ein
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Eingriff nicht gerechtfertigt werden. Zudem muss
in jedem Einzelfall gezeigt werden, dass der Ein-
griff gegenliber der Marktldsung zu einer Verbes-
serung fuhrt. Die Frage ist nun, ob und wie regu-
liert werden soll. Manchmal ist eine suboptimale
Marktlosung einer Regulierung vorzuziehen.
In der Vergangenheit wurde oft davon aus-
gegangen, dass die Regulierung nichts kostet
oder dass die regulierende Behorde allwissend
ist. Natdrlich trifft keine der beiden Annahmen
zu. Die Wissenschaft ist zwar noch nicht zu einer
allgemein akzeptierten Theorie der Regulie-
rung vorgedrungen, immerhin besteht in der
L.iteratur heute Einigkeit dariiber, dass nicht ein-
mal die Annahme, die regulierende Behorde
handle im offentlichen Interesse, ohne weite-
res gerechtfertigt ist (Posner, 1974; Kane, 1986,
187 ff.). Oft scheint sich das Eigeninteresse des
Beamten oder einer Interessengruppe einzu-
schleichen und die urspringlich gute Absicht
zuunterlaufen. Selbst Politiker geben sich gegen-
Uber staatlichen Eingriffen bereits skeptisch;
wird doch im Economic report of the President
(1990) gewarnt: “While it may seem obvious that
governments should not try to do what the
private sector can do better, this important prin-
ciple is often ignored in practice. Government
regulation can rarely improve on well-functioning
private markets; it usually makes things much
worse.” Vorsicht ist also geboten. Wird vom
Marktwertals Kriteriumabger(ickt, dannist sicher
im Einzelfall eine Kosten-Nutzen-Analyse des
Staatseingriffs notig.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass ein
Marktversagen wegen asymmetrischer Informa-
tion und externer Effekte vorliegt. Einfache, all-
gemeingultige Massnahmen dagegen konnen
jedoch keine empfohlen werden.

6. Beurteilung verschiedener Massnahmen

Nachdem in Kapitel 4 ein Beurteilungskriterium
gefunden wurde, kdnnen konkrete Massnahmen
auf ihre Zweckméssigkeit hin Gberprift werden.
Dies kann mit theoretischen oder empirischen
Untersuchungen erfolgen. Drei Gebiete wurden
herausgegriffen: Zuerst wird die grundsétzliche
Frage nach dem Prinzip der Regulierung disku-
tiert, dann Massnahmen, die eine Erhdhung der

Liquiditat bezwecken, und schiiesslich solche,
die eine starkere Transparenz anstreben.

6.1 Prinzip der Regulierung

Posner (1986, 343 ff.) diskutiert die Frage der opti-
malen Regulierung. Es gehe selten darum, zwi-
schen den Extremen «freier Markt» und «staat-
liche Regulierung» zu wéhlen. Er unterscheidet
zwei Regulierungsstrategien. Bei beiden stellt
das Gesetz zur Behebung eines Marktversagens
Regeln auf. Nach der ersten Strategie sorgt das
Klagerecht eines Privaten flir deren Einhaltung
bzw. flr die Entschadigung bei einer Regel-
verletzung. Gemass der zweiten Strategie wird
eine offentliche Behorde geschaffen, die die Re-
gelndurchsetzt. Haftungsregeln zum Beispiel ge-
hdren zur ersten Startegie; ihr Sinnist ja nicht nur,
einen eingetretenen Schaden moglichst wieder
gut zu machen. Aus volkswirtschaftlicher Sicht
steht dieser Verteilungsaspekt sogar eher im Hin-
tergrund. Bedeutender ist der Effizienzaspekt;
néamilich, dass ein potentieller Schadiger angehal-
ten wird, ein Ungllck zu vermeiden. Solange die
Kosten, einen Schaden zu vermeiden geringer
sind als der Schaden selbst, ist es volkswirt-
schaftlich sinnvoll, ihn zu vermeiden. Der Staat
soll die Klagefazilitdten so ausgestalten, dass die
Wohifahrt maximiert wird. Deswegen ist das Ver-
haltnis des Nutzens, den der Schadiger durch die
Regelverletzungerzielt, zum Schaden des Opfers
bzw. zum Schadenersatz entscheidend. Im allge-
meinen ist es nicht zweckmaéssig, jede Regelver-
letzung zu verhindern. Ein Vorteil dieser ersten
Strategie ist, dass der Staat nicht permanent
Uberwachen muss, sondern erst eingreift, wenn
er gebraucht wird. Nach Posner ist die zweite
Strategie erst dann gerechtfertigt, wenn der Ent-
schadigungsmechanismus der ersten nicht taugt
oder eine Regelverletzung zum vornherein ver-
hindert werden muss. Dies ist oft der Fall, wenn
der dem einzelnen zugefligte Schaden entweder
so klein ist, dass sich eine Klage nichtlohnt, oder
so gross, dass das Opfer nicht entschédigt wer-
den kann. Aber selbst wo dies zutrifft, kann die
erste Strategie sehr oft dennoch angewandt wer-
den. Bei vielen kleinen Geschadigten kann z.B.
jemandem das Recht gegeben werden, steliver-
tretend fur andere zu klagen, und bei zu grossem
Schaden kann eine Versicherung vorgeschrieben



werden. Die zweite Regulierungsstrategie ist
nach Posnernicht Ersatz, sondern Erganzungder
ersten, weil sie in der Regel teurer ist. Dies bedeu-
tet, dass die Notwendigkeit einer Uberwachungs-
behorde, die von sich aus die Einhaltung des
Gesetzes Uberprift, noch nicht erwiesen ist.

Wertpapiere sind dadurch gekennzeichnet, dass
die Partner ihre Verpflichtungen nicht gleichzeitig
erflllen. Kein verniinftiger Anleger wirdin blindem
Vertrauen auf die Riickzahlung schutzlos eine An-
lage erwerben. Er braucht sicher Schutz. Staat-
lich verordneter Anlegerschutz ist aber nicht die
einzige Moglichkeit und auch nicht unbedingt im
besten Interesse des Anlegers. Bereits der Wett-
bewerb und der Wunsch, das Vertrauen des An-
legers aufrecht zu erhalten, bieten Schutz. Es ist
ferner nicht klar, ob sich der Anleger nicht manch-
mal selbst besser schitzen kann, wenn er wollte.
Wenn staatlicher Anlegerschutz gewiinscht wird,
kdnnte er auf freiwilliger Basis gewahrt werden.
Der Staat konnte auf dem Gebiet des Wertschrif-
tenhandels neue Rechtsgeschafte definieren und
schiitzen. Diese ldee wurde im Gesellschafts-
recht verwirklicht: Die Beteiligten kdnnen zwi-
schen verschiedenen Gesellschaftsformen die
fur ihr Unternehmen geeignete auswéhlen. Da-
durch werden die Kosten eines Grindungs-
vertrags verringert, Klarheit, Rechtssicherheit
und Vertrauen geschaffen. Ferner werden die
Schlichtungskosten im Falle eines Streites ge-
senkt.

Der Staat hilft insbesondere dann, freiwillig ein-
gegangene Verpflichtungen durchzusetzen, wenn
sich eine Partei nicht an die Abmachung halten
will.5 Daher sind vor allem in zwei Bereichen
staatliche Massnahmen moglich, die die Schwei-
zer Borsen attraktiver machen wirden: Erstens
sollte vor einem Kauf moglichst klar sein, welche
Anspriche aus dem Geschéft entstehen und wel-
che nicht. Zweitens sollten diese Anspriiche
leicht durchsetzbar sein. Es wére denkbar, die
Durchsetzung von Abmachungen im Prospekt
undin den Statuten zu erleichtern, wenn die Wert-
papiere an einer Bdrse gehandelt werden, die
sich als Schweizer Borse im Sinne des Gesetzes
bezeichnet. Dies kdme einer freiwilligen Unter-
stellung gleich. Mit einem solchen Schritt wiirde
der Gesetzgeber signalisieren, dass er sich in der
Lage glaubt und willens ist, etwas zugunsten der
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Teilnehmer am Finanzplatz Schweiz zu tun. Frei-
williger Anlegerschutz geht von der Mundigkeit
des Anlegers aus und stellt sicher, dass Anleger-
schutzdem Anlegerinteresse nicht zuwiderlaufen
kann. Der Anleger bei einer Bank kann ja auch
wahlen, oberin den Genuss einer wirksamen Auf-
sicht sowie des Konkursprivilegs fir Spargutha-
ben kommen und dafiir eine Zinsreduktion in Kauf
nehmen will. Bei obligatorischem Anlegerschutz
besteht die Gefahr, dass nichtmarktkonforme
Wertvorstellungen festgeschrieben werden, z.B.
in Form von Preisrestriktionen, was die Entwick-
lung langfristig beeintréchtigt. Ferner gestande
der Gesetzgeber gleichzeitig ein, dass es nicht
sinnvoll und nicht maglich ist, die Markte in ein
Korsett zu zwéngen. Schliesslich sollte auch
jeder, der den Schutz des Gesetzes flr Uberflis-
sig halt, weiterhin in der Schweiz Wertschriften
handeln kdnnen.

Schutzrechte bilden ein wichtiges Element des
Gesetzes. Um die Ausbeutung einer Minderheit
zu verhindern, konnte eine nachtragliche Ein-
schrankung der Schutzrechte erschwert und als
entschadigungspflichtig erklart werden. Es wére
zu prufen, ob die Beweislast, dass keine Ein-
schrankung vorliegt, der Gesellschaft auferlegt
werden soll. Dies wiirde die Stellung des Inve-
stors, z.B. bei Anderungen der Vinkulierungs-
bestimmungen und Ubernahmen, starken sowie
eine Verwasserung des Einsichts- und Aus-
kunftsrechts verhindern. Anstatt solcher spezifi-
scher Regeln wére auch denkbar, Standards fiir
bestimmte Borsensegmente festzulegen. Etwain
dem Sinne, dass an der Hauptbérse nur Gesell-
schaften gehandelt werden, die eine aussage-
kréftige Jahresrechnung vorlegen oder die aus-
schliesslich Inhaberaktien begeben. Ferner sollte
das Gesetz auch die Uberpriifung von Kurs-
schnitten besonders erleichtern.

Schliesslich durfen - wie das ja bereits heute der
Fall ist — auch dem Anleger Pflichten auferlegt
werden. Man konnte ihn binden, indem man ganz
allgemein verlangt, dass — soweit Statuten und
Prospekt sich auf den Anleger beziehen - dieser

5 Ob die Hilfe des Staates aber bendtigt wird, um zu beur-
teilen, ob ein Partner seine Verpflichtung iiberbaupt
erflilen kann, oder ob dies nicht Aufgabe jedes einzelnen
sein sollte, ist fraglich.
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durch den Erwerb des Wertpapiers an deren In-
halt gebunden ist. Dadurch kdnnte das Problem
der Spaltung von Vermodgensrechten und Stimm-
recht bei vinkulierten Namenaktien entscharft
werden. Ferner hatte eine Gesellschaft die Mog-
lichkeit, Investoren ins Vertrauen zu ziehen, in-
dem sie eine Schweigepflicht einflhrt. Sofern sie
es fUr sinnvoll hélt, kann sie auch die Bekannt-
gabe bedeutender Beteiligungen festiegen oder
Vorschriften zu dffentlichen Ubernahmeangebo-
ten erlassen.

6.2 Liquiditat

Die Studiengruppe Borsenwesen behauptetin ih-
rem Bericht (1989, 18), die mangelnde Liquiditat
erhdhe die Moglichkeit zufallsbedingter Preise.
Es wurde auch schon gesagt, das Umsatzvolu-
men der Schweizer Borsen sei so gering, dass
grosse Auftrage nicht problemlos verkraftet wir-
den. Verschiedene Massnahmen zur Erhéhung
der Liquiditéat, darunter ein Borsenzwang, die
Zentralisierung des Marktes auf eine einzige
Bdrse, wurden vorgeschlagen.

Durch die Pflicht, alle Geschafte Uber die Borse
abzuwickeln, soll die Menge der Transaktionen
erhdht werden. Dadurch wirde die Preiswirkung
von einzelnen Auftragen verringert. Nach einer
verbreiteten Meinung nimmt die Liquiditdt mit
steigendem Umsatz zu. Aber Liquiditat hat weni-
ger mit Umsatzen von Wertpapieren, als mit den
Bewertungen der Kaufinteressenten und Besit-
zern eines Wertpapiers zu tun. Bérsenkrache
sind durch hohe Umsatze und geringe Liquidi-
tdt gekennzeichnet. Demgegeniber sind hoch-
liquide Papiere denkbar, die gerade wegen ihrer
Liquiditat kaum gehandelt werden. Ein hypotheti-
sches Beispiel genlgt zur lllustration: Bewerten
z.B. die Besitzer eines Wertpapiers dieses ge-
ringfligig hdher als der Marktpreis und alle Inter-
essenten geringflgig tiefer, dann ist der Markt
hochliquid, aber der Umsatz ist null. Die Vorstel-
lung, jemanden zu zwingen, auf einem bestimm-
ten Markt zu handeln, mutet seltsam an; bildet
sich doch ein Markt gerade dort, wo Angebotund
Nachfrage freiwillig aufeinander treffen. Wird ein
Geschaft bewusst ausserhalb eines Marktes ab-
geschlossen, so deutet dies darauf hin, dass die
Transaktionskosten auf dem betreffenden Markt

zu hoch sind. Die Umgehungsmoglichkeit ist in
diesem Falle erwiinscht. Sie birgt die Méglichkeit
zur Entwicklung eines effizienteren Marktes in
sich. Ein Borsenzwang konnte leicht solche Ent-
wicklungen behindern, wiirde aber die Liquiditat
undauch den Marktwerttrotzdemeher verringern
als erhdhen. Dasselbe gilt flir einen beschrankten
Bdrsenzwang, der sich nur auf kleine Auftrége
bezieht. Dies ware zudem noch eine schwer zu
begriindende Diskriminierung der Kleinanleger.

Die grosse Stiickelung der Schweizer Aktien
wurde ebenfalls schon als Liquiditatshemmnis
bezeichnet. Von der Schwere der Titel kann eine
gewisse psychologische Wirkung ausgehen; auf
dieLiquiditdtdes Marktes sollte siejedoch keinen
Einfluss haben, beméngeln doch vor allem Gross-
anleger, fur die die Schwere kein Hindernis ist, die
geringe Liquiditat.

Es stellt sich die Frage, ob nicht ganz andere
Massnahmen die Liquiditdt anheben koénnten.
Diese Massnahmen mussten dem Interesse der
Marktteilnehmer entsprechen. Als erstes ist eine
Verringerung der Transaktionskosten zu nennen.
In diesem Zusammenhang wurde schon vielfach
eine Verringerung oder Aufhebung der Stempel-
steuer gefordert. Dies wirde den Umsatz stimu-
lieren unddie Liquiditat innerhalb einer gewissen
Bandbreite merklich erhdhen. Im Hinblick auf
schwerere Liquiditdtskrisen ist die Stempel-
steuer allerdings bedeutungslos.

Ferner ware auch eine Konzentration des Han-
dels auf wenige Zeitpunkte ins Auge zu fassen;
denn Anleger, dieihren Investitionsentscheid auf-
grund einer Beurteilung der Ertragsaussichten
von Unternehmungen féllen, sind kaum auf den
permanenten Handel angewiesen. Es besteht ein
Trade-off zwischen Liquiditat und Haufigkeit der
Kursermittlung. Wirde der Kurs eines Grossteils
der Auftrage zu einer bestimmten Tageszeit er-
mittelt, so wéren wohl selbst die Bedirfnisse
grosser institutioneller Anleger befriedigt. Nicht
nur ein drtliches, sondern auch ein zeitliches Ver-
zetteln der Auftrage schafft gleichzeitig die Mdg-
lichkeit und Notwendigkeit zur kurzfristigen Spe-
kulation und Arbitrage durch die professionellen
Héandler, hingegen ist der volkswirtschaftliche
Nutzen vermutlich gering. Im Ubrigen kann es die
gewerbsmaéssigen Handler zu Kursschnitten ver-



leiten. Die Ausweitung des permanenten Han-
dels, die von der Studiengruppe Bodrsenwesen
empfohlen wird (1989, 29), wirkt fiir viele Anleger
fiquiditdtshemmend. Ob die hier vorgeschlagene
zeitliche Konzentration aber tats&chlich sinnvoll
ist, musste die Praxis beweisen, indem man den
Marktteilnehmern die Wahi |asst, den Kurs ihrer
Auftrage zu einer bestimmten Zeit, z.B. zu Beginn
des Handelstages, zu ermitteln. Allerdings sollte,
auch wenn die Uberwiegende Mehrzahl der Teil-
nehmer den permanenten Handel nicht braucht,
dieser dennoch grundsétzlich moglich sein.

Eine Technik der Risikoreduktion, die in letzter
Zeiteine weite Verbreitung gefunden hat, die sog.
dynamische Portfolioversicherung, wird kriti-
siert, weil sie die Liquiditat verringere. Die dyna-
mische Portfolioversicherung beruht darauf,
dass risikoreiche Wertpapiere nach einem Kurs-
anstieg dazugekauft werden, wahrend sie nach
einem Kursriickgang verkauft werden. Dadurch
werden die Angebots- und Nachfragekurven stei-
ler, d.h. die Liquiditat wird gesenkt. Dies gilt auch
fur Stop-Loss Orders. Solche Techniken wirken
destabilisierend. Solange nur wenige davon Ge-
brauch machen, kénnen sie dem einzeinen die-
nen, schaden aber der Allgemeinheit und sind
daher unerwlnscht. Viele Massnahmen zur Be-
kdmpfung destabilisierender Spekulation wie
Handelsunterbriche und Umsatzsteuern behin-
dern jedoch den Preisbildungsmechanismus und
verringern den Marktwert. Will man die dynami-
sche Portfolioversicherung verhindern, so stellt
sich zudem das Problem, dass man jemanden
bloss aufgrund seiner Borsenstrategie vom Han-
del ausschliessen muss. Dies ist nur in ganz ein-
fachen Fallen moglich.

6.3 Transparenz

Unter dem Stichwort Transparenz wurden ver-
schiedene Massnahmen gefordert. Sie zielen
darauf ab, den Informationsstand des Anlegers
Uber drei verschiedene Bereiche zu verbessern:
die Borsenaktivitat, das Unternehmen oder an-
dere Investoren.

6.3.1 Transparenz der Bérse
Wer in fremdem Auftrag handelt, kann unter Um-
standen seinen Auftraggeber tduschen. Eine sol-
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che Tauschung ist der Kursschnitt, eine eigen-
méchtige Aufbesserung der Kommission. Dabei
gibt der Beauftragte vor, das Geschéft zu einem
schlechtern Kurs ais dem tatsédchlichen abge-
schlossen zu haben und steckt die Differenz in
die eigene Tasche. Die Differenz zwischen dem
Marktpreis und der vom Auftraggeber bezeichne-
ten Limite bzw. zwischen den beiden Reserva-
tionspreisen begrenzt den Spielraum fiir Kurs-
schnitte. Daher sind Anleger, die sogenannte Be-
stens-Auftrage erteilen, besonders geféhrdet.
Kursschnitte sind verboten, das Verbotist jedoch
beim heutigen Handelssystem an den Schweizer
Borsen schwer durchzusetzen, weil Kursschnitte
kaum nachgewiesen werden konnen. Zweifellos
sind Kursschnitte im Prinzip unerwinscht, weil
sie Agenturkosten verursachen und so das Ver-
trauen in das System untergraben. Man mochte
dem Anleger ermdglichen, die Auftragstreue des
Héndlers zu Uberprifen. Bei einem EDV-gestiitz-
ten Handelssystem ist dies leicht moglich, ist
doch der Mehraufwand fur die Nachvollziehbar-
keit der Auftragsabwicklung gering. Damit ist
aber noch nicht gewahrleistet, dass der Anleger
wirklich fair behandelt wird. Es ist flr professio-
nelle Handler nicht schwierig, die Abwicklung
eines Auftrags so zu steuern, dass das Geschaft
zu einem unglnstigen Kurs tatséchlich abge-
schlossen wird und der Gewinn einem Komplizen
zuféllt. Der Martkwert der gehandelten Papiere
wird durch die Nachvollziehbarkeit der Auftrags-
abwicklung, Konkurrenz zwischen den Handlern
und eine weitgehende Bestimmungsmadglichkeit
des Auftraggebers erhoht. Transparenz im Sinne
einer dffentlichen Einsicht ist dazu nicht nétig.

6.3.2 Transparenz des Unternehmens

Die Informationspolitik vieler Schweizer Unter-
nehmen wird allgemein als ungenugend betrach-
tet.6 Verschiedentlich wurde eine gesetzliche
Pflicht zur aussagekraftigen Berichterstattung
gefordert. Je nach dem, ob sie fir alle Aktienge-
sellschaften oder nur fur die Publikumsgesell-
schaften gelten soll, kdnnte sie entweder im Ak-
tienrecht oder im Bdrsengesetz verankert wer-
den. Mit einer Regelung im Borsengesetz kdme
sie auch auslandischen Wertpapieren zugute, die
in der Schweiz gehandelt werden. Bevor abge-
klart wird, welchen Anforderung die Informations-

6 vgl. z.B. Schweizerische Bankiervereinigung, 1988, 28.
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politik eines Unternehmens genugen soll, muss
die Frage beantwortet werden, weshalb Uber-
haupt ein Interesse an Information besteht. Der
potentielle Anleger wiinscht sich zunachst weit-
gehende Informationen, damit er mindig ent-
scheiden kann, wo er investieren will. Da die Infor-
mation Eigenschaften eines dffentlichen Gutes
hat, besteht die Gefahr, dass der Markt versagt
und zuwenig davon produziert wird. Es ist also
grundsatzlich moglich, dass ein Regulierungs-
bedarf besteht. Nun gibt es aber auch ein gutes
Argument, weshalb der Markt nicht zuwenig, son-
dern im Gegenteil zuviel Ressourcen fir die Pro-
duktion von Information aufwenden kdnnte, und
es ist unklar, in welche Richtung der Markt korri-
giert werden soll. Die aligemein verfligbare Infor-
mation nutzt ndmlich dem Anleger wenig, da alle
Evidenz darauf hindeutet, dass sie bereits in den
Wertpapierkursen enthalten ist.” Wer besonders
rentable Anlagen sucht, der muss Information
aufspuren, die noch nicht Allgemeinwissen ist.
Soweit die Suche nur Kenntnisse bringt, die ir-
gendwo bereits vorhanden sind oder unbedeu-
tende Zeit spater verfligbar werden, ist sie volks-
wirtschaftlich nicht sinnvoll. In diesem Fall ver-
sagt der Markt, weil die Eigentumsrechte nicht
definiert sind.

Der Wunsch nach einem fundierten Anlageent-
scheid ist nur einer der Grinde fiir das Interesse
anInformationen. Der Investor willnach dem Kauf
weiterhin die Zukunftsaussichten des Unterneh-
mens beurteilen. Das Management schétzt aber
Diskretion und ist, wie die Praxis zeigt, wenig
geneigt, seine Geschaftstatigkeit dffentlich aus-
zubreiten. Sein Spielraum wirde dadurch ein-
geengt. Die Kontrolle des Managements ist
sicher die Hauptstossrichtung gesetzlicher Publi-
zitdtsanforderungen. Es fragt sich jedoch, ob
gesetzlicher Zwang notwendig ist und zum Ziel
fuhrt. Das Unternehmen selbst hat auch einen An-
reiz, den Markt zuinformieren, damit seine Aktien
mdglichsthoch bewertet werden. Dadurch verrin-
gern sich die Kapitalkosten und Raider werden
abgeschreckt.Jensen und Meckling (1976, 305 ff.)
zeigen namlich, dass auch ein 6konomisch han-
delnder Unternehmer den Gesellschaftsvertrag
freiwillig so gestaltet, dass das Management opti-
mal iberwacht wird, indem er allelohnenden Kon-
trollmechanismen vorsieht. Der Wert der Unter-
nehmung wird dadurch maximiert. Die Praxis hat

dafir insbesondere die Institutionen Revisorat
und Verwaltungsrat entwickelt. Ein wichtiger
Punkt dirften in diesem Zusammenhang die
stillen Reserven werden. Sie sind nicht per se gut
oder schlecht. Gesellschaften, bei denen die
Kenntnis des wahren Erfolgs zur Uberwachung
des Managements sehr wichtig ist, wirden die
Bildung stiller Reserven verbieten, wahrend an-
dere sie - je nach den BedUrfnissen der Investo-
ren —vielleicht weiterhin zuliessen. Nun verhalten
sich sicher nicht alle Schweizer Unternehmen so,
wie es die Theorie voraussagt; trotzdem missen
gegenuber einem Ausbau der gesetzlichen Publi-
zitatspflichten verschiedene Vorbehalte ange-
bracht werden: Zum einen steht dem Informa-
tionsinteresse des Aktiondrs das Geheimhal-
tungsinteresse der Gesellschaft gegeniiber. Man
kann ja die Verbreitung der fur den Aktionar be-
stimmten Information in der Offentlichkeit nicht
verhindern. Konkurrenten und zahlreiche An-
spruchsgruppen kommen in ihren Besitz. Es ist
gut moglich, dass die erhdhte Publizitatspflicht
dem Aktionar schadet. Zum andern ist der In-
formationsbedarf entsprechend den jeweiligen
Agenturkosten von Unternehmen zu Unterneh-
men verschieden. Der Gesetzgeber héatte also
nicht nur zu entscheiden, welche Information
sinnvollerweise verbreitet werden soll, er misste
sich entweder auf ein Minimumbeschrénken oder
einigen Unternehmen zuviel zumuten. Ferner ist
die Buchhaltung vergangenheitsbezogen; es ist
nur beschrénkt moglich, aus ihr Schiusse fur die
Zukunftabzuleiten. Dann wird es wohl auch unter
dem strengsten Gesetz moglich sein, bei Bedarf
stille Reserven zu bewirtschaften. Ein Gesetz,
das nicht durchgesetzt werden kann, scheint we-
nig sinnvoll. Schliesslich verursacht die Verbrei-
tung der Information auch noch direkte Kosten.
Es dirfte schwer fallen, eine weitgehende In-
formationspflicht zuhanden der Offentlichkeit zu
begriinden. Beaver (1977, 330) kommt nach einer
Untersuchung der Frage der Publikationspflicht
zum Schluss: “As a result, the desirability of a
mandated disclosure system is still an open
issue.” Benston (1973, 153) &ussert sich noch
deutlicher Uber die Publizitdtsvorschriften: “The
conclusion of this study then must be that the
disclosure requirements of the Securities Ex-
change Act of 1934 had no measurable positive

7 vgl. z.B. Roll, 1984, 861 {f.



effect on the securities traded on the NYSE.
There appears to have been little basis for the
legislation and no evidence that it was needed or
desirable. Certainly there is doubt that more
required disclosure is warranted.”

6.3.3 Transparenz des Investorenkreises

Verfolgt man die Berichte Uber sogenannt «un-
freundliche» Ubernahmen, so gewinnt man den
Eindruck, es seinétig, den Aktionar der Zielgesell-
schaft vor Raidern zu schiitzen. Diese Sicht gibt
auch das Handbuch des Geld-, Bank-und Bérsen-
wesens der Schweiz unkritisch wieder: «Durch
Interessenkaufe versucht ein einzelner Kapitalist
oder eine Finanzgruppe, sich in den Besitz von
soviel Aktien zu setzen, umeinen Einfluss auf das
betreffende Unternehmen austben zu kdnnen
(...) Interessenkéufe 16sen immer wirtschaftlich
nicht gerechtfertigte Kurssteigerungen aus (...)»
(Albisetti et al., 1987). Die einschlagige Fach-
literatur dagegen betrachtet Interessenkéaufe als
wirtschaftlich gerechtfertigt und interpretiert Un-
ternehmensubernahmen als Anzeichen, dass das
Unternehmenskapital rentabler eingesetzt wer-
den kann, als es das Management tut.® Es wurde
eine eindrlckliche empirische Evidenz erbracht,
dass der Aktiondr der Zielgesellschaft durch
Ubernahmeversuche nicht geschadigt wird, son-
dern davon profitiert(Jensen; Ruback, 1983, 5ff.).
Ubernahmen mdgen gegeniiber dem Manage-
ment einer Unternehmung unfreundlich sein; die
Aktionére, d.h. die Eigentiimer, mUsstenein Uber-
nahmeangebot als freundlichen Akt empfinden.

Die Aktiengesellschaftals Rechtsformist sehr be-
liebt. Ein wichtiger Grund dafir ist die Begren-
zung der Haftung des Aktionars auf das inve-
stierte Kapital. Ohne diese Haftungsbegrenzung
wére es fur einen Aktiondr wichtig, die Ver-
mdgensverhaltnisse seines Mitaktionars zu ken-
nen. Die Anonymitét des Aktionérs ist fur die Ak-
tiengesellschaft zentral. Der Preis dieser Anony-
mitét ist eine schlechte Uberwachung des Mana-
gements. Denn eine strikte Uberwachung des
Managements kommt allen Aktiondren zugute.
Auchjene, die sich die Mihe, das Management zu
tberwachen, nicht nehmen, kdnnen von den An-
strengungen der andern profitieren. Dies fiihrt zu
einem Defekt. Angenommen ein Unternehmen
habe hundert Aktionére, die alle eine Aktie halten,
dann lohnt sich flr einen Aktionar erst, einen
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Franken zur Uberwachung des Management auf-
zuwenden, wenn mehr als hundert Franken Mehr-
gewinn daraus resultiert. Die wahrscheinliche
Folge davonist, dass bei breit gestreutem Aktien-
besitz keiner einsieht, weshalb gerade er diese
Aufgabe wahrnehmen soll und das Management
weniger stark Uberwacht wird als das Kollektiv
der Aktionare eigentlich mochte. Ein Verhaltens-
kodex, der die Offenlegung bei Ubersteigen
gewisser Beteiligungsschwellen und Absichts-
erklarungen bei Ubernahmeangeboten verlangt,
wirde den bestehenden Defekt verschlimmern.
Selbst im hypothetischen Fall, wo jeder Aktionar
eine Ubernahme wiinscht, weil sie die einzige
Méglichkeit einer Wertsteigerung der Aktie dar-
stellt, wiirde sie namlich kaum zustande kommen,
weil jeder in den Genuss dieser Wertsteigerung
kommen méchte und sich daher keiner zum Ver-
kauf seiner Aktie entschliessen kann. Der ratio-
nale Aktionar ist erst zu dem Preis zum Verkauf
bereit, bei demsich die Ubernahme fiir den Raider
nicht mehr lohnt. Eine Offenlegungspflicht bei
Ubernahmeangeboten wiirde sogenannt un-
freundliche Ubernahmen erschweren und die
Aktionédre noch stérker als bisher dem Willen
des Managements aussetzen. Es besteht eine
klare empirische Evidenz®, dass Massnahmen,
die Ubernahmen erschweren, den Marktwert
herabsetzen.

7. Schlussfolgerung

Eine Borse ist kein Nullsummenspiel, sondern
erflllt wichtige volkswirtschaftliche Aufgaben.
Neben der Allokation von Kapital und Risiko hat
die Borse die Funktion, die Agenturkosten der
Unternehmen zu verringern. Daher hat ein Bor-
sengesetz weitreichende gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen. Haufig genannte Ziele eines Bor-
sengesetzes wie Anlegerschutz oder Funktions-
schutz geben keine hinreichende Leitlinie zur Ge-
staltung eines Gesetzes ab. Dem Anlegerinter-
esse ist am besten gedient, wenn das Borsen-
gesetz einen Pareto-optimalen Zustand herbei-
fuhrt. Als Kriterium einer Annaherung an ein

8 vgl. 2.B. Grossman; Hart, 1980, 42 ff.

9 vgl. z.B. Copeland, Weston, 1988; Mitchell, Netter, 1989,
37 ff.; Karpoff, Rice, 1989, 69 {f.; Hermann, Santoni, 1989,
31f.
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Pareto-Optimum bietet sich der Marktwert der ge-
handelten Wertpapiere an. Der Marktmechanis-
mus sorgt unter gewissen Bedingungen automa-
tisch daflr, dass der Marktwert maximiert und ein
Pareto-Optimum erreicht wird. Selbst wenn der
Markt seine Allokationsfunktion nicht zu erfullen
vermag, bleibt der Marktwert oft ein nutzliches
Kriterium. Die nédhere Untersuchung von konkre-
ten Massnahmen zeigt, dass auf den ersten Blick
bestechende Massnahmen zu kurz greifen, oder
sich sogar als langfristig schadlich erweisen.
Massnahmen wie Borsenzwang, Cffenlegungs-
pflichten oder Ubernahmeregelungen drohen
dem Anleger zu schaden. Erfolgversprechend
sind dagegen Massnahmen, die auf Freiwilligkeit
beruhen.
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