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[30]

Die Entstehung der Deutschen Terminborse
1988 und der Deutsche Borse AG 1992

Eine international erfolgreiche Neuordnung'

a. Einleitung: Deutsche Borsen — Der Weg zur Weltgeltung

Deutsche Wertpapierbérsen erreichten am Ende des 20. Jahrhunderts Weltklasse. Die
Deutsche Terminbérse (DTB), an der 1990 der Handel begann, entwickelte sich in neun
Jahren zur groften Terminbérse der Welt. Die Deutsche Bérse AG brachte acht Jahre
nach ihrer Formierung ihre eigenen Aktien an die Borse und wies danach den hochsten
Marktwert aller Borsen der Welt auf. Sie betreibt heute die Frankfurter Wertpapier-
borse, die Terminborse Eurex und in New York die International Securities Exchange.
Weithin bekannt sind XETRA, ihr elektronisches Handelssystem fiir den Kassamarke,
und Clearstream International, ihre Tochter fiir die Geschiftsabwicklung und die Ver-
wahrung von Wertpapieren.

Dieser Beitrag beschreibt die Entstehung der DTB und der Deutsche Bérse AG.
Beide entsprangen dem festen Willen Frankfurter Banken, an der weltweiten Expansion
des Kassa- und Termingeschifts* voll teilzuhaben. Deshalb geht es zunichst (Abschnitt
b) um technische und organisatorische Fortschritte auf den internationalen Kassa- und
Terminmirkten in den Jahren vor Griindung der DTB. Abschnitt ¢ stellt die Entstehung
der DTB als den Versuch dar, sich mit einem eigenen Terminmarke in die Gesamtent-
wicklung einzuschalten. Abschnitt d erldutert, wie die Deutsche Bérse AG 1992 aus dem
Bediirfnis entstand, fiir den Kassa- und Terminhandel in Deutschland und Europa eine
starke und zukunftstrichtige Infrastrukeur zu schaffen. Abschnitt e lenke den Blick auf
den bisherigen Erfolg der DTB und der Deutschen Borse.

Schaut man zuriick auf das frithe 20. Jahrhundert, stand Berlin als grofite deut-
sche Borse ebenbiirtig neben Paris, London und Wien.? Die groflen Jahre im Termin-



und Kassahandel vor und nach dem Ersten Weltkrieg mégen bei fithrenden Bérsianern
nicht nur den Glauben an eine Renaissance der deutschen Bérsen, sondern auch die
Bereitschaft dazu erhalten haben, sich dafiir einzusetzen.* Die Grofle, Vielfalt und wis-
senschaftliche Fundierung des damaligen Bérsenhandels nimmt man noch heute mit
Erstaunen zur Kenntnis.’

b. Internationale Entwicklungslinien

Kassamarkt: Gebotspublizitat Gber Bildschirme

Sucht man fiir die hier erdrterte Neuorganisation des deutschen Borsenwesens einen
Ausgangspunkt nach dem Zweiten Weltkrieg, so fillt es schwer, nicht gleich an die Un-
tersuchung der Effektenmirkte in den Vereinigten Staaten durch deren Securities and
Exchange Commission von 1963 zu denken.® Der Bericht der SEC enthilt eine damals
revolutiondre Anregung: Die Marketmaker” im auflerborslichen Handel sollten ihre
Geld- und Briefkurse einem Zentralcomputer melden, damit diese An- beziehungsweise
Verkaufsgebote jederzeit auf Bildschirmen im ganzen Land gesehen werden kénnten.?

Die Vorteile einer solchen Gebotspublizitit gegeniiber der telefonischen Abfrage
der Geld- und Briefkurse bei den einzelnen Marketmakern liegen auf der Hand. Man
denke nur an die Zeitersparnis bei jeder Transaktion. Die National Association of Secu-
rities Dealers (NASD)? griff diese Anregung 1964 auf, entwickelte bis 1967 mit Hilfe der
Beratungsfirma Arthur D. Little einen Vorschlag und fand in Bunker Ramo den einzi-
gen Hersteller, der sich an ein solches Informationssystem fiir die gesamten Vereinigten
Staaten heranwagte. Das System nahm am 8. Februar 1971 unter dem Namen National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) seine Arbeit auf. Es
deckte etwa 2.400 Aktien ab, erreichte 700 Effektenhandelsbetriebe und beantwortete
schon damals 350 ooo Anfragen pro Tag. Der Geschiftsabschluss erfolgte per Telefon.
De facto wurde eine neue Borse geschaffen, die als neuer Wettbewerber alle anderen
Bérsen der USA herausforderte.”® Diese Bérse ohne Bérsensaal hatte genau genommen
nur Fernmitglieder und ldutete fiir die Bérsen der USA die Phase stiirmischer wettbe-
werblicher Entwicklungen ein.

Die Borsen in Europa verstanden sich um 1970 als Schwesterborsen.™ Der Gedanke
an einen Borsenwettbewerb lag fern. Selbst die Kommission der Europiischen Gemein-
schaften tendierte eher zur Konzentration auf eine Europabérse,™ obwohl ihr auch ein
Gutachten vorlag, das vor dem Hintergrund der Erfahrungen in den Vereinigten Staa-
ten fiir den Borsenwettbewerb in Europa pladierte.” Diesen Wettbewerb hat in Europa
die britische Wettbewerbsbehorde, das Office of Fair Trading in London, erzwungen.
Sie betrachtete die London Stock Exchange als Kartell und bereitete eine Klage gegen
sie vor, um das Kartell zu brechen. Der Bérse gelang es 1983 in Verhandlungen mit der
britischen Regierung, die Klage durch das Versprechen abzuwenden, sich grundlegend
selbst zu reformieren. Das Ergebnis dieser Reform war der »Big Bangc« vom 27. Oktober
1986. Seit diesem Datum herrscht an der Londoner Bérse Provisionswettbewerb. Thre
Mitgliedsfirmen mussten auch Auslinder und Banken als Gesellschafter akzeptieren
und durften fiir fremde und fiir eigene Rechnung handeln.™ Das Gebotsanzeigesystem
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SEAQY nahm den Betrieb auf. Nach dem Vorbild von NASDAQ stellte es Geld- und
Briefkurse der Marketmaker in den einzelnen Werten zusammen und machte sie iiber
Bildschirme verfiigbar. Als unmittelbare Folge zogen es die Borsenhindler vor, am Bild-
schirm tiber das Telefon zu handeln. Der Bérsensaal in London blieb leer.’
Tiefgreifende Folgen zeigten sich im Ausland, als die Londoner Bérse das Marke-
segment SEAQ International (SEAQ 1) fiir Auslandsaktien einrichtete. Der Handel iiber
SEAQ I war von der Borsenumsatzsteuer befreit. Die Handelszeit war linger als an den
Boérsen auf dem europiischen Festland. SEAQ I erreichte grofie Marktanteile im Handel
von schwedischen, hollindischen, franzdsischen und italienischen Aktien. In deutschen
Aktien kam SEAQ I immerhin auf niedrige zweistellige Marktanteile.”” Die Heimatbér-
sen auf dem Festland sahen sich herausgefordert, auf den Londoner Wettbewerbsvor-

stofd zu reagieren.’

Terminmarkt: Innovationen an den Terminbérsen
und der Schweizer Schritt zum elektronischen Handel

Als Start in den modernen Terminhandel wird oft die Eroffnung der Chicago Board
Options Exchange (CBOE) im Jahre 1973 angesehen.” Die CBOE hatte grofSen Erfolg,
weil fiir sie ein neuer Optionstyp entwickelt worden war.>° Im Gegensatz zum traditio-
nellen Optionstyp ist die Optionsfrist nicht fest, sondern variabel und endet an einem
einheitlichen Verfalltag. Der Ausiibungskurs orientiert sich nicht einfach am Kurs des
Basiswertes am Abschlusstag, er muss einer zuldssigen Stufe des Ausiibungskurses ent-
sprechen. Das Recht des Kiufers der Option auf Bezug oder Lieferung entsteht nicht
mehr gegeniiber einem individuellen Stillhalter, sondern gegeniiber dem Clearinghaus;
der Verkiufer der Option geht eine Verpflichtung gegeniiber dem Clearinghaus ein.

Bei Geschiften auf Grundlage des traditionellen Optionskontraktes entstehen un-
terschiedliche Optionsrechte in unbeschrinkter Zahl.?* Der Stillhalter ist tiber die ge-
samte Optionsfrist gebunden.?> Die CBOE-Option dagegen fiihrt zu einer begrenzten
Zahl von Kombinationen von Basiswert, Verfalltag und Ausiibungskurs, also zu stan-
dardisierten Optionsrechten und damit zu Optionsklassen. In diesen Optionsklassen
kann sich, wie in vertretbaren Wertpapieren, ein reger borslicher Handel zu sehr gerin-
gen Transaktionskosten entwickeln.? Der Stillhalter kann sich jederzeit durch Kiufe
von Optionen derselben Optionsklasse teilweise oder ganz von seiner Verpflichtung
befreien.

Die Innovation der CBOE verbreitete sich weltweit. Zunichst nahmen andere ame-
rikanische Bérsen den Handel in Optionen des neuen Typs auf. In Europa fithrten den
neuen Optionshandel 1978 die Londoner Bérse und die European Options Exchange in
Amsterdam (EOE) ein. Die EOE wurde eigens fiir den Optionshandel gegriindet. Spiter
nahm sie nach amerikanischem Vorbild auch den Handel in Financial Futures auf.

Im Zuge der Auflésung des Bretton-Woods-Systems 1971 kam es zu erheblichen
Wechselkurs- und Zinsschwankungen. Diesen Anstieg der Volatilitit an den Finanz-
mirkten sah man in Chicago als Chance. Die Absicherung gegen Preisschwankungen
durch den Warenterminhandel wurde dort bereits seit 100 Jahren gepflegt; die Erfah-
rungen hieraus konnten nun fiir den Terminhandel von Finanzinstrumenten genutzt
werden. Die ersten Financial Futures waren 1972 die Devisenkontrakte der Chicago



Mercantile Exchange (CME).** Die ersten Zinsfutures wurden 1975 vom Chicago Board
of Trade (CBOT) und 1976 von der CME eingefiihrt.” 1977 begann am CBOT der
Handel eines Future auf amerikanische Staatsanleihen (T-Bond Future), der sich zum
erfolgreichsten Kontrake der Welt entwickelte.2® Seit 1982 werden auch Aktienindexfu-
tures gehandelt.?” Ebenfalls 1982 wurden Optionen auf Financial Futures an den Bérsen
Chicagos eingefiihrt.

Jahr fiir Jahr wuchsen die Umsitze an den Terminbérsen. Das verstirkte an vielen
Finanzplitzen den Wunsch, sich selbst eine Plattform fiir dieses anspruchsvolle und aus-
sichtsreiche Geschift zu schaffen.?® In England entstand 1982 die London International
Financial Futures Exchange (LIFFE), in Schweden 1985 der Option Market Stockholm
(OM) und in Paris 1986 der Marché i Terme international de France (MATTIF).?

Am 15. Dezember 1986 schliefllich wurde — fiir den deutschen Terminhandel weg-
weisend — in der Schweiz die SOFFEX Swiss Options and Financial Futures Exchange
AG?® gegriindet; sie erdffnete am 19. Mai 1988 mit 52 Mitgliedern den Handel in Op-
tionen auf elf Schweizer Aktien.' Die Arbeiten der Borsen Basel, Genf und Ziirich an
einem Terminmarket hatten 1983 mit der Absicht begonnen, einen Parketthandel wie an
der EOE an den drei wichtigsten Borsen der Schweiz einzufiihren. Aber das erschien
nach reiflicher Uberlegung gerade nicht attraktiv.?* Eine einzige elektronische Termin-
bérse mit eigener Clearingstelle gewann 1985 mehr Zustimmung. Die Entscheidung
fiir eine einzige Borse beseitigte fiir die Planer das Problem, wie sich die Marktanteile
auf die drei Borsen verteilen wiirden und wie viel dort jeweils investiert werden miisste.
Mit dem Votum fiir eine elektronische Bérse war gewihrleistet, dass man an jedem der
drei Borsenplitze gleich gut am Handel teilnehmen kénnte. Der Standort der Borse
selbst wiirde sich leicht wihlen und wechseln lassen, ein wichtiger Aspekt wegen des
Wettbewerbs der Kantone als Gesetzgeber. Die elektronische Bérse wies noch andere
Vorziige auf: Bildschirmerfahrene Hindler waren eher verfugbar als Parketthindler, die
Informationsbediirfnisse der Hindler lieflen sich beim Bildschirmhandel gut erfiillen,
eines Tages konnten sogar auslindische Marktteilnehmer unmittelbar an der elektro-
nischen Bérse handeln, ohne die Kosten einer Niederlassung in der Schweiz tragen zu
miissen. Der letzte Gedanke nahm die spiter so wichtige Frage des grenziiberschrei-
tenden Fernzugangs vorweg. 1986 betrauten die drei Borsen (Association Tripartite
Bourses) und die drei Groflbanken — Bankgesellschaft, Bankverein und Kreditanstalt
— die Unternehmensberatung Arthur Andersen & Co. mit dem Aufbau der elektroni-
schen Terminbérse. Im selben Jahr wurde die SOFFEX als Aktiengesellschaft gegriindet.
Von den anderen Borsen abgekoppelt und privatrechtlich organisiert, unterlag sie keiner
Borsenaufsicht.3#

c. Die Entstehung der Deutschen Terminbérse33

Das Projekt SOFFEX als Vorbild

Was wird einen Borsianer im Herbst 1986 bewegt haben, der sich mitverantwortlich
fithlte fir die zukiinfrige Wettbewerbsposition des Wertpapierhandels in Deutschland?
Es ging inzwischen um mehr als um die lange Jahre diskutierte Frage, wie man mehr
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Unternehmen an die Borse bringt.?® Die Infrastruktur fiir den Handel in Deutschland
wurde Jahr fiir Jahr technisch verbessert, und 1986 versahen die acht deutschen Bor-
sen ihre Arbeitsgemeinschaft mit einer neuen Verfassung.’” Aber andere Finanzplitze
hatten mehr dafiir getan, ihre Position im internationalen Wettbewerb zu stirken und
Marktanteile zu gewinnen.?® Ab 1977 wurde in Toronto schrittweise der vollelektroni-
sche Bérsenhandel eingefiihrt, im Juli 1986 war das kanadische Markemodell in Paris
iibernommen worden (Einfithrung des CAC-Systems).?* Besonders der Londoner Vor-
stof8 mit SEAQ I war eine direkte Bedrohung und musste so schnell wie méglich pariert
werden. Die deutschen Bérsen mussten autholen. Wer im Ausland nach Anregungen
dafiir suchte, wo in Deutschland die Chance fiir einen groflen Schritt nach vorn be-
stand, fiir den konnte das Projekt SOFFEX eine Art Offenbarung sein, auch wenn mit
dem Beginn des SOFFEX-Handels noch lange nicht zu rechnen war.4°

Das Projekt SOFFEX zeigte, wie man einen innovativen Bérsenhandel etablieren
kann, auch wenn es im Lande bereits mehrere unabhingige Bérsen gibt: Man griindet
eine neue, vollelektronische Borse.#' Es ist Rolf-E. Breuer zu verdanken, dass Deutsch-
land dem Schweizer Vorbild folgte. Er wagte den Vorstof§ in Deutschland, er kannte die
Pline und Uberlegungen in der Schweiz. Wegen der engen Geschiftsbeziehung zwischen
Deutscher Bank und der Schweizerischen Kreditanstalt hatte Breuer guten Kontake zu
Jorg Fischer,** dem Architekten und Strategen der Neuordnung im Schweizerischen
Borsenwesen.® In Frankfurt konnte Breuer als Vorstandsmitglied des Branchenfiihrers
Deutsche Bank darauf bauen, dass die Wertpapiervorstinde anderer grofer Banken ihm
folgen wiirden.** Breuer kannte 1987 auch die anfangs geheimen Pline der LIFFE, einen
Kontrake auf Bundesanleihen einzufithren.¥ Zum Handel deutscher Wertpapiere im
Ausland sagte er spiter: Nicht regionale Arenen, sondern Europa sei kiinftig das Terrain,
auf dem — hirter den je — um den Anleger gekimpft werden wiirde.#

Anfang 1987 fielen erste Entscheidungen. In seiner Sitzung am 19. Januar 1987 setzte
der Vorstand#” der Frankfurter Wertpapierborse einen Arbeitsausschuss fiir den Opti-
onshandel ein. In einem Schreiben an den Bérsenvorstand vom 11. Mirz 1987 schlug der
Ausschuss vor, den in der Schweiz eingeschlagenen Weg zum Aufbau eines international
wettbewerbsfihigen Handels in Optionen und Financial Futures fiir Deutschland zu
priifen und hierzu die SOFFEX-erfahrene Arthur Andersen & Co. Unternehmensbe-
ratung GmbH mit einer Studie zu beauftragen, die auch Realisierungsvorschlige be-
inhalten soll. Dieses Dokument, unterschrieben vom Ausschussvorsitzenden Breuer,
erscheint riickblickend als die entscheidende Weichenstellung hin zur Deutschen Ter-
minbérse. Der Bérsenvorstand folgte dem Vorschlag des Ausschusses.

Auf Vorschlag von Arthur Andersen & Co. (Juli 1987) wurde ein kleiner, aber repri-
sentativer »Forderkreisc gebildet, der die notwendigen Gesetzesinderungen begleitete®?
und aus dessen Mitte die Projektarbeiten finanziert wurden; ihm gehdrten mit den Ge-
nossenschaftsbanken, Geschiftsbanken und Sparkassen alle drei Sektoren der deutschen
Kreditwirtschaft an.5°

Griindung, Handelsbeginn und finanzieller Erfolg

Im Juli 1988 wurde die Trigergesellschaft der kiinftigen Borse — die DTB Deutsche Ter-
minbérse GmbH — mit einem Stammkapital von zehn Millionen D-Mark gegriindet.”"



Der Forderkreis {ibernahm davon 81 Prozent.’* Mit der SOFFEX wurde ein Koopera-
tionsvertrag abgeschlossen, der die Nutzung der konzeptionellen Vorarbeiten und der
Software fiir den Optionshandel und die Geschiftsabwicklung erlaubte.5? Die Software
fiir den Handel von Financial Futures musste die DTB selbst entwickeln.’ Das Han-
delsverfahren bei Optionen stiitzte sich mehr auf die Gebote von Marketmakern® als
auf limitierte Auftrige im DTB-Orderbuch und schrieb den Marketmakern maximale
Spannen vor, wihrend fiir den Handel von Financial Futures gar keine Marketmaker
vorgesehen waren.5¢ Als ab Juli 1988 nach lingeren Vorarbeitens” der DAX verdffentlicht
wurde, war die Voraussetzung fiir einen Aktienindex-Future der DTB geschaffen; fe-
derfiihrend bei der DAX-Entwicklung war ein Expertenkreis der Arbeitsgemeinschaft.®
Voraussetzung fiir den Erfolg des DTB-Projekts war es nicht zuletzt, viele erstklassige
Mitarbeiter zu finden. Mit der Anzeige »Wollen Sie Mann oder Frau der ersten Stunde
sein?« begann der DTB-Geschiftsfiihrer Jérg Franke die Suche und stellte Absolventen
aus allen Fakultiten ein.?®

Erst mit der Bérsengesetznovelle vom 11. Juli 1989 kam der Gesetzgeber der DTB in
drei Punkten entgegen: Das Informationsmodell« schrinkte Termin- und Differenzein-
wand hinreichend ein,® im Borsenhandel wurden auch Willenserkldrungen durch elek-
tronische Dateniibertragung gestattet, und als Gegenstand des Terminhandels wurden
auch Kontrakte zugelassen, die nicht auf die Erfiillung durch Lieferung von Wertpapie-
ren ausgerichtet sind.* Die Bérsenumsatzsteuer wurde durch das Erste Finanzmarktfor-
derungsgesetz vom 22. Februar 1990 zum 1. Januar 1991 abgeschafft.

Die DTB, die einzige Bérse, die im 20. Jahrhundert in Deutschland entstehen wiirde,
bedurfte der staatlichen Genehmigung. Der Triger der Borse, erstmalig fiir Deutschland
eine Kapitalgesellschaft, musste das Genehmigungsverfahren nach dem Bérsengesetz
betreiben. Genehmigungsbehdrde war das Hessische Ministerium fiir Wirtschaft und
Technik (HMWT). Es gedachte seine Aufgabe »keineswegs lediglich wie Notare zu erfiil-
len<® und wollte sich nicht darauf beschrinken, die erforderlichen &ffentlich-rechtli-
chen Teile des Regelwerks zu priifen. Bei der Genehmigung als Borse kiime es auf das
Bild der DTB insgesamt an.®3 Im Laufe des Verfahrens hatte die DTB unter anderem zur
einschligigen Rechtssprechung des Reichsgerichtes vor dem Ersten Weltkrieg Stellung
zu nehmen und alle wichtigen Regelungen zum Schutz von Kundenauftrigen vor dem
Eigenhandel an den Bérsen in London, Paris, Chicago und an der SOFFEX darzustellen.
Dabei wurde sie von den Rechtsabteilungen der Forderkreisinstitute unterstiitze. Am
11. September 1989 erteilte der Minister der DTB Deutsche Terminbdrse GmbH die
Genehmigung, eine Bérse zu errichten. Im Januar 1990 wurde der Handel an der DTB
erdffnet. Breuer sprach vom »Sprung in ein neues Birsenzeitalter«.%*

Ab dem 26. Januar 1990 wurden Optionen auf 14 Aktien im DAX gehandelt. Vom
16. August 1991 an konnte man neben diesen Optionen auf Einzelwerte auch die Option
auf den DAX handeln,’ die bald die Optionsumsitze dominierte. Der Handel von Fi-
nancial Futures begann am 23. November 1990 in zwei Kontrakten: dem DAX-Kontrakt
und dem Bund Future, der bereits an der LIFFE grof§e Bedeutung erlangt hatte.®® Am 4.
Oktober 1991 wurde der Future auf Bundesobligationen eingefiihre.6”

Vom Beginn des Handels an brachten die Transaktionserlose der DTB Millionen-
gewinne, sodass die DTB schon 1992 alle ihre Bankkredite zuriickzahlen konnte.®® Das
Wall Street Journal schrieb spiter: » 7he attention to the bottom line is a novelty among
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exchanges.«*> Mit dem Betreiben einer Bérse Gewinn zu erwirtschaften, das widersprach
damals jeder Erfahrung. Es trug zum Umdenken bei jenen bei, die Gewinne dieser Gro-
enordnung brauchten, um die Infrastrukeur des deutschen Kassahandels zu verbessern.

Gemeinsame und unterschiedliche Interessen

Am weltweit wachsenden Termingeschift besser teilzuhaben lag im Interesse aller, die an
den Finanzmirkten handelten. Dieses Interesse in Deutschland fiir die DTB zu nutzen
gelang dem Forderkreis, indem er an der Trigergesellschaft Banken aus allen Regionen
beteiligte und allen deutschen Instituten den Zugang zur DTB 6ffnete. Von jedem deut-
schen Bérsenplatz aus konnte man an der DTB handeln. Regional bedingte Konflikte
kamen nicht auf.7®

Der DTB-Handel verlagerte aber Termingeschifte vom auflerbérslichen Marke in
den transparenteren borslichen Marke, was besonders bei den privaten Banken Ertrags-
einbuflen befiirchten liefl. Weitere Einbuflen waren zu erwarten, falls die DTB damit
beginnen sollte, Fernmitglieder im Ausland zu gewinnen. Beide Probleme konnten an
der DTB, dhnlich wie in der Schweiz, durch eine starke Stellung der privaten Banken
im Gesellschafterkreis und im Bérsenvorstand beherrscht und behutsam geldst werden.
Der Preis hierfiir war, dass zunichst nur inlindische Institute teilnahmen und die DTB
daher nur gedimpft wuchs, obwohl die Chance einer Wachstumsexplosion durch Auf-
nahme von Teilnehmern mit Sitz im Ausland bestand.

Mit der Entscheidung fiir das Schweizer Vorbild war auch die Entscheidung fiir
den elektronischen Handel gefallen. Anders als in der Schweiz hatten in Deutschland
die Kursmakler und Freimakler bisher wichtige Funktionen. Das elektronische Han-
delssystem fiihrte die Gegenparteien ohne Makler zusammen. Das Entgelt dafiir ging
an die DTB GmbH. Die Bérse wurde damit zum Unternehmen.” Die Makler verloren
im elektronischen Handel an Funktion und Einkommen, mit ihrem Widerstand war
von Anfang an zu rechnen, nicht aber mit der Schirfe der jahrelangen Auseinanderset-
zung.”* Breuer hielt die Kursmakler fiir iberfliissig und ging so weit, eine einheitliche
EDV-Plattform fiir den Termin- und Kassahandel zu fordern.” Die empirische Kapital-
marktforschung bescheinigte den Kursmaklern dagegen die Markenihe ihrer Kurse und
einen Beitrag zum Anlegerschutz.7+

Wie der Blick auf die Interessenlagen zeigt, hatte die Entscheidung fiir den elektro-
nischen Terminhandel wichtige Auswirkungen: Sie brachte die deutschen Bérsenplitze
zu einem Miteinander, das sonst eher nicht gegeben war. Sie erdffnete die Chance auf
einen Wachstumsschub iiber Auslandsfernmitgliedschaften.”s Sie fiihrte aber auch zu
starken Spannungen zwischen Banken und Maklern.

d. Die Entstehung der Deutsche Borse AG

IBIS, MATIS und MIDAS: Die Kontroverse um den Kassamarkt der Zukunft

Schon der Optionshandel an der DTB zwang zu Anpassungen im Kassamarkt und warf
damit die fundamentale Frage auf, ob der fortlaufende Kassahandel in Zukunft an einer,



an mehreren Bérsen oder auflerbdrslich”® zu verankern sei. Anfang 1990 wurde an den
deutschen Bérsen nur von 11.30 bis 13.30 Uhr gehandelt. Fiir den Optionshandel an der
DTB war aber eine lingere Handelszeit”” vorgesehen und im Januar 1990 auf 10.30 bis
15.00 Uhr festgelegt worden. Der Optionshandel kann nur florieren, wenn gleichzeitig
auch am Kassamarkt gehandelt wird, und zwar méglichst so, dass auch die Geld- und
Briefkurse erkennbar sind. Schon bei der Griindung der DTB wies Breuer darauf hin,
der Kassahandel der Vor- und Nachbérse miisse nach dem Vorbild von NASDAQ orga-
nisiert werden.”®

Dieses deutsche NASDAQ-System wurde von der Deutschen Wertpapierdaten-
Zentrale (DWZ) entwickelt und betrieben, veranlasst durch eine Gruppe von Banken
(IBIS-Sponsorenbanken). Unter dem Namen Inter-Banken-Informations-System (IBIS,
spiter IBIS I) verbreitete es ab dem 1. Dezember 1989 von 8.30 bis 17.00 Uhr Geld- und
Briefkurse”? in den 14 Basiswerten der DTB-Optionen.® Abschliisse erfolgten iiber das
Telefon. IBIS I war ein auflerbérsliches System der Sponsorenbanken und zunichst al-
lein Banken vorbehalten.

Der Bundesverband der Kursmakler hatte zur Unterstiitzung des Optionshandels
an der DTB ecine Verlingerung der Borsenzeit vorgeschlagen. Im September 1989 unter-
stiitzten die Wirtschaftsminister der Linder einstimmig diesen Vorschlag.® Es fiel aber
cine Entscheidung fiir das maklerlose IBIS. Der Verband betrieb deshalb ab dem 15.
Dezember 1989 das Makler-Tele-Informationssystem (MATIS).8* Geld- und Briefkurse
fiir die 30 DAX-Werte, zwolf weitere Aktien und zehn Bundesanleihen wurden von 8.00
bis 17.30 Uhr iiber Reuters verbreitet. Abschliisse erfolgten auch hier iiber das Telefon.
Genau wie IBIS war MATIS ein auflerbérsliches System, aber es wurde 30 Minuten vor
der Bérsenzeit abgeschaltet und 30 Minuten danach wieder eingeschaltet. Zum 15. Ja-
nuar 1990 wurde der Bérsenbeginn auf 10.30 Uhr vorgezogen.®

Der Bundesverband der Freien Bérsenmakler stellte im August 1990 bei allen Lan-
desregierungen Antrag auf Genehmigung seines elektronischen Handelssystems MIDAS
(Marketmaker-Information-and-Dealing-System) als Borse. Schliefllich wollte die Bre-
mer Bérse das System einfithren.® 6oo Titel sollten dariiber gehandelt werden, auch
von Teilnehmern im Ausland.® Der Druck aus Frankfurt hat dazu gefiihrt, die Vorbe-
reitungen auf MIDAS kurz vor dem geplanten Handelsbeginn zu beenden.®

IBIS I kostete Lehrgeld, hatte aber keinen Erfolg®” und wurde am 5. April 1991 durch
IBIS 1I abgeldst, das Integrierte Borsenhandels- und Informationssystem. IBIS 1T war
bereits ein elektronisches Handelssystem, ein Segment der Frankfurter Wertpapierborse
und der Vorliufer von XETRA.3 IBIS II bildete im Kern den fortlaufenden Handel zu
Einzelkursen auf dem Parkett elektronisch nach. Marketmaker mit Quotierungspflicht
wie bei NASDAQ und SEAQ gab es nicht.®

Weil die DTB eine lingere Borsenzeit vorsah als die acht deutschen Kassaborsen,
kam es zur Kontroverse dariiber, welche Art von Kassamarkt die DTB begleiten und
absichern sollte. Von der Antwort hing es ab, welcher deutsche Kassamarkt in Zukunft
dominant sein wiirde und welche Marktteilnehmer davon profitieren wiirden. Es beim
Status quo zu belassen wurde im Sommer 1989 mit der Entscheidung gegen die Bér-
senzeitverlingerung abgelehnt. Damit kamen elektronische Alternativen — IBIS, MATIS
und MIDAS - ins Spiel. Mit der Aufgabe von IBIS I und der Integration von IBIS II
zunichst in die Frankfurter Wertpapierbérse, dann aber auch in die siecben anderen
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Kassaborsen?® wurden die Weichen endgiiltig gestellt. Damit erhielten alle Bérsenmit-
glieder, also auch die Makler, nach dem gegebenen Bérsenrecht Zugang zum elektro-
nischen Kassamarkt, dem deutschen Kassamarkt der Zukunft. Die Extrempositionen
waren gerdumt und die Rolle der Frankfurter Wertpapierbérse gestirkt.

Das deutsche Manko: Borse ohne Macht

IBIS I, MATIS und MIDAS machten deutlich, wie unkoordiniert nach dem deutschen
Kassamarkt der Zukunft gesucht wurde und wie wenig die deutschen Bérsen zunichst
zu diesem Entdeckungswettbewerb beitrugen.®* Die Bérsen waren iiberfordert. Sie hat-
ten einen offentlich-rechtlichen Status, ohne selbststindig zu sein, und wurden von
ehrenamtlichen Bérsenvorstinden und hauptamtlichen Syndici mit kleinem Mitarbei-
terkreis gefiihrt (an der Frankfurter Bérse unter 5o, sonst meist unter zehn Personen®?).
Dieses Personal fiir 6ffentlich-rechtliche Aufgaben musste mangels Rechtsfihigkeit der
Borse vom Borsentriger angestellt werden, in Frankfurt von der Industrie- und Han-
delskammer (IHK).

Wegen dieser Lage wurden nicht 6ffentlich-rechtliche Bérsenaufgaben teils auf den
Triger,” teils aber sogar auf selbststindige Gesellschaften oder auf die Mitgliedsbanken
iibertragen. Borsennahe Betriebe wie Kassenverein und DWZ fiihrten ein Eigenleben.
Der im Juli 1989 gewihlte Bérsenprisident Friedrich von Metzler formulierte, die unbe-
friedigende operative Leistungskraft diirfe auf keinen Fall strukturellen Charakter erlan-
gen.?* Die DWZ galt wegen ihrer Kosten- und Terminiiberschreitungen als Hindernis
fiir den Fortschritt.% Die DTB innerhalb eines so lockeren Verbundes aufzubauen wire
ein Alptraum gewesen. Sie wurde auflerhalb der Frankfurter Borse mit deren Segen
vom Forderkreis und Arthur Andersen geschaffen. Was im nationalen und erst recht
im internationalen Wettbewerb so grofle Schritte wie die DTB erschwerte, machte auch
kleinere Anderungen miihevoll, wenn sie zugleich Handel, Informationsstréme und
Abwicklung betrafen.

Erfolg im internationalen Wettbewerb konnte bei dieser Marktinfrastrukeur nie-
mand erwarten. Die Londoner Bérse hatte weit iiber 1.000 Mitarbeiter,%° die Pariser
Borse mehr als 500.97 Um den Finanzplatz Deutschland zu sichern, brauchte man als
Triger und Kern der Bérse eine ebenbiirtige Institution, ein von Kaufleuten gefiihrtes
Unternehmen mit Kompetenz in allen zentralen Bérsendienstleistungen.o®

In Frankfurt bestand im Bérsenvorstand schon friih ein breiter Konsens, sich még-
lichst bald von der Industrie- und Handelskammer als Triger zu l6sen und eine Kapi-
talgesellschaft als neuen Triger zu errichten. Diese Vorstellung zeigte sich erstmals in
der Griindung der DTB GmbH. Verstirkt wurde die Tendenz zum neuen Triger durch
die Erfahrung beim Umbau des Borsengebiudes in Frankfurt von 1985 bis 1990.9 Die
Finanzierung des Umbaus durch Umlagen stief§ bei den Mitgliedern auf so starke Vor-
behalte, dass es nicht ratsam erschien, in Zukunft wieder auf Umlagen zuriickzugreifen,
zum Beispiel zur Finanzierung eines elektronischen Handelssystems. Ziel musste ein
Triger sein, der die Infrastrukturinvestitionen selbst finanzieren konnte.**°

Das Finanzierungsproblem stellte sich auch an den sieben anderen Borsenplitzen.
Die GrofSbanken und die Institute aus dem Sparkassen- und Genossenschaftsbereich
zihlten an allen deutschen Bérsen zu den dominierenden Mitgliedern. Sie hitten Inves-



titionen fiir wettbewerbliche Vorstof3e der einzelnen Borsen bezahlen miissen. Gerade
bei den Wertpapiervorstinden der GrofSbanken bestanden Anreize, sich keine Hindler-
gruppen mehr an den Borsen auflerhalb Frankfurts zu leisten. Das legte eine Konzentra-
tion, eine Biindelung aller Krifte nahe. Das neue Trigerunternehmen kénnte Kern der
Frankfurter Borse, aber auch der anderen Borsen sein. Je mehr Aufgaben und Ressour-
cen sich in Frankfurt konzentrieren liefen, desto eher konnte die Grofle, Kompetenz
und Macht der Konkurrenten im Ausland erreicht werden.

Eigentlich sollte die Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbérsen iiber-
regionale und internationale Fragen des Borsenhandels kliren. Seit 1986 hatten die elf
Vertreter der deutschen Bérsen, die ihre Mitgliederversammlung bildeten, die Kompe-
tenz, diese Fragen mehrheitlich zu entscheiden. DTB und IBIS zeigten jedoch: Die Ent-
scheidungen fallen nicht in der Arbeitsgemeinschalft, tatsichlich liegt die Macht bei den
groflen Banken im Prisidium des Frankfurter Bérsenvorstandes. Dem Prisidium gehd-
ren neben dem Borsenprisidenten seine finf Stellvertreter an, die Wertpapiervorstinde
der drei Grofibanken, der Deutschen Girozentrale und der DG Bank.*** Werden beim
neuen Triger Borsenvertreter oder Bankenvertreter die entscheidende Rolle spielen?

Der Plan fur den neuen Trager: Deutsche Wertpapierborse

Wie sehr die Banken die Reorganisation des Effektenhandels dominierten, hatte bereits
die Vereinheitlichung der Bérsen-EDV und die Fusion der Kassenvereine gezeigt. Die
EDV-Betreuung lag vor 1988 in den Hinden der Bérsen-Daten-Zentrale GmbH (BDZ)
in Frankfurt und der Betriebsgesellschaft Datenverarbeitung fiir Wertpapiergeschifte
(BDW) in Diisseldorf. Die BDW war ein Gemeinschaftsbetrieb der Borsen Berlin, Diis-
seldorf, Miinchen und Stuttgart, an der BDZ waren der Frankfurter Kassenverein und
der Norddeutsche Kassenverein beteiligt.”** Alle Beteiligten waren sich einig, die beiden
Rechenzentren zusammenzulegen, und die vier BDW-Borsen wollten selbst Gesellschaf-
ter bleiben.’ Das Prisidium der Frankfurter Wertpapierborse entschied sich aber im
Herbst 1987 dafiir, eine direkte Verantwortung der Banken dadurch herzustellen, dass
die Kassenvereine, allesamt im Besitz der Banken,4 fusionieren und die vier Borsen
ihre BDW-Anteile an die BDZ verkaufen.’® Am 31. Oktober 1988 wurde die BDZ'°°
umfirmiert, um als DWZ Deutsche Wertpapierdaten-Zentrale GmbH die BDW auf-
zunehmen. Auf die Frankfurter Kassenverein AG, die danach als Deutscher Kassen-
verein AG'™7 firmierte, wurden alle Kassenvereine der anderen Bérsenplitze™®® am 29.
Dezember 1989 verschmolzen.™® Damit war der Abwicklungsbereich nicht mehr durch
Beteiligungen mit den acht deutschen Kassabdrsen verbunden.

Mit der Deutschen Terminborse,™ der Deutschen Wertpapierdaten-Zentrale und
dem Deutschen Kassenverein hatte Frankfurt sein Gewicht als Borsenplatz deutlich
erhoht. Seine Banken hatten an Einfluss gewonnen. Aber die Frankfurter Borse war
nach wie vor auf ihren kleinen Kreis von Mitarbeitern und auf die Kammer als ihren
Triger angewiesen. Wie sollte sie zu Borsen wie London und Paris aufschliefen? Der
Plan hierfiir musste vom Borsenprisidenten, vom Prisidium kommen. Dem Prisidium
arbeitete der Prisidialarbeitskreis zu, der sich aus Vertretern der Prisidiumsmitglieder
zusammensetzte. Eine wichtige Rolle spielten auch der langjihrige Berater und Notar
der Borse, Gerhard Laule,™ und sein Mitarbeiter Matthias Kasch.
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Bérsenprisident Friedrich von Metzler entwickelte schon bald sehr konkrete Vor-
stellungen zur Umstrukturierung der Frankfurter Bérse. Hintergrund waren aktuelle
Erfahrungen von Bankiers in London, Paris und Ziirich mit den Bérsenreformen dort.
Auch auf die Erfahrungen seines Vaters Albert von Metzler konnte er zuriickgreifen, der
von 1961 bis 1967 Bérsenprisident gewesen war™ und schon damals die Zersplitterung
der Frankfurter Borse auf verschiedene Teilbetriebe bedauerte. Hintergrund war aber
auch, wie bei anderen Prisidiumsmitgliedern, die Geschichte Frankfurts als Reichs- und
Kénigsstadt und als Stadt des Deutschen Bundes, seines Bundestags und seiner Nati-

112

onalversammlung. Frankfurt war gréfiter™ deutscher Finanzplatz in der Zeit vor dem
Deutschen Reich. In Frankfurt, dem Sitz der Verwaltungen der Bizone, entstand die
Deutsche Mark und dort erhielten die Bank deutscher Linder und die Bundesbank
ihren Sitz.™* In Frankfurt sollte nun auch aus der Bérse eine grofle deutsche Institu-
tion entstehen.”™ Mit dem Plan hierfiir, der in einem lingeren Abstimmungsprozess
entstand, befasste sich das Prasidium am 9. und 30. April 1990. Er wurde von Laule in
einem Vermerk vom 25. April 1990 formuliert, der tiberschrieben ist: » Deutsche Wertpa-
pierborse Aktiengesellschaft, Sitz: Frankfurd/Main«.

Um finanzielle Engpisse der Frankfurter Borse zu vermeiden, bietet sich nach dem
Vermerk cine Neuordnung an. Die Bérse fiihre mit ihrem Handel und ihrer Dienst-
leistungsnachfrage zu bemerkenswerten Ertrigen bei der Deutscher Kassenverein AG
(DKV) und der DWZ."¢ Es biete sich deshalb und auch aus steuerlichen Griinden ein
Verbund von Bérse, DKV und DWZ in einer AG an. Dafiir sei die Zustimmung der
Banken in der Region erforderlich. Um diese Zustimmung zu erleichtern, kénne die
neue AG anbieten, als Trigerin der anderen deutschen Bérsen zu dienen oder deren
Triger als Tochtergesellschaften zu fithren. Die Integration der Schwesterbérsen kénne
bei entsprechender Bereitschaft aller Beteiligten Ende 1994 abgeschlossen sein.”” Das
Zusammenlegen aller Zulassungsstellen kdnnte zu besonderen Rationalisierungsmég-
lichkeiten fithren."® Zunichst sei eine Deutsche Wertpapierbdrse AG zu errichten, die
noch im Jahr 1990 die Trigerschaft von der IHK {ibernehmen und in ihre Gremien auch
regionale Krifte einbinden solle.™

Die noch kleine DTB wurde im Vermerk Laules vom 25. April 1990 noch niche als
Teil des Verbundes genannt. Fithrende Bérsenvertreter in den USA beurteilten jedoch in
Gesprichen mit von Metzler die rechtliche und organisatorische Trennung von Kassa-
und Terminmarkt als Konstruktionsschwiche des amerikanischen Bérsensystems. Von
Metzler konnte Breuer sofort davon iiberzeugen, diese Schwiche in Deutschland zu ver-
meiden und die DTB in den Verbund einzubringen.”® Die grofie Bedeutung dieser Ent-
scheidung, einem Triger Kassaborse und Terminbérse anzuvertrauen, wurde erst nach
Jahren des Wachstums der DTB deutlich. Schon im Zeitpunkt der Entscheidung war
aber klar, dass die DTB zur Kernbelegschaft der AG den grofiten Teil beisteuern wiirde.

Realisierungsschritt I: Frankfurter Wertpapierborse AG

Nachdem 1985 das Jubilium 400 Jahre Frankfurter Wertpapierborse gefeiert werden
konnte, gab es viel Verbundenheit mit ihrem vertrauten Namen und spiirbaren Wider-
stand dagegen, den Frankfurter Borsentriger als Deutsche Wertpapierborse AG firmie-
ren zu lassen. Es gab aber auch Bedenken, ob das Registergericht eine Deutsche Wertpa-



pierbérse AG eintragen wiirde, da sie zunichst nur als Triger einer von neun deutschen
Bérsen dienen sollte. Am 22. Mai 1990 sandte der Borsenprisident den Mitgliedern des
Bérsenvorstandes zur Vorbereitung der Sitzung am s. Juli einen Zwischenbericht Laules
zur Umstrukeurierung.

Der zukiinftige Triger wird im Zwischenbericht als FWB AG bezeichnet. Die Be-
griindung fiir den Tragerwechsel ist trotz Verzichts auf das Wort>Deutsche« ortsiibergrei-
fend. Die IHK Frankfurt, Triger seit 1808, habe das Gesamtinteresse der Gewerbebetrei-
benden allein im Kammerbezirk zu vertreten. Der technische Fortschritt habe die Borse
aus der Ortsgebundenheit geldst und zur platziibergreifenden Systemgebundenheit der
Marktteilnehmer gefiihrt.”" Der internationale Wettbewerb verlange vom Triger beim
Angebot von Bérsendienstleistungen mehr, als von einem éffentlich-rechtlichen Triger
wie der Kammer erwartet werden kénne.”?* Die FWB AG solle von einem kleinen Kreis
mit dem Mindestkapital errichtet werden und spiter die anderen Borsenmitglieder als
Aktionire an sich binden.” Die Kammer begegnete diesem Plan mit Verstindnis, zu-
mal sie im Betreiben der Bérse keine zentrale Aufgabe sah.™4

Der Bérsenvorstand folgte diesen Vorschlidgen am s. Juli 1990. Am Tag darauf wurde
die Frankfurter Wertpapierborse AG (FWB AG) errichtet® und am 1. August 1990 in
das Handelsregister eingetragen.?® Den Aufsichtsratsvorsitz iibernahm Friedrich von
Metzler. Am 5. November 1990 schlossen FWB AG und THK einen Uberleitungsvertrag,
nach dem der Betrieb gewerblicher Art der Frankfurter Wertpapierborse mit allem be-
weglichen Vermégen, aber auch simtlichen Verbindlichkeiten zum 1. Januar 1991 von
der Kammer auf den neuen Triger iiberging. Der Bérsentriger trat auch in alle Vertrige
ein, die von der Kammer fiir die Borse abgeschlossen worden waren.™”

Eine auflerordentliche Hauptversammlung der FWB AG am 16. November 1990
beschloss eine Grundkapitalerhshung auf 21 Mio. DM bei einem Aufgeld von 300
Prozent. Sie stimmte dem Uberleitungsvertrag zu und wihlte den Aufsichtsrat neu.'®
Dem ausgekliigelten Zeichnungsschliissel entsprechend, zeichneten die Inlandsbanken
79 Prozent der Aktien, die Auslandsbanken zehn Prozent, fiinf Prozent die Kursmakler
und sechs Prozent die Freimakler.

Realisierungsschritt II: Deutsche Borse AG

Die Frankfurter Bérse hielt an dem Ziel fest, die sieben anderen Borsen zu integrieren
und den Verbund mit DTB und DKV zu schaffen. Alle Arbeiten hierzu liefen seit 1991
unter dem Namen >Deutsche Bérse AG¢, den von Metzler geprigt hatte. Er sah »dlie
Chance, den Grundstein fiir eine leistungsfiihige Borsenorganisation der Zukunft zu legen. *°
Wollte man als Deutsche Bérse AG firmieren, setzte das ein gewisses Zusammengehen
mit den Borsen anderer Bundeslinder voraus." Sie wurden in den Frankfurter Doku-
menten wieder ofter zu Schwesterborsen.3> Mit ihnen und den Landesministern, zu
deren Ressort die Borsenaufsicht gehorte, wurden auf verschiedenen Ebenen Gespriche
gefiihrt. Diese Gespriche waren durch die bisherige Konfrontation und durch den Plan
belastet, in Frankfurt méglichst schnell ein elekeronisches Handelssystem einzufiihren
und das Parkett zu schlieflen, der auch in Frankfurt umstritten war und iiber Jahre mit
wechselnder Intensitit verfolgt wurde.” So fand sich an den anderen Bérsenplitzen
keine Bereitschaft, einen Triger mit Sitz in Frankfurt zu akzeptieren.’#
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Auf eine Frankfurter Muttergesellschaft fiir den eigenen Triger war man auch recht-
lich nicht vorbereitet. Die Borsen in den Landeshauptstadten wechselten erst Jahre spater
von einer Trigerkammer oder einem Trigerverein zur Triger-AG. Darauf zu warten hitte
die Errichtung der Deutschen Borse sehr verzogert. Dariiber hinaus erwies es sich als zu
schwierig, Borsenprisidenten anderer Plitze fiir entsprechende Aufgaben in Frankfurt zu
gewinnen. Einem Bremer Vorschlag, statt sich der FWB AG anzuschlieflen gemeinsam
eine neue >Deutsche Bérsen AG« zu griinden, stimmten die Regionalbérsen zu.

Ein Ausweg konnte gefunden werden. In einem Schreiben des Frankfurter Bor-
senprisidiums an die Borsenprisidenten und Borsenfachminister vom 30. September
1991'3
FWB AG hingewiesen und den noch unbeteiligten Banken und Maklern an den Schwes-

wurde auf den Anteil regionaler Banken von 21,9 Prozent am Grundkapital der

terborsen je zehn Aktien beziehungsweise je eine Aktie der FWB AG angeboten. Dieses
Angebot erhohte den zuldssigen Anteil der Region von knapp unter 22 Prozent auf
knapp dariiber.” In dem Schreiben wurde auch angesprochen, es sei moglich, die Ak-
tien in einem Pool zusammenzufassen.

Der Ministerprisident Baden-Wiirttembergs hatte 33 Prozent,® der Bremer Wirt-
schaftssenator und die Bremer Bérse einen Anteil von 25,1 Prozent bis 33 Prozent ge-
fordert.”® Der frithe >Integrationsvorschlage der Diisseldorfer Bérse akzeptierte den ge-
planten Verbund und sah ecine direkte Beteiligung der sicben Regionalborsen an der
FWB AG vor.*° Im Oktober bekriftigten die sieben Borsen gemeinsam mit ihren Bor-
senfachministern diesen Vorschlag und forderten mindestens 25 Prozent.”# Im Novem-
ber 1991 bot die FWB AG den sieben Bérsen zehn Prozent an. Damit kam die Region
insgesamt auf fast 33 Prozent. Im Gegenzug sollte die Region den Verbund von FWB AG
mit dem Kassenverein und der DTB mittragen."** Nach der Annahme dieses Angebotes
beschloss der Vorstand der Frankfurter Wertpapierbérse, »mit den anderen Birsen die
Deutsche Borse AG in Angriff zu nehmen.

Am 9. April 1992 wurde in Diisseldorf die Deutsche Bérsen Beteiligungsgesellschaft
mbH zu dem Zweck gegriindet, als Pool der sieben Bérsen zehn Prozent des Grund-
kapitals der Deutsche Borse AG zu halten, die durch Umbenennung der FWB AG ent-
stehen sollte."*4 Die Anteile an diesem Pool sollten sich fiir die sieben Borsen# wider
Erwarten als dufSerst wertvoll erweisen und sie als Wettbewerber stirken. Zunichst stiefd
man aber auf die Ansicht, die sieben Bérsen bezahlten den Sarg selbst, in dem sie beer-
digt werden wiirden.™¢

Die Gefahr war gebannt, dass die Banken auflerhalb Frankfurts als Aktionire des
DKV in grofSer Zahl gegen dessen Ubernahme durch die FWB AG stimmen und damit
den geplanten Verbund verhindern wiirden. Zugleich waren auch die Hiirden dafiir be-
seitigt, die FWB in Deutsche Bérse AG umzubenennen. Fiir die weitere Planung musste
von gegebenen Anteilen am Grundkapital ausgegangen werden: Borsenbeteiligungsge-
sellschaft zehn Prozent, Makler zehn Prozent und in- und auslindische Kreditinstitute
80 Prozent.™” Als einzig gangbarer Erwerbsweg fiir die DKV- und DTB-Anteile bot sich
deren Kauf gegen Barzahlung an. Jetzt mussten Bewertungsgutachten eingeholt, das
Finanzierungskonzept erarbeitet und die Entscheidungsgremien einberufen werden.'?

Als sehr schwierig erwies es sich, einen Termin fiir die auflerordentliche Hauptver-
sammlung der FWB AG abzustimmen. Auch in groffen Hiusern neigte man dazu, den
Verbund zumindest zu verzogern. Fiir den 11. Dezember 1992 war seit langer Zeit eine



Sitzung des Prisidiums vereinbart. Diesen Termin konnte von Metzler schliefilich fiir
die Hauptversammlung nutzen. Sie beschloss die Umfirmierung in Deutsche Borse AG
und den Kauf von 100 Prozent der Anteile an DKV und DTB. Fiir die Deutsche Bérse
AG versprach man sich einen entscheidenden Wettbewerbsvorsprung, wenn es anders
als im Ausland gelinge, Kassa- und Terminmarkt mit der dazugehorigen Abwicklung
optimal aufeinander abzustimmen.

Fiir DKV und DTB zahlte die Deutsche Bérse AG je 6o Mio. DM, was durch eine
Kapitalerhshung, aus Riicklagen und mit Fremdkapital finanziert wurde.™® Alle Anteile
der Deutschen Wertpapierdaten-Zentrale GmbH und der Deutscher Auslandskassen-
verein AG hielt die Deutscher Kassenverein AG. Mit ihr wurden auch diese beiden
Gesellschaften in die Deutsche Borse AG integriert. Aktionire der Deutsche Borse AG
waren 234 Banken und 146 Makler.® Der Konzern Deutsche Bérse AG beschiftigte
tiber 1.200 Mitarbeiter." Endlich gab es ein Borsenunternehmen in einer Groflenord-
nung, von der man das dauerhaft erwarten konnte, was Deutschland brauchte: eine
international wettbewerbsfihige Infrastrukeur fiir den Wertpapierhandel.

Als er sein Ziel in bemerkenswert kurzer Zeit erreicht hatte und die Deutsche Bérse
AG geschaffen war,* legte Friedrich von Metzler, wie er es selbst wiinschte, seine Amter
als Vorsitzender des Aufsichtsrates und Vorsitzender des Bérsenvorstandes nieder. Er
war davon {iberzeugt, es sei fiir die weitere gemeinsame Modernisierung des Finanzplat-
zes am besten, lige der Vorsitz im Aufsichtsrat und im Bérsenvorstand in den Hinden
eines der Marktteilnehmer, der an allen deutschen Borsen in den Leitungs- und Auf-
sichtsgremien vertreten ist.”> Auf seinen Vorschlag wurde Breuer in beiden Gremien zu
seinem Nachfolger gewihlc.’*

e. Zum Erfolg'®>

Woran erkennt man, ob eine Borse ihre Funktion erfiille? Man muss den Blick auf den
auflerbérslichen Markt der borsengehandelten Titel richten und die bérslichen mit den
auflerbérslichen Umsitzen vergleichen. Daran konnen die Borsen erkennen, wie gut sie
sind,’5¢ abgesehen von Borsenzwingen und anderen Verzerrungen durch Marktregeln.

Woran erkennt man, wie gut ein Finanzplatz ist? Es ist ein schlechtes Zeichen,
wenn Mirkte im Ausland einen hohen Anteil der Umsitze in heimischen Finanztiteln
gewinnen, zumal der Informationsvorsprung der Hindler an den inlindischen Mirkten
gegen Umsitze im Ausland spricht.” Der Erfolg von SEAQ I war ein hochwirksames
Alarmzeichen fiir die Finanzplitze auf dem europiischen Festland. Fiir den Finanzplatz
Deutschland viel erschreckender war aber der Erfolg der LIFFE mit dem Bund Future.
Die LIFFE dominierte eindeutig den Terminhandel in Bundesanleihen. London hatte
auch einen sehr groflen Anteil am Kassamarkt fiir Bundesanleihen.'® Heute, in der
Staatsschuldenkrise seit 2010, versteht jeder, in welche Abhingigkeit selbst ein Staat
geraten kann, wenn er sich auf auslindische Finanzmirkte stiitzen muss. Mit dem Er-
folg der LIFFE nahm die Unterstiitzung des DTB-Projektes durch Bundesbank™® und
Bundesregierung merklich zu.

Selbst viele Fachleute gingen aber davon aus: An der Unterlegenheit des Finanzplat-
zes Deutschland wird sich nichts indern. Im Mai 1988 konnte man auf der ersten Seite
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der Borsen-Zeitung lesen, an die DTB wiirden viel zu groffe Hoffnungen gekniipft. Die
wirklich interessanten Mirkte seien schon vergeben. Glaube man wirklich, der LIFFE
in gut eingefithrten D-Mark-Kontrakten Marktanteile abnehmen zu kénnen?'®® Ohne
politisches Eingreifen liege die Zukunft des Terminhandels in D-Mark-Papieren in Lon-
don.'®!

In der Tat handelten deutsche Banken bald nach der Einfithrung des Bund Future
am 29. September 1988 an der LIFFE in London.’* Als die DTB dann mit dem Opti-
onshandel begann, nannte man das einen »Start mit den falschen Produkten«.'®® Auf den
1.o12 Seiten der Festschrift »Die Deutsche Bank 1870-1995¢ werden der DTB zehn kriti-
sche Zeilen gewidmet. Die Bank habe sich vor 1990 fiir eine Terminbérse zur Stirkung
der Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes Deutschland engagiert und mafigeblich den
Autbau der DTB unterstiitzt. Die Privatkunden der Bank nihmen die neuen Geschifts-
méglichkeiten nur wenig in Anspruch. 6+

Nach Beginn des Handels in Financial Futures an der DTB wurde der Anteil an den
Umsitzen im Bund Future zum meistbeachteten Indikator fiir den Erfolg oder Misser-
folg des Finanzplatzes Deutschland. Der DTB-Anteil stieg vom November 1990 bis zum
Sommer 1991 auf gut zehn Prozent. Man sah die DTB weit abgeschlagen'®s oder sprach
vom Misserfolg der DTB.*® Noch fiir Jahre dominierte die LIFFE den Handel im Bund
Future. Bis Ende 1996 kam die DTB nur gelegentlich iiber einen Anteil von 30 Prozent
hinaus.’” Auch wenn der Umsatz im Bund Future insgesamt stieg und stieg, der Anteil
der DTB stagnierte fiinf Jahre lang in einem Korridor zwischen 25 und 30 Prozent.!8

Die Erwartungen der Offentlichkeit an die DTB blieben lange gedimpft,’? zumal
es damals schwierig war, die Chancen vollelektronischer Handelsplattformen zu beur-
teilen. Da die DTB »international noch bis 1997<7° belichelt und unterschitzt wurde,
griff sie auch kein Konkurrent an. Fiir die DTB war das ein Vorteil. Thr Geschiftsfiihrer
Franke stellte mehr und mehr leistungsstarke Mitarbeiter ein, denen er als Ansporn
viel Freiraum lief3. Er verstand es, Aufbruchstimmung zu verbreiten und zu erhalten.
Gemeinsam wollte man das Handels- und Abwicklungssystem Schritt fiir Schritt tech-
nisch verbessern und 6konomisch attraktiver machen, um sich im Markt durchzuset-
zen. Experimente konnte man wagen, zumal man nicht so genau beobachtet wurde. So
entstand ein »Hochleistungsunternehmen eigener Art«.7* Man kam beim Anteil an den
Bund-Future-Umsitzen zwar nicht voran, fithrte aber neue Kontrakte ein, steigerte die
Jahresiiberschiisse und tiberfliigelte andere Optionsmirkte. Schon 1991 war die DTB
in Europa die grofite Aktienoptionsbérse, 1992 die grofite Optionsbérse.””* Unter den
Terminbérsen Europas lag sie 1994 auf dem dritten Platz hinter LIFFE und MATIF.'73

Zu dieser Zeit sprachen sich im Borsenvorstand der DTB zunichst nur ein Mitglied
und die Geschiftsfithrung dafiir aus, DTB-Handelsbildschirme im Ausland aufzustel-
len, um die Zahl der Bérsenteilnehmer zu erhohen. Die Mitglieder aus den Banken
waren dagegen. Sie wollten Auslandsinstitute als Kunden behalten und deren Geschift
selbst an die DTB bringen. Zugang zu DTB-Handelsbildschirmen sollten die Auslin-
der nicht bekommen.74 Die umsatzerhohenden Effekte der direkten Handelsteilnahme
tiber Terminals waren noch wenig bekannt.””5 Erst 1992 kam die hessische Borsenauf-
sicht ins Spiel. Sie wollte zu Auslandsanbindungen beitragen, musste sich aber mit den
Aufsichtsbehorden im Ausland abstimmen. Grof8britannien blieb beim Nein.'7¢ Die



Niederlande und Frankreich7 lieflen die DTB schon 1993 beziehungsweise 1994 ins
Land.78

Die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie der Europiischen Union vom 10. Mai
1993 stellte klar: Jede Bérse in einem Mitgliedsland darf ab dem 1. Januar 1996 Borsen-
teilnehmer im EU-Ausland auch ohne Genehmigung der dortigen Aufsichtsbehorde
zulassen. Die DTB nutzte die grofle Chance, die sich damit fiir sie ergab. Als vollelekt-
ronische Bérse konnte sie durch Terminals im Ausland beliebig vielen Interessenten den
direkten Zugang zum Handel erméglichen. Da die Parkettbérse LIFFE sich solche An-
bindungsméglichkeiten nicht geschaffen hatte, lag es in der Hand der DTB, die LIFFE
trotz ihres Pioniervorsprungs beim Bund Future einzuholen, indem sie viele auslindi-
sche Borsenteilnehmer anwarb. Die Mitarbeiter der DTB {iberzeugten Bank fiir Bank
im Ausland davon, dass der Handel iiber die DTB dauerhaft erheblich giinstiger sei als
der an der LIFFE.”? Untersuchungen bei Banken, die den Bund Future an der LIFFE
und an der DTB handelten, hatten ergeben, dass fiir einen bestimmten Kontraktumsatz
an der LIFFE verglichen mit der DTB die sechsfache Zahl an Mitarbeitern erforderlich
war® Um die Entscheidung fiir elektronischen Bund-Future-Handel so schnell wie
moglich herbeizufiihren, bot die DTB den Hiusern im Ausland gegen Ende ihrer Mar-
ketingkampagne an, die Handelsterminals kostenlos bereitzustellen und zu installieren.

Die Zahl der DTB-Bérsenteilnehmer stieg zwischen Dezember 1995 und Dezember
1998 von 138 auf 312. Im Jahr 1998 gab es erstmals mehr DTB-Teilnehmer im Ausland
als Borsenteilnehmer mit Sitz in Deutschland. Ab Juli 1998 trugen die auslindischen
Bérsenteilnehmer mehr als die inlindischen zum Umsatz der DTB im Bund Future
bei. Ende 1997 erreichte die DTB einen Anteil von so Prozent, den sie 1998 so schnell
ausbauen konnte, dass der Handel im Bund Future an der LIFFE Ende 1998 zusammen-
brach.®® Mit diesem Wachstum der Bérsenteilnehmer und Umsitze war der weitere
Aufstieg der DTB vorbereitet. 1998 riickte die DTB hinter dem Chicago Board of Trade
zur zweitgrofSten Terminbdrse der Welt auf.®* Die Fusion von DTB und SOFFEX zur
Eurex fiihrte zur ersten Mehrlinderborse. Das Zusammengehen wurde im September
1996 beim Biirgenstock-Treffen vereinbart. Der Eurex-Handel begann am 28. Septem-
ber 1998, nachdem die Eurex in beiden Jurisdiktionen sicher verankert war und alle
technischen und organisatorischen Probleme geldst werden konnten.™® 1999 wurde die
Eurex die grofite Terminborse der Welt, wozu der Bund Future, jetzt der weltweit um-
satzstirkste Terminkontrake, viel beigetragen hat.1%+

Breuer, der mit anderen Mitgliedern des DTB-Forderkreises Tennis spielte, wihlte
1989 als Ansporn folgendes Bild: Die auslindischen Borsenplitze hitten den ersten
»Aufschlagc gemacht, der bundesdeutschen Finanzwelt bliebe der sReturn«.™® Der Re-
turn mit Breuers DTB ist gegliickt, und auch bei der Deutsche Bérse AG stimmte der
Return. Sie ging Anfang 2001 an die Bérse.8¢ Im selben Jahr boten auch Euronext und
die Londoner Bérse dem Publikum ihre Aktien an. Was der Markt fiir eine Gesellschaft
bezahlt, spiegelt zukiinftige Einzahlungsiiberschiisse wider und zeigt so den Nutzen,
den die Kunden von ihr erwarten. Welche der drei Borsen hatte den grofiten Markt-
wert? Die Deutsche Bérse lag deutlich vor Euronext und London.®” Im Mirz 2006 ging
auch die New York Stock Exchange (NYSE) an die Borse, ein Jahr spiter fusionierte sie
mit Euronext. Obwohl inzwischen auch andere grofe Borsenbetreiber notiert wurden,
erreichte 2007 keiner den Marktwert der Deutschen Bérse. Selbst der Marktwert von
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NYSE Euronext blieb hinter dem der Deutschen Borse zuriick.”® Besonders anschaulich
zeigte sich das wihrend der Verhandlungen, die fast zur Fusion von Deutsche Borse AG
und NYSE Euronext gefiihrt hitten: Von den Anteilen an der Dachgesellschaft sollten

den Aktioniren der Deutsche Borse AG 60 Prozent, den Aktioniren der NYSE Euronext

40 Prozent gehoren.’

Die Griinder der Deutsche Bérse AG wollten den Finanzplatz Deutschland im
internationalen Wettbewerb nach vorn bringen. Nach dem Griinderwillen sollte sie fiir
den Kassa- und Terminhandel dauerhaft eine Infrastruktur vorhalten, die Frankfurt eine
respektable Position unter den Finanzplitzen der Welt sichert. Das ist — trotz oder we-
gen gescheiterter Fusionen — bis heute gelungen.

I Dieser Beitrag beruht in wesentlichen Punkten auf Informationsgesprichen und auf Archivmaterial.
Fiir Gespriche dankt der Verfasser Rolf-E. Breuer, Serge Demoliére, Klaus-Jiirgen Diederich, Artur
Fischer, Reto Francioni, Jérg Franke, Ludger Kiibel-Sorger, Friedrich von Metzler, Andreas Preuf3,
Hans Stoll und Manfred Zaf3. Besonderen Dank schuldet der Verfasser Jorn Lindner fiir die
Unterstiitzung der Arbeit an diesem Beitrag, Berenike Seib (Historisches Archiv des Bankhauses
Metzler Frankfurt) und Jan A. Malysch (Archiv der Deutsche Bérse AG) fiir den Zugang zu
Archivmaterial sowie Paul Arlman und Eberhart Ketzel fiir wertvolle Hinweise.

2 Beim Kassageschift entspricht die Frist zwischen Abschluss des Geschiifts und seiner beiderseitigen
Erfiillung grundsitzlich der Zeit, die fiir die Vorbereitung und Durchfiihrung der Erfiillung
erforderlich ist, zum Beispiel zwei Werktage. Termingeschifte zeichnen sich dagegen dadurch aus,
dass die Erfiillungsfrist wesentlich linger ist als beim Kassageschift.

3 DPohl, Neuorientierung, S. 1.

4 Fritz Pook, der Vorsitzende der Kommission fiir Fragen des Terminhandels der Frankfurter Bérse,
kannte den Terminhandel vor 1931 noch aus eigener Anschauung. Die Kommission setzte zunichst
auf die Wiedereinfithrung des Ultimo-Handels auf dem Parkett (Archiv der Deutsche Bérse AG,
Niederschrift iiber die Sitzung der Kommission fiir Fragen des Terminhandels am 11. November 1965
[unverzeichneter Bestand]), sie bereitete aber spiter den Optionshandel vor, der 1970 aufgenommen
wurde. Thr gehérte Wolfgang Roller von der Dresdner Bank an. Er setze sich spiter als Prisident des
Bundesverbandes Deutscher Banken fiir die Errichtung der Deutschen Terminbérse ein.

s In Hafner/Zimmermann, Option Pricing Model, wird deutlich, dass Vinzenz Bronzin schon 1908
ein wissenschaftliches Niveau erreicht hatte, wie man es erst um 1970 zum Beispiel beim spiteren
Nobelpreistriger Myron Scholes wiederfand.

Report of Special Study.

Ein Marketmaker ist ein Hindler, der wihrend der Geschiftszeit stets bereit ist, bestimmte Titel zu
einem von ihm genannten Kurs zu kaufen (Geldkurs, Bid) oder zu einem gleichzeitig genannten
hoheren Kurs (Briefkurs, Ask) zu verkaufen, ohne zu wissen, ob sein nichstes Geschift ein Kauf
oder ein Verkauf sein wird.

8  Report of Special Study II, S. 668f.; Robbins, Securities Markets, S. 207-212.

9  Die National Association of Securities Dealers, die Selbstverwaltungsorganisation des auflerbérsli-
chen Marktes, war zustindig fiir dessen Ordnung (Section 15A Securities and Exchange Act).
Robbins, Securities Markets, S. rro-1r12.

10 Schmidt, Vorteile, S. 246f.

1 Steil, Equity Markets, S. 4.

12 Wymeersch, Effektenmarktaufsicht, S. 217-231. — Die Kommission der Europiischen Gemeinschaf-
ten veranstaltete 1980 in Briissel ein Symposium zur Errichtung einer integrierten EG-Aktienbérse.
Degner, Zusammenarbeit, S. 319.

13 Schmidt, Vorteile, S. 364-371.

14 Huang/Stoll, Equity Markets, S. 2—7.

15 Stock Exchange Automated Quotations.
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Schwartz/Francioni, Equity Markets, S. 244. — Das Bild des leeren Londoner Borsensaals war fiir
viele der Beweis dafiir, dass Borsensile zur Welt von gestern gehéren. Jede Borsenreform musste sich
aus dieser Sicht gegen Bérsensile wenden.

Gemessen in Prozent des Umsatzes an den deutschen Bérsen und an SEAQ 1.

Archiv der Deutsche Bérse AG, Niederschrift iber die Sitzung des Vorstandes der Frankfurter
Wertpapierbdrse vom 27. Oktober 1986, S. 2f. [unverzeichneter Bestand]; Steil, Equity Markets,

S. s—25.

»First Organized Puts-and-Calls Market, Board of Trade Offshoot Opens Tomorrows, in: Wall Street
Journal vom 25. April 1973. Zum Handel an der CBOE Cox/Rubinstein, Option Markets, S. 63-82.
Definitionen: Der Kiufer einer Kaufoption kann vom Verkiufer (Stillhalter mit Papieren) innerhalb
einer bestimmten Frist (Optionsfrist) jederzeit die Lieferung einer bestimmten Zahl Wertpapiere zu
einem beim Abschluss vereinbarten Kurs (Basispreis) verlangen oder dieses Recht verfallen lassen;
der Kiufer zahlt dem Stillhalter fiir dieses Recht bei Abschluss des Optionsgeschifts einen vereinbar-
ten Betrag, den Optionspreis. Der Kiufer einer Verkaufsoption erwirbt gegen Zahlung des
Optionspreises das Recht, dem Verkiufer (Stillhalter mit Geld) binnen der Optionsfrist jederzeit
cine bestimmte Zahl Wertpapiere zum Basispreis zu liefern. Wenn, wie beim Handel in Futures,
keine Partei diese Wahlméglichkeiten hat, muss der Kiufer zum Termin zahlen und der Verkiufer
liefern, und es liegt ein Festgeschift vor.

An den deutschen Bérsen wurde das Termingeschift 1931 eingestellt und 1970 in Form des
Optionshandels wieder aufgenommen. Bis 1978 wurden Optionen des traditionellen Typs gehandelt.
Danach kam es zu einer schrittweisen Anniherung an den CBOE-Typ. Hierzu und zu den
deutschen Usancen des Optionshandels vor der Griindung der Deutschen Terminbérse Schmidt,
Wertpapierborsen, S. 71f., 81-87; Beer/Miiller, Leitfaden. Zum Handel des traditionellen Typs in
den USA Report of Special Study IV, S. 687-697.

Denkbar ist natiirlich der Riickkauf genau des Optionsrechts, das beim Verkauf des Stillhalters
entstand. Schmidt, Wertpapierborsen, S. 71.

Das bringt die Bezeichnung >traded options« fiir den CBOE-Typ zum Ausdruck.

Kynaston, LIFFE, S. 7—9.

Garbade, Securities Markets, S. 304—311.

Arak/McCurdy, Interest Rate Futures. Zur Frage, was einen erfolgreichen Kontrakt ausmacht,
Janssen, Kontraktdesign.

Der Kansas City Board of Trade fithrte Anfang 1982 seinen Kontrakt auf den Value-Line-Index

ein, die CME folgte im April mit ihrem Kontrakt auf den Standard & Poor’s s00. Frowein,
DAX-Kontrakt, S. 75—77.

Mitte der Achtzigerjahre tiberstieg der Umsatz in Financial Futures bereits den Umsatz im Warenter-
mingeschift; Janssen, Kontraktdesign, S. 2. Zur weiteren Umsatzentwicklung Book, Bérsenhandel,
S. 35f.

Der Option Market Stockholm wird hiufig als die erste elektronische Optionsbérse bezeichnet.
Tatsichlich wurde ein Teil der Geschifte elektronisch, der ganz iiberwiegende Teil aber zunichst
miindlich zwischen den Hindlern abgeschlossen und mit Kreide und Tafel notiert. Die erste
vollelektronische Optionsbérse war die Swiss Options and Financial Futures Exchange. Zur
Griindung weiterer Terminbérsen in Europa Franke, Deutsche Terminbérse (1992); speziell zum
Entstehen der London International Financial Futures Exchange Kynaston, LIFFE, S. 20-78.

Die folgenden Abschnitte stiitzen sich auf Gespriche mit Rolf-E. Breuer am 18. November 2010 und
mit Reto Francioni am 26. November 2010 sowie auf Archiv der Deutsche Bérse AG, SOFFEX
Swiss Options and Financial Futures Exchange AG, Management Summary, Januar 1987 [unver-
zeichneter Bestand].

Udo Rettberg, >Erfolgreicher Soffex-Start: Die kithnsten Erwartungen wurden noch iibertroffens,

in: Handelsblatt vom 29. Juni 1988; Mollet/Dempfle/Weckherlin, SOFFEX.

Als Griinde wurden genannt: Zersplitterung, Kosten an drei Mirkten, Mangel an Ringhindlern,
Informationsbediirfnisse eines Hindlers am Terminmarkt. Archiv der Deutsche Bérse AG,
Schreiben von Arthur Andersen an Breuer vom 19. Mirz 1987, Anlage 1, S. 2 [unverzeichneter
Bestand]; Meier/Sigrist, Big-Bang, S. 79-86, 108-113. Forstmoser/Pulver, Optionshandel, S. 5, 7£.,
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weisen aber auch darauf hin, dass die Aufnahme des Optionshandels an einer oder allen drei
offentlich-rechtlichen Bérsen eine Anderung des jeweiligen kantonalen Wertpapiergesetzes erfordert
hitte, derer es bei einer abgekoppelten privatrechtlichen Bérsenorganisation nicht bedurfte.

Wie der Verfasser im Gesprich mit Reto Francioni erfuhr, wurde dieser Gedanke von Jorg Fischer
von der Schweizerischen Kreditanstalt (SKA) eingebracht. Auch Francioni war damals bei der SKA
titig und daneben mit Rechtsfragen der SOFFEX befasst. Der Fernzugang iiber Grenzen hinweg
erlangte nach dem Erlass der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie der Europidischen Union von 1993
grof$e Bedeutung und trug entscheidend zum spiteren Erfolg der Deutschen Terminbérse bei. Book,
Borsenhandel, S. 140-147; Bessler/Book/Preuf$, Handel, S. 174 ff.

Forstmoser/Pulver, Optionshandel, S. s, 7f.

Die Entstehung der Deutschen Terminbérse und der Deutsche Bérse AG wird hier mit Blick auf
den Aspekt »Weichenstellungen« dargestellt. Wer eine Darstellung der Entwicklung von Bérsen im
betrachteten Zeitraum aus evolutions-, wettbewerbs- und organisationstheoretischer Sicht sucht, sei
verwiesen auf Book, Bérsenhandel; Niedereichholz, Zukunft; Prigge, Developments; Schmidt/
Oesterhelweg/Treske, Strukturwandel.

An den deutschen Bérsen waren 1983 nur noch 442 inlindische Aktiengesellschaften notiert, und es
gab insgesamt gerade noch 2.118 inlindische Aktiengesellschaften; Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1986, S. 68; Claussen, Bérse. S. 52, sprach 1980 von der
»Vergreisung« der Aktiengesellschaften; zu den Reformschritten bis 1992 Schrader, Geregelter Marke.
Zur alten Verfassung der 1952 in Hamburg gegriindeten Arbeitsgemeinschaft Degner/Floge,
Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierbérsen. — Die Arbeitsgemeinschaft war eine
Gesellschaft biirgerlichen Rechts; zu ihren Aufgaben Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpa-
pierbérsen, Jahresbericht 1986, S. 35f.; Roller, Neuorganisation, S. 392-395; Giersch/Schmidt,
Offene Mirkte, S. 84 ff. — Die Arbeitsgemeinschaft ging 1992 in der Deutsche Bérse AG auf;
Deutsche Bérsen, Jahresbericht 1992, S. 4, 40. — Im Priifungsbericht der KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft iiber den Jahresabschluss zum 31. Dezember 1995 und zum Lagebericht der
Deutsche Borse AG (HA B. Metzler seel. Sohn & Co Frankfurt am Main [unverzeichneter
Bestand]) wird auf S. 33 erwithnt, die Liquidation der Arbeitsgemeinschaft durch die Deutsche
Borse AG sei abgeschlossen.

»Es ist bereits fiinf nach Zwdlfs, Ein Gesprich mit Manfred Zaf3, Vizeprisident der Frankfurter
Wertpapierborse und Vorstandsmitglied der Deutschen Girozentrales, in: Borsen-Zeitung vom 9.
September 1986 (wieder abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 6o
vom 11. September 1986, S. 6-9).

CAC steht fiir Cotation Assistée en Continu. Bemerkenswerterweise wurde das kanadische CATS
(Computer Assisted Trading System) auch an anderen napoleonischen Borsen (zum Beispiel
Mailand, Briissel) eingefiihrt. Schwartz/Francioni, Equity Markets, S. 244.

Nach einem Pressebericht sagte Breuer spiter, man sei hierzulande mit Blick auf das Schweizer
Vorhaben SOFFEX aufgewacht; »Aufgewacht?, in: Borsen-Zeitung vom 10. Juni 1987. — Um die
schweizerische Position im internationalen Wettbewerb zu verbessern, bemiihte man sich dort ab
1986 um die »strukturelle Reform des Birsenplatzes Schweiz«. Es kam 1991 zur SchlieSung von vier
Bérsen und 1993 zur Griindung der Schweizerischen Effektenbérse, von der die SOFFEX und die
Bérsen in Basel, Genf und Ziirich aufgenommen wurden. Geplant wurde auch der Ubergang vom
Ringhandel zum elektronischen Handel, was nach mehreren Fehlschligen 1995 zum Erfolg fithrte.
Meier/Sigrist, Big-Bang, S. 95—104, 116-120.

Jorg Franke: »It wasn't so much about technology being better than the floor. It was more about finding
common ground — a place where all banks could trade, without having ro think of where the physical
trading floor is so you don’t get the regional exchanges mad at you.« Zit. n. Steve Zwick, >Jorg Franke.
Bringing home the Bundy, in: Futures 10/2007, S. 30.

Gesprich mit Rolf-E. Breuer am 8. Februar 2011.

Meier/Sigrist, Big-Bang, S. 116.

Gesprich mit Manfred Zaf§ am 3. Februar 2011.

Kynaston, LIFFE, S. 148-152.

Breuer, Terminborsen, S. 148.
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Dem >Bérsenvorstandc« oblag nach § 3 Abs. 1 Bérsengesetz die Leitung der Bérse. Durch das Zweite
Finanzmarktforderungsgesetz vom 26. Juli 1994 wurde er abgeschafft und teils durch die neue
Leitung der Bérse, die Geschiftsfiihrung nach § 15 BorsG, teils durch den Bérsenrat (§ 12 BorsG)
ersetzt.

Breuer erklirte in der Sitzung, vor der entscheidenden Weichenstellung solle der Bérsenvorstand in
die Meinungsbildung einbezogen werden. Archiv der Deutsche Bérse AG, Niederschrift iiber die
Sitzung des Vorstands der Frankfurter Wertpapierborse am 27. Mirz 1987, S. 14 [unverzeichneter
Bestand].

Die Bemiithungen um Gesetzesinderungen waren bereits angelaufen. Zur Anderung des Bérsenge-
setzes im Hinblick auf den Termin- und Differenzeinwand erarbeitete das Bundesfinanzministerium
das >Informationsmodell«. Archiv der Deutsche Borse AG, Bundesverband Deutscher Banken,
Umdruckschreiben vom 14. Mai 1987 zur nichsten Sitzung des Ausschusses fiir Wertpapier- und
Bérsenfragen [unverzeichneter Bestand]. — Am 3. Juni 1987 versandte der Prisident des Bundesver-
bandes Deutscher Banken Wolfgang Réller unter dem Betreff »Finanzplatz Deutschland« ein
Memorandum an Bundesminister, Bundestagsausschussvorsitzende, Aufsichtsbehérden und
Verbinde, die mit den erforderlichen Gesetzesinderungen befasst sein wiirden, und bat sie um
Unterstiitczung des Vorhabens. Archiv der Deutsche Bérse AG [unverzeichneter Bestand]. Das
Memorandum »Stirkung des Finanzplatzes Deutschland — Aufbau eines international wettbewerbs-
fihigen Handels in Optionen und Futuresc ist zu finden in Breuer, Options- und Futuresbérse,

S. 368.

Der fiinfkdpfige Forderkreis hatte so das erforderliche Gewicht. Er war homogen und klein genug,
um als Lenkungsausschuss zu dienen. Seine Zusammensetzung ist auch vor dem Hintergrund der
Kiritik zu sehen, im deutschen Borsenwesen werde seit Jahren wenig kooperativ und koordiniert
gehandelt. Aufferdem wiirden féderative und andere Hemmnisse cine konsequente, rationale
Vorwirtsstrategie verzogern; >Aufgewacht?« in: Bérsen-Zeitung vom 10. Juni 1987.

Udo Rettberg, »Neue Maf3stibe fiir das Borsenwesens, in: Handelsblatt vom 27. Juli 1988, gibt
Breuers Erklirung wieder, die Eintragung der Gesellschaft sei am 26. Juli 1988 beim Registergericht
beantragt worden. In DTB GmbH, Deutsche Terminbérse, S. 3, wird die DTB als Projekt zur
Neuordnung des Optionshandels auf dem Parkett dargestellt.

Nach § 4 des Gesellschaftsvertrages (Archiv der Deutsche Bérse AG [unverzeichneter Bestand])
zeichneten vom Stammkapital in Hohe von zehn Millionen D-Mark die drei Groflbanken je 1,7
Mio. DM, die Deutsche Girozentrale zwei Millionen D-Mark, die DG Bank eine Million D-Mark,
die Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank und die Bayerische Vereinsbank je 400.000 DM,
die Berliner Bank, BHE, Trinkaus, Vereins- und Westbank je 200.000 DM, Hauck, Metzler,
Oppenheim, Delbriick, Merck Finck und Warburg je 50.000 DM.

Archiv der Deutsche Bérse AG, Schreiben des Geschiftsfithrers der Arbeitsgemeinschaft Riidiger
von Rosen an die Mitglieder des Linder-Arbeitskreises fiir Borsen- und Wertpapierfragen vom 22.
Juli 1988, S. 2 [unverzeichneter Bestand].

Breuer, Deutsche Terminbérse, S. 102.

Thief3en, Market Maker; Daube: Marketmaker. Zur Einordnung der Handelsverfahren Schmidt/
Kiister Simic, Theorie, S. 139-142.

Franke/Imo, Anlegerschutz; zu den Maximalspannen sieche Schmidt, Terminbérse, S. 16-18, 24 f.

— Die Hessische Bérsenaufsicht hatte sich gegen Maximalspannen ausgesprochen; Miiller, Bérsen-
aufsicht, S. 122 f. — Die Einfithrung von Maximalspannen wurde nach dem Flash Crash« vom 6. Mai
2010 in den USA gefordert; Jim Kim, »Flash Crash Market Maker rules coming soon, in: FierceFi-
nancel T vom 2r1. Juli 2010.

Artur Fischer (Frankfurter Wertpapierbérse) schuf in KISS die technischen Voraussetzungen, Serge
Demoli¢re, (Dresdner Bank) setzte sich fiir einen Laufindex ein und brachte ihn als Handelsobjekt
eines Future ins Gesprich, Frank Mella (Borsen-Zeitung) rechnete den Index zuriick und Manfred
Zafl (Deutsche Girozentrale) schlug Fischer auf dem Frankfurter Bérsenparkett den Namen DAX
vor (Gesprich mit Serge Demoliére und Artur Fischer am 15. April 2011).

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1987, S. 47, 83-85; 1988, S. 56,
88f; ferner Janflen/Rudolph, Aktienindex.
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»Deutsche Terminbérse, Gesprich mit DTB-Geschiftsfiihrer Dr. Jorg Frankes, in: Handelsblatt vom
19./20. Januar 1990. — Am 25. Oktober 1990 gab es bereits 91 DTB-Mitarbeiter. Zur gleichen Zeit
hatte die Frankfurter Wertpapierborse 48 Mitarbeiter. Schmidt, Terminbérse, S. 6. — Wichtig war
gerade zu Beginn auch die Werbung. Zur grundlegenden Information wurden 70.000 Broschiiren
iiber Termingeschifte verteilt. Um anspruchsvolleren Informationsbediirfnissen zu entsprechen, gab
es groflere Veranstaltungen, zum Beispiel der Dresdner Bank und der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung gemeinsam, auf der im Juni 1989 die amerikanischen Wissenschaftler Fischer Black und
Merton Miller sprachen. Die Vortrige wurden verdffentlicht in: Optionen und Futures. Initiator
war Serge Demoliére, »one of the most active promoters of the new market«; Franke, Biirgenstock,

S. 18. Riickblickend auf die Veranstaltung Miller, History, S. 14.

Ein bérslicher Terminhandel setzt voraus, dass die Pflichten aus Termingeschiften verbindlich und
einklagbar sind. Der Termin- oder der Differenzeinwand gefihrdete aber diese Verbindlichkeit. Die
Bérsengesetznovelle versuchte sie dadurch sicherzustellen, dass Anleger durch das Unterschreiben
einer Informations- oder Aufklirungsschrift die Termingeschiftsfihigkeit erwarben und damit bei
DTB-Geschiften weder den Termin- noch den Differenzeinwand erheben konnten.

Hierzu und zu fortbestehenden Hiirden Franke, Deutsche Terminbérse (1989), S. 86 f. Der
Aufklirungstext zu Termingeschiftsrisiken findet sich bei Knipp, Banken, S. 199—204; ausfiihrlich
zur Novelle Steuer, Bérsenreform, S. 364-374.

Archiv der Deutsche Bérse AG, HMWT-Kurzprotokoll vom 7. April 1989 iiber das Gesprich am 6.
April mit zehn Herren von Banken, Arthur Andersen, Frankfurter Wertpapierbérse und DTB, S. 1
[unverzeichneter Bestand]. — Das HMWT war »nicht gliicklich« iiber den spiten Kontakt. Da es hier
um den ersten Fall der Genehmigung einer Bérse nach dem Bérsengesetz von 1896 ging, sah die
Behorde allen Grund, im Verfahren iiberzeugende Mafistibe zu setzen.

Ebd., S. 2.

»Ein neues Bérsenzeitalters, in: Bérsen-Zeitung vom 27. Januar 1990; in Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1990, S. 92, wird von einer neuen »Epache der deutschen
Birsengeschichte« gesprochen.

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbérsen, Jahresbericht 1991, S. 31. — Am selben Tag
wurde auch die Option auf den Bund Future eingefiihrt (ebd., S. 30). Eine Option auf den DAX
Future folgte am 24. Januar 1992.

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbdrsen, Jahresbericht 1990, S. 27, 92 f,, geht auch auf
die Kontraktspezifikation und die kiirzere Erfiillungsfrist beim Bund Future der DTB ein. Der
Handel des Bund Future an der LIFFE hatte am 29. September 1988 begonnen.
Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1991, S. 46. Zur Diskussion vor
der Entscheidung iiber die Einfithrung des Bobl Future Archiv der Deutsche Bérse AG, Nieder-
schrift tiber die Sitzung des Vorstands der Deutschen Terminbérse am 10. Juni 1991, S. 9f. [unver-
zeichneter Bestand]. — Die LIFFE nahm spiter den Handel im Bobl Future auf, hatte damit aber
keinen Erfolg und stellte den Handel ein. Ausfiihrlich zu den genannten und weiteren Einfiihrun-
gen sowie zum Erfolg der Kontrakte Walter, Derivatisierung.

DTB GmbH, Jahresbericht 1992, S. 34, 45. — Bis Ende 1989 waren DM 81 Mio. in die DTB
investiert und ganz iiberwiegend iiber Bankkredite finanziert worden. DTB GmbH, Jahresbericht
1991, S. 35.

Silvia Ascarelli, JHow Werner Seifert Shakes Up Markets From Frankfurt Bases, in: Wall Street
Journal vom 10. November 1998, S. 6.

Das war zu erwarten, denn es entsprach der Intention des Schweizer Vorbilds.

Schmidt, Exchanges, S. 108-111.

Offentlich griff Breuer die Kursmakler erstmals am 14. Oktober 1987 beim Borsen-Seminar der
Tandem Computers GmbH in Gravenbruch an und sprach sich dafiir aus, die Kursmakler und
mindestens einige der kleineren Bérsen abzuschaffen. sBreuer: Bonn fehlt das Gespiir fiir den
Kapitalmarkt, in: Bérsen-Zeitung vom 15. Oktober 1987, S. 3. — Wegen der politischen Brisanz
empfahl von Rosen Breuer im Juli 1988 proaktives Entgegenkommen gegeniiber der starken
Maklerlobby. Archiv der Deutsche Bérse AG, Schreiben von Rosens an Breuer vom 19. Juli 1988
[unverzeichneter Bestand]. — Es ist davon auszugehen, dass der Widerstand der Makler das
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Genehmigungsverfahren des HMWT belastete; Archiv der Deutsche Bérse AG, HMWT-Kurzpro-
tokoll iiber das DTB-Gespriich am 20. April 1989 [unverzeichneter Bestand]. — Einkommen und
Vermégen der Frankfurter Kursmakler waren beneidenswert hoch.

Breuer, Stand, S. 22 f; »Rolf-E. Breuer: Einheitliche Plattform fiir Kassa- und Terminhandels, in:
Handelsblatt vom 20./21. Dezember 1991, S. 25; »Breuer ist Programmy, in: Bérsen-Zeitung vom 4.
September 1992, S. 1. — Der Kursmakler wurde 2002 nominell abgeschafft. 1989 erwartete man sein
Ende binnen dreier Jahre. Shirreff, Shooting.

Empirische Untersuchungen fithrten zu dem Ergebnis, dass den Anlegern bei der Ausfithrung ihrer
Auftrige iiber Kursmakler bemerkenswert gute Kurse abgerechnet werden. Diese Kurse lagen sehr
oft innerhalb der IBIS-Geld-Brief-Spanne. Schmidt, Rolle, S. 131 f;; ders./Iversen: Geld-Brief-Span-
nen; Schmidt/Oesterhelweg/Treske, Borsen; Oesterhelweg, Handelsverfahren, S. 97-206; Freihube/
Kehr/Krahnen/Theissen, Kursmakler. — Der Frankfurter Borsenprisident Hauck hielt in seiner
Abschiedsansprache im Bérsenvorstand am 3. Juli 1989 die Kursmakler sogar fiir unverzichtbar;
Hauck, Kompost, S. 371.

Dieser Aspekt wurde kaum beachtet, nur einige Autoren sprachen ihn deutlich an. Schubert schrieb,
es sei im Interesse »des Finanzplatzes Deutschland, friihzeitig fiir die Integration Europas ein Handels-
system zur Verfiigung zu haben, das im supranationalen Handel einsetzbar ist. [...] Daher beschiiftigt
sich die Bremer Birse mit dem Cross-Border-Handelssystem Midas, das das einzige verfiigbare, einsatzfii-
hige System fiir einen supranationalen Handel ist.« Axel H. Schubert, »Bremer Bérse — innovativ und
kooperative, in: Bérsen-Zeitung vom 22. Februar 1992, S. 155 »Wachsende Kritik an der Deutschen
Wertpapierdaten-Zentrale, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. April 1992, S. 25; Thomas
Knipp, »Die Bérse am Bildschirmg, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 26. Juni 1992, S. 15:
»Jener Platz wird die besten Chancen im Wettbewerb haben, der ortsfernen Investoren den schnellsten,
preiswertesten und mithin effizientesten Zugriff zum Markt ermiglicht.« Dagegen wurde zuvor daran
gedacht, die deutschen und alle anderen europidischen Wertpapierbérsen in ein gemeinschaftliches
Handels- und Abwicklungssystem einzubinden; Arbeitsgemeinschaft Deutscher Wertpapierbérsen,
Jahresbericht 1990, S. 108 f.

»Auflerborslich« bedeutet auch im Folgenden, dass nicht unter der Leitung einer Bérse gehandelt
wird.

Die Geschiftsfithrer der Frankfurter Wertpapierbérse konstatierten, eine Verlingerung der
Barsenzeit liege im EG-Trend, laufe aber der Intention der Banken zuwider, méglichst viel
aufSerhalb der Bérse zu handeln. Archiv der Deutsche Bérse AG, Protokoll der Geschiftsfiihrer-
Sitzung am 25. Mai 1988 [unverzeichneter Bestand].

»Deutsche Terminborse GmbH in Frankfurt gegriindets, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
27. Juli 1988. — Spiter im Jahr 1988 hat sich Breuer abermals fiir eine auflerborsliche Losung
ausgesprochen und eine Verlingerung der Borsenzeit abgelehnt. sBreuer: Deutsche Terminbérse

im Zeit- und Kostenplang, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13. Dezember 1988.

Die Kurse stellten Banken als »freiwillige Marketmaker«.

Gottschalk, IBIS; Schmidt/Iversen, Geld-Brief-Spannen, S. 211—214. — Ab Mai 1990 wurden alle
DAX-Werte iiber IBIS gehandelt, ab September 1990 auch Bundesanleihen. Schmidt/Iversen, Equity
Trading, S. 37s.

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1989, S. 103.
Diederich/Commichau, MATIS, S. 117.

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1989, S 103.

»Bremer Bérse integriert das EHS >Midas, Ergéinzung von IBIS fiir den Cross-Border-Handels, in:
Bérsen-Zeitung vom 25. Oktober 1991, S. 3; Axel H. Schubert, »Bremer Borse — innovativ und
kooperative, in: Bérsen-Zeitung vom 22. Februar 1992, S. 16.

Schmidt, Terminbérse, S. 15.

»Bremen, Bérse, Banken< und »Zentrale Aufsicht fiir Bérsengeschifte, Sitzung des Frankfurter
Bérsenprisidiums/Drohung gegen Bremens, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. November
1991. — Das Prisidium in Frankfurt beschloss auch das Angebot an die sieben Bérsen in anderen
Bundeslindern, sich direkt an der Deutsche Borse AG zu beteiligen. Der Vorstand der FWB AG
befasste sich ebenfalls mit méglichen Sanktionen gegen die Borse in Bremen, um potenzielle
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IBIS-Teilnehmer nicht zu verlieren und um die Investitionen der IBIS-Sponsorenbanken zu
schiitzen. Archiv der Deutsche Bérse AG, Vermerk zur Sitzung des Vorstands der FWB AG am 28.
Oktober 1991 [unverzeichneter Bestand].

Franz-Joseph Ebel, »Speerspitze in Europa?, in: Handelsblatt vom 24. Januar 1991, S. 23: » Trotz aller
Visionen und dem Start des Kursinformationssystems Ibis vor iiber einem Jahr klebt die Ubr im Bereich
EDV-Kassahandel weiter auf der Stunde Null.«; Thomas Knipp: >Pline zur Deutschen Wertpapierbor-
sen AG, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Juni 1991, S. 12; Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1990, S. 73, 78-80. — Mit IBIS II kehrten die Sponso-
renbanken in den Schof§ der Bérse zuriick. Uber ihren Gesamtplan, den sie im Falle des Erfolges
von IBIS I umsetzen wollten, ist wenig bekannt geworden. Aber die ersten Schritte sollten sich
streng an NASDAQ orientieren und zum Ausbau von IBIS I eine auf8erbérsliche Triger- und
Aufsichtsorganisation schaffen. Archiv der Deutsche Borse AG, Protokoll der Sitzung des Prisidiums
des Bérsenvorstands der Frankfurter Wertpapierbérse am 30. Oktober 1987, S. 5 [unverzeichneter
Bestand].

Kiimpel, Aufnahme; Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbérsen, Jahresbericht 1990,

S. 41f.

Schmidt/Iversen/Treske, Parkett, S. 210f.

Kiimpel, IBIS-Integration.

Die Fithrungsrolle hitte nach ihrer Satzung der Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapier-
bérsen zugestanden. Schmidt, Rolle II, S. 237t

Schmidt, Terminbérse, S. 6.

Heute sind alle deutschen Borsentriger Kapitalgesellschaften, obwohl das die §§ 4-6 des Bérsen-
gesetzes nicht vorschreiben. Die Bérse als Handelsveranstaltung samt deren Leitung ist dagegen
nach wie vor 6ffentlich-rechtlich konstituiert (§ 2 Abs. 1 BorsG).

»Makler verweigern von Rosen die Entlastungs, in: Bérsen-Zeitung vom 8. Juli 1992, S. 3.

Thomas Knipp, »Die Bérse am Bildschirm, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 26. Juni 1992,
S. 15: »Solange es die DWZ gibt, will daher eine noch schweigende Mehrheit der Bankenvorstinde die
Arbeit an der Computerbirse nicht aufnehmen.« — Die DWZ verweigerte sich gelegentlich sogar der
Bérse und berief sich auf Datenschutz. Der Bérsenvorstand musste durch ein DTU-Gutachten
kliren lassen, dass die DWZ ihre Umsitze mit Borsenmitgliedern der Bérse fiir Planungszwecke
offen zu legen hat.

Giersch/Schmidt, Offene Mirkee, S. 85, geben 1.364 Mitarbeiter fiir Ende Mirz 1985 an.

Archiv der Deutsche Bérse AG, Gerhard Laule, Zwischenbericht an die Mitglieder des Bérsen-
vorstandes vom 21. Mai 1990, S. 13 [unverzeichneter Bestand]. Fiir London werden dort 2.800
Mitarbeiter genannt.

Giersch/Schmidt, Offene Mirkee, S. 85f., empfehlen 1986, »nach angelsichsischem Vorbild alle
Funktionen des Unternehmens Borse unter einem Dach zusammenzufassen.«. Vgl. Deutsche Borsen,
Jahresbericht 1992, S. 40f.

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbdrsen, Jahresbericht 1987, S. 43; 1988, S. 57.
Gesprich mit Friedrich von Metzler am 7. Januar 2011.

Diese fiinf Wertpapiervorstinde bildeten auch den Férderkreis der DTB.

Otto Lersch, >Uberregionale Bérsen-EDV in Diisseldorf, in: Bérsen-Zeitung vom 23. April 1983,
S. 18.

In einem Schreiben des Diisseldorfer Borsenprisidenten Baron Oppenheim an den Frankfurter
Bérsenprisidenten Michael Hauck wird sogar noch davon ausgegangen, dass an der neuen
Borsen-EDV keine Banken, sondern nur Bérsentriger beteiligt sind. Archiv der Deutsche Bérse AG,
Schreiben Baron Oppenheim an Michael Hauck vom 7. Mai 1987 [unverzeichneter Bestand].

Die Kassenvereine waren fiir die Verwahrung der Wertpapiere und ihre Lieferung zustindig.
Aktionire der Kassenvereine waren traditionsgemif§ die grofiten Kreditinstitute des jeweiligen
regionalen Borsenbezirks. Gellert, Kassenvereine, S. 131. — Eine Fusion zu einer »deusschen Kassenver-
eins-AG« wurde bereits 1986 gefordert von Réller, Neuorganisation, S. 394f; zu deren Beurteilung
»The Deutscher Kassenvereins, in: Global Custodian, June 1990.

Archiv der Deutsche Bérse AG, Protokoll der Sitzung des Prisidiums des Borsenvorstands der
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Frankfurter Wertpapierborse am 30. Oktober 1987, S. 2; Vermerk iiber die Sitzung des Prisidiums
am 17. Dezember 1987, S. 2 [unverzeichneter Bestand]. Zum Verkauf der BDW an die BDZ wurde
von Frankfurt der Termin 15. Mai 1988 gesetzt. Der Miinchener Bérsenprisident Bayer sprach von
einem »Frankfurter Termin-Diktat«. Archiv der Deutsche Borse AG, Schreiben Bayers an die
Mitglieder seines Borsenvorstands vom 22. April 1988 [unverzeichneter Bestand]. Diese Erfahrung
konnte zum Hintergrund der Abschiedsansprache Haucks im Borsenvorstand im Juli 1989 gehoren,
in der er »im Verhiltnis zu den anderen deutschen Borsen« eine Entwicklung »in Frieden und Freibeit«
empfahl. Hauck, Kompost, S. 369.

Zu den damaligen Aufgaben der BDZ Schiiller, Szenario.

Ab 1997 in Deutsche Bérse Clearing umbenannt, 2000 mit Cedel in der Clearstream International
S.A. aufgegangen.

Aufgenommen wurden die Bayerische Wertpapiersammelbank AG, die Berliner Kassenverein AG,
die Norddeutsche Kassenverein AG, die Wertpapiersammelbank Baden-Wiirttemberg AG und die
Wertpapiersammelbank Nordrhein-Westfahlen AG. Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapier-
borsen, Jahresbericht 1989, S. 116 f.

Die Deutscher Auslandskassenverein AG, 1970 von den Kassenvereinen gegriindet, wurde damit zur
Tochter in vollem Besitz der Deutschen Kassenverein AG.

Hintergrund der folgenden Abschnitte ist das Gesprich mit Friedrich von Metzler und Ludger
Kiibel-Sorger (mit dem von Metzler in seiner Bank eng zusammen arbeitete und der fiir ihn dem
Prisidialarbeitskreis angehorte) am 7. Januar 2011.

Der Bérsenvorstand erteilte Laule am 16. Oktober 1989 den Auftrag, die Umstrukturierung der
Bérse rechtlich, vermégensmiflig und betriebswirtschaftlich zu untersuchen. An Laule iibergab die
Deutsche Treuhand-Unternehmensberatung auch eine Reihe von Gutachten zur Klirung von
Teilaspekten.

Ohmeis, Einblicke, S. 109 f.

Kaufhold, Ubergang, S. 105; Wormser, Frankfurter Borse, S. VII, 1—29.

Holtfrerich, Finanzplatz, S. 225-243.

Das entsprach auch Pshls Forderung von 1985, eine Organisation der Borsen zu schaffen, die Rang
und Bedeutung des Finanzplatzes Deutschland entspricht. Péhl, Neuorientierung, S. 1.

In Archiv der Deutsche Borse AG, Vermerk >Deutsche Wertpapierbérse Aktiengesellschaft, Sitz:
Frankfurt/Main« vom 25. April 1990, S. 10 [unverzeichneter Bestand], fithrt Laule aus, dass bei der
Preispolitik von DKV und DWZ stirker auf die Erzielung von Gewinnen geachtet werden kénne,
withrend bisher der Vorteil der Geschiftspartner im Vordergrund gestanden habe. Das deutet auf die
Abkehr von einem verbandbetrieblichen oder genossenschaftlichen Selbstverstindnis hin, das gerade
nicht auf Gewinne abzielt.

Ebd., S. 15.

Ebd,, S. 8.

Ebd., S. 11f.

Vermutlich fand dieses Gesprich mit Breuer vor Mitte Juni 1990 statt. Uber den Plan zu einem
Verbund erfuhren die Offentlichkeit und etliche Mitglieder des Borsenvorstandes erstmals durch
Thomas Knipp, »Pline zur Deutschen Wertpapierborsen AGs, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 16. Juni 1990. Dort wird auch die DTB als Teil des Verbundes genannt. In seiner Presseerkli-
rung vom 18. Juni 1990 zu diesem Artikel (Archiv der Deutsche Bérse AG [unverzeichneter
Bestand]) bezeichnete der Borsenvorstand die Uberlegungen zum Verbund als »nicht aktuell«.
Archiv der Deutsche Bérse AG, Zwischenbericht Laules zur Umstrukturierung, S. 4f., 15f.
[unverzeichneter Bestand].

Ebd., S. 14.

Laule, Umstrukturierung, S. 441.

In diesem Zusammenhang sei hingewiesen auf Archiv der Deutsche Bérse AG, Grundsitze fiir die
Zusammenarbeit der IHK und der FWB vom 4. Dezember 1985 [unverzeichneter Bestand].
Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1990, S. 40.

Zu den neun Griindern zihlten sieben Inlandsbanken, die Kursmaklerkammer und der Freimakler
Fritz Nols. Archiv der Deutsche Bérse AG, Schreiben der FBW AG an die Griinder vom 8.
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November 1990 [unverzeichneter Bestand]. — Jeder Griinder iibernahm 400 Aktien im Nominal-
betrag von je 5o DM und stellte ein Mitglied im Aufsichtsrat.

Archiv der Deutsche Borse AG, Ubetleitungsvertrag vom 5. November 1990 [unverzeichneter
Bestand.

Archiv der Deutsche Bérse AG, Tagesordnung und Pressemitteilung der Gesellschaft vom 16.
November 1990 [unverzeichneter Bestand].

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbdrsen, Jahresbericht 1990, S. 40.

Metzler, Finanzplatz, S. 169; sBorsen in Europa. Frankfurt kann fithrende Position erlangens, in:
Handelsblatt vom 15. Januar 1991, S. 29.

Archiv der Deutsche Bérse AG, Gerhard Laule, Vermerk »Deutsche Wertpapierborse Aktiengesell-
schaftc vom 25. April 1990, S. 6 [unverzeichneter Bestand]; Axel H. Schubert, »Bremer Bérse — inno-
vativ und kooperative, in: Bérsen-Zeitung vom 22. Februar 1992, S. 15.

Die Regionalbérsen auf8erhalb Frankfurts wurden gelegentlich »Hauptstadtbérsen« genannt. Anders
als die Frankfurter Bérse hatten sie ihren Sitz in der Hauptstadt eines Bundeslandes.

Gerhard Eberstadt, »Plidoyer fiir ein duales System von Prisenz- und Computer-Bérses, in:
Handelsblatt vom, 16. Mai 1991, S. 34; zur Auseinandersetzung Breuers und Haucks »Wie revolutio-
nir soll die Borsenreform sein?¢, in: Borsen-Zeitung vom 8. November 1991. — Der Frankfurter
Bérsenvorstand entschied sich dafiir, Parketthandel und Computerhandel weiter zu entwickeln und
dem Marke die Entscheidung zwischen beiden zu iiberlassen (Duales System). Archiv der Deutsche
Bérse AG, Niederschrift iiber die Sitzung am 20. Januar 1992, S. 9 [unverzeichneter Bestand]; »Keine
grof8e Eile mehr mit neuem EHS¢, in: Handelsblatt vom 26. Mirz 1992, S. 37. Thomas Knipp, »Die
Borse am Bildschirm, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 26. Juni 1992, S. 15, fiihre die
plotzliche Zuriickhaltung auf den Einspruch der EDV-Vorstinde in den Banken zuriick, die auf
hohe Kosten und auf Pannen bei der DWZ hinwiesen. Zur Entwicklung der Umsatzanteile von
Parkett und Computer von 1990 bis 2003 Walter, Derivatisierung, S. s3.

Nach Ansicht der Diisseldorfer Borse war das ein »anmafSende(r] Konfrontationsvorschlage; >Beteili-
gung an der »Deutschen Borse AG«, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25. Juni 1991.
»Bremen befiirwortet eine Deutsche Bérsen AG¢, in: Borsen-Zeitung vom 8. August 19915 »Deutsche
Regionalbdrsen wollen Dachgesellschaft, in: Siidddeutsche Zeitung vom 3. September 1991;
ausfiihrlich hierzu Axel H. Schubert, »Bremer Bérse — innovativ und kooperative, in: Bérsen-Zeitung
vom 22. Februar 1992, S. 15f.

Abgedrucke in Bérsen-Zeitung vom 3./4. Oktober 1991, S. 3.

Es wurde etwa von der Hilfte der Adressaten angenommen. »Zustimmung fiir Frankfurter
Borsen-Angebots, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. November 1991.

»Finanzplatz braucht Regionalbérsens, in: Bérsen-Zeitung vom 13. Juli 1991, S. 5.

»Nein zu zentralistischer Bérsenstruktur mit >Monopolstellung« Frankfurts, in: Handelsblatt vom

8. August 1991, S. 21. Der Hamburger Wirtschaftssenator Krupp forderte 25,5 Prozent; »Es geht um
den Finanzplatz Deutschlands, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 11. September 1991, S. 17.
»Beteiligung an der >Deutschen Bérse AG«, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25. Juni 1991.
»Regionalbérsen streben Kapitalbeteiligung ang, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. Oktober
1991, S. 25.

Franz-Josef Ebel, »Frankfurt ldutet im Disput mit den Regionalbérsen jetzt den Riickzug eing, in:
Handelsblatt vom 7. November 1991, S. 33.

Archiv der Deutsche Bérse AG, Niederschrift iiber die Sitzung am 13. Dezember 1991, S. sf.
[unverzeichneter Bestand].

Archiv der Deutsche Bérse AG, Niederschrift iiber die Sitzung des Vorstandes der Frankfurter
Wertpapierbérse am 4. Mai 1992 [unverzeichneter Bestand].

Vom Stammkapital der GmbH hielten Diisseldorf 44 Prozent, Miinchen 18 Prozent, Hamburg und
Stuttgart je 13 Prozent, Berlin sechs Prozent, Bremen und Hannover je drei Prozent. Deutsche
Boérsen, Jahresbericht 1992, S. 41.

Udo Perina/Frank Schumacher, »Der deutsche Borsen-Filz, in: Die Zeit vom 27. November 1992,
S. 23. Zuerst wiirden die Bérsen in Bremen, Hannover und Hamburg schliefen.
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Archiv der Deutsche Bérse AG, Niederschrift iber die Sitzung des Vorstandes der Frankfurter
Wertpapierbdrse am 4. Mai 1992 [unverzeichneter Bestand].

Ebd.; »Deutsche Bérse AG wird realisierts, in: Bérsen-Zeitung vom 9. Oktober 1992, S. 1. — Die
Geschiftsfithrung der Deutsche Bérsen Beteiligungsgesellschaft mbH wurde vom Vorstand der
FWB AG mit Schreiben vom 10. November 1992 informiert.

»Deutsche Bérse AG wird realisiert, in: Borsen-Zeitung vom 9. Oktober 1992, S. 1.

Deutsche Borsen, Jahresbericht 1992, S. 41.

Deutsche Borsen, Jahresbericht 1993, S. 23.

Friedrich von Metzler, »Das Ende eines Irrwegss, in: Borsen-Zeitung vom 15. Dezember 19925 Von
Metzler: »Wir haben zum Sprung in ein neues Borsenzeitalter angesetzt.«, in: Handelsblatt vom 8.
Oktober 1992.

Erklirung von Metzlers vom 2. September 1992, S. 1 (HA B. Metzler seel. Sohn & Co Frankfurt am
Main [unverzeichneter Bestand]); »Borse: Breuer soll von Metzler ablsens, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 3. September 1992.

Deutsche Borsen, Jahresbericht 1992, S. 41. — Beide Gremien wihlten von Metzler zum stellvertre-
tenden Vorsitzenden. Breuer war Aufsichtsratsvorsitzender und Bérsenprisident bis 2005s.
Hintergrund dieses Abschnitts sind die Gespriche mit Andreas Preuf§ am 6. Dezember 2010 und
mit Jorg Franke am 3. Februar 2011.

Giersch/Schmidt, Offene Mirkte, S. 88. Erinnert sei an die kurze deutsche Borsenzeit vor 1990 und
an den Erfolg von IBIS als bérsliches Segment. Zu differenzierten Kriterien Book, Bérsenhandel, S.
77-99.

Breuer, Stand der Bérsenstrukturdiskussion, S. 19; Schwartz/Francioni, Equity Markets, S. 238£;
weitere Quellen hierzu bei Booth/Dalgic/Kallunki, Networks, und bei Schmidt, Exchanges, S. 115 f.
Kynaston, LIFFE, S. 152, 194.

Gesprich mit Manfred Zafl am 3. Februar 2011. — Anfang der 1980¢r-Jahre fragte die Hamburger
Bérse bei der Bundesbank an, ob die Einfithrung des Terminhandels in Bundesanleihen mit ihrer
Zustimmung rechnen kénnte. Hintergrund war Interesse einer auslindischen Staatsbank in London,
geduflert gegeniiber dem Hamburger Bérsenvorstandsmitglied Jens Uwe Miiller. Die Anfrage wurde
abschligig beschieden. Damit war der geplante Vorstof§ aussichtslos. Zur Bedeutung von Bundes-
bank und Bankenaufsicht fiir die Riickstindigkeit der deutschen Finanzmirkte Kynaston, LIFFE,
S. 148f.

Frank Mella, »Good-bye Goffex?, in: Bérsen-Zeitung vom 6. Mai 1988, S. 1. — Die Presse verwen-
dete statt DTB lange die Bezeichnung GOFFEX, angelehnt an das Vorbild SOFFEX, wobei das »G«
wobhl fiir »Germanc stehen sollte.

Die Chancen zum Eingreifen wurden auf deutscher Seite verspielt. Kynaston, LIFFE, S. 195-199.
Etliche Banken mit Sitz in Frankfurt am Main hatten die LIFFE ermutigt und dabei unterstiitzt,
einen Kontrake auf Bundesanleihen aufzulegen. Ebd, S. 148-152, 191—202.

Bruno Hidding, \DTB setzt Zeichens, in: Bérsen-Zeitung vom 20. Januar 1990, S. 1.

Biischgen, Deutsche Bank, S. 795. — Der Name Breuer wird auf S. 795 nicht genannt.

Franz-Josef Ebel, »Speerspitze in Europa?, in: Handelsblatt vom 24. Januar 1991, S. 23.

»Giinter Franke, Schlappen vermeidens, in: Wirtschaftswoche vom 28. Juni 1991, S. 8s.

Schon in diesem — nicht trivialen — Anteil, der von der Theorie her gar nicht zu erwarten war, sahen
drei auslindische Wissenschaftler 1994 aber einen ermutigenden Erfolg der DTB. Vgl. Kofman/
Bouman/Moser, LIF(F)E.

Bessler/Book/Preuf8, Handel, S. 167 f.; Book, Bérsenhandel, S. 129-131.

Steve Zwick, >Jorg Franke. Bringing home the Bunds, in: Futures 10/2007, S. 31.

Robert von Heusinger, »Ein Denkmal fiir Jérg Frankes, in: Bérsen-Zeitung vom 7. September 2000,
S. L

Diese Formulierung verdanke der Verfasser dem Gesprich mit Andreas Preuf§ am 6. Dezember 2010.
Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierborsen, Jahresbericht 1991, S. 31; Deutsche Borse AG
Jahresbericht 1993, S. 25.

Deutsche Borse AG, Jahresbericht 1994, S. 7. Weltweit stand die DTB unter den Terminbdrsen an
siebter Stelle.
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Archiv der Deutsche Bérse AG, Niederschriften iiber die Sitzungen des Vorstands der Deutschen
Terminbdrse vom 11. Juni 1990, S. 13; 16. August 1990, S. 14; 12. November 1990, S. 10; 1. Februar
1991, S. 12 f.; 10. Juni 1991, S. 16 [unverzeichneter Bestand]. — Die Banken in der Schweiz dachten
genauso: Dort wurden die deutschen Banken als Kunden der SOFFEX-Mitglieder geschitzt. Trotz
Kooperationsvertrags mit der DTB und vieler Anliufe kam es deshalb bis 1996 nicht zur Zusam-
menarbeit. Dann lockte aber dank der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie der EU die Chance, die
SOFFEX-Leistungen iiber das Zusammengehen mit der DTB in der ganzen Europiischen Union
anzubieten. Meier/Sigrist, Big-Bang, S. 160.

Gombert, Buchliquiditit. — Selbst Quote machines waren anfangs noch nicht iiblich, und die DTB
musste sich erst einmal auf sie einstellen.

Steve Zwick, >Jorg Franke. Bringing home the Bunds, in: Futures 10/2007, S. 31.

Deutsche Borse AG/MATIF SA:TRADEUS, Trading, S. 9. Diese Initiative zur Aufstellung von
DTB-Bildschirmen ging vom Geschiftsfiihrer des MATIF aus, der eine Kooperation mit der DTB
anstrebte. Die MATIF-Mitglieder lehnten die Verbindung zur DTB letztlich aber wegen der
Installationskosten ab. Franke, Biirgenstock, S. 18f.

In der Schweiz gab es keine rechtlichen Beschrinkungen, sodass dort Terminals schon frither ohne
Genehmigung aufgestellt werden konnten. Zu den USA Jackson/Fleckner/Gurevich, Trading
Screens.

Andreas Preuf$ eréffnete dem Verfasser im November 1997, der Marktanteil der DTB am Bund
Future werde binnen weniger Monate deutlich iiber so Prozent liegen. Mit ausreichend vielen guten
Adressen sei die Teilnahme am DTB-Handel bereits jetzt vereinbart. — Preuf§ war damals Marketing-
chef der DTB und >rechte Hand« Frankes. Robert von Heusinger, »Ein Denkmal fiir Jérg Frankes,
in: Borsen-Zeitung vom 7. September 2000, S. 1.

[0.V.], Hall of Fame, S. 18; differenzierter Book, Borsenhandel, S. 136-139.

Bessler/Book/PreufS, Handel, S. 167 f., 176-178.

Silvia Ascarelli: 'JHow Werner Seifert Shakes Up Markets From Frankfurt Bases, in: Wall Street
Journal vom 10. November 1998, S. 1.

Meier/Sigrist, Big-Bang, S. 160f.; ferner zum Entstehen der Eurex Geiger, Konsolidierung. — Triger
der éffentlich-rechtlichen Bérse Eurex Deutschland, der Nachfolgerin der DTB, wurde die Eurex
Frankfurt AG, eine Tochter der Borse Eurex Ziirich AG, die lange zu gleichen Teilen der Deutschen
Borse AG und der SWX Swiss Exchange AG gehérte. Aufgrund eines Vertrages mit der SIX Group
AG und SIX Swiss Exchange AG vom 7. Juni 2011 hat die Deutsche Bérse AG aber am 30. April
2012 auch die bisher Schweizer Hilfte der Anteile an der Eurex Ziirich AG erworben; »Deutsche
Borse schlieft Eurex-Ubernahme aby, Presseerklirung der Deutsche Bérse AG vom 30. April 2012.
Meier/Sigrist, Big-Bang, S. 162; Franke, Biirgenstock, S. 22; Udo Rettberg, »Wunderkind: Die Eurex
schreibt Geschichtes, in: Handelsblatt vom 25. Mirz 1999, S. 37.

Breuer, Terminbérsen, S. 148.

Bereinigt betrug der Ausgabekurs 16,75 Euro, was einem Marktwert der AG von 2,7 Mrd. Euro
entsprach. Der hochste Marktwert wurde Ende 2007 mit 26,3 Mrd. Euro erreicht. Vgl. [0.V.],

10 Jahre Deutsche Bérse.

Schmidt, Exchanges, S. 112, nennt fiir Ende Oktober 2002 fiir die Deutsche Borse 4,0 Milliarden
Euro, fiir Euronext und LSE 2,4 beziehungsweise 1,6 Mrd. Euro. Ahnliche Werte nennt Walter,
Derivatisierung, S. 264, fiir Mitte Dezember 2001. Der Marktwert der Deutsche Borse AG wurde
von keiner anderen bérsennotierten Bérse erreicht.

Ende 2007 betrug der Marktwert der NYSE Euronext 23,3 Mrd. US-Dollar, der der Deutsche Bérse
AG 39,5 Mrd. US-Dollar (Ende 2010 7,8 bezichungsweise 13,6 Mrd.). Ende 2010 hatten Hongkong
Exchange, CME und Bovespa héhere Marktwerte als die Deutsche Bérse AG. Fiir diese Angaben
bedanket sich der Verfasser bei der Boston Consulting Group GmbH.

'Deutsche Borse und NYSE Euronext besiegeln den Zusammenschlusse, in: Bérsen-Zeitung vom 16.
Februar 2011, S. 5. — Zum Scheitern der Fusion sei verwiesen auf )EU-Kommission untersagt
Zusammenschluss von Deutsche Bérse und NYSE Euronext, Presseerklirung der Deutsche Borse
AG vom 1. Februar 2012.
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