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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Kapitalmérkte umfassen die Gesamtheit aller Institutionen und Transaktionen,
die der Zusammenfiihrung von Kapitalanbietern (bspw. private und institutionel-
le Anleger) und Kapitalnachfragern (bspw. Unternehmen und der Staat) dienen.!
Im Zentrum der Allokation von Uberschussguthaben auf Investitionsalternativen
steht die Institution Borse, deren Strahlkraft auf eine langjahrige Historie als na-
tional bedeutsamer Handels- und Marktplatz zuriickzufiihren ist. Indizes aus
dem Borsenhandel wie etwa der Deutsche Aktienindex DAX werden schon lan-
ge nicht mehr nur als Kennzahl fiir die Entwicklung ausgewidhlter Wertpapiere
ver6ffentlicht, sondern ebenso als Indikator fiir die Stimmung der gesamten
Volkswirtschaft herangezogen.? An einer Borse werden jedoch nicht nur Trans-
aktionen angebahnt und abgewickelt, sondern in diesem Zusammenhang auch
Preise fir Wertpapiere ermittelt, die sich aus den subjektiven Erwartungen der
Marktteilnehmer an die zukiinftigen Gewinne bzw. Zahlungsstrome der emittie-
renden Unternchmen ergeben. Sie ist damit als Ort und Instrument der Informa-
tionsenthiillung bedeutsam.

Der Nutzen einer Borse ergibt sich aus der von ihr erméglichten Transfor-
mation von Mengen, Fristen und Risiken zur Finanzierung langfristiger Investi-
tionen. Ohne die spezielle Form eines organisierten Marktes kann Finanzierung
nur individualisiert etwa iiber Bankdarlehen erfolgen. Damit wiirden sowohl ei-
nige Kapitalgeber als auch Kapitalnehmer von vornherein ausgeschlossen. Die
Akzeptanz und Nutzung der Finanzierungsmoglichkeit Borse ist jedoch von
Land zu Land verschieden, obwohl sich viele dieser Marktpldtze nahezu zeit-
gleich konstituiert haben. So waren in Deutschland im Jahr 2009 nur durch-
schnittlich 3,6 Mio. Anleger direkt in Aktien investiert, das entspricht lediglich
etwa 4 Prozent der Bevolkerung.? In GroBbritannien sind dagegen 23 Prozent

1 Intermedidre wie etwa Banken, Versicherungen oder Fondsgesellschaften erleichtern
dabei den Marktaustausch, indem sie zwischen Anbieter und Nachfrager vermitteln,
Transaktionen durchfiihren oder den Informationsstand verbessern.

2 Der DAX, urspriinglich fiir Deutscher Aktienindex, ist der Leitindex der Deutschen
Borse, in dem die Kursentwicklung der 30 wichtigsten bzw. umsatzstédrksten Aktien er-
fasst wird.

3 Indirekt, d.h. tiber Intermediédre waren es rund 8,8 Mio (ca. 13,6 Prozent). Quelle: DAI
Factbook 2009, Deutsches Aktieninstitut.



der Bevolkerung direkte Aktienbesitzer, in den USA sogar mehr als 25 Prozent.
Dieses abweichende Kapitalangebot schldgt sich in den Finanzierungsméglich-
keiten der Kapitalnehmer nieder.

In der breiten Offentlichkeit ist das Bild der Borse vielfach durch dort statt-
findende Spekulation und die zyklischen Boom und Bust Phasen geprigt, die
sich - wie etwa der Zusammenbruch des Neuen Markts um die Jahrtausendwen-
de - im Gedichtnis nicht nur der betroffenen Anleger festsetzen.# Aufgrund des-
sen bezeichnen nicht wenige Menschen den Handel an Borsen als Gliicksspiel,
bei dem durch menschliche Gier nach dem groftméglichen Gewinn rationales
Verhalten auler Kraft gesetzt wird. Tatsdchlich sind einige Wertpapiere einer so
hohen Volatilitit unterworfen, dass man sich selbst in einem Gedankenexperi-
ment kaum vorzustellen vermag, die Preise der von diesen Unternehmen ange-
botenen Produkte und Dienstleistungen konnten in einem dhnlichen Umfang
schwanken. Fiir den {iberwiegenden Teil der gehandelten Wertpapiere gilt dies
indes nicht, auch sind die Handlungen der Investoren nicht ausschlielich auf
kurzfristig zu erzielende Renditen ausgelegt.

Die Wahrheit tiber die Rolle der Borse wird sich daher zwischen den beiden
Extremen befinden. Der Vorwurf des in der aktuellen 6ffentlichen Diskussion so
bezeichneten "Kasino-Kapitalismus" wird daher hdufig nicht richtig verstanden,
da der unterliegende Konflikt durch die Borse selbst produziert wird.> Einerseits
gewinnt eine Borse gerade durch die an ihr stattfindende Spekulation (z.B. Wet-
ten auf Kursgewinne) an Popularitit, andererseits wird sie durch die daraus re-
sultierende (libermafBige) Volatilitit als Institution der 6konomischen Vernunft
bedroht.¢ Der "Borsenzyklus", d.h. das Abwechseln von Hausse und Baisse folgt
jedoch nicht allein aus der Spekulation sondern begriindet sich im Wesentlichen
aus fundamentalen 6konomischen Umwélzungen (Konjunkturzyklen).

4 Dazu sei angemerkt, dass Kursstiirze eines solchen Ausmalfles keine Erscheinung der
letzten Jahre sind. Bereits im Jahr 1637 ist mit der sog. Tulpenkrise die erste Spekulati-
onsblase der Geschichte dokumentiert.

5 Der Begriff wurde bereits 1986 von der britischen Politikwissenschaftlerin Susan Stran-
ge mit ihrem Buch Casino Capitalism (1996) gepriagt und bezieht sich auf eine Analyse
der Borsenspekulation von John Maynard Keynes aus dem Jahr 1936. Zur Diskussion
iiber unzureichende Regulierung vgl. auch Hickel (2008) sowie Sinn (2010).

6 Die Bedeutung der Borse als "verniinftiger" Allokationsmechanismus ldsst sich auch
daran festmachen, dass es selbst die schwersten Krisen nicht geschafft haben, den Bor-
senhandel nachhaltig auszutrocknen.



Entscheidungen von Marktteilnehmern gehen zwangsldufig mit Unsicherheit
bspw. iiber zukiinftige Entwicklungen der Zahlungsstrome oder den Informati-
onsstand des Transaktionspartners einher.” Die Akzeptanz des Grades an (sub-
jektiver) Unsicherheit variiert jedoch zwischen verschiedenen Individuen, Mérk-
ten und Kulturen. Neben den privaten Interessen der beteiligten Akteure besteht
- wie im Laufe der Arbeit aufgezeigt wird - ein offentliches Interesse an der
Funktionstiichtigkeit der Institution Borse. Es gilt daher, diese mittels geeigneter
Mechanismen sicherzustellen, ohne dabei die wichtigen Marktfunktionen einzu-
schranken. Neben den bei Borsen historisch gewachsenen Institutionen der
Selbstregulierung ist der Staat ein hdufig involvierter Akteur bei der Gestaltung
des regulatorischen Umfelds.

Staaten greifen in viele 6ffentliche und private Bereiche des tdglichen Le-
bens regulierend ein.® Grundsitzlich geht es um die Schaffung giinstiger Rah-
menbedingungen fiir die individuelle und die gesellschaftliche Entwicklung. Zu
den wichtigsten Aufgaben zidhlen die Bereitstellung von Rechtssicherheit, Bil-
dungsmoglichkeiten, Infrastruktur, 6ffentlicher Sicherheit innerhalb und auBer-
halb der Staatsgrenzen sowie eines funktionierenden Gesundheits- und Sozial-
systems. Auf Basis dieses politischen Systems {ibt der Staat auch in vielen (pri-
vat-)wirtschaftlichen Belangen Einfluss aus, indem er etwa den Arbeitsmarkt
regelt, Preise festlegt und iiberwacht, Produktionsstandards setzt, in einigen Fil-
len Unternehmen selbst besitzt sowie Steuern erhebt und die daraus resultieren-
den Einnahmen verteilt. Unzweifelhaft hat sich der Lebensstandard in demokra-
tisch geprigten Wohlfahrtsstaaten sehr frith und vor allem nachhaltig verbessert,
vielleicht auch gerade weil der Staat immer mehr, immer detailliertere Regeln
beschlieft. Auf der anderen Seite gibt es zahlreiche kritische Stimmen, die vor
einer iibermiBigen staatlichen Einflussnahme warnen, da der Staat nicht nur
Forderer, sondern zugleich auch als Zerstorer der selbst geschaffenen Welt wir-
ken kann.?

7 Die Transaktionen sind ldngst nicht immer nur rational sondern zu einem Teil auch
durch psychologische Effekte bestimmt. In dieser Richtung bewegt sich die Behavioral-
Forschung. Vgl. etwa Rapp (2000), S. 98 oder Goldberg/von Nitzsch (2004).

8 Vgl. Ziirn et al. (2004), S. 1.

9 Kritiker monieren vor allem die stetig steigende Staatsquote, die den Anteil der staatlich
bedingten Aktivitidt an der wirtschaftlichen Gesamtleistung einer Volkswirtschaft auf-
zeigt. Eine niedrige Staatsquote, also ein ,,schlanker Staat®, gilt als forderlich fiir das
Wirtschaftswachstum.



Regulierung stellt, vereinfacht dargestellt, die Summe aller MaBnahmen und
Vorschriften dar, die der Regulierer z.B. der Staat durch seine Gesetzgebung den
Regulierungsadressaten auferlegt.l® Damit besitzt Regulierung instrumentalen
Charakter, auch wenn sie nicht immer mit einem bestimmten Zweck verbunden
ist.11 Da Regulierung jedoch keinesfalls ein Selbstzweck darstellt, muss der Ein-
griff ausreichend legitimiert sein. Dariiber hinaus ist entscheidend, dass tatséch-
lich ein positiver Beitrag zur Zweckerreichung geleistet wird. Im Hinblick auf
die Borse kann dies etwa anhand der Kriterien Marktqualitdt und Marktintegritét
beurteilt werden, die im Rahmen der Regulierungstheorien zumeist unter den
Begriffen Effizienz und Gerechtigkeit behandelt werden.!2 Eine Regulierung des
Kapitalmarkts kann sinnvoll, d. h. gerechtfertigt sein, wenn damit entweder die
Wohlfahrt der Gesellschaft gesteigert wird oder aber die Verteilung von Res-
sourcen aus Marktprozessen gerechter gestaltet wird.

Publizitit ist dabei ein zentrales Regulierungsinstrument, auf das der Ge-
setzgeber in vielen Bereichen vertraut und das fiir den Bestand einer freiheitlich
und demokratisch verfassten Gesellschaft als unverzichtbar gilt.13 Da es an ei-
nem feststehenden Begriff bzw. einer Legaldefinition fehlt, werden hiufig auch
die Synonyme "Offenlegung”, "Bekanntmachung" oder "Veréffentlichung"
verwendet, ohne dass dabei eine bestimmte Systematik erkennbar wire.14 Im
anglo-amerikanischen Raum ist der Ausdruck "disclosure" gebriuchlich, der
neben seiner eigentlichen Bedeutung auch die Enthiillung bzw. die Beendigung

10 Eine einheitliche oder international gebrauchliche Definition von Regulierung hat sich
bislang nicht durchgesetzt. Verschiedene Ansichten und Erkldrungsansitze werden im
weiteren Verlauf der Arbeit noch thematisiert.

11 So wird vom deutschen Gesetzgeber nicht explizit festgelegt, welchen Zweck die han-
delsrechtliche Rechnungslegung verfolgen soll, wéahrend die IFRS immerhin konkreti-
sieren, dass es die Zielsetzung von Abschliissen sei, ,,Informationen tiber die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage [...] eines Unternehmens zu geben, die fiir einen weiten
Adressatenkreis bei dessen wirtschaftlichen Entscheidungen niitzlich sind.” (IAS 1)

12 Vgl. dazu Streim (1988), S. 22.

13 Die Information der Offentlichkeit ist in vielerlei Hinsicht eine unerlissliche Vorbedin-
gung fiir die weiteren Elementarbedingungen Meinungsfreiheit, Handlungsfreiheit, Ver-
einigungsfreiheit und dem Prinzip der Machtlegitimation durch Machtbetroffene. Vgl.
Boettcher et al. (1968), S. 69.

14 Vgl. Merkt (2001), S. 6.



von Geheimhaltung umfasst.1> Bei Publizitit handelt es sich demnach um einen
mehrdeutigen Begriff, da dieser einerseits den Vorgang des Veroffentlichens
von Informationen, andererseits auch den Zustand des Offentlichseins als Resul-
tat der Offenlegung beschreibt.16 Aus der inhdrenten Bedeutung des Publikums
bzw. der Offentlichkeit betrifft Publizitit einen breiten Kreis nicht néher be-
stimmter Adressanten und meint grundsitzlich die Ubermittlung von Informati-
onen.!”

Das breite Spektrum der unterschiedlichen Erscheinungsformen von Publizi-
tdt umfasst neben der Registerpublizitit, die Rechnungslegungs- bzw. Jahresab-
schlusspublizitit, die Publizitit der Hauptversammlung (das Auskunftsrecht des
Aktionirs), branchespezifische Publizitit etwa fiir Banken, Versicherungen und
Kapitalanlagegesellschaft, die Insolvenzpublizitit sowie die im Rahmen dieser
Arbeit eine gewichtige Rolle einnehmende Borsen- bzw. Kapitalmarktpublizitit.
Letztere hat in den letzten Jahren einen weiteren Ausbau erfahren. Die Offnung
der Mirkte gegeniiber international anerkannten Standards, eine qualitativ ver-
besserte und zeitnahe Berichterstattung (bspw. die Betonung der Informations-
funktion im BilMoG) und die Ermittlung bzw. der Ausweis eines Gewinns pro
Aktie sind nur einige Beispiele. Gleichzeitig 16st die immer weiter umgreifende
Unternehmenspublizitit auch Kritik und Forderungen nach Deregulierung aus.18
Die Belastung des Einzelnen als auch der Gemeinschaft durch Uberinformation
("information overkill") ist insbesondere auch durch die rasanten Entwicklungen
in der Kommunikationstechnologie gestiegen.

Die Frage, ob und in welcher Form der Staat in den Kapitalmarkt und die
Borsensysteme eingreifen und Marktteilnehmer (auch vor sich selbst) schiitzen
sollte, ist heute aktueller denn je. Gerade im Zuge der globalen Hypotheken- und
Bankenkrise der Jahre 2008/2009, in deren Folge offentliche Steuergelder zur
Einrichtung eines staatlichen Rettungsschirm verwendet wurden, werden Rufe

15 Vgl. Loss/Seligman (1998), S. 391. Fiir die Finanzberichterstattung findet dagegen der
Begriff des "Financial Reporting" Verwendung.

16  Vgl. Fiilbier (1998), S. 21.

17  Damit dient sie aus 6konomischer Sicht insbesondere auch dem Ausgleich von Informa-
tionsasymmetrien.

18  Hiervon ist mehr als bei anderen Lindern Deutschland betroffen, da der verbreitete und
gut reprasentierte Mittelstand oft und gerne auf die Kosten der Unternehmenspublizitit
hinweist.



nach strengerer Regulierung laut.?® Nicht nur wird der Staat hier als Rettungsan-
ker in einer als ausweglos empfundenen Situation angesehen, dariiber hinaus
werden Argumente gesucht, ihn zum Siindenbock fiir Verluste - natiirlich nicht
fiir Gewinne - der beteiligten Spekulanten zu machen. In der Tat sind die westli-
chen Staaten nicht ganz unschuldig an einer Entwicklung, die unter dem popula-
ren Begriff der Globalisierung zusammengefasst wird.20

Durch die zunehmende Globalisierung der Weltwirtschaft scheint sich das
Machtgleichgewicht zwischen Politik und Okonomie zu verschieben.2! Markt-
akteure fordern den Nationalstaat heraus, in dem sie ihre Aktivititen auf Berei-
che auflerhalb deren Einflussbereiche ausdehnen, um staatliche Regulierung zu
umgehen.22 Zudem wird der eigene Handlungsspielraum zusétzlich weiter selbst
beschrinkt, da Regulierung zunehmend auf internationaler Ebene (z. B. EU)
formuliert wird. Demnach hétte der demokratische Wohlfahrtsstaat viel von sei-
ner urspriinglichen Stirke, zu den Hochzeiten auch das "goldene Zeitalter" ge-
nannt, eingebiiit und kime nunmehr wie ein Spielball 6konomischer Interessen
daher.23 Diese Sichtweise, nach der die politischen Anstrengungen zur Liberali-
sierung der Mérkte ein Fehler gewesen sein miissen, greift jedoch zu kurz und
muss differenziert betrachtet werden.2* Die Aufarbeitung der Rolle des Staates
im Bereich der Regulierung von Kapitalmérkten im Allgemeinen und Borsen im
Speziellen ist Gegenstand dieser Arbeit. Dabei wird argumentiert, dass der Staat
keineswegs nur noch reagiert oder sich zuriickzieht, sondern sich stattdessen ei-
ne neue Konstellation von Staatlichkeit herausbildet.

19 Auch wenn vielfach die Art und Weise sowie der finanzielle Umfang der staatlichen
Rettungsaktionen kritisiert wird, besteht doch weitgehende Einigkeit dariiber, dass ein
systemkritischer Zusammenbruch des untrennbar miteinander verkniipften Bankensys-
tems unter allen Umstdnden verhindert werden muss.

20  Auf die genauen Hintergriinde und die Relevanz der Globalisierung wird zu einem spa-
teren Zeitpunkt im Abschnitt 4.2.2 ausfiihrlich eingegangen.

21 Vgl stellvertretend Strange (1996) und Albrow (1996).

22 Aufgrund der verbesserten Machtposition dieser Akteure wird in der polit-
6konomischen Literatur zum Teil ein sog. Race to the bottom propagiert, wenn es um
die regulatorische Standortattraktivitit fiir Unternehmen geht. Fiir einen Literaturiiber-
blick vgl. stellvertretend Hahn (2009), S. 117 ff.

23 Vgl. Shonfield (1969).

24 Zum Mythos des schwachen Staates vgl. auch Weiss (1998) und Vogel (1996).



1.2 Zielsetzung der Arbeit und Gang der
Untersuchung

Unter dem Begriff Staatlichkeit ist ein abstraktes Konzept zu verstehen, dass
sich durch das Vorhandensein bestimmter Dimensionen und Merkmale aus-
zeichnet.2> Das Gesamtbild tiber das Selbstverstindnis und die Aufgaben des
Staates ergibt sich aus der Anordnung bzw. Neuordnung der Kompetenzen zur
Erbringung normativer Giiter. War das "goldene Zeitalter" noch durch eine hohe
Konzentration staatlicher Verantwortung geprigt, scheint nunmehr ein grundle-
gender Transformationsprozess stattzufinden. Im Sonderforschungsbereich 597
(Staatlichkeit im Wandel) der Universitit Bremen, dem diese Arbeit thematisch
zugehorig ist, wird dieser Wandel in der OECD-Welt des ausgehenden 20. und
beginnenden 21. Jahrhunderts erstmals einer umfassenden Untersuchung unter-
zogen.26 Insbesondere geht es darum zu erforschen, ob der Wandel von Staat-
lichkeit in den Kernlindern der OECD Welt einem allgemeinen beobachtbaren
oder gar uniformen Verdnderungstrend unterliegt, woher der gegebenenfalls
vorhandene Anpassungsdruck stammt und wie sich diese Verdnderungsprozesse
auswirken.

Analog zum Vorgehen des Sfb 597 wird das Forschungsdesign auf die Un-
tersuchung des Wandels auf Kapitalmirkten in den OECD Léndern Deutsch-
land, Frankreich, GroBbritannien und den USA iibertragen. Dabei soll als Aus-
gangsmodell bzw. Vergleichsmalistab eine konkrete Erscheinungsform von
Staatlichkeit auf Kapitalmérkten herausgearbeitet werden, wie sie sich im "gol-
denen Zeitalter" ausgeformt hat. Zu kldren ist dabei auch, ob die Regulierung
von Kapitalmérkten und Boérsen tiberhaupt eine staatliche Aufgabe im Sinne ei-
nes normativen Guts darstellt. Normative Giiter sind solche - zumeist durch den
Staat - bereitgestellte Leistungen, die fiir die Gesellschaft von zentraler Bedeu-
tung sind. Zu diesem Zweck wird zusitzlich auch die frithe Entstehungsge-
schichte des Wertpapierhandels betrachtet. Anhand eines Vergleichs lassen sich
daraus Riickschliisse tiber national unterschiedliche Werte und Strukturen zie-
hen, die spiter mogliche Pfadabhingigkeiten der weiteren Entwicklung erkliren
konnen.

25  Die vier Dimensionen (1) Recht, (2) Legitimation, (3) Wohlfahrt und (4) Ressourcen
bilden eine einheitliche Konzeption zur ganzheitlichen Betrachtung von Staatlichkeit.
Vgl. Ziirn/Leibfried (2005).

26 Vgl. auch Leibfried (2001).



Ziel dieser landertibergreifenden Betrachtung ist es, Verlagerungen bei der
Bereitstellung der normativen Giiter, bspw. die Sicherung von Marktqualitit und
Marktintegritét, festzustellen. Dabei wird Verdnderungsprozessen sowohl auf
der national-internationalen als auch der staatlich-privaten Achse nachgegangen.
Nach der Forschungskonzeption des Sfb ist davon auszugehen, dass es zu einer
Verlagerung staatlicher Kompetenzen auf internationale und private Institutio-
nen kommt.2” Die Verlagerungsthese ist jedoch nicht nur so zu verstehen, dass
der Staat samtliche Verantwortung an andere Akteure abtritt. Vielmehr muss das
zunehmend komplexere Geflecht regulatorischer Strukturen dahingehend unter-
sucht werden, welche Aufgaben den Akteuren jeweils zukommen. Entscheidend
ist am Ende nicht, wer Entscheidungs-, Organisations- und Letztverantwortung
tragt, sondern dass der Kapitalmarkt auch wihrend bzw. nach einem Wandel
funktioniert.*®

Ein weiterer Schwerpunkt der Arbeit widmet sich daher der Frage, welche
Faktoren den mutmaB}lichen Wandel verursacht, begiinstigt oder verhindert ha-
ben. Darunter sind all jene Prozesse zu verstehen, die auf bestehende Strukturen
und Institutionen einen solchen Anpassungsdruck ausiiben, dass es schlieSlich
zu einer Verdnderung kommt. Hierbei steht hiufig die Vermutung im Raum,
dass es vornehmlich exogene Antriebskrifte sind, die den Staat von auflen zu
einem Wandel zwingen. Daher soll insbesondere darauf geachtet werden, ob der
Wandel nicht auch endogenen Kriften geschuldet ist, der Staat also einer beab-
sichtigten (teilweisen) Selbst-Transformation unterliegt. Als Ergebnis dieser
Verinderungsprozesse kommt es moglicherweise zu einer Harmonisierung der
Regulierung.2? Es gilt zu ergriinden, ob die Verlagerungen in den betrachteten
Landerfillen tatsdchlich dhnlich gelagert sind. Eine Angleichung spriche dafiir,
dass sich der Varianzkorridor unterschiedlicher institutioneller Gestaltungsfor-
men des Staates verengt.3? Ein solcher Befund wire gleichbedeutend mit einem
auch zukiinftig verringerten politischen Gestaltungsspielraum. Wahrscheinlich
ist, dass die Verdnderungen nicht gianzlich unabhingig vom Staat ablaufen und

27  Vgl. Zirn/Leibfried (2005).

28  Zum Konzept der Entscheidungs-, Organisations- und Letztverantwortung vgl. Puxty et
al. (1987).

29  Vgl. die Ergebnisse zum Wandel der Rechnungslegung bei Zimmer-
mann/Werner/Volmer (2008).

30 Vgl Rothgang/Leibfried/Obinger (2006).



die Letztverantwortung fiir das Funktionieren des Kapitalmarkts - als auch fiir
die "Reparatur" in Folge von Krisen - stets in den Handen des Staates verbleibt.

Die Arbeit gliedert sich wie folgt. Nach der Einleitung wird in Kapitel zwei
die Bedeutung von Regulierung zur Erhéhung der Attraktivitit von Kapital-
mérkten untersucht. Neben den Definitionen wesentlicher Begrifflichkeiten
werden zunichst die Untersuchungsobjekte vorgestellt und voneinander abge-
grenzt. Im Zentrum der Untersuchung steht die Institution Bérse, deren Funktio-
nen und Bedeutung beleuchtet werden. Aus den Uberlegungen zur Funktionsfi-
higkeit bzw. Effizienz eines Borsensystems werden anschlieBend konkrete Ziele
zur Qualitdtssicherung abgeleitet. Welche Instrumente zur Erfiillung dieser Kri-
terien zur Auswahl stehen ist Gegenstand des darauf folgenden Abschnitts. Zum
Abschluss des Kapitels wird diskutiert, welche Aspekte und Theorien fiir und
gegen die Borse bzw. den Staat als Regulierer des Marktes sprechen. Dabei wird
auf die AnalysemaBstibe Effizienz und Gerechtigkeit zuriickgegriffen. Das Ka-
pitel schlie3t mit einer Zusammenfassung der Zwischenergebnisse.

Inhalt des dritten Kapitels ist die Beschreibung der wesentlichen Entwick-
lungen in den Lénderfillen USA, Grof3britannien, Deutschland und Frankreich.
Zum Einen werden die national und international ablaufenden Verdnderungs-
prozesse bei der Ausgestaltung staatlicher Regelungen dargelegt. Zum Anderen
wird der Wandel der borslichen Elemente von ihrer Griindung als exklusive
Héandler-Clubs bis hin zu modernen Technologiedienstleistern beschrieben. Der
historische Vergleich von Entstehung, Strukturen und Inhalten nationaler Regu-
lierungssysteme hilft zum Versténdnis der beim Ablauf tangierten ldnderspezifi-
schen Interessenssphiren. Zudem liefert er einen Beitrag zur Interpretation des
Einflusses auf diese Prozesse, deren Zielrichtung und Geschwindigkeit.

Im vierten Kapitel werden die Globalisierung und der technische Fortschritt
als Entstehungsgriinde fiir Anpassungsdruck beleuchtet. Das groBtenteils stabile
Regulierungssystem, in das die Marktprozesse eingebettet sind, droht bei konti-
nuierlichen Verdnderungen seine Funktionsfdhigkeit zu verlieren, wenn nicht
entsprechend gegengesteuert wird. Um der Frage nach staatlicher Handlungsfa-
higkeit und Motivation (zur Selbst-Transformation) nachzugehen, werden zwei
Fallbeispiele zu Cross-listings und Borsenfusionen betrachtet. Es zeigt sich, dass
ein teils tiefgreifender Wandel auf 6konomischer als auch politischer Ebene
stattgefunden hat. Grenziiberschreitende Transaktionen als auch Kooperationen
bspw. zwischen Regulierern nehmen immer weiter zu. Staaten stehen den Ver-



anderungen aber entgegen einer weit verbreiteten Meinung keinesfalls nur hilf-
los gegentiber.

Abschliefend widmet sich ein Abschnitt der Bewertung des neuen Public-
Private Mix. Auf die durch Liberalisierung selbst ausgeldsten Prozesse reagiert
der Staat mit einem verdnderten Regulierungsansatz. Dabei wird argumentiert,
dass es zu Verlagerungen bei der Ausgestaltung von Staatlichkeit gekommen ist
und eine Verengung des Varianzkorridors festzustellen ist. Dies duflert sich zum
einen in dem gestiegenen Standortwettbewerb zwischen den Marktplitzen und
zum anderen in der Harmonisierung der Regulierungssysteme. Auch wenn da-
durch die Handlungsméglichkeiten des Staates eingeschrinkt werden, sind es
nicht nur exogene Antriebskrifte, die als Erkldrungsfiguren fiir den Wandel ver-
antwortlich sind.

Kapitel fiinf schlieBt die Arbeit mit einer kurzen Zusammenfassung sowie
einem Fazit iiber weitere offene Forschungsfragen.
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