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This paper is a slightly revised version of a presentation
that was given at the celebration of the Center for Finan-
cial Studies at Goethe University Frankfurt on the occa-
sion of the 80th birthday of Dr. Rolf-E. Breuer on Novem-
ber 30, 2017. It illuminates the development of the ex-
change environment and the exploration of the events in
capital markets from the end of the 1970s to the begin-
ning of the 1990s, that is the period in which Breuer had
already made a name for himself as director of the ex-
change department at Deutsche Bank, before he was ap-
pointed to the Management Board of Deutsche Bank in
1985, and took over the chair of the Supervisory Board at
Deutsche Bdrse in 1993. During this period Breuer made
decisive contributions to the development of an efficient
German capital market; he was the catalyst and driver of
the emergence of an exchange environment.
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Geringfligig Uberarbeitete Fassung eines Vortrags zur Feier des Centers for Financial Studies anldsslich des
80. Geburtstags von Dr. Rolf-E. Breuer am 30. November 2017 im Casino-Gebdude der Goethe-Universitat Frank-
furt; erstmals erschienen auf den Internetseiten des Centers for Financial Studies (https://www.ifk-cfs.de/fileadmin/
downloads/events/Lectures/Rudolph_Breuer_Vortrag_30.11.2017_pdf.pdf [zuletzt abgerufen am 11. Dezember
2017]).
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CFS-Veranstaltung anlésslich des 80. Geburtstags von Herrn Dr. Rolf-E. Breuer am 30. November 2017, v.l.n.r.: Prof. Dr.
Jan Pieter Krahnen, Prof. Dr. Bernd Rudolph, Dr. Rolf-E. Breuer (© Center for Financial Studies)

1. Fokus der Ubersicht: (Breuers Zeit

Die folgenden Uberlegungen zur Kapitalmarktentwicklung richten sich auf den Finanzplatz
Deutschland, wie ich ihn als Bonner Okonom Ende der 1970er-, in den 1980er- und zu Beginn der
1990er-Jahre erlebt habe, also zu der Zeit, in der Sie, Herr Dr. Breuer, sich bereits als Direktor der
Leiter der Borsenabteilung der Deutschen Bank einen Namen gemacht hatten, bis Sie 1985 zum
Mitglied des Vorstands der Deutschen Bank ernannt wurden und 1993 den Aufsichtsratsvorsitz der

Deutschen Borse libernahmen.

Der genannte Zeitraum war nicht nur fir Dr. Breuer personlich ein wichtiger Abschnitt seiner
beruflichen Karriere, sondern gleichzeitig eine fiir die Entwicklung des Kapitalmarktes und fir die
Erforschung des Kapitalmarktgeschehens in Deutschland aufregende Zeit. In meinem Vortrag will
ich daher die Entwicklung des realen Kapitalmarktgeschehens auf die Entwicklung der Bérsen und
der Borsenlandschaft verengen. Dieser Entwicklung der Borsen hat ndmlich Dr. Breuer in der ge-

nannten Zeit seinen ganz besonderen Stempel aufgedriickt.
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Um die Bedeutung dieser Entwicklung einordnen und wirdigen zu kénnen, mochte ich mit
der Skizze damals neuer und pragender Ansdtze der Finanzierungs- und Kapitalmarkttheorie in den
1970er- und 1980er-Jahren beginnen und dabei die Perspektive des Kapitalmarkttheoretikers ein-

nehmen.

2. Formale Modelle und Vollkommenheitsannahmen

Aus dem Blickwinkel Frankfurts traf Ende der 1970er-Jahre die Einschdtzung zu, dass viele Okono-
men mit mathematischen Modellen arbeiteten, die die Realitdt in entscheidenden Punkten nicht
addquat abbilden kdnnten. Man kann darlber streiten, ob diese Kritik ganz und gar oder nur an-
satzweise galt; einige Kommentatoren streiten sich dariiber auch heute noch. Ich jedenfalls war
stolz, von einer durch ihre theoretische Ausrichtung gepragten volkswirtschaftlichen Fakultdt in
Bonn zu kommen und nicht nur durch die fir die Betriebswirtschaftslehre damals dominierende

deskriptive und normative Sichtweise gepragt worden zu sein.

Fine besonders wichtige, fiir unsere Uberlegungen im Rahmen der Theorie sogar prigende
Voraussetzung der Modellbildung war die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes. Das galt
fur Rechenkalkiile der Investitionsplanung bei sicheren und unsicheren Erwartungen ebenso wie
fur viele mikro- und makrockonomische Modelle. Die Annahme eines vollkommenen Kapitalmark-
tes war ein duBerst praktisches Vehikel, um zu einer mathematisch einfachen Losung zu kommen.
Die Probleme, die ich spater nach meinem Wechsel an die Frankfurter Universitdt kennengelernt

habe, waren alle per definitionem bereits «geldst.

Formale mathematische Gleichgewichtsmodelle hatten in der Finanzierungstheorie - keines-
wegs nur in Bonn - ihren festen Platz. Das von Modigliani und Miller aufgestellte und bewiesene
Theorem von der Irrelevanz der Verschuldung fiir den Marktwert von Unternehmen von 1958 hatte
uns gelehrt, nicht den Blick auf einzelne Finanzierungsbestandteile oder Instrumente zu werfen,
sondern eine Gesamtbewertung von Unternehmen vorzunehmen.' Das Theorem ist damals unter
verschiedenen Bedingungen, die die Annahme der Vollkommenheit des Kapitalmarktes abschwéch-
ten, bewiesen worden, und gilt auch heute noch als Grundlage vieler finanzwirtschaftlicher Analy-

sen und Theoriezweige wie beispielsweise der Portfolio Selection Theory. Martin Hellwig hat das

Vgl. Modigliani | Miller (1958), sowie die Ubersicht tiber Verallgemeinerungen und Weiterentwicklungen des Theo-
rems bei Rudolph (2006), S. 97.
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Theorem im Zuge der letzten Finanzkrise dazu genutzt, seine These zu untermauern, dass die An-
forderung an einen Eigenkapitalanteil von 20 oder sogar 30 Prozent an den Aktiva der Banken zu
keiner Katastrophe flihren muss, wie dies von Praktikern vielfach postuliert wird. Vielmehr kann auf
der Basis dieses Theorems realistisch unterstellt werden, dass die mit abnehmender Verschuldung
insgesamt hdheren Eigenkapitalkosten durch eine etwa gleich hohe Entlastung bei den Fremdkapi-
talkosten verbunden sein werden. Als positiver Gesamteffekt ist dabei noch zu berlcksichtigen,
dass die Anreize zu einer risikobehafteten Anlagepolitik und damit zum Aufbau systemischer Risi-
ken im Finanzmarkt deutlich vermindert werden.” In der Zwischenzeit ist die Bankregulierung

weltweit dieser Sichtweise zumindest etwas nihergekommen.”

3. Entwicklung der Kapitalmarkttheorie

In der auf der Annahme vollkommener Markte aufbauenden Kapitalmarkttheorie, die in den
1960er-Jahren von Sharpe, Lintner und Mossin entwickelt worden war, wurde aus der Portfolio-
theorie im Kapitalmarktgleichgewicht eine ebenso einleuchtende wie bestechende Beziehung zwi-
schen der erwarteten Rendite und dem Risiko eines Wertpapiers im Kapitalmarktgleichgewicht,
seinem systematischen Risiko, hergestellt. Das Capital Asset Pricing Model, kurz CAPM, konnte fur
einen breiten Anwendungsbereich fruchtbar gemacht werden und ist auch heute noch Standard-
stoff in der akademischen Ausbildung im Bereich Finance. In der Praxis wird es beispielsweise in
den Basismodellen des Portfoliomanagements genutzt, aber auch in den Ansdtzen zur Risikosteue-
rung der Banken, zum Beispiel in RAROC- oder RORAC-Kennziffern.* Die Annahme eines vollkom-

menen Kapitalmarktes war und ist also durchaus auch fiir die Praxis von Bedeutung.

Parallel zur Kapitalmarkttheorie als Gleichgewichtsmodell gewann die Theorie von der Infor-
mationseffizienz des Kapitalmarktes an Bedeutung, deren Forschungsstand Fama 1970 prominent
zusammenfasste und diskutierte.” An einem informationseffizienten Markt spiegeln die Kurse aller
Finanztitel stets alle am Markt verfligbaren Informationen vollstandig und augenblicklich wider. Im

Ergebnis sollte bei schwacher Informationseffizienz kein Chartanalyst, bei mittelstrenger Effizienz

* Vgl. Admati | Hellwig (2013).

Bei Annahme eines nicht ganz vollkommenen Kapitalmarktes kommt die Studie Junge [ Kugler (2017) fir die
Schweizer GroBbanken zu einer woptimalen Leverage Ratio von 6,1 Prozent, die nicht bei der von Hellwig in die De-
batte geworfenen Quote, aber deutlich tber der derzeit requlatorisch geforderten Leverage Ratio in der EU von drei
Prozent liegt.

Vgl. Hartmann-Wendels | Pfingsten [ Weber (2015), S. 289.

° Vgl. Fama (1970).
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keine Fundamentalanalyse und bei strenger Informationseffizienz nicht einmal ein Insider tber-
durchschnittliche Gewinne erzielen konnen. Alle Informationen waren in den Wertpapierkursen

bereits verarbeitet.’

In den 1970er-Jahren, und damit komme ich zu einem weiteren fir die Praxis wichtigen Bei-
trag der neoklassischen Theorie, wurden nicht nur die These von der Informationseffizienz des Ka-
pitalmarktes und das CAPM als Bewertungsmodell entwickelt, sondern auch die so genannte Black-
Scholes-Formel zur Bewertung von Optionen als derivative Finanztitel bewiesen und verdffent-
licht.” Mit dem 1973 verdffentlichten Black-Scholes-Modell stand endlich ein geschlossener Ansatz
zur Bewertung derivativer Finanztitel zur Verfligung, der spater in der Praxis vielfdltige Anwendun-
gen fand. Auch das Black-Scholes-Modell unterstellt einen vollkommenen Kapitalmarkt bezie-
hungsweise arbitragefreie Madrkte und setzt zur Wirksamkeit des Arbitragemechanismus Informati-

onseffizienz an den Markten voraus.

Wir mussen unseren Blick nicht auf die Analyse liquider Anlagen, das heiBt insbesondere bor-
sengehandelter Finanztitel, beschranken, um die groBe Bedeutung der Vollkommenheitsannahme
zu verstehen. Beispielsweise schlieBt die so genannte Marktzinsmethode, die seit Beginn der
1980er-Jahre die Grundlage firr die Kostenrechnung der Banken wurde und die damals in der Pra-
xis noch verbreitete Schichtenbilanzmethode abldste, aus den Abweichungen der vereinbarten oder
vereinnahmten Zinsen gegenliber dem aktuellen Kapitalmarktzins auf die Profitabilitat einzelner
Geschafte und Kundenverbindungen. Die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes lieferte
auch in der Bankplanung die Benchmark fir die Erfolgsmessung wie fir die Steuerungskalkiile der

Banken.’

Die Leistungsfahigkeit vieler 6konomischer Modelle, jener von friher wie auch zahlreicher
Modelle von heute, steht und fallt mit der Gultigkeit beziehungsweise approximativen Giltigkeit
der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes. Kapitalmarkte sind zwar nicht ganz vollkommen
und effizient, das war uns auch damals klar. Unvollkommenheiten konnten aber weitgehend mit
nachgelagerten Stértermen erkldrt werden und wurden weitgehend vernachldssigt.” Bekraftigt

wurde unser Blick auf die Vollkommenheit von Markten auch dadurch, dass das Nobelpreiskomitee

Eugene F. Fama, Robert J. Shiller und Lars P. Hansen wurden 2013 fiir ihre Arbeiten zur Effizienz von Markten und
Preisen mit dem Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet. Vgl. zu den zum Teil kontraren Positionen
der Preistrager zur Effizienzthese Menkhoff (2013).

" Vgl. Black [ Scholes (1973).

® Vagl. zu einem Uberblick Rudolph (2008), S. 133-155.

Bekraftigt wurde unser Blick auf die Vollkommenheit von Markten auch dadurch, dass das Nobelpreiskomitee die
Vordenker der Finanzierungstheorie wie die erwdhnten Modigliani und Miller, Scholes, Sharpe, Markowitz und ande-
re mit dem Nobelpreis ausgezeichnet hatte, was ihren Erkenntnissen im Wissenschaftsbetrieb zusatzlich Auftrieb
und der Hinweis auf sie dem Portfoliomanagement und dem Risikomanagement in der Praxis zusatzlich Legitimati-
on verlieh.
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die Vordenker der Finanzierungstheorie wie die erwdhnten Modigliani und Miller, Scholes, Sharpe,
Markowitz und andere mit dem Nobelpreis ausgezeichnet hatte, was ihren Erkenntnissen im Wis-
senschaftsbetrieb zusatzlich Auftrieb und der Hinweis auf sie dem Portfoliomanagement und Risi-

komanagement in der Praxis zusatzlich Legitimation verlieh.

Will man unsere Begeisterung fir die Welt der vollkommenen Markte heute noch verstehen,
so kann man in das lesenswerte Buch von Peter L. Bernstein von 1992 hineinschauen: «Capital

Ideas, The Improbable Origins of Modern Wall Street.”

4. Vollkommener Kapitalmarkt versus Realitat der Borsen

Als ich Mitte der 1980er-Jahre an der Johann-Wolfgang-Goethe-Universitdt als erster Inhaber
beziehungsweise als Initiator des Lehrstuhls fir Kreditwirtschaft und Finanzierung mit den Banken,
der Borse und anderen wichtigen Institutionen am Finanzplatz Frankfurt in Kontakt kam, stellte
sich der Kapitalmarkt fiir mich plotzlich alles andere als vollkommen und informationseffizient dar.
Im Gegenteil, er war ein ganzlich anderes, ein andersartiges Gebilde als in der Theorie unterstellt:
So gab es keinen einheitlichen Kapitalmarkt, sondern zahlreiche Teilsegmente des Kapitalmarktes,
die unterschiedliche Organisationsformen, Usancen und Marktteilnehmer aufwiesen. Die Teilmark-
te, an denen verschiedenartige Finanztitel emittiert und gehandelt wurden, erfuhren unterschiedli-
che steuerliche und regulatorische Behandlungen. Die abstrakten Marktteilnehmer der Theorie
stellten sich als lebendige Organismen dar: Erfolgreiche und weniger erfolgreiche Banken, kleine
und groBe Finanzinstitute, vermdgende und weniger vermdgende Privatpersonen. Die Akteure am
Kapitalmarkt verfligten tber unterschiedliche personelle und sachliche Ressourcen, zeigten davon
abhdngig eine unterschiedliche Professionalitdt am Markt, verfolgten lberaus differenzierte Stra-
tegien und Interessen und verfligten schlieBlich tGber unterschiedliche Kenntnisse und Kommuni-
kationsfahigkeiten. Die realen Finanzmarkte und die Borse waren etwas ganz anderes als der Kapi-

talmarkt der Theorie.

' Bernstein (1992).
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CFS-Veranstaltung anldsslich des 80. Geburtstags von Herrn Dr. Rolf-E. Breuer am 30. November 2017: Prof. Dr. Bernd
Rudolph (© Center for Financial Studies)

5. Neuaufbau des Derivatehandels

Beispielsweise gab es noch Mitte der 1980er-Jahre keine auch nur anndhernd vollkommenen und
effizienten Derivatemdrkte. Die Derivatemérkte steckten besonders in Deutschland sogar noch tief
in ihren Kinderschuhen. Dabei war zumindest der Derivatehandel in Devisen nach dem Zusammen-
bruch des Systems von Bretton Woods Anfang der 1970er-Jahre bereits kraftig in Gang gekom-
men. Mit dem Zusammenbruch der Herstatt-Bank in Kéln 1974 war aber auch gleich Lehrgeld ge-
zahlt worden." Der Gesetzgeber griff mit einer ganzen Reihe von MaBnahmen ein” und in Basel

wurde bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich ein Ausschuss eingerichtet, der heute

" Vgl. Rudolph (2013).

Bereits im August 1974 wurde ein Eigenkapitalgrundsatz la» erlassen, der die offenen Devisenpositionen der Banken
auf 30 Prozent ihres haftenden Eigenkapitals begrenzte. Im September 1974 erfolgte die Griindung der Liquiditats-
Konsortialbank, die insbesondere kleineren Banken helfen sollte, falls sie voriibergehend und unverschuldet in Liqui-
ditatsschwierigkeiten gerieten. Im November 1974 berief der Bundesfinanzminister die Studienkommission
«Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft ein, die grundsatzliche Vorschldge zur Weiterentwicklung der bankaufsichtli-
chen Regelwerke ausarbeitete. Zu den direkten Folgen der Herstatt-Krise kann man auch noch den Ausbau der Ein-
lagensicherungssysteme der drei Sdulen der Kreditwirtschaft sowie die KWG-Novelle von 1976 rechnen.
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eine wichtige internationale Institution der Bankregulierung darstellt: der Basler Ausschuss fir

Bankenaufsicht."”

In der Bundesrepublik Deutschland waren nach Kriegsende zwar die Kassamarkte flr Aktien
rasch wieder gedffnet worden, der Terminhandel blieb aber - mit Ausnahme der erwdhnten Devi-
sentermingeschafte - bedeutungslos. AuBerdem wurden Devisentermingeschafte ausschlieBlich
zwischen den Banken, also «Over the Counten (OTC) abgeschlossen. An der Frankfurter Wertpapier-
bdrse konnten seit 1970 zwar Optionspositionen auf Aktien er6ffnet und abgewickelt werden, ein

liquider Markt war das aber nicht und ein eigentlicher Handel fand mehr oder weniger nicht statt.

1984 hatte ich mit meinen Frankfurter Kollegen Rosemarie Kolbeck und Wolfram Engels eine
Vortragsreihe an der Universitat gestartet, auf der semesterweise ausgewiesene Praktiker vor den
Studenten im damaligen Horsaal H in der MertonstraBe ihre Uberlegungen vortrugen. Am 5. Juni
1989 sprach dort der damalige Vorstandssprecher der Dresdner Bank Wolfgang Roller zu dem
Thema «(Wie modern ist der Deutsche Kapitalmarkt im internationalen Vergleich? und stellte dabei
fest, dass ein besonders Beispiel flr ein falsch lanciertes Produkt der deutsche Rentenoptionshan-

del bildete, der von Beginn an keine Akzeptanz fand."

Seit in den USA die Chicago Board Options Exchange gegriindet worden war, gilt der 26. Ap-
ril 1973 mit Fug und Recht als eigentliche Geburtsstunde des bérsenméaBigen Derivatehandels. Der
Grund flr den Riickstand in Deutschland lag im Wesentlichen darin begriindet, dass hier das Ge-
schaft nicht praxisgerecht organisiert und standardisiert war. Weder Falligkeiten noch Basispreise
der Optionen waren hinreichend standardisiert, sodass es auch nie zu einem wirklich funktionie-
renden Sekundarhandel kommen konnte. Fiir den Misserfolg des Terminhandels in Deutschland
waren neben der mangelhaften Standardisierung noch weitere Faktoren verantwortlich, die ange-

gangen werden mussten:

1. das ungentgende rechtliche Umfeld mit der Moglichkeit des Differenzeinwands, der erst 1989

durch die Einfihrung der Termingeschéaftsfahigkeit kraft Information» Gberwunden wurde,

Bereits Ende 1974 erfolgte die Griindung eines Informations- und Koordinationsausschusses bei der Bank flr Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, der nach seinem langjihrigen Vorsitzenden Peter Cooke auch Cooke Committee ge-
nannt wurde. Dieser Ausschuss entwickelte sich im Lauf der Jahre zum wichtigsten internationalen Standardsetzer
fur die Bankregulierung, dem Basel Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices.

Vgl. Roller (1989), S. 39. - Am 1. April 1986 war in Frankfurt ein Optionsmarkt fir Optionen auf festverzinsliche
Wertpapiere eroffnet worden. Als sichtbares Zeichen dieser Neuerung wurde in einer Zeitung der Platz fir eine Ta-
belle reserviert, aus der man die Preise und Umsétze in den einzelnen Optionsarten immer aktuell entnehmen kdn-
nen sollte. Nach einiger Zeit wurde die Tabelle, in der es meiner Erinnerung kaum oder gar keine Eintrdge gegeben
hatte, wieder entfernt. In der Presse wurde der damals gestartete Rentenoptionshandel teilweise heftig kritisiert und
als «Gipfel des Dilettantismus» und «Paradebeispiel dafiir, wie man Terminhandel nicht aufzieht», hingestellt. Man
musste dem Problem des Derivatehandels in Deutschland anderweitig zu Leibe rlicken.
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2. die engen Restriktionen flr Versicherungen und Investmentgesellschaften in Bezug auf den
Einsatz von Derivaten,
3. das Fehlen von Market Makern am deutschen Markt sowie

4. schlieBlich auch das Fehlen eines zentralen Kontrahenten."

Darliber hinaus wurden Madngel im Know-how bei der Bewertung von Optionen beklagt und von

wissenschaftlicher Seite auch bestatigt."

Der Berliner Wirtschaftshistoriker Carl-Ludwig Holtfrerich konstatiert in seiner Geschichte
des Finanzplatzes Frankfurt, dass Frankfurt Ende der 1980er-Jahre im Konzert der europaischen
Finanzzentren nur eine untergeordnete Rolle spielte und horbare Missténe produzierte: «Bei den
wichtigsten Wettbewerbsfaktoren Bdrsenstruktur, Markttransparenz, Transaktionskosten, Produkt-
vielfalt, Innovation und Derequlierung erteilten internationale Banken Frankfurt regelmdBig
schlechtere Noten als den Konkurrenten London und Paris. [...] Seit dem Big Bang Mitte der achtziger
Jahre tibte London eine immer gréBere Sogwirkung auf den Handel in deutschen Blue Chips aus. Bis
zu 20% der Umsdtze in Werten wie Siemens, Daimler-Benz oder Deutsche Bank flossen liber den

Kanal in die City.»"

Der Weg zu einem leistungsfahigen Optionshandel an der Borse konnte also einerseits kein
leichter werden. Andererseits war das Ziel einer leistungsfahigen Handelsplattform durchaus an-
spruchsvoll und mit jener Zielsetzung vergleichbar, die ich oben gerade als die Annahme eines voll-
kommenen und informationseffizienten Kapitalmarktes beschrieben hatte. Nur war dieser Kapital-
markt nicht die ebenso zweckméaBige wie leichtfiiBige Annahme von Theoretikern, sondern die
Zielmarke der Bemuhungen von Praktikern, sich im Wettbewerb gegentber in- und auslandische
Borsen, aber auch gegeniiber dem auBerborslichen Telefonhandel, dem Over-the-Counter-

Geschaft, zu behaupten beziehungsweise sich erst durchzusetzen.

6. Griindung der Deutschen Terminbdrse DTB

Um die Defizite des etablierten Optionsgeschafts an der Borse abzubauen, wurde 1987 ein Ar-

beitsausschuss fiir den Optionshandel an der Frankfurter Wertpapierbdse unter dem Vorsitz des fir

" Vgl. Walter (2009), S. 114; ferner die Ubersicht tiber die gesetzgeberischen Initiativen durch die Bérsengesetznovelle
vom 11. Juli 1989, die der DTB schlieBlich den erfolgreichen Start ermdglichten, bei Schmidt (2013), S. 419.

' Vgl. Buhler (1990), S. 96.

" Holtfrerich (1999), S. 297.
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den Bdrsenhandel in der Deutschen Bank zustéandigen Vorstands Dr. Rolf-E. Breuer eingerichtet.
Gemeinsam mit einer Unternehmensberatungsgesellschaft wurde der Ausschuss mit der Priifung
der Realisierbarkeit einer deutschen Terminbdrse fiir Optionen und Finanzterminkontrakte beauf-
tragt. Die dazu angestellte Befragung wichtiger Marktakteure ergab insbesondere hinsichtlich der
gewiinschten Handelsform - traditioneller, computergestitzter Prdsenzhandel oder vollcomputeri-
sierter Handel - kein einheitliches Bild. Man war in einer schwierigen Situation. Einige Banken wie-
sen auf die hohen Anlaufkosten hin, andere beflirchteten KommissionseinbuBBen. Da die DTB-
Konzeption als ordergetriebenes Handelssystem die Funktion des Maklers ausschloss, kam natdirlich
auch von dieser Seite Widerstand gegen das Projekt Computerborse auf. Die Existenz des bereits
funktionierenden Computerhandels an der SOFFEX in der Schweiz erwies sich in dieser Situation als
«Glucksfalb, da die SOFFEX als tberzeugendes Vorbild fiir den Handel in Deutschland fungieren

konnte.

Hartmut Schmidt hat in dem vom Institut flir Bank- und Finanzgeschichte hier in Frankfurt
am Main initiierten Band Uber Schlisselereignisse der deutschen Bankengeschichte die damalige
wichtige Rolle von Dr. Breuer herausgearbeitet: «Das Projekt SOFFEX zeigte, wie man einen innova-
tiven Bérsenhandel etablieren kann, auch wenn es im Lande bereits mehrere unabhdngige Bdrsen
gibt. Man griindet eine neue, vollelektronische Bérse. Es ist Rolf-E. Breuer zu verdanken, dass
Deutschland dem Schweizer Vorbild folgte. Er wagte den VorstoB3 in Deutschland, er kannte die Pldne
und Uberlequngen in der Schweiz. Wegen der engen Geschdftsbeziehung zwischen Deutscher Bank
und der Schweizerischen Kreditanstalt hatte Breuer guten Kontakt zu Jérg Fischer, dem Architekten
und Strategen der Neuordnung im Schweizerischen Bérsenwesens. In Frankfurt konnte Breuer als
Voorstandmitglied des Branchenfiihrers darauf bauen, dass die Wertpapiervorstdnde anderer groBer
Banken ihm folgen wiirden. Breuer kannte 1987 auch die anfangs geheimen Pldne der LIFFE, einen
Kontrakt auf Bundesanleihen einzufiihren. Zum Handel deutscher Wertpapiere im Ausland sage er
spdter: Nicht regionale Arenen, sondern Europa sei kiinftig das Terrain, auf dem - hdrter denn je -

um den Anleger gekdmpft werden wiirde.»™

Auch Dr. Jorg Franke, der ab Mitte 1988 den Auftrag hatte, die neue vollelektronische Ter-
minbdrse aufzubauen, die dann am 26. Januar 1990 ihre Tatigkeit aufnahm und deren erster Ge-

schaftsflhrer er wurde, sieht in einem Interview in der Deutschen Bank unter der Federfiihrung

" Schmidt (2013), S. 418.
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von Dr. Breuer in Verbindung mit anderen GroBbanken sowie der DG BANK und der DGZ die trei-

benden Krifte hinter der Neuaufstellung der Terminborse als reine Computerborse.

7. Griindung der Deutschen Borse

1990 war nicht nur die Geburtsstunde der DTB, also der heutigen Eurex mit ihrem vollelektroni-
schen Handelssystem,” sondern auch der Startpunkt zur Griindung der Deutschen Bérse. Am 1.
August 1990 wurde die von den Banken und Kursmaklern gegriindete Frankfurter Wertpapierborse
ins Handelsregister eingetragen. Dabei Ubertrug der Borsenvorstand die Tragerschaft der Frankfur-
ter Wertpapierborse als Anstalt des 6ffentlichen Rechts von der Industrie- und Handelskammer auf
die Frankfurter Wertpapierborse AG, ein Schritt zur so genannten Demutualisierung der Borse, wie
er in etlichen Landern bereits vollzogen war und in anderen noch vollzogen werden sollte. Dabei
ging es um die Transformation der borslichen Eigentiimer- und Governancestrukturen von einem
geschlossenen in ein offenes System. Am 11. Dezember 1991 wurde die Frankfurter Wertpapierbor-

se in Deutsche Borse AG umbenannt.

Werner G. Seifert und Hans-Joachim Voth haben in ihrem Beitrag zum Buch (Mr. Finanz-
platz, das 2002 anlasslich des Ausscheidens von Dr. Breuer aus dem Vorstand der Deutschen Bank
herausgegeben wurde, diesen Demutualisierungsprozess sehr sprechend beschrieben. Seifert und
Voth schreiben den gelungenen Transformationsprozess einer Gruppe von Venture Capitalists un-
ter der Flihrung von Rolf-E. Breuer zu: «Bdrsen gehéren zu den schwerfdlligsten und konservativs-
ten Unternehmen der Wirtschaftsgeschichte. Vom 16. Jahrhundert bis in die 80er Jahre des vergan-
genen Jahrhunderts hat sich kaum etwas gedndert an der Art und Weise, wie Preise festgestellt,
Transaktionen abgewickelt und Bérsengeschdfte gemacht wurden. Kein Handel ohne physische Pré-
senz an einem Ort - meist in einem stattlichen Gebdude. Kdufer und Verkdufer feilschten mit gro-
Bem stimmlichen Einsatz um Preise. Ein Paar Stunden nur und schon gingen sie — mit einem kleinen
Umweg in die Kneipe an der Ecke - wieder nach Hause. Die letzte groBe Verdnderung kam mit der
Erfindung des Telegrafen; er brachte entfernt gelegene Mdrkte ndher zusammen. Von dieser einen

Neuerung einmal abgesehen, hdtte sich der portugiesische Mathematiker Joseph Penso de la Vega,

" Vgl. Walter (2009), der die Entwicklung der DTB / Eurex zwischen 1990 und 2001 vor dem Hintergrund der tiefgrei-
fenden Umwalzungen an den Finanzmarkten und den harten Auseinandersetzungen, vor allem wahrend der battles
for the benchmarks) mit den europdischen Konkurrenten beschreibt und analysiert.

® Franke (2001).
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der 1688 das erste Buch lber die Arbeitsweise der Bérsen schrieb, auch 300 Jahre spdter an einer

europdischen oder US-amerikanischen Bérse wie zu Hause gefiihlt»”

Aus diesem Dornroschenschlaf wurde der Borsenhandel in den vergangenen 15 Jahren er-
weckt: Elektronische Orderblcher und der standortunabhéngige Zugriff auf die Handelssysteme
(Remote Access) haben den Preisfindungsprozess revolutioniert; der Prasenzhandel hat fast vollig
an Bedeutung verloren. Die durchschnittliche Clearing- und Settlementorganisation erinnert heut-

zutage mehr an ein NASA-Kontrollzentrum als an eine Buchhaltung.

Gesellschaftsrechtlich war die Frankfurter Wertpapierborse zwar zuvor ein Teilbetrieb der In-
dustrie und Handelskammer und durch die Identitdt von Eigentimern und Handelsteilnehmern
geprigt.” In den 1970er-Jahren zeigte sich immer deutlicher, dass Wertpapierb6rsen mit geschlos-
senen Eigentimerstrukturen 6konomische Ineffizienzen aufwiesen, die im Wettbewerb notwendi-
gen Investitionen nicht darstellen konnten und die Tendenz hatten, Partikularinteressen zu Lasten
der gesamtbérslichen Effizienz durchzusetzen.” Insoweit konnten sie auch kaum den Erfordernis-
sen der anspruchsvollen technologischen Entwicklungen entsprechen. Wieweit nun die Demutuali-

sierung gehen sollte, war damals allerdings umstritten.

Ich zitiere hier gern Michael Hauck aus seinem schonen Blichlein «Frankfurter Allerlen, das
2017 auf der Basis friiherer Beitrdge des Bankiers herausgekommen ist: «Bei der Griindung der
Deutsche Bérse AG und fiir deren Konzeption wichtig war die Schaffung von vinkulierten Namens-
aktien. So konnte man verhindern, dass die Zusammensetzung der Aktiondre der Bérse fiir sie zu
Problemen fiihren kénnte, wie es nun ja nach Abschaffung der Vinkulierung und nach Einfiihrung
der Aktien an der Bérse eingetreten ist. Mit Abschaffung der Vinkulierung hat man den Rubikon
berschritten, d. h. man hat eine kaum noch beeinflussbare Entwicklung eingeleitet. Fiir die Aktiond-
re der Deutsche Bérse AG, die ihre Aktien nach dem Bbrsengang verkauft haben, brachte der Bérsen-
gang jedenfalls hohe Gewinne. Gilt das aber auch fiir das Bérsenwesen im Allgemeinen und aus

ordnungspolitischer Sicht?’*

Die neue Gesellschaft erhielt jedenfalls sdmtliche Anteile der Deutschen Terminborse DTB
und des Deutschen Kassenvereins, der im April 1997 in der Deutsche Borse Clearing AG aufging,
einer Vorlaufergesellschaft der heutigen Clearstream International S.A. als Abwicklungs- und Ver-

wahrgesellschaft sowie als Zentralverwahrer.

' Seifert | Voth (2002), S. 135.

Also durch eine genossenschaftliche, nicht gewinnorientierte Struktur, deren Willensbildung nach dem Prinzip «one
member one voter erfolgte.

Vgl. Hart [ Moore (1996); Treptow (2005).

* Hauck (2017).S. 138 f.
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CFS-Veranstaltung anlasslich des 80. Geburtstags von Herrn Dr. Rolf-E. Breuer am 30. November 2017: Dr. Rolf-E.
Breuer (© Center for Financial Studies)

8. Theorie und Praxis der Borsenkursbildung

Die Naivitdt der Annahme, Finanz- und Bdrsenmarkte seien mehr oder weniger vollkommen, be-
stand im Ubrigen auch darin, dass die Zuldssigkeit dieser Annahme nicht in Abhéngigkeit davon
gesehen wurde, dass die geschickte institutionelle Ausgestaltung der Borse erst die Annahme eines
vollkommenen Marktes approximativ giiltig machen kann. Der Preisbildungsprozess ist ja nicht als
solcher per se effizient, sondern bedarf einer institutionellen Ordnung beziehungsweise Gestaltung,
uber die von der Borse entschieden werden muss, die organisiert und Gberwacht werden muss und
die zahlreiche Implikationen flr die Marktteilnehmer und den Preisbildungsprozess beinhaltet.
Damals wie heute ging es beispielsweise um die zuldssige Art der Auftragserteilung, also um die
Mdglichkeit der Erteilung unlimitierter oder limitierter Auftrdge, von Stopp-Auftrdgen und beding-
ten Auftrdgen, es ging aber auch um die Gultigkeitsdauer von Auftrdgen. Sollte die Gultigkeit nach

dem Ablauf des Handelstags, nach wenigen Sekunden oder auf Widerruf enden? Musste nicht die
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Gultigkeitsdauer von der Art der Transaktion abhédngig sein? Es ging auch um die Prinzipien der
Orderausflihrung und um das Handelsverfahren, also zum einen um die Anzahl méglicher Handels-
zeitpunkte und zum anderen natirlich auch um die Art und Gesamtheit der Borsenmitglieder, mit
denen Transaktionen zustande kommen konnen. Die Alternativen Market Making und [ oder Aukti-
onssystem wurden damals heftig diskutiert. Heute kann man an dem Zeittableau der Borse Giber
die Transaktionsphasen erkennen, wie fein ziseliert die Abfolge der Handelsverfahren in der Zwi-
schenzeit gestaltet wurde: In XETRA beispielsweise flr die DAX-Titel nach dem Vorhandel um 9.00
Uhr eine Er6ffnungsauktion, dann ein Fortlaufender Handel, um 13.00 Uhr Intraday Auktion, ab
13.02 Uhr wieder Fortlaufender Handel, um 17.30 Uhr Schlussauktion und ab 17.35 Uhr Nachhan-
del. SchlieBlich ging es um die Informationspflichten im Sinne der Vor- und Nachhandelstranspa-
renz, die dazu fuihren kdnnen, dass mdglicherweise je nach Interessenlage der Transaktionspartner
sogar mehrere Marktsegmente mit unterschiedlichen Marktregeln unterhalten werden missen. All
diese Fragen mussten und miissen auch heute noch im Marktmodell einer Borse beantwortet wer-

den.

9. Weiterentwicklung der Kapitalmarktforschung

In der Kapitalmarkttheorie und insbesondere in den neoklassischen statischen Gleichgewichtsmo-
dellen wie dem CAPM werden Aussagen uber die Wertpapierkurse und deren Determinanten ge-
troffen, ohne dass das Zustandekommen der Kurse problematisiert wird. Gerade aber das ist die
Leistung einer Borse und insoweit gehen das Zielbild der Praxis und die Annahmen der Theorie
durchaus Hand in Hand. Nur hatten sich im akademischen Bereich eher wenige Forscher mit der
Organisation des Preisbildungsprozesses an einer Bérse auseinandergesetzt.” In der Lehre reichte
vielfach das Achsenkreuz von Angebot und Nachfragekurve, und schon erkannte man den Gleich-
gewichtspunkt. Erst die Theorie der Marktmikrostruktur und der Transaktionskostenansatz setzten
an diesem Punkt an und machten die Organisation des Bdrsenhandels zu einem eigenstdndigen
spannenden Untersuchungsgegenstand. Es gab also durchaus viele Berlihrungspunkte zwischen
Theorie und Praxis und ich hatte damals das Gliick, hie und da die Berlihrungspunkte beobachten

zu kénnen.

25

Einen Uberblick tiber die theoretische und empirische Erforschung der Marktmikrostruktur von Borsen auf den
Preisbildungsprozess findet man aber in Hirth (2000).
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So hatte ich 1991 als Vorsitzender der Kommission Bankbetriebslehre | Finanzierung im Ver-
band der Hochschullehrer fir Betriebswirtschaft, den Geschaftsfiinrer der Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierborsen Dr. Rudiger von Rosen gewinnen konnen, die interessierten Kommis-
sionsmitglieder zu einem Meinungsaustausch zwischen Wissenschaft und Praxis nach Hamburg
einzuladen. An diese Tagung kann ich mich wie etliche Kollegen von damals nicht nur gut erinnern,
weil viele von uns Uberhaupt zum ersten Mal in einen ICE eingestiegen sind, sondern auch wegen

der Uberaus fruchtbaren Vortrdge, Diskussionen und Gesprdche bei dieser Veranstaltung.

Hauptredner, heute wiirde man sagen Keynote Speaker, war Rolf-E. Breuer mit seinem Refe-
rat Zum aktuellen Stand der Bérsenstrukturdiskussion in Deutschland.” Breuer erklérte in seinem
Referat die Beweggriinde, die zur Griindung der Deutschen Bdrse AG gefiihrt hatten. Einen Monat
spater, am 11. Dezember 1991, wurde die Frankfurter Wertpapierbdrse tatsdchlich in Deutsche
Borse AG umbenannt. Breuer stellte damals flr uns alle sehr beeindruckend die verschiedenen Fa-
cetten des Geschadftsmodells der Borse dar, die einer dringenden Erneuerung bedurften. Ein wichti-

ges Element des Geschdftsmodells war das Elektronische Handelssystem.

10. IFK / CFS und DFG-Schwerpunktprogramm Kapitalmarktforschung

Ein Jahr nach dem Hamburger Treffen wurde ich von Dr. Breuer gefragt, ob ich als Nachfolger von
Professor Karl Hauser die Leitung des Instituts fiir Kapitalmarktforschung, also des heutigen Center
for Financial Studies an der Goethe-Universitat, Ubernehmen wolle. Ab 1992 konnte ich dadurch
Dr. Breuer in einer anderen Funktion kennenlernen. Am Institut gab es ndmlich eine Runde zur
Vorbereitung des jahrlichen Vortragsprogramms des Instituts, zu der wir uns unter seiner Leitung
mehrmals im Jahr zusammenfanden. Ich erinnere mich insbesondere noch an Herrn von Metzler,
an Herrn Frowein von der Commerzbank, Herrn Eberstadt von der Dresdner Bank, an Herrn ZaB von
der DGZ und Herrn Herdt von der Bérsen-Zeitung, die alle mit ihren Ideen und Vorschldgen zum

Erfolg der Vortragsreihen beitrugen.

Ich kann hier aus Zeitgriinden nicht ausfihrlich davon berichten, dass auch die Wissenschaft
sich bemiht hat, mit der Entwicklung Schritt zu halten. Ab Mitte der 1970er-Jahre drang jedenfalls
die so genannte Principal Agent Theory in die finanzwirtschaftliche Forschung ein und griff die

Probleme ungleicher Informationsverteilung und der Durchsetzung unterschiedlicher Interessenla-

® Breuer (1992).
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ge von Vertragspartnern auf.” Bedeutung bekam auch der Transaktionskostenansatz, den ich spa-
ter zur Grundlage meines Kapitels «Grundfragen der Borsenorganisation aus 6konomischer Sichty in
den Band Borsenreform: Eine 6konomische, rechtsvergleichende und rechtspolitische Untersu-
chung» einbringen konnte, den ich gemeinsam mit Klaus Hopt und Harald Baum zur Vorbereitung

eines Finanzmarktférderungsgesetzes herausgeben durfte.”

Aus akademischer Sicht ist die Initiative einiger betriebswirtschaftlicher Kollegen von damals
nachzutragen, die das Schwerpunktprogramm «Empirische Kapitalmarktforschung» bei der Deut-
schen Forschungsgemeinschaft beantragt hatten und genehmigt bekamen, mit dem insbesondere

drei inhaltliche Ziele verbunden waren:”

— der Aufbau einer gemeinsam zu nutzenden Datenbank flr Kapitalmarkt- und Bilanzdaten. Heute sind
Indizes ein wichtiger Produktbereich von Bdrsen,

— die Durchflhrung empirischer Studien zur Verbesserung des Verstdndnisses der Funktionsweise der
vielfdltigen Segmente des deutschen Kapitalmarktes und

— die Etablierung eines Austauschforums zu Fragen der empirischen Kapitalmarktforschung.

Der geforderte Schwerpunkt ist inhaltlich spater als Sonderforschungsbereich weitergeftihrt
worden. Zahlreiche Einzelprojekte zur Kapitalmarktforschung wurden von der Deutschen For-
schungsgemeinschaft gefordert. Im neuen Jahrtausend hatte die finanzwirtschaftliche Forschung
den Anschluss an die internationale Forschungslandschaft weitgehend geschafft - und im Konzert

der betriebswirtschaftlichen Fiacher in Deutschland sogar groBe Anerkennung erfahren.

Heute kann ich feststellen, dass sich Theorie und Praxis sichtbar aufeinander zu bewegt ha-
ben. Einerseits kann die Theorie vielfach auf die rigorosen Annahmen eines vollkommenen Kapi-
talmarktes verzichten und andererseits ist der Kapitalmarkt deutlich vollkommener, vollstandiger
und effizienter geworden. Die Fragmentierung ist allerdings immer noch ein deutliches Kennzei-
chen unvollkommener Markte, obwohl die gesetzgeberische Initiative zur Kapitalmarktentwicklung
in den letzten Jahren aus dem Finanzministerium in Berlin nach Brissel gewandert ist, sodass wir
heute tber EMIR und MIFID | und Il diskutieren, und natirlich Gber die zdhen Entwicklungen auf

dem Weg zu einer Kapitalmarktunion.

7 \gl. Schmidt (1991); Krahnen (1999); Rudolph (20086).
® Vgl. Hopt [ Rudolph [ Baum (1997).
® Vgl. Biihler [ Hax [ Schmidt (1993b), S. VI.
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11. Dank an Herrn Dr. Rolf-E. Breuer

Herr Dr. Breuer hat zum Aufbruch aus den Kinderschuhen zur Entwicklung eines leistungsfahigen
deutschen Kapitalmarktes entscheidendes beigetragen, war der Impulsgeber und Treiber des Auf-
bruchs in eine neue Bdrsenwelt in Deutschland. Wir wollen ihm, der die ebenso kritischen wie
wichtigen Verdnderungen quasi von der ersten Stunde an vorangetrieben hat, heute flr sein
ideenreiches und kraftvolles Wirken Dank sagen. Ich personlich freue mich, dass ich mit Herrn
Dr. Breuer eine kleine Wegstrecke hier in Frankfurt gemeinsam gehen konnte. Diesen Zeitraum
habe ich ins Zentrum meiner Ubersicht Giber einige mir wichtige Aspekte der Kapitalmarktentwick-
lung gestellt. Ich bin fir diese gemeinsame Wegstrecke, auf der ich sehr viel lernen konnte, wie Sie
gehort haben, auBerordentlich dankbar. Ihnen, lieber Herr Dr. Breuer, wiinsche ich fiir die kom-
menden Jahre gute Gesundheit, viel Freude in Ihrer Familie und in Ihrem Freundeskreis - und na-

turlich auch Genugtuung Uber das, was aus Ihrem Wirken zur Entwicklung des deutschen Kapital-

marktes geworden ist, praktisch wie akademisch.

CFS-Veranstaltung anldsslich des 80. Geburtstags von Herrn Dr. Rolf-E. Breuer am 30. November 2017, v.l.n.r.: Dr. Rolf-
E. Breuer, Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Otmar Issing, Prof. Dr. Uwe Walz Prof. Dr. Jan Pieter Krahnen (© Center for Financial
Studies)
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