Einleitung
Bernd Rudolph

»Der Vorstand der Deutsche Borse AG sieht das Unternehmen dank seines umfassenden Angebots
entlang der Wertschopfungskette im Wertpapierhandel und dank seiner Innovationskraft im in-
ternationalen Wettbewerb weiterhin sehr gut positioniert und rechnet vor diesem Hintergrund
langfristig mit einer positiven Entwicklung der Ertragslage.“, so hiell es im Prognosebericht
der Deutsche Borse AG im Frithjahr 2020. Man verfolge ,,dabei das Ziel, agiler, effektiver
und mit verstdrktem Kundenfokus zu agieren und langfristig zum weltweit prdferierten Marktin-
frastrukturanbieter mit Spitzenposition in allen ihren Titigkeitsfeldern zu werden .

Derart wettbewerbsorientierte und unternehmerische AuBerungen einer Bérse er-
scheinen heute selbstverstdndlich, vor vierzig Jahren waren sie noch véllig undenkbar.
Die deutschen Borsen waren jahrhundertealte Institutionen in der Tradition korporati-
ver Selbstorganisation ohne erwerbswirtschaftliche Ausrichtung. In der NS-Zeit hatten
sie zudem ihre Funktionen als anerkannte Handelsplitze fiir Wertpapiere mehr oder
weniger ganz eingebiiit. Dies galt auch fiir die bereits 1585 fiir den Handel mit Wech-
seln entstandene Frankfurter Borse, die unter den deutschen Borsenplitzen in der ers-
ten Hilfte des 19. Jahrhunderts noch fithrend gewesen war, nach der Reichsgriindung
1871 aber mehr und mehr hinter die Leitborse in Berlin zuriickfiel. Domine der Frank-
furter Borse war der Handel mit Staatsanleihen, der insbesondere durch die Gebriider
Bethmann, das Bankhaus Metzler und das Bankhaus Rothschild etabliert worden war,
so dass auch in den Borsengremien die Privatbankiers besonders stark vertreten wa-
ren. Da nach der Inflation 1924 viele Privatbankiers und nach 1933 insbesondere die
jidischen Privatbankhiduser im Zuge der Arisierung von Groflbanken iibernommen
worden waren, begannen die Borsen nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs mit einer
neuen Governance-Struktur. Sie mussten dariiber hinaus auf einer dulerst schwachen
geschiftlichen Basis neu aufbauen, wobei ihnen die Politik keineswegs ihre Geschifts-
tatigkeit erleichterte. Im Gegenteil wurde der Kapitalmarkt in Deutschland viele Jahre
lang vernachlissigt, ignoriert oder fast ausschlieBlich zur Mittelbeschaffung fiir die 6f-
fentliche Hand genutzt.

Auch wenn sich die Bérsen im Rahmen ihrer Moglichkeiten um einen wachsenden
Handel bemiihten, so war von Innovationen im heutigen Sinn wenig zu spiiren und auch
ein internationaler Wettbewerb war wegen der abgeschotteten nationalen Finanzmark-
te in Europa und weltweit noch kein Thema. Nicht nur vernachlissigte die Politik den
Kapitalmarkt, sondern auch die Anleger machten lange Zeit einen Bogen um borsenge-
handelte Produkte, und die Unternehmen, die in den Nachkriegsjahren auf ihre Selbst-
finanzierungskraft setzten, nutzten eher den guten Draht zu ihrer Hausbank, wenn sie
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Fremdkapital benétigten, als iiber eine 6ffentliche Anleiheemission oder sogar einen
Gang an die Borse nachzudenken.

Dabei waren die Borsen in ihrem lokalen Umfeld durchaus angesehene und fiir das
Gesicht eines Finanzplatzes bedeutende Institutionen. So hielt bemerkenswerterweise
der Bundesminister fiir Wirtschaft, Ludwig Erhard, am 9. Februar 1957 die Festansprache
zur ,,feierlichen Erdffnung des wiederhergestellten grofien Borsensaals der Frankfurter Wertpa-
pierborse“. Aber auch die anderen Borsen in Westdeutschland, die au8er der Frankfurter
alle ihren Sitz in einer Landeshauptstadt hatten, galten als wichtiges Aushingeschild in
ihrer Region.

Rechtlich, technisch und organisatorisch hinkten die deutschen Bérsen und darunter
auch die aufstrebende Frankfurter Wertpapierborse der Entwicklung des Bankensek-
tors und auch ihrer angelsichsischen Konkurrenz hinterher. In den 196oer-Jahren waren
es ministerielle Initiativen und nicht unternehmerische Interessen, die die Bérsen zum
Uberdenken ihrer Geschiftsstrategien zwangen. Trotz mancher Reformansitze sowie
der Bemiihungen, die Arbeitsweise und die Funktionen der Borse einem breiteren Publi-
kum niher zu bringen, beendeten erst das wachsende Interesse internationaler Anleger
sowie Ereignisse wie der Big Bang 1986 in London den Dornrdschenschlaf der deutschen
Borsen. Im nachfolgenden Jahrzehnt bis zur Jahrtausendwende erfolgten dann entschei-
dende Weichenstellungen fiir die Frankfurter Wertpapierborse, in deren Folge sich die
Deutsche Borse AG einen Platz an der internationalen Spitze sicherte.

Die dynamische Entwicklung der Frankfurter Wertpapierborse sowie der Deutsche
Borse AG als Trigerin der Frankfurter Wertpapierborse zu einer weltweit anerkannten
Institution fiir den Wertpapier- und Derivatehandel ist somit ein {iberaus lohnender Be-
trachtungsgegenstand.

Fiir das Institut fiir Bank- und Finanzgeschichte, das 2016 einen entsprechenden Impuls
des 2018 verstorbenen ehemaligen Borsenprisidenten Michael Hauck aufnahm, gilt dies
umso mebhr, als das 1992 vom IBF vorgelegte Handbuch zur Deutschen Bérsengeschichte
genau zu der Zeit endet, zu der sich das Ausmal der Verinderung der deutschen Borsen-
landschaft abzuzeichnen beginnt. Doch nicht nur die jiingere Bérsengeschichte, sondern
auch die Entwicklung in den vorausgehenden Jahrzehnten der Frankfurter Wertpapier-
borse wird im vorliegenden Buch dank der Einbeziehung einer Vielzahl unversffentlich-
ter Quellen weiter vertieft. An dieser Stelle sei insbesondere der Deutsche Borse AG,
die Zugang zu ihren historischen Aktenbestinden gewdhrt hat, sowie allen weiteren im
Rahmen dieser Studie besuchten Archiven sehr herzlich fiir ihre Unterstiitzung gedankt.

Das vorliegende durch die Michael Hauck Stiftung ermdoglichte Buch erreicht sein
Ziel und auch das des Stifters, wenn es bei aller Komplexitit des Themas gelingt, einen
breiten Leserkreis anzusprechen und auch Nicht-Borsenspezialisten in die Lage zu ver-
setzen, sich ein wissenschaftlich fundiertes Bild vom fundamentalen Wandel des Borsen-
wesens zu machen. Auch méchte das Buch den Anstoll zu weiterer Forschung geben,
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die beispielsweise der quellengestiitzten Untersuchung aller deutschen Borsenplitze im
fraglichen Zeitraum oder iiber einen lingeren Zeitstrahl gelten kénnte oder auch dem
historischen Vergleich mit anderen europdischen Borsenplitzen. Dieses Werk konzent-
riert sich auf die Frankfurter Wertpapierborse bzw. die Deutsche Borse AG vom Ende
der Weimarer Zeit bis in die Gegenwart.

Wenngleich sich das Buch der Entwicklung der Frankfurter Wertpapierborse widmet,
so stellt es doch keine Unternehmensgeschichte im engeren Sinne dar. Intensiv behan-
delt werden die Einbettung der Funktionen und Leistungen der Borse in die jeweilige
Kapitalmarktentwicklung und die technischen und strategischen Antworten, die die
Borse jeweils gefunden hat, um den Herausforderungen der nationalen und internati-
onalen Kapitalmarktentwicklung gerecht zu werden. Etliche dieser Aspekte prigen das
Geschift der Borse bis in die Gegenwart, sodass die Lektiire auch aus aktueller Pers-
pektive lohnt. Die Verinderungen im Aufbau der Borse, die strategische und operati-
ve Entwicklung, die 6konomischen Erfolge und Misserfolge sowie die Herausbildung
einer Unternehmensidentitit sind keine isoliert behandelten Themen, sondern werden
als charakteristische Merkmale des Borsengeschehens in die Darstellung der wichtigsten
Entwicklungsphasen der Borse eingebettet. Auch enthilt das Buch keine ausfiihrlichen
Portraits handelnder Personen, Untersuchungen zur Belegschaft, zur Unternehmenskul-
tur oder zur gesellschaftlichen Rolle.

Das Buch ist in vier chronologische Hauptkapitel eingeteilt, innerhalb derer die Auto-
ren die inhaltlich gebotenen Akzente bzw. Schwerpunkte setzen, je nach den im jewei-
ligen Zeitabschnitt vorherrschenden Einflussfaktoren fiir die Borsenentwicklung und
den sich daraus ergebenden Problemstellungen. Gelegentlich greifen solche Themen-
schwerpunkte auch zeitlich tiber ein Kapitel hinaus. Sie werden dann ausfiihrlicher dort
erortert, wo sie die grofite Rolle spielen, Querverweise zwischen den Kapiteln sollen
Redundanzen vermeiden helfen.

SchlieBlich gibt es zentrale Themen, zu denen aus der Perspektive mehrerer, wenn
nicht jedes Kapitels etwas beizutragen ist und die sich wie ,rote Fiden® durch die Dar-
stellung ziehen. Sie betreffen Fragen wie z.B. das Spannungsfeld zwischen 6ffentlich-
rechtlichem und privatwirtschaftlichem Rahmen des Borsengeschifts, die Folgen der
foderalen Struktur des deutschen Borsenwesens, die Frage, welche Auswirkungen die
beherrschende Rolle der GroBbanken im deutschen Finanzsystem fiir die Borsenent-
wicklung besaly, worin die Ursache fiir die geringe Borsenbeteiligung privater Anlieger
zu suchen war, und schliefilich die Frage, welche Rolle die Bérsen im deutschen Finanz-
system im Zeitablauf einnehmen konnten.

Eine Reihe der das Borsengeschehen in der Bundesrepublik Deutschland prigenden
Merkmale hatte seine Wurzeln in der Zeit vor 1945. Dass die Borsen in Deutschland wih-
rend eines Grofteils des 20. Jahrhunderts nicht dem Idealtypus eines organisierten (Pri-
mir-)Marktes mit transparenter Preisbildung entsprachen, resultierte nicht so sehr aus
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gezielten, gegen die Borse gerichteten politischen Mallnahmen, sondern war zundchst
Ergebnis von Verwerfungen in und zwischen den beiden Weltkriegen. So untersucht das
den Auftakt des Buchs bildende Kapitel von Boris Gehlen zum Zeitraum 1933 bis 1945,
wie das Geschiftsvolumen der Frankfurter Wertpapierborse nach der Inflation aus 6ko-
nomischen und seit 1931/33 aus politischen Griinden schrumpfte, wenn sie ihre Stellung
als zweitwichtigste Borse im Deutschen Reich auch behaupten konnte. Insbesondere die
Kapitallenkung wahrend des Nationalsozialismus degradierte die Frankfurter Borse (wie
alle anderen Borsen im Deutschen Reich) zu einer nachgeordneten Stelle der Riistungs-
finanzierung, die vornehmlich 6ffentliche Anleihen emittieren bzw. handeln konnte. Am
Ende des Zweiten Weltkriegs konnte von einem reguldren Borsengeschift daher keine
Rede mehr sein.

Ein weiteres Erbe dieser Zeit war der zunehmende Bedeutungsverlust der Privatban-
kiers fiir die Borsen. Lange Zeit waren sie mit ihrer Expertise im Industriekundenge-
schift, wie auch ihre zahlenmiBige Stdrke in den Borsengremien zeigt, deren wichti-
ge Stiitzpfeiler gewesen. Der Bedeutungsverlust nahm, wie Gehlen zeigt, bereits in der
Zwischenkriegszeit seinen Anfang und ist in einen langfristigen (Konzentrations-)Trend
einzuordnen, der bereits mit dem Ende der Groflen Inflation in den 1920er-Jahren ein-
setzte. Ein tiefgreifender Einschnitt in der langen Frankfurter Borsentradition war die
durch die Arisierungsmalinahmen herbeigefiihrte dauerhafte Verdringung jiidischer
Privatbankiers.

Die Desintegration der internationalen Kapitalmairkte, die Kapitalknappheit im Inland
und regulatorische Malnahmen schwichten die Borsen und vor allem die Aktienmirkte
auch in der frithen Bundesrepublik. Wahrend die Bérsen in der Zeit des Nationalsozi-
alismus der Finanzierung der Riistungsindustrie dienten, wurden sie nun Wiederauf-
bauzwecken untergeordnet. Dies dnderte sich erst schrittweise mit dem Abschluss des
Wiederaufbaus, einer zunehmenden Globalisierung sowie der Integration von Kapital-
mairkten seit den 1970er-Jahren.

Diesen Zeitraum behandelt Bernd Rudolph im zweiten Kapitel, das dem Zeitabschnitt
von 1945 bis 1980 und damit dem geschiftlichen und politischen Neubeginn bzw. Wie-
deraufbau gilt. In diese Phase fallen auch die Auswirkungen erster Krisenerscheinungen
in der Marktwirtschaft und politisch-6konomischer Zerwiirfnisse. Die deutschen Borsen
verstanden sich damals noch weitgehend als Schwesterborsen und versuchten, insbe-
sondere im Hinblick auf ihre politischen und 6konomischen Umfeldbedingungen als
Einheit zu agieren. Gemeinsam bemiihten sie sich, die richtigen Antworten auf die sich
andernden Kapitalmarktbedingungen zu finden, was punktuelle Konkurrenzkidmpfe der
Borsen untereinander nicht ausschloss.

Impulse zur Weiterentwicklung des Borsengeschifts im Hinblick auf die Wieder-
belebung des Terminhandels, die Verbesserung des Anlegerschutzes und die Handels-
usancen gingen in den ersten Nachkriegsjahrzehnten, wenn tiberhaupt, eher von staat-
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lichen Organen aus. Die Grofibanken, die im Kaiserreich als duBerst aktive Akteure des
Borsenwesens aufgetreten waren, zeigten kein nennenswertes Interesse. Fiir sie waren
die Borsen, zumal im rein nationalen Rahmen, in Zeiten der ,Deutschland AG" weniger
wichtig. Vielmehr pflegten sie durch ihre Kapital- und Personalverflechtungen sowie die
Ausiibung ihrer Hausbankfunktionen einen fiir lange Zeit stabilen Gegenentwurf zur
Kapitalbeschaffung iiber die Borsen. Daran dnderte sich erst allmahlich etwas, als mit der
neuerlichen Internationalisierung von Kapitalstromen seit den 1970er-Jahren das Vorhan-
densein eines hochrangigen Borsenplatzes in unmittelbarer Ndhe zur Bankenzentrale zu
einem globalen Wettbewerbsfaktor avancierte.

Die sich hieraus und aus der zunehmenden Elektronisierung ergebende Dynamik
anderte das Borsengeschehen in Deutschland von Grund auf und erforderte ein Um-
denken auf vielen Ebenen. Beispielsweise konnte von Transparenz im heutigen Sinn
fiir die meisten Anleger weder im Hinblick auf die Auftragslage noch beziiglich der
aktuellen Informationen tiber die gehandelten Effekten und ihre Emittenten die Rede
sein. Die Kursmakler verfiigten iiber ein Informationsmonopol im Hinblick auf die
Auftragslage im Handelsraum, denn das Orderbuch war ausschlieBlich von ihnen selbst
einsehbar. Erst mit dem Aufkommen elektronischer Handelssysteme wurde Transpa-
renz iiber die Auftragslage hergestellt. Die Verbesserung der Informationslage der An-
leger tiber die Emittenten wurde 1970 formal, aber nur in rudimentérer Form mit den
Empfehlungen zu freiwilligen Insiderregeln in Angriff genommen. Auch tiber die Qua-
litait der Handelspldtze bestand keine Transparenz. So kdmpften die Regionalborsen
iiber viele Jahre hinweg gegen die ex post-Veroffentlichung ihrer Borsenumsitze, weil
sie bei geringeren Umsatzzahlen negative Signale fiir die Marktteilnehmer fiirchteten.
Inhaltlich lieBen die handelsrechtlichen Vorschriften in Deutschland noch traditionell
groferen Spielraum fiir die Wertansitze in der Bilanz. Und als man die Rechnungs-
legungsvorschriften fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen anzupassen begann,
galten sie erst einmal nur fiir grof3e Gesellschaften, die an den internationalen Kapital-
mirkten engagiert waren.

Das explosive Gemisch aus Elektronisierung, Forcierung des Anlegerschutzes und
internationalem Wettbewerb krempelte die Borsen in der Bundesrepublik, spiter im
wiedervereinigten Deutschland dann grundlegend um. Diese Phase, in der in der
Frankfurter Wertpapierborse kein Stein auf dem anderen blieb, behandelt das von
Giinter Franke verfasste Kapitel zum Zeitraum 1980 bis 2000. Sie brachte einschnei-
dende Anderungen in der Tektonik der deutschen Borsenlandschaft, in institutionellen
und technischen Rahmenbedingungen, in Marktmikrostrukturen und in der Geschifts-
entwicklung, um an dieser Stelle nur einige Gesichtspunkte anzusprechen. Das Kapitel
von Giinter Franke arbeitet die wesentlichen Triebkrifte und Akteure dieses ,Big Bang’
fiir das deutsche Borsensystem ebenso wie die damit verbundenen massiven Interes-
senkonflikte heraus.
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Noch bis Mitte der 1980er-Jahre koexistierten die Frankfurter Wertpapierborse und die
deutschen Regionalborsen in friedlicher Weise, auch wenn sich die Gewichte allméhlich
zu Gunsten von Frankfurt verschoben. Noch dominierte auch der traditionelle Parkett-
handel, getragen von deutschen Kreditinstituten, amtlichen Maklern und freien Mak-
lern. Der amtliche Kursmakler galt als Symbol fairer Preisbildung, der Handel an den
Borsen benotigte zahlreiche tiberwiegend manuell ausgefiihrte Arbeitsschritte und war
entsprechend teuer. Dass Kreditinstitute und Makler viel Geld durch Kursschnitte sowie
durch ihren Informationsvorsprung im Hinblick auf die Entwicklung der Unternehmen
und die Auftragslage verdienten — heute wiirde man von Insiderhandel und Frontrunning
sprechen —, war in der Offentlichkeit kaum bekannt. Mit dieser Struktur und manchen
Missstinden riumten dann aber zahlreiche Anderungen auf, die durch den wachsenden
Druck aus den USA und der Europdischen Kommission forciert wurden. Die immensen
Kosten der Elektronisierung, die steigenden Anforderungen an die Bérsenorganisation
und das Erfordernis, einen Handelsplatz zu schaffen, der mit der internationalen Ent-
wicklung Schritt halten konnte, beschleunigten den Strukturwandel der deutschen Bor-
senlandschaft, der schlieBlich in die Griindung der Frankfurter Wertpapierborse AG und
bald darauf der Deutsche Borse AG einmiindete. Damit wurde die 6ffentlich-rechtliche
Infrastruktur der Borse in die Hand eines privaten, gewinnorientierten Dienstleistungs-
unternehmens gelegt. In gewisser Weise kehrte man mit dieser Ablosung der 6ffentlich-
rechtlichen Trigerschaft zu der seit Griindung der Frankfurter Borse bis 1808 bestehen-
den privaten Struktur zuriick.

Die Europdische Gemeinschaft verabschiedete mehrere Direktiven, die den Anleger-
schutz erheblich stirkten. Gleichzeitig trieb sie die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
voran, so dass der Handel iiber die Grenzen hinweg erleichtert wurde, wofiir im Ubrigen
auch die Elektronisierung sorgte. Giinter Franke untersucht, wie sich der Handel von
der traditionellen Prisenzborse zur elektronischen Computerborse verlagerte, die die
Funktion des Kursmaklers zumindest im liquiden Wertpapierhandel weitgehend obsolet
werden liel. Die Computerborse schuf Zugangsméglichkeiten zum standortunabhin-
gigen Handel fiir nationale und auslidndische Handler und arbeitete insgesamt erheblich
schneller und effizienter als der Parketthandel, so dass die Transaktionskosten des Han-
dels sanken. Der Anpassungsprozess wurde auch durch den gewachsenen internationa-
len Borsenwettbewerb beschleunigt.

Die Elektronisierung er6ffnete bessere Moglichkeiten, den Handel zu iiberwachen
und den Anlegerschutz zu stirken. Der elektronische Handel konzentrierte sich in
Deutschland zunichst weitgehend auf den Finanzplatz Frankfurt. Die Regionalbor-
sen hingegen verloren an Geschift, bis sie neue Geschiftsmodelle entwickelten und
sich insbesondere mit Blick auf die Privatkundschaft profilieren konnten. Vorreiter der
Elektronisierung war die Deutsche Terminborse, die 1990 ihr Geschift als voll auto-
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matisierte Computerbdrse aufnahm und zum Vorbild anderer Borsen weltweit avan-
cierte. Sie 16ste das bis dahin wenig erfolgreiche Segment fiir Termingeschifte an der
Kassaborse ab.

Ein wenig rithmliches Kapitel dieses Zeitraums war die Schaffung des sogenannten
Neuen Marktes zur Mitte der 199oer-Jahre, der sich trotz sorgfiltiger Vorbereitung als
Flop erwies. Er sollte mittelstindischen Unternehmen, insbesondere Start-Ups der New
Economy, bessere Finanzierungschancen erdffnen, wurde jedoch nach kurzen Hoéhen-
fliigen und einem anschliefenden dramatischen Kursverfall bereits im Jahr 2003 wieder
geschlossen. Zwar gab es in anderen Lindern dhnliche Probleme, doch reihte sich die-
ser Misserfolg in die Reihe vielfiltiger, letztlich nicht erfolgreicher Versuche ein, den
Emissionsmarkt fiir Aktien in Deutschland auf ein mit den angelsichsischen Lindern
vergleichbares Niveau zu heben.

Im vierten und letzten Kapitel behandeln Peter Gomber und Benjamin Clapham die
an die Gegenwart heranreichende Borsenentwicklung im Zeichen der Digitalisierung.
Hatte die Elektronisierung der Borse den Effekt, Handelsprozesse kostensenkend zu
erleichtern, von tiberkommenen Handelsregeln zu befreien und fiir Kunden im Aus-
land weiter zu 6ffnen, so erwies sich aus Sicht der beiden Autoren die Digitalisierung als
Ausloser und Treiber einer umfassenden Demokratisierung des Borsenhandels bzw. des
gesamten Wertpapierhandels, indem sie hohe Transparenz und Liquiditit sowie weiter
sinkende Transaktionskosten ermoglichte. Die Deutsche Borse erkannte diese Chancen
frithzeitig und griff sie mit groBem Erfolg tiber die Realisierung von Skaleneffekten im
Mengengeschift mit den Handelssystemen Xetra und Eurex auf. Die Digitalisierungs-
erfolge haben der Frankfurter Wertpapierborse wachsende Marktanteile im nationalen
Borsenhandel sowie international hohe Anerkennung als effizienter Marktplatz ver-
schafft. Die Deutsche Borse AG als Triagergesellschaft konnte parallel dazu mit ihren bei-
den weiteren Standbeinen Eurex Clearing und Clearstream durch vertikale Integration
sowie durch die Verbreiterung ihres Geschiftsmodells auf neue Services (zum Beispiel
im Bereich Marktdaten) und neue Assetklassen (zum Beispiel im Bereich Foreign Ex-
change) zentrale Grundpfeiler ihres Erfolgs und ihrer eigenen Bewertung am Aktien-
markt aufbauen. Aber es gab auch Riickschlige — insbesondere die gescheiterten Versu-
che, die internationale Borsenkonsolidierung erfolgreich zu gestalten.

Mit der europidischen Finanzmarktregulierung stieg der Wettbewerb im Aktienhandel
durch das Aufkommen neuer europiischer Handelsplattformen deutlich an und setz-
te die Borse unter Druck. Parallel dazu erfolgte ein weiterer wichtiger Schritt in der
Elektronisierung des Wertpapierhandels, diesmal jedoch bei den Marktteilnehmern: das
Aufkommen des algorithmischen Handels und des sogenannten Hochfrequenzhandels,
also die Generierung von Wertpapierauftrigen bei den Teilnehmern nicht mehr alleine

durch Menschen, sondern durch Algorithmen bzw. Software.
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Als Folge des Wettbewerbs zwischen den europiischen Borsenplitzen und den neu
aufgekommenen alternativen Handelssystemen sowie der weiteren Elektronisierung
sanken die Handelsgebtihren, erhohte sich die Liquiditdt im Handel und konnten tech-
nologische Fortschritte verzeichnet werden. Seitens der regulierenden Behtrden wurde
seit der Finanzkrise versucht, die Rolle transparenter und 6ffentlicher Marktplitze weiter
zu stirken und den Over-the-Counter-Handel (OTC) einzudimmen. Die Autoren schil-
dern die im Zeitablauf wachsende Bedeutung der Dark Pools, die starke Kursreaktionen
im Falle groBer Transaktionen der institutionellen Marktteilnehmer vermeiden sollten.
Auch hat man erstmals einen europaweit anwendbaren regulatorischen Rahmen fiir den
algorithmischen und den Hochfrequenzhandel geschaffen.

Diese vielfiltigen Themen beherrschen auch heute, im Jahr 2021, die Diskussion tiber
das Borsenwesen und damit werden Borse und Wertpapierhandel mit all ihren Facetten
auch in den kommenden Jahren ein sicher sehr spannendes Forschungsgebiet sein — so-
wohl fiir Okonomen als auch fiir Wirtschaftshistoriker.

Die Entstehung dieses Buchs wurde vom Rat und dem Engagement einer Vielzahl
von Personen getragen, denen ich an dieser Stelle auch im Namen meiner Mitauto-
ren sehr herzlich danken mochte. Ein besonderer Dank gebiihrt Alix Puhl und Gregor
Hauck, die das von ihrem Vater angeregte und ermdoglichte Projekt mit wohlwollen-
dem Interesse und groBer Geduld begleitet haben. Fiir die uneingeschrinkte Bereit-
stellung bisher der Offentlichkeit nicht zuginglicher historischer Akten der Deutsche
Borse AG, die dem Buch iiber weite Strecken zu einer ergiebigen Quellenbasis verhalf,
mochten wir Dr. Theodor Weimer, dem Vorsitzenden des Vorstands der Deutsche Bor-
se AG, sehr herzlich danken. Unser Dank gilt insbesondere Dr. Oliver Ramonat fiir
die unermiidliche Unterstiitzung unserer Rechercheanliegen, dem Leiter des Hessi-
schen Wirtschaftsarchivs, Dr. Ulrich Eisenbach, sowie den Mitarbeitern des Hessischen
Hauptstaatsarchivs. Dr. Riidiger von Rosen und Artur Fischer haben mit ihren privaten
Bestdnden und personlichen Perspektiven auf die jiingere deutsche bzw. die Frankfurter
Borsengeschichte den Autoren der beiden mittleren Kapitel die Recherchen zu diesem
Buch erheblich erleichtert. Thnen sei ebenso gedankt wie den die Borsenentwicklung
teils akademisch teils als dramatis personae begleitenden Personen, die den Autoren fiir
vertiefende Gespriache zur Verfiigung standen, insbesondere Claus-Jiirgen Diederich,
Uwe E. Flach, Frank Gerstenschliger, Michael Konig, Berthold Kracke, Thomas Munz,
Rainer Riess, Volker Potthoff, Michael Zollweg, Hans-Jiirgen Schifer, Martin Reck, Lutz
Raettig und Hartmut Schmidt.
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Entwicklungslinien der Frankfurter
Wertpapierborse bis zum Ende des
Zweiten Weltkriegs

Boris Gehlen

I. Urspriinge und Entwicklung der Frankfurter Borse bis zum
Ende der 1920er-Jahre

Die Anfinge der Frankfurter Borse reichen bis in die Frithe Neuzeit zurtick. Dem Bei-
spiel europdischer Handels- und Messepldtze folgend entstand seit 1585 auch in Frank-
furt ein organisierter Markt, der den Warenhandel erginzte und an dem Kaufleute zu
festgelegten Zeiten vor allem Wechsel handelten.? Die Mehrzahl der Borsenbesucher
stammte aus [talien und den Niederlanden. Die Frankfurter Borse hatte folglich seit
ihren Anfingen eine europiische Bedeutung, stand aber lange im Schatten der Amster-
damer Borse. Das Wechselgeschift blieb bis weit in das 18. Jahrhundert die mafigebliche
Borsentransaktion, ehe gegen Ende des Jahrhunderts das (Staats-)Anleihegeschift sei-
nen Aufschwung nahm und den Finanzplatz Frankfurt erheblich aufwertete. Treibende
Kraft waren die Frankfurter Privatbankhiuser, die vereinzelt bereits erfolgreich Staats-
anleihen in Amsterdam platziert hatten. Seit 1778 emittierten die Gebriider Bethmann
auch in Frankfurt Anleihen fiir Herrscherhduser und Territorialstaaten und begriinde-
ten somit die zentrale Stellung Frankfurts fiir die Finanzierung von (internationalen)
Staatsschulden. Das Bankhaus Metzler und vor allem das Bankhaus Rothschild folgten
dem Beispiel Bethmanns.*

Durch die Spezialisierung auf das Anleihegeschift war die Frankfurter Borse die
bedeutendste Borse im deutschen Raum geworden, doch sie verlor diese Position seit
der Mitte des 19. Jahrhunderts an Berlin. Einerseits versiumte es die Frankfurter Borse,
frithzeitig den Aktienhandel, den Zukunftsmarkt der Zeit, zu entwickeln, andererseits
gewann Berlin im Zuge der Einigungskriege und der Entstehung des Deutschen Reichs
politisch und wirtschaftlich an Bedeutung, wihrend die Eingliederung der freien Stadt
Frankfurt in den preuBischen Staat 1866 einen Bedeutungsverlust mit sich brachte. Die
Entwicklung wurde nach der Reichsgriindung 1871 noch verstirkt, da sich zentrale Fi-
nanzinstitutionen (Reichsbank, Grofibanken) in Berlin konzentrierten und den dortigen
Finanzplatz aufwerteten. Entsprechend war Berlin vor 1913 die mit Abstand bedeutends-
te deutsche Borse und sollte dies auch bis 1945 bleiben; Frankfurt war nicht zuletzt auf-
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grund der Briickenfunktion zum siiddeutschen Raum trotz eines deutlichen Abstands
bei allen Kennziffern der zweitgrofite Wertpapierhandelsplatz im Deutschen Reich.
Die deutschen Borsen des 19. Jahrhunderts hatten organisatorisch vieles gemein. Mit
wenigen Ausnahmen waren offentlich-rechtliche Handelskammern oder — wie lange
Zeit in Berlin — Korporationen mit handelskammeréhnlichen Funktionen Trdgerinnen
der Borse, d. h. die organisierten lokalen Kaufleute bestimmten die Organisation und die
Geschiftstitigkeiten von Borsen in erheblichem Mal3e selbst. Zwar unterstanden die Han-
delskammern staatlicher, fiir Frankfurt hieB3 das: preuBischer Aufsicht, aber bis zum Ende
des 19. Jahrhunderts beschrinkte sich die Staatsaufsicht darauf, die von den 6rtlichen Kauf-
mannschaften ausgearbeiteten Borsenordnungen zu genehmigen. Doch seit jeher waren
Borsen Orte auch iibertriebener Spekulation. Finanzkrisen 16sten regelmaBig Diskussi-
onen iiber den Nutzen von Borsen und mithin politische Debatten iiber eine méogliche
Staatsintervention aus. Im letzten Drittel des 19. Jahrhunderts fithrten vor allem die Griin-
derkrise 1873 und Verfehlungen im Borsenterminhandel zu regulatorischen Konsequen-
zen. Im Nachgang der Griinderkrise novellierte der Gesetzgeber 1884 das Aktienrecht und
1896 folgte ein heftig umstrittenes Borsengesetz, dessen Entstehung auch international
hochst aufmerksam verfolgt wurde. Dem Borsengesetz ging 1892/93 eine umfassende
Borsenenquete voraus, die von einer Kommission aus Praktikern, Wissenschaftlern und
Politikern erarbeitet wurde. Die Enquete war sachlich ausgewogen und ihre Vorschlige
bestitigten im Wesentlichen die bisherige Selbstverwaltung der Boérsen. Die nachfolgende
parlamentarische Debatte zur Borsengesetzgebung wurde allerdings von populistischen
Zuschreibungen tiberlagert, die — verkiirzt ausgedriickt — die Borsen zu ,Spielhollen” sti-
lisierten, ihnen abtrigliche 6konomische Effekte unterstellten (,Volksausraubung’) und
die in besonderem Mafle antikapitalistische und antisemitische Klischees bedienten. Die
Borsenkritik rithrte zwar im Wesentlichen daher, dass weite Teile der Bevolkerung den
Borsenhandel und seine Dynamik nicht einmal ansatzweise verstanden oder verstehen
wollten, aber sie bediente sehr wirkmichtige Feindbilder, von denen das des ,internatio-
nalen Finanzjudentums" seit der Griinderkrise 1873 zu einem festen Bestandteil der Rhe-
torik rechtsgerichteter Parteien geworden war. Im Kern verbanden sich auf diese Art und
Weise Antikapitalismus, Antisemitismus und Globalisierungskritik; beides wiederholte
sich in den 1890er-Jahren, als sich die globalen Getreidemirkte aufgrund drastisch sinken-
der Transportkosten integrierten und sich an den Borsen mit dem Getreideterminhandel
das komplementire Hedging-Instrument etablierte. Aus Sicht der konservativen Agrarier
war besonders der Getreideterminhandel am Verfall der Preise schuld und sie agitierten,
begiinstigt durch Spekulationsskandale, deshalb so massiv gegen die Borsen, dass das avi-
sierte Borsengesetz 1896 in eine Globalisierungsdebatte hineingezogen wurde, die mit
den sachlichen Grundsitzen der Borsenorganisation nichts zu tun hatte. Stattdessen riick-
te mit dem nationalen Gemeinwohl ein Mafistab in den Vordergrund zumindest der po-
litischen Rhetorik, der sich nicht mehr ausschlielich an der Funktionalitit von Mirkten
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