Borse: Wortbedeutung

Borse kann Geldbeutel oder -tasche bedeuten.
Im Zusammenhang mit dem Finanzmarkt ist
damit aber meistens entweder ein Gebaude,
eine Organisation oder ein organisierter und
regulierter Markt gemeint.

In diesem Markt werden Rohstoffe, Devisen oder
Wertpapiere gehandelt. Auf Basis von Angebot
und Nachfrage erfolgt zu den jeweiligen Markt-
bedingungen eine geregelte Preisbildung.

Borsenarten

Borsen im engeren Sinn kdnnen anhand ihrer
geschaftlichen Schwerpunkte unterschieden
werden:

+ Nach der Art der Handelsobjekte:

= Wertpapiere (Anleihe, Aktien)
= Edelmetalle
= Devisen (Guthaben oder Schecks in aus-
landischer Wahrung)
= Waren
+ Geschaftsart:
= Kassamarkt (Erfiillung des Geschafts fin-
det direkt nach seinem Abschluss statt).
= Terminmarkt (Abschluss und Erfillung
sind zeitlich voneinander getrennt).
+ Handelsmodell:
= Von Menschen unterstiitzter Parkett-

handel (Klassische Form; Abschluss der
Geschafte durch Gesprache).

= Vollelektronischer Computerhandel mit
Algorithmen (seit ca. 1990 groRter Teil des
Borsehandels).

Ahnlich organisierte Markte und damit Bérsen
im weiteren Sinn gibt es auch fiir Strom, Erdgas,
Erdél und Emissionsrechte flir Schadstoffe.

Borsenplatze

International bedeutende Borsenplatze befin-
den sich z.B. in New York, London, Tokio und
Shanghai. Die bedeutendste Borse in Deutsch-
land ist die Frankfurter Wertpapierborse, sie ist
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auch eine der weltweit groRten Handelsplatze
flr Wertpapiere. Die Wiener Borse ist die einzige
Wertpapierborse Osterreichs. Sie wurde als eine
der ersten Wertpapierborsen der Welt schon im
Jahr 1771 gegriindet.

Der geografische Bezug dieser historisch ge-
wachsenen Standorte verlor durch die Digitali-
sierung des Borsehandels an Bedeutung.

Flir den modernen Hochfrequenzhandel spielt
die Standortfrage wieder eine groRere Rolle, da
dafiir kurze Ubertragungswege wichtig sind.
Die Wiener Borse betreibt auch eine Waren-
borse. Diese spielt fiir die Wirtschaft heute vor
allem aufgrund der fiir Warenbérsen typischen
Hilfseinrichtungen, wie der Ausarbeitung von
Usancen, der Durchfiihrung von Expertisen und
Musterziehungen sowie der Einrichtung des
Schiedsgerichtes eine Rolle.

Neue Bedeutung erlangte die Warenbdrse
durch den mit 21.03.2002 eingefiihrten Handel
mit elektrischer Energie sowie durch den mit
11.12.2009 eingeflihrten Handel mit Gas-Kon-
trakten.

Borsenorganisation

In Osterreich gibt es mit der Wiener Bérse nur
eine Wertpapierborse, die von der Wiener Borse
AG betrieben wird. Sie ist mit hoheitlichen
Rechten beliehen. Als Aktiengesellschaft ist sie
aber ein privatwirtschaftliches Unternehmen
mit den entsprechenden Organen, das gewin-
norientiert agiert. Hauptaktionare sind Banken,
Versicherungen und andere Unternehmen.

Sie betreibt die Borsenplatze in Wien und Prag

Auch die Borsen in Deutschland sind zweigliedrig

organisiert: Zum einen sind sie 6ffentlich-recht-
liche Anstalten, zum anderen sind sie privat-
rechtliche gewinnorientierte Unternehmen.

Als 6ffentlich-rechtliche Anstalten sind sie ver-

pflichtet, einen fairen, effizienten und ordnungs-

gemaRen Handel zu gewahrleisten. Dazu gehort
z.B. die Entscheidung, ob ein Unternehmen am
Borsehandel teilnehmen darf oder ein Wertpa-
pier zum Handel zugelassen wird. Als Unterneh-
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men erhalten sie fiir diese Tatigkeit von ihren
Nutzer:innen Entgelte. Der Auftrag zum Betrieb
einer Borse ist in Deutschland Landersache. So
ist z.B. die Deutsche Bérse AG vom Land Hessen
mit dem Betrieb der Frankfurter Wertpapierbor-
se beauftragt worden.

Borsenaufsicht

Die europaischen Borsen unterliegen einer
staatlichen Aufsicht. Die von der Wiener Borse
AG betriebene Wertpapierborse wird von der
Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) be-
aufsichtigt. Sie kontrolliert dabei insbesondere
= die Wiener Borse AG als Borseunterneh-
men

= die gelisteten Emittenten von Wertpapie-
ren hinsichtlich der Transparenzbestim-
mungen und

= die Bérsemitglieder hinsichtlich ihres
Handelsverhaltens.

Die Zulassung von Finanzinstrumenten wird von
der Wiener Borse AG selbst beaufsichtigt, sie
wurde dafiir mit hoheitlichen Rechten ,,belie-
hen®.

Die ebenfalls von der Wiener Borse AG betrie-
bene Warenborse steht im Unterschied dazu
unter der Aufsicht des Bundesministeriums fir

Arbeit und Wirtschaft.

Borsenhandel

Die Borse ermdglicht den Handel mit Wertpa-
pieren, Devisen, Derivaten und Rohstoffen oder
anderer handelbarer Waren auf einem regu-
lierten Markt. Bei der Zulassung der Handelsteil-
nehmer:innen, der Handelsgegenstande und bei
der Uberwachung des Handels gelten fiir Bérsen
im Vergleich zu auRerbdrslichen Handelsplatzen
die umfangreichsten Regelungen.

Der bis Anfang der 1990er Jahre uibliche Parkett-
handel, bei dem Handler:innen zT. per Zuruf
Vereinbarungen trafen, ist mittlerweile durch

elektronische Handelssysteme abgel6st worden.

Die Wiener Borse setzt dafiir auf das System Xe-
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tra. Darin werden alle Kauf- und Verkaufsorders
zu bestimmten Handelszeiten gegeniibergestellt
und automatisch zusammengefihrt.

Xetra ist ein multilaterales Handelssystem (MTF).
Das heilt, eine Vielzahl von Teilnehmer:innen
hat gleichzeitig einen Zugang zum System.
Dieses System funktioniert nicht-diskretionar.
Diese Regel besagt, dass alle Kaufer:innen und
Verkdufer:innen gleich behandelt werden. Fiir
die Betreiber des Systems besteht kein Ermes-
sensspielraum bei der Zusammenfiihrung der
Wertpapierorder. Im Unterschied dazu steht esin
einem diskretionarem System im Ermessen des
Betreibers, ob, wann und in welchem Umfang er
Auftrage zum Kauf und Verkauf ausfihrt.

Bei Xetra werden alle Kauf- und Verkaufsorders
gegenliber gestellt. Sofern der Preis und das Vo-
lumen passen, werden sie automatisch zusam-
mengefiihrt.

Borsenhandler:innen

Borsehandler:innen kaufen und verkaufen
borsengehandelte Wertpapiere und versuchen
damit, fir die Unternehmen, fir die sie tatig
sind, Gewinne zu erzielen.

Sowohl die Unternehmen als auch die Borse-
handler:innen brauchen dafiir eine Zulassung.
Privatanleger:innen haben keinen unmittelbaren
Zugang zur Borse. Sie missen sich dafiir eines
zugelassenen Kredit- oder Finanzdienstlei-
stungsinstituts bzw. eines Wertpapierdienstlei-
sters bedienen.

AuBerborslicher Handel

Laut Wikipedia findet der Giberwiegende Teil des
Handels mit Aktien aulRerhalb der Bérsen statt.
Zum Grofdteil geben darin einige wenige Markt-
fuhrer fir die Wertpapiere, die sie halten, die
Kauf- und Verkaufspreise bekannt. Der Markt hat
keine geographische Anbindung oder Handels-
zeiten. Der Handel erfolgt Over-the-Counter, d.h.
ohne Einschaltung einer Borse. Charakteristisch
ist, dass der ,,Over-the-Counter-Markt“ (OTC)
unregelmalig, ad-hoc und mit grofien Volumina
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stattfindet.

Dabei werden verschiedene Handelssysteme
verwendet. Auch beim auRerboérslichen Handel
kommen multilaterale Systeme (MTFs) zum
Einsatz. Allerdings ist der auRerbdrsliche Teil
des Handels liber MTFs weniger geregelt als der
Borsehandel. Daneben gibt es z.B. auch noch
sogenannte organisierte Handelssysteme (OTFs).
Diese arbeiten im Unterschied zu Bérsen nach
diskretiondren Regeln: Dabei steht es im Ermes-
sen des Betreibers, ob, wann und in welchem
Umfang Auftrage abgewickelt werden.
OTC-Instrumente kdnnen im Vergleich zu Fi-
nanzinstrumenten, die an der Borse gehandelt
werden, individuell gestaltet werden. Sie haben
aber ein héheres Ausfallsrisiko und die Geschéfte
kdnnen weniger schnell abgeschlossen werden
als bei standardisierten Kontrakten.

Eine bedeutsame Rolle im auRerbdrslichen
Handel spielen sogenannte Dark Pools. Sie sind
spezielle Handelsplatze, die es ermdglichen,
Auftrage verdeckt abzuwickeln. Die Ausfiihrung
einer Order ist darin zwar unsicher, die Preise fiir
Kaufer:in und Verkaufer:in sind in der Regel aber
glinstiger als an der Borse.

Die fehlende Transparenz wurde u.a. von der
amerikanischen Borsenaufsicht kritisiert. Aber
auch im auflerborslichen Handel gibt es gesetz-
liche Regelungen. So gelten am OTC-Markt z.B.
die von der Securities and Exchange Commission
Uberwachten Wertepapier-Gesetze. In Europa
wurden nach der Finanz- und Bankenkrise 2007
- 2008 auch fiir den auRerborslichen Derivaten-
handel Regulierungen eingefiihrt.

Borse und Hochfrequenzhandel

Der Hochfrequenzhandel ist in erster Linie eine
Technologie. Durch die raumliche Nahe von
Rechenzentren zu den Borsen kdnnen die betei-
ligten Computerprogramme Handelsabschliisse
Sekundenbruchteile vor anderen Handelsteil-
nehmer:innen tatigen - je kiirzer das Kabel, desto
schneller die Informationsiibertragung. Die
dabei erzielten Gewinne sind pro Geschaft oft nur
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sehr klein. Durch die Masse an abgeschlossenen
Geschaften addieren sich die Betrdge allerdings
zu Millionen. Obwohl nur ein kleiner Teil der
Handler:innen Hochfrequenzhandler:innen sind,
tatigen sie ca. zwei Drittel aller Borsengeschafte.
Kritisiert wird am Hochfrequenzhandel zum
einen, dass manche Programme bewusst den
Markt manipulieren.

Zum anderen richtet sich die Kritik auch auf die
Ausnutzung, den Ausschluss und die Manipulati-
on von Privatanleger:innen. Privatanleger:innen
werden systematisch vom Hochfrequenzhandel
ausgegrenzt. Gleichzeitig gaukeln Medien mit
Berichten vom Borseparkett eine nicht mehr
exisitierende Realitat vor.

Chancen und Risiken der Borse

Chancen und Risiken sollen hier am Beispiel von
Wertpapierbdrsen dargestellt werden. Manche
davon teilen sie mit auferborslichen Bereichen
des Finanzmarktes.

Die wesentliche volkswirtschaftliche Funktion
von Wertpapierborsen liegt in der Vermittlung
zwischen Kapitalsuchenden und Kapitalge-
benden. Kapitalgebende (Anleger:innen bzw.
Investor:innen) und Kapitalsuchende (Unterneh-
men bzw. Emittenten von Wertpapieren) finden
an der Borse relativ faire und transparente Han-
delsbedingungen vor. Die Risiken bestehen z.B.
in Kursschwankungen oder dem Verhalten der
Marktteilnehmer:innen. Kapitalgebende sind zu-
satzlich mit dem Risiko von Insolvenzen konfron-
tiert. Unternehmen erhalten durch den Gang an
die Borse Kapital, das sie z.B. fiir weitere Investi-
tionen nitzen kénnen. Durch den Verkauf von
Aktien kann aber auch das Alleinbestimmungs-
recht (iber den Betrieb verduliert werden.
Volkswirtschaftlich gesehen fiihrt ein effizientes
Funktionieren der Bérsen zu transparenten
Informationen fiir alle Martkteilnehmer:innen
und damit zur optimalen Allokation. So kann
die Chancengleicheit aller Beteiligten zu einem
positiven Beitrag flir die Gesellschaft als ganze
werden. Allerdings kann die kriminelle Energie
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Einzelner zu Informationsasymmetrien oder
Marktmanipulationen fiihren. Spekulation wird
dagegen von Ethiker:innen per se nicht negativ
beurteilt: Kapital, das mit spekulativem Interes-
se zur Verfiigung gestellt wird, ibernimmt auch
Risiken. Kritisiert wird allerdings, wenn Kosten
von fehlgeschlagenen Spekulationen auf Un-
beteiligte abgewalzt werden oder durch Preis-
veranderungen unbeteiligte Dritte zu Schaden
kommen.

Die Effizienz von Borsen kann in einem weiteren
Sinne aber auch danach beurteilt werden, in-
wiefern sie zu einem guten Leben in der Gesell-
schaft beitragen. Unter diesem Aspekt scheint
z.B. der Preisbildungsaspekt unvollsténdig:

Die von Unternehmen verursachten externen
Kosten wie Luft- oder Gewasserverschmutzung
werden in der Regel (noch) nicht eingepreist.
Initiativen zu Green Finance bringen hier aber
neue Ansatze. So wurde z.B. im Juni 2020 die
sogenannte Taxonomie Verordnung beschlos-
sen, mit der nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten
klassifiziert werden (Das nach dieser Einteilung
auch Investitionen in Kernenergie und Erdgas
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten darstellen,

ist aus dsterreichischer Sicht falsch und anfecht-
bar). Mit der Verordnung werden Finanzmarktak-
teur:innen und grofte Unternehmen verpflichtet,
taxonomierelevante Umsatze und Investitionen
offenzulegen. Anleger:innen sollen dadurch be-
fahigt werden, ihr Kapital 6kologisch nachhaltig
einzusetzen.

Blasenbildungen am Finanzmarkt, d.h. stark stei-
gende und dann zusammenbrechende Preise bis
hin zum Borsenkrach, kdnnen ebenfalls zu nega-
tiven gesellschaftlichen Effekten fiihren. Gleiches
gilt auch fir Konflikte durch unterschiedliche
Zeithorizonte von Anleger:innen und dem Unter-
nehmensmanagement: Massenhaft kurzfristig
orientierte Finanzmarktakteur:innen kdnnen das
Management von Unternehmen dazu verfiihren,
seinen Zeithorizont zu Ungunsten sozialer und
okologischer Engagements zu verkiirzen. Und

in puncto Verteilungsgerechtigkeit scheint der
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Borsehandel gesamtgesellschaftlich Ungleich-
heiten eher zu férdern. Die Besteuerung von
Gewinnen aus dem Boérsenhandel kann hier tiber
staatliche Umverteilungsmechanismen einen ge-
sellschaftlichen Ausgleich schaffen. In Osterreich
besteht eine Kapitalertragssteuer in der Hohe
von 25 %. Eine Steuer auf Finanztransaktionen
gibt es derzeit noch nicht. Vertreter:innen des
Wifo prognostizieren fiir eine derartige Steuer
aber selbst bei sehr geringen Prozentsatzen ein
betrachtliches Einnahmenpotential (1,3 Mrd.
US-$ fur Osterreich). Durch die sehr geringen
Steuersatze (0,1 bzw. 0,01 %) wiirden einerseits
Transaktionen mit hoher Frequenz liberproporti-
onal belastet und andererseits sollten mogliche
negative Effekte auf den Markt gering sein. Ob
die Volatilitat des Marktes dadurch verringert
wirde ist unsicher. Die Finanzierung von Mal-
nahmen zur allgemeinen Wohlfahrt wiirden
dadurch jedenfalls deutlich erleichtern.

Borsenspiele

Borsenspiele werden von unterschiedlichen
Unternehmen angeboten: Zeitungen, Banken
oder Borsen selbst geben dabei die Gelegenheit,
spielerisch Handelsstrategien zu testen, ohne
reale Verluste zu riskieren. Auf der Grundlage
von realen Borsewerten wird mit einem fiktiven
Guthaben gehandelt. Haufig werden den Sie-
ger:innen von Borsenspielen durch die Anbieter
reale Preise in Aussicht gestellt.

Kritisiert werden an Borsepielen unter anderem
unrealistische Regeln, eine zu kurze Laufzeit der
Spiele und verdeckte Kundenaquise.
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