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Einleitung

Wertpapierbdrsen stehen seit den achtziger Jahren wieder im Mittelpunkt
des Interesses einer breiten Offentlichkeit. Die Globalisierung und Dere-
gulierung vieler Finanzmirkte sowie das Aufkommen leistungsfihiger
elektronischer Wertpapierhandels- und Kursinformationssysteme haben
die Funktion und die Organisation von Bérsen tiefgreifend veriindert und
wirken weiter auf Verdinderung hin.2 Auch in der Wirtschaftswissenschaft
ist die Borse wieder zu einem vielbeachteten Gegenstand geworden.?

)

Im April 1996 gab das Bundesministerium der Finanzen die Ausarbeitung cines
Gutachtens zu dem Thema in Auftrag, welche Rahmenbedingungen ¢in modernes
marktorientiertes Borsengesetz festlegen sollte und welche Anderungen in
Deutschland erforderlich seicn, um ein soiches Gesetz zu schaffen. Das erstellte
knapp 1200 Sciten starke Gutachten mundete in 30 Empfehlungen an den Gesetz-
geber, deren Ergebnis in dem o.a. Zitat zusammengefallt wurden. Bérsenreform.
Eine Okonomische, rechtsvergleichende und rechtspolitische Untersuchung. hrsg.
von K. J. Hopt / B, Rudolph / H{. Baum, Stuttgart 1997.

Dies wird an dem schon seit einiger Zeit zwischen den Regionalbdrsen und der
Deutschen Bérse AG (Frankfurt) ausgetragenen Streit {iber ,angemessene” Zu-
gangsbedingungen fiir alle Bérsenplétze resp. Marktteilnehmer zum elektronischen
Bérsenhandelssystem ,, Xetra® deutlich sichtbar. Vgl. 0.V.: Xetra-Angebot heftig kri-
tisiert, in: Borsen-Zeitung vom 5.2.1998, 8. 3. 0.V.: Bérsentref{en ergebnislos, in: Bor-
sen-Zeitung vom 7.2.1998, S. 1. oV, ,Regionalbérsen erhalten”, in: SZ vom
25.2.1998, S. 27. o.V.: Finanzmarkt-Fordergesetz nimmt letzte Hirde, in: 8Z vom
9.3.1998, 8. 31.

Vgl z.B. Horst Bienert: Der MarktprozeB an AktienbSysen, Wiesbaden 1995,
Herbert Hansen: Der deutsche Aktienmarkt. Entwicklungen, Verdnderungen, Struk-
turen, Kaln 1996. A, Picot / C. Bortenldnger / H. Réhrl: Borsen im Wandel. Der
EinfluB von Informationstechnologie und Wettbewerb auf die Organisation von
Wertpapiermirkten, Frankfurt am Main 1996. Dirk Schiereck: Internationale Dor-
senplatzentscheidungen institutioneller Investoren, Wiesbaden 1995,  Stefan Sten-
zel: AuBerbérslicher Aktienhandc!. Teilband I: Umfang und Ursachen, Berlin 1995.



Zuvor ist es in Deutschland lange Zeit um die Bérsen recht still gewesen.
Sie spielten weder in der Wirtschaftswissenschaft noch als Streitgegen-
stand in politischen Auseinandersetzungen ecine bemerkenswerte Rolle.
Man mubl etwa 100 Jahre zuriickgehen, um einen Zeitraum zu finden, in
dem die Verfassung der Wertpapier- und Warenbdrsen im Zentrum der
politischen Auseinandersetzungen gestanden hat und dhnliche Fragen
Offentlichkeit und Wissenschaft interessierten, wie sie heute wieder erir-
tert werden.® 1896 ist aus massiven politischen Konflikten ein Borsenge-
setz hervorgegangen, das seinerzeit wegen der Einschrinkung der Auto-
nomie der Borsenorgane und des Verbots bestimmter Handelsformen ins-
besondere die Vertreter liberaler Handelsinteressen nicht befriedigte. In
groller Zahl haben sie sich den Regelungen des Gesetzgebers widersetzt
und schlieBlich erreicht, dal 1908 der Reichstag eine Novelle des Bér-
sengesetzes verabschiedete. In dieser Form hatte es Giiltigkeit bis in die
jlingste Vergangenheit.5 DaB die Birse gleichsam das Herz des nationalen
(und internationalen) Kapitalmarktes war, hielten vor dem Ersten Welt-
krieg alle Gebildeten fiir ausgemacht. Und das Geschehen an der Bérse
wurde weithin als aussagekriftiges Barometer der wirtschaftlichen Be-
findlichkeit, insbesondere der konjunkturellen Lage verstanden.

Merklich anders hat es sich in der Zwischenkriegszeit verhalten. Einige
Jahre nach dem Ende der Hyperinflation bemerkte man tiefgreifende An-
derungen, die man nicht nur auf Besonderheiten einer Nachkriegsperiode
zurlickfithren konnte.¢ Bald war von einem ,Funktionswandel® der Wert-
papierbdrsen die Rede.? Die Diskussion dariiber ist in den dreiBiger Jah-
ren vertieft und nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs noch einmal auf-
genommen worden.¥ Doch konnten die Zeitgenossen natiirlich noch nicht

4 Fine derzeit aktuelle Frage ist, wie sich die Funktions{#hipkeit der Borse steigern
1dht, nicht zuletzt in Hinblick auf dic Verbesserung der Stellung der deutschen
Wirtschaft in der Welt,

Vergleiche dazu die Ausfithrungen bei Meier (1992).

Vgl. Freude (1929/30), 8. 59, Hirschstein (1929), 8. 1263, Prion (1929b), S. 344,
Prion (1930) und Quirin (1930).

Vgl Ians Hirschstein: Reorganisation der Deutschen Bérse, in: Die Wirtschaft,
15. Jahrgang, Prag 1933, 8. 369. Karl Burkheiser: Funktionswande] der Borse,
in: Die Bank, Wochenhefte fiir Finanz- und Bankwesen, Berlin 1936, 8. 394-398.
Lotte Knapp: Die volkswirtschaftliche Funktion und Problematik der Effektenbérse
in ihrem Wandel seit der Vorkriegszeit, Diss. Hamburg 1939. 0.V.: Die Wand-
lung der Bérse, in: Frankfurter Zeitung, 23.11.1941, Frankfurt a. M. 1941, S. 6.
Erich Harder: Funktionswandel des Kapitalmarktes und der Effcktenbérse, Diss.
Freiburg 1953, Konstanz 1952,
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erkennen, ob das, was sie beobachteten, lediglich voriibergehende Er-
scheinungen waren oder ob es sich um einen ProzeB anhaltenden Funk-
tions- und Strukturwandels handelte.

Bemerkenswert ist, daf Organisation und Funktion der Borsen der Zwi-
schenkriegszeit auch in den allgemeinen Darstellungen zur deutschen
Wirtschaftsgeschichte dieses Zeitabschnitts keine besondere Beacht}mg
gefunden haben.? Natiirlich hat man die Kursentwicklung der Wertpapiere
nicht iibersehen - aber auch in ausfiihrlichen historischen Studien des
Kapitalmarktes war seine institutionelle Verfassung praktisch kein
Thema. Erst in den achtziger Jahren wendeten sich deutsche Wirtschafts-
historiker, nicht zuletzt angeregt durch die Wiederbelebung der Borsen
und des &ffentlichen Interesses an ihnen, wieder dem Phénomen (Wert-
papier-)Bérse zu. 1992 ist die ,Deutsche Borsengeschichte® erschienen.10
Aber in diesem umfassenden Sammelwerk werden zunichst noch vor-
nehmlich das Material und die Ergebnisse der fritheren, zum Teil weit zu-
riickliegenden Forschung zusammenfassend dargestellt. Neue, spezicll
auch auf archivalischer Forschung beruhende Ergebnisse sind noch we-
nige in dieses Werk eingegangen. Insbesondere hat die' »Deutsche Bt:irw
sengeschichte® die hier vorgelegte Arbeit nicht iiberfliissig gemacht: wird
in ihr doch der Sachverhalt der Ausdiinnung der Bdrsenfunktionen in c?er
Zwischenkriegszeit eher beildufig beschrieben und nicht systematisch im
Hinblick auf Ursachen und Konsequenzen untersucht. Freilich handelt es
sich hierbei auch nicht um triviale Probleme. Die vielfachen schockar-
tigen Verinderungen in den Konstellationen der Wirtschal“ftli‘chen Ent-
wicklung Deutschlands haben es besonders erschwert, langfristige Mugter
im Funktionswandel der Bérsen zu identifizieren und sie von den gleich-

9 Vgl Theo Balderston: The origins and course of the German ecanon}ic crisis,
November 1923 to May 1932, Berlin 1993, Avraham Barkai: Das Wirtschafls-
system des Nationalsozialismus, Der historische und idcologische H.intergrund
1933-1936, K&ln 1977, Gerald D. Feldman: The Great Disorder. Politics, Eco-
nomics and Society in the German Inflation, 1914-1924, Berkly 199%. ‘Cgri-
Ludwig Holtfrerich: Die deutsche Inflation 1914-1923. Ursachen und Polg‘en in in-
{ernationaler Perspektive, Berlin/New York 1980.  Harold James: The Reichsbank
and Public Finance in Germany: 1924-1933, Frankfurt am Main 1985. Iiaiold
Tames: Deutschland in der Weltwirtschafiskrise 1924-1936, Stuttgart 19‘88.’ Ste-
phen A. Schuker: American Reparations to Germany, 1919-1933: Ir}1pllcat£9ns for
the Third-World Debth Crisis, in: Princeton Studies in International Finauce,
Nr. 61, Princeton 1988.

10 Denische Borsengeschichte, hrsg. von H. Pohl, Frankfurt am Main 1992,



sam ereignishaft kurzfristigen zu unterscheiden. Im zeitlichen Abstand
von mehr als 50 Jahren sind wir Heutigen dazu besser in der Lage. Aber
moglicherweise ist selbst das, was wir fir die Zwischenkriegszeit als
»Trend” diagnostizieren mégen, vor dem Hintergrund der neuesten Erfah-
rungen hinsichtlich der Funktionen von Bérsen auch nur Teil einer sehr
langwelligen Bewegung.

Vor dem so angedeuteten Problemhintergrund ist es das Ziel der vorge-
legten wirtschaftshistorischen Arbeit, die Entwicklung der deutschen
Wertpapierbérse in der Zwischenkriegszeit genauer nachzuzeichnen. So-
dann sollen Ursachen fiir das, was man als den Funktionswandel der Bor-
senl! bezeichnet hat und was vor allem ihren Bedeutungsverlust meint,
diskutiert werden. Damit wird zugleich ein Beitrag zu speziellen Aspek-
ten der Wirtschaftsgeschichte der Weimarer Republik und des NS-Rei-
ches geleistet. Mangels eines sicheren theoretischen Fundaments fiir die
Institution Wertpapierbdrse und mangels hinreichend vielfiltiger und die
Periode ganz iiberdeckender Statistiken kann die Arbeit gewif keine An-
spriiche befriedigen, wie sie an cliometrische Forschung zu stellen sind.
Da im folgenden vor allem historisch-institutionell argumentiert wird und
die Handlungen von Beteiligten betrachtet werden, ist diese Untersu-
chung primir deskriptiv angelegt.

Die Arbeit gliedert sich in zwei Teile. Im ersten Teil, der primér lings-
schnittartig angelegt ist, erfolgt anhand von qualitativem und quantitati-
vem Material die Identifikation und Periodisierung des Funktionswan-
dels. Im zweiten Hauptteil wird dann im Zuge der Darstellung der Ereig-
nisgeschichte genauer herausgearbeitet, welche Faktoren insbesondere
1924-1939 zum Funktionswandel der Wertpapierbdrse beigetragen haben.

Die Untersuchung beginnt im ersten Abschnitt mit der Vorstellung und
Systematisierung verschiedencr Borsenfunktionen. In einem zweiten Ab-
schnitt wird versucht, den Wandel in der Einschiitzung der Wertpapier-
borse zu erschlieflen, und zwar aus Urteilen ganz unterschiedlicher Pro-
venienz - wie Geschiftsberichten der GroBbanken, Berichten von Indu-
stric- und Handelskammern, Aufsétzen in der Fach- und Tagespresse,

' Wenn in dieser Arbeit von ,,Bérse™ gesprochen wird, so ist damit stets die Wertpa-
pierborse gemeint.
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Dokumenten der mit dem Bdrsenwesen befaBien Behdrden und wissen-
schaftlichen Texten. Drittens wird der Frage nachgegangen, welche
Auswirkungen die Konzentration im Bankwesen auf dic Borse hatte. Da-
bei wird zuniichst geschildert, wie die Privatbankiers durch die GroBban-
ken verdringt wurden. AnschlieBend wird die schon von Zeitgenossen
geduBerte Ansicht untersucht, es habe seit dem ausgehenden 19. Jahrhun-
dert eine Tendenz zur Ausdehnung der Kompensation von Wertpapierauf-
trigen im Filialnetz der GroBbanken gegeben. 12

Im Mittelpunkt des vierten Abschnitts steht eine quantitative Abschit-
zung des Funktionswandels. Insbesondere wird iberpriift, ob anhand der
dafiir zusammengestellten Datenreihen vom ausgehenden 19. Jahrhundert
bis 1939 die Geschiftstatigkeit am deutschen Wertpapiermarkt - speziell
an der Borse - meBbar ist und ob diese Zahlen spezifische Aussagen iiber
deren Entwicklung liefern. Zunichst richtet sich der Blick auf die Ent-
wicklung des Wertpapierbestandes sowie die Wertpapieremission. An-
schlieBend werden anhand eines selbstentwickelten Schitzverfahrens
erstmals Angaben zum Wertpapierumsatz am deutschen Kapitalmarkt vor
1940 gemacht. AuBerdem wird auf den Teilmarkt fiir Aktien eingegangen.
SchlieBlich werden auch anhand nicht monetirer Gréflen, wie zum Bei-
spiel der Besucherzahl an der Berliner Borse, Aussagen zum Funktions-
wandel abgeleitet.

Im zweiten Hauptteil wird zunichst auf die hochst ,unnormalen Zu-
stinde™ wihrend der Inflationszeit (1914-1923) eingegangen und aufge-
zeigt, welche auch langfristig wirksamen Auswirkungen diese auf die
Borse hatten.

Abschnitt 2 untersucht in zwei ersten Schritten, welche zum Teil spezi-
fisch auf die Inflationszeit zuriickzufithrenden Faktoren in den Jahren
1924-1926 eine Normalisierung der Verhiltnisse an der Wertpapierbdrss
im Sinne eines Wiederankniipfens an die Zeit von vor 1914 verhinderten.
Dabei wird auf die Rolle der voriibergehenden Besteuerung des Borsen-
besuchs im Jahre 1924 sowie die iberaus hohen Transaktionskosten
(1924/25) eingegangen. AnschlieBend wird die (1924-1926) gefiihrte I'2-

12 Diese These ist in der Literatur weit verbreitet,
Vgl Doll (1940), S.46. Hampel (1952), 8. 19. Hanssen (1976), S.25f. Heuning
(1992), 8. 257. Litje (1970), S. 91 u. 97. Meier (1992}, 8. 210ff. Prion (1910), 8. 57.
Prion (1924), S. 1056. Prion (1932), S. 33f. und 45. Weber (1947), S. 322f. Wormser

(1919), S. 184f.
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batte um die Einfihrung einer halbamtlichen Notierung der ,,unnotierten
Werte“ skizziert. AuBlerdem werden die Klagen der Kursmakler {iber ihre
sich verschlechternde Lage nach 1924 dargestellt, um deutlich zu ma-
chen, welchem Verdrdngungswettbewerb der amtliche Bdrsenhandel be-
reits in den ersten Jahren nach der Stabilisierung ausgesetzt war.
Abschnitt 3 wendet sich der Zeit zwischen dem , Wiederaufblithen der
Bérsenkonjunktur® 1926 und dem Scheitern der Borsenreform im Friih-
jahr 1931 zu. Zun#chst geht es darum aufzuzeigen, dafl es aus Sicht der
Reichsbank einen kausalen Zusammenhang zwischen der 1926 einsetzen-
den Hausse an den Aktienmirkten und der kommerziellen Auslandsver-
schuldung gab. AnschlieBend werden dic Ereignisse um den sogenannten
»ochwarzen Freitag” vom 13. Mai 1927 dargestellt. In einem dritten
Schritt wird geschildert, wie sich in der Zeit nach der Bérsenkredit-
restriktion die Krisensymptome an den Wertpapierbdrsen héuften. Eine
Darstellung der vergeblichen Bestrebungen zur Reformierung der Ber-
liner Wertpapierbdrse 1929/30 bildet den Abschluf} dieses Kapitels.

Im Mittelpunkt des 4. Abschnitts steht die Unterbrechung des amtlichen
Borsenhandels von Juli 1931 bis April 1932. Neben einer ausfihrlichen
auf Archivmaterial gestlitzten Wiedergabe der Ereignisse werden vor al-
lem die unterschiedlichen Interessenlagen der damals Handelnden auf-
gezeigt. Im zweiten Halbjahr 1931 wurde aus der normalen Anpassungs-
krise zunehmend eine Krise, die das gesamte kapitalistische System in
Frage stellte. Eine Betrachtung des Geschehens um die Borse in diesem
Zeitraum soll helfen, unser Verstiindnis fiir diese Systemkrise zu ver-
tiefen.

Abschnitt 5 zeichnet die Entwicklung der Bérse nach Uberwindung des
Krisentiefs von 1932 nach. Dabei wird deutlich, daB} die Borse nicht ein-
mal mehr die, im Vergleich zur Zeit vor 1914, reduzierte Rolle der ausge-
henden zwanziger Jahre spielen konnte. Zur Erkldrung werden zwei Fak-
torengruppen herangezogen. Zum einen sind hier die unter dem politi-
schen System der NS-Herrschaft durchgefiihrten Anderungen an der
Bérse und in ihrem Umfeld zu nennen.!3 Zum anderen ist auf Faktoren zu
verweisen, die als Folgen der Weltwirtschafiskrise eingetreten sind. Der

13 Bei deren Darstellung und Interpretation wird zwischen solchen Kausatfaktoren
unterschieden, die allgemeine Verdnderungen am Kapitalmarkt nach sich zogen,
und solchen, die direkt auf die Bérse zielten.
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Schwerpunkt wird in dieser Arbeit auf die unter dem politischen System
der NS-Herrschaft ergriffenen MaBnahmen gelegt.!4

In einem SchluBkapitel wird unter Bezug auf die in der Studie behandel-
ten Fragen zusammengefaft, welche SchiuBfolgerungen die Ergebnisse
zulassen - und welche nicht.

QuellenmaBig kann sich diese Arbeit auf ein breites Fundament stiitzen.
Die Basis fiir die historiographische Darstellung bilden vor allem die um-
fangreichen Aktenbestinde des Reichsfinanzministeriums, der Reichs-
kanzlei, des Reichswirtschaftsministeriums, die Handakten der Deutschen
Reichsbank und der iiber weite Strecken bislang nicht genutzte Bestand
des Reichskommissars bei der Berliner Bérse im Bundesarchiv. Wichtige
Informationen zum Bérsenwesen in PreuBen enthielten der Aktenbestand
der Abteilung fiir Bérsen- und Maklerwesen des preuBlischen Handelsmi-
nisteriums im Geheimen Staatsarchiv PreuBischer Kulturbesitz sowie der
Bestand ,Berliner Borse® des Landesarchivs Berlin. Auflerdem konnten
den Aktenbestinden des Ministeriums fiir Finanzen, des Ministeriums fiir
Handel und des Ministeriums fiir Wirtschaft im Bayerischen Hauptstaats-
archiv Miinchen sowie dem Bestand ,,Sonderreferat Wirtschaft* des Poli-
tischen Archivs des Auswirtigen Amtes relevante Unterlagen zum Bor-
senwesen entnommen werden. Ferner hielten auch die Archive der Indu-
strie- und Handelskammern von Frankfurt am Main, Miinchen und Ober-
bayern sowie Dortmund und die Archive grofier Aktiengesellschaften!s
relevantes Material bereit. SchlieBlich standen zahlreiche zeitgendssische
Monographien bzw. Zeitungs- und Zeitschriftenartikel zur Verfiigung.

Bei der Auswahl von Quellen, die statistisches Zahlenmaterial bereithal-
ten, wurde bevorzugt auf vermutlich zuverlissige Angaben der zeitge-
néssischen amtlichen Statistik zurtickgegriffen. Enthielten die Unterlagen
der amilichen Statistik keine Angaben, so wurde versucht, diese Liicke

14 Dies liegt auch darin begriindet, daB zur Analyse derjenigen Faktoren der Welt:v\-'irt-
schaftskrise, die nicht nur in Deutschland eingetreten sind, ein breiter internations-
Jer Vergleich die einzig zu rechtfertigende Methode zu sein scheint,.um wirklich
Neues sagen zu kinnen. Dazu wiren aber u.a. auch Archive in verschiedenen Léin'-
dern zu besuchen gewesen. Dies hitte jedoch den zeitlichen Rahmen dieser Arbeit
gesprengt. ' '

15 Bayer Archiv Leverkusen, Historisches Archiv Krupp Essen, Siemens Archiv Miir-
chen, Mercedes Benz Archiv Stuttgart, Archiv der Bayerischen Hypotheken- und
Wechsel-Bank Miinchen.
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durch Material von Behérden, Wirtschaftsverbinden, Kammern, Unter-
gehmen, der Presse und aus dem wissenschaftlichen Schrifttum zu schlie-
en.

Da fiir die Zeit der Markwihrung nur recht liickenhaftes amtliches Quel-
lenmaterial zur Bérsenstatistik zur Verfligung stand, basieren die in der
Arbeit prisentierten Tabellen und Abbildungen fiir diesen Zeitraum im
wesentlichen auf privaten Ermittlungen. Aus der Zwischenkriegszeit ist
zwar deutlich mehr an statistischen Publikationen der Reichsbank, des
Statistischen Reichsamtes, der Verbinde des Kreditgewerbes und sonsti-
ger Stellen tiberlicfert, dennoch blieb bei der Materialsuche manche Frage
offen. Zweifellos wire es wiinschenswert, die Auswertung auf geschlos-
sene Zeitreihen von Jahres- bzw. Monatswerten zu stiitzen. Diese liegen
jedoch fiir den Betrachtungszeitraum in der notwendigen Qualitit nicht
vor. Dennoch ist es auf der Grundlage der hier prisentierten Datenbasis
méglich, zur Bérsenstatistik von 1885 bis 1939 differenziertere Aussagen
als bisher zu treffen.

In wesentlichen Teilen dieser Arbeit wird auf die Verhiiltnisse an der da-
mals maBgeblichen Wertpapierb6rse im Deutschen Reich in Berlin einge-
gangen, da es besonders schwierig war, Material zur Entwicklung an den
Provinzbdrsen in der Zwischenkriegszeit zu bekommen.
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Teil I:
Identifikation und Periodisierung des Funktionswandels

1 Systematisierung der Borsenfunktionen

Die Borse stellt einen Teil, nach frither (iberwiegender ﬁberzeugung das
Herzstiick, des Kapitalmarktes dar. Noch bis 1989 wurden in Deutschland
Borsen in der Regel als Marktveranstaltungen charakterisiert, die an ei-
nem bestimmten Ort zu einer bestimmten Zeit regelmiBig stattfinden, Mit
der Novelle des Borsengesetzes 1989! wurde das Erfordernis der Ortsge-
bundenheit des Borsengeschehens - zur Charakterisierung des Wesens ei-
ner Borse - aufgegeben.? Danach gilt heute ein Borsenbegriff, der sich
wie folgt skizzieren 14ft:

Borse ist die organisierte, regeimidBig in verhdltnismiBig kurzen
Zeitabstdnden stattfindende, personliche oder telekommunikative
Zusammenfilhrung von Angebot und Nachfrage in vertretbaren,
typischerweise nicht zur Stelle gebrachten Gegenstinden nach
grundsitzlich einheitlichen Geschiftsbedingungen mit dem Ziel,
Vertragsabschliisse zwischen im Regelfall allein zum Handel zuge-
lassenen Kaufleuten zu erméglichen.?

Prinzipiell konnen vier Arten von Borsen unterschieden werden: 1. Effek-
ten- oder Wertpapierbdrsen; 2. Warenbdrsen; 3. Finanzterminborsen so-
wie 4. Devisenborsen. Gegenstand dieser Untersuchung ist die deutsche
Effekten- oder Wertpapierbdrse in der Zwischenkriegszeit (1924-1939),

Als Marktveranstaltungen unterlicgen Wertpapierborsen den gleichen
Kriterien fiir thre Funktionsfihigkeit wie sie auch an anderen Mirkien
gelten. Danach ist eine Borse um so leistungsfahiger und erfillt damit die
von ihr wahrzunehmenden Funktionen um so besser, je mehr die Wertpa-

L BGBL 1989, Teil I, S. 1402,
2 Die Anderung des Bérsengesetzes war einc notwendige Voraussetzung, damit das

Projekt einer computergestiitzten ,,Deutschen Terminbérse® in die Praxis umgesetyt
werden konnte. Vgl. Stenzel (19960), S, 20.
3 Eberhard Schwark: Kommentar zum Bérsengesetz und zu den bérsenrechtlichen

Nebenbestimmungen, Miinchen 1994, S, GOff.

In der neueren Literatur wird zum Teil auch vorgeschlagen, ,Borse” als einen
Marktbetrichb anzusehen, der fiir den Handel von standardisierten Wertpapieien
standardisierte Transaktionsprozesse anbietet. Rohrl (1996), S. 16f.
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20 Ld 331,20 L.d 366, 20 Lt 393

49 Lb 440

353



IL. Veroffentlichte Quellen

Akten der Partei-Kanzlei der NSDAP, Rekonstruktion eines verlorengegan-
genen Bestandes, Teil I, Mikrofiches Band 1 und 2, hrsg. vom Institut fiir
Zeitgeschichte, Miinchen u.a. 1983.

Akten der Partei-Kanzlei der NSDAP, Rekonstruktion eines verlorengegan-
genen Bestandes, Teil II, Mikrofiches Band 1, hrsg. vom Institut fiir Zeit-
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