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Einleitung 

Wertpapierbörsen stehen seit den achtziger Jahren wieder im Mittelpunkt 
des Interesses einer breiten Öffentlichkeit. Die Globalisierung und Dere­
gulierung vieler Finanzmärkte sowie das Aufkommen leistungllfahiger 
elektronischer Wertpapierhandels- und Kursinformationssysteme haben 
die Funktion und die Organisation von Börsen tiefgreifend verändert und 
wirken weiter auf Veränderung hin.2 Auch in der Wirtschaftswissenschaft 
ist die Börse wieder zu einem vielbeachteten Gegenstand geworden) 

Im April 1996 gab das Bundesministerium der Finanzen die Ausarbeitung cines 
Gutachtens zu dem Thema in Auftrag, welche Rahmenbedingungcn ein modemes 
marktorientiertes ßörscngesetz festlegen sollte und welche Änderungen in 
Deutschland erforderlich seicn, um ein solches Gesetz zu schaffen. Das erstellte 
knapp 1200 Seiten starke Gutachten mündete in 30 Empfehlungen an den Gesetz­
geber, deren Ergebnis in dem o.a. Zitat zusammengefaßt wurden. Börsenreform. 
Eine ökonomische, rechtsvcrgleichende und rechtspolitische Untersuchung. 
von K. J. Hopt / ß. Rudolph / H. Baum, Stuttgart 1997. 

2 	 Dies wird an dem schon seit einiger Zeit zwischen den Regionalbörsen und der 
Deutschen Börse AG (Frankfurt) ausgetragenen Streit über "angemessene" Zu­
gangsbedingungeIl für alle Börsenplätze resp. Marktteilnehmer zum elektronischen 
Börsenhandelssystem "Xetra" deutlich sichtbar. Vgl. o.V.: Xetra-Angebot heilig kri­
tisiert, in: Börsen-Zeitung vom 5.2.1998, S. 3. o.V.: Börsentreffen ergebnislos, in: Bör­
sen-Zeitung vom 7.2.1998, S. I. o.V.: "Regionalbörsen erhalten", in: SZ vom 
25.2.1998, S. 27. o.V.: Finanzmarkt-Fördergesetz nimmt letzte Hürde, in: SZ vom 
9.3.1998, S. 31. 

3 	 Vgl. z.B. Horst Bienert: Der Marklprozer~ an Aktienbörsen, Wiesbaden 1995. 
Herbert Hansen: Der deutsche Aktienmarkl. Entwicklungen, Veränderungen, Struk­
turen, Köln 1996. A. Picot / C. Bortenlänger / H. RöhrI: Börsen im Wandel. Der 
Einfluß von Informationstechnologie und Wettbewerb auf die Organisation von 
Wertpapierl1lärkten, Frankfurt am Main 1996. Dirk Schiereck: Internationale Eör­
senplatzentscheidungen institutioneller Investoren, Wiesbaden 1995. Stefan Sten­
zel: Außerbärslicher Aktienhandel. Teilband I: Umfang und Ursachen, Berlin 1995. 
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Zuvor ist es in Deutschland lange Zeit um die Börsen recht still gewesen. 
Sie spielten weder in der Wirtschaftswissenschaft noch als Streitgegen­
stand in politischen Auseinandersetzungen eine bemerkenswerte Rolle. 
Man muß etwa 100 Jahre zurückgehen, um einen Zeitraum zu finden, in 
dem die Verfassung der Wertpapier- und Warenbörsen im Zentrum der 
politischen Auseinandersetzungen gestanden hat und ähnliche Fragen 
Öffentlichkeit und Wissenschaft interessierten, wie sie heute wieder erör­
tert werden. 4 1896 ist aus massiven politischen Konflikten ein Börsenge­
setz hervorgegangen, das seinerzeit wegen der Einschränkung der Auto­
nomie der Börsenorgane und des Verbots bestimmter Handelsformen ins­
besondere die Vertreter liberaler Handelsinteressen nicht befriedigte. In 
großer Zahl haben sie sich den Regelungen des Gesetzgebers widersetzt 
und schließlich erreicht, daß 1908 der Reichstag eine Novelle des Bör­
sengesetzes verabschiedete. In dieser Form hatte es Gültigke,it bis in die 
jüngste Vergangenheit. 5 Daß die Börse gleichsam das Herz des nationalen 
(und internationalen) Kapitalmarktes war, hielten vor dem Ersten Welt­
krieg alle Gebildeten für ausgemacht. Und das Geschehen an der Börse 
wurde weithin als aussagekräftiges 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 Än­
derungen, die man nicht nur auf Besonderheiten einer Nachkriegsperiode 
zurückführen konnte. 6 Bald war von einem "Funktionswandel" der Wert­
papierbörsen die Rede.? Die Diskussion darüber ist in den dreißiger Jah­
ren vertieft und nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs noch einmal auf­
genommen worden. 8 Doch konnten die Zeitgenossen natürlich noch nicht 

4 Eine derzeit aktuelle Frage ist, wie sich die der Börse steigern 

läßt, nicht zuletzt in Hinblick auf die Verbesserung der der deutschen 

Wirtschaft in der Welt. 

Vergleiche dazu die Ausführungen bei Meier (1992). 


6 Vgl. Freude (l929130), S. 59. Hirschstein (1929), S. 1263. Prion (1929b), S. 344. 
7 Prion (1930) und Quirin (1930). 
8 Hans Hirschstein: Reorganisation der Deutsehen Börse, in: Die Wirtschaft, 

15. Jahrgang, Prag 1933, S. 369. Kar! 13urkhciscr: Funktionswandel der Börse, 
in: Die Bank. Wochenhefte für Finanz- und Bankwesen, Berlin 1936, S. 394-398. 
Lotte Knapp: Die volkswirtschaftliche Funktion und Problematik der EfTektcnhörse 
in ihrem Wandel seit der Vorkriegszeit, Diss. Hamburg 1939. o.V.: Die Wand-

der Börse, in: Frankfurter Zeitung, 23.1l.1941, Frankfurt a.M. 1941, S. 6. 
Erieh Harder: Fllnktionswandel des Kapitalmarktes und der Effektenbörse, Diss. 

1953, Konstanz 1952. 
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erkennen, ob das, was sie beobachteten, lediglich vorübergehende Er­
scheinungen waren oder ob es sich um einen Prozeß anhaltenden Funk­
tions- und Strukturwandels handelte. 

Bemerkenswert ist, daß Organisation und Funktion der Börsen der Zwi­
schenkriegszeit auch in den allgemeinen Darstellungen zur deutschen 
Wirtschaftsgeschichte dieses Zeitabschnitts keine besondere Beachtung 
gefunden haben.9 Natürlich hat man die Kursentwicklung der Wertpapiere 
nicht übersehen - aber auch in ausführlichen 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 Börsen 
und des öffentlichen Interesses an ihnen, wieder dem Phänomen (Wert­
papier-)Börse zu. 1992 ist die "Deutsche Börsengeschichte" erschienen. 10 

Aber in diesem umfassenden Sammelwerk werden zunächst noch vor­
nehmlich das Material und die Ergebnisse der früheren, zum Teil weit zu­
rückliegenden Forschung zusammenfassend dargestellt. Neue, speziell 
auch auf archivalischer Forschung beruhende Ergebnisse sind noch we­
nige in dieses Werk eingegangen. Insbesondere hat die "Deutsche Bör­
sengeschichte" die hier vorgelegte Arbeit nicht überflüssig gemacht, wird 
in ihr doch der Sachverhalt der Ausdünnung der Börsenfunktionen in der 
Zwischenkriegszeit eher beiläufig 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 Veränderungen in den Konstellationen der wirtschaftlichen Ent­
wicklung Deutschlands haben es besonders erschwert, langfristige Muster 
im Funktionswandel der Börsen zu identifizieren und sie von den gleich.. 

9 Thco 13aldcrston: The ongllls und course of the German economie crisis. 
November 1923 to May 1932, Berlin 1993, Avraham Barkai: Das Wirtschafts·· 
system des Nationalsozialismus. Der historische und ideologische Hintergrund 
1933-1936, Köln 1977. Gerald D. Feldman: The Great Disorder. Politics, Eco­
nomics and Society in the German Inflation, 1914-1924, Berkly 1993. Carl­
Ludwig Holtfrerich: Die deutsche Inflation 1914-1923. Ursachen und Folgen in in· 
ternationaler Perspektive, Berlin/New York 1980. Harold James: The Reichsban!c 
amI Public Financc in Germany: 1924-1933, Frankfurt am Main 1985. HaloId. 
Jamcs: Deutsch land in eier Weltwirtschaftskrise 1924-1936, Stutlgart 1988. Ste-

A. Schuker: American Reparations to Gcrmany, 1919-1933: Implications [or 
the Third- World Debtl! Crisis, in: Princeton Studies in International Finallce, 
Nr. 61, Princeloll 1988. 

10 Deutsche hrsg. VOll H. Pohl, Frankfurt am Main 1992. 
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sam ereignishaft kurzfristigen zu unterscheiden. Im zeitlichen Abstand 
von mehr als 50 Jahren sind wir Heutigen dazu besser in der Lage. Aber 
möglicherweise ist selbst das, was wir für die Zwischenkriegszeit als 
"Trend" diagnostizieren vor dem Hintergrund der neuesten Erfah­
rungen hinsichtlich der Funktionen von Börsen auch nur Teil einer sehr 
langweiligen Bewegung. 

Vor dem so angedeuteten Problemhintergrund ist es das Ziel der vorge­
wirtschaftshistorischen Arbeit, die Entwicklung der deutschen 

Wertpapierbörse in der Zwischenkriegszeit genauer nachzuzeichnen. So­
dann sollen Ursachen rur das, was man als den Funktionswandel der Bör­
sen 11 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 für die 
Institution Wertpapierbörse und mangels hinreichend vieIni.ltiger und die 
Periode ganz überdeckender Statistiken kann die Arbeit gewiß keine An­
sprüche 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

primär deskriptiv angelegt. 

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

Die Untersuchung beginnt im ersten Abschnitt mit der Vorstellung und 
Systematisierung verschiedener Börsenfunktionell. In einem zweiten Ab­
schnitt wird versucht, den Wandel in der Einschätzung der Wertpapier­
börse zu erschließen, und zwar aus Urteilen ganz unterschiedlicher Pro­
venienz - wie Geschäftsberichten der Großbanken, Berichten von Indu­
strie- und Handelskammern, Aufsätzen in der Fach- und Tagespresse, 

Wenn in diesel' Arbeit von "Börse" o""mwh wird, so ist damit stets die 

pierbörse IZemeint. 


Dokumenten der mit dem Börsenwesen befaßten Behörden und wissen­
schaftlichen Texten. Drittens wird der Frage nachgegangen, welche 
Auswirkungen die Konzentration im Bankwesen auf die Börse hatte. Da­
bei wird zunächst geschildert, wie die Privatbankiers durch die Großban­
ken verdrängt wurden. Anschließend wird die schon von Zeitgenossen 
geäußerte Ansicht untersucht, es habe seit dem ausgehenden 19. Jahrhun­
dert eine Tendenz zur Ausdehnung der Kompensation von Wertpapierauf­
trägen im Filialnetz der Großbanken gegeben. 12 

1m Mittelpunkt des vierten Abschnitts steht eine quantitative Abschät­
zung des Funktionswandels. Insbesondere wird überprüft, ob anhand der 
daftir zusammengestellten Datenreihen vom ausgehenden 19. Jahrhundert 
bis 1939 die Geschäftstätigkeit am deutschen Wertpapiermarkt - speziell 
an der Börse - meßbar ist und ob diese Zahlen spezifische Aussagen über 
deren Entwicklung liefern. Zunächst richtet sich der Blick auf die Ent­
wicklung des Wertpapierbestandes sowie die Wertpapieremission. An­
schließend werden anhand eines selbstentwickelten Schätzverfahrens 
erstmals Angaben zum Wertpapierumsatz am deutschen Kapitalmarkt vor 
1940 gemacht. Außerdem wird auf den Teilmarkt für Aktien eingegangen. 
Schließlich werden auch anhand nicht monetärer Größen, wie zum Bei­
spiel der Besucherzahl an der Berliner Börse, Aussagen zum Funktions­
wandel abgeleitet. 
Im zweiten Hauptteil wird zunächst auf die höchst "unnormalen Zu­
stände" während der Inf1ationszeit (1914-1923) eingegangen und aufge­
zeigt, welche auch langfristig wirksamen Auswirkungen diese auf die 
Börse hatten. 
Abschnitt 2 untersucht in zwei ersten Schritten, welche zum Teil spezi·· 
fisch auf die Inf1ationszeit zurückzuführenden Faktoren in den Jahren 
1924-1926 eine Normalisierung der Verhältnisse an der Wertpapierbörs:! 
im Sinne eines Wiederanknüpfens an die Zeit von vor 1914 verhinderten. 
Dabei wird auf die Rolle der vorübergehenden Besteuerung des Börsen­
besuchs im Jahre 1924 sowie die überaus hohen Transaktionskosten 
(1924/25) eingegangen. Anschließend wird die (1924-1926) geführte De­

12 Diese These ist in der Literatur weit verbreitet. 
Doll (1940), S.46. Hampel (1952), S. 19. Hanssen (1976), S. 25f. Hellr.ing 

(1992), S. 257. Uitje (1970), S. 91 u. 97. Meier S.21Off. PrimI (1910), S. :S7. 
Prion (1924), S. 1056. Prion (1932), S. 33f. und 45. Weber (1947), S. 322f. Wormscr 
(1919), S. 184f. 
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batte um die Einflihrung einer halbamtlichen Notierung der "unnotierten 
Werte" skizziert. Außerdem werden die Klagen der Kursmakler über ihre 
sich verschlechternde Lage nach 1924 dargestellt, um deutlich zu ma­
chen, welchem Verdrängungswettbewerb der amtliche Börsenhandel be­
reits in den ersten Jahren nach der Stabilisierung ausgesetzt war. 
Abschnitt 3 wendet sich der Zeit zwischen dem "Wiederaufblühen der 
Börsenkonjunktur" 1926 und dem Scheitern der Börsenreform im Früh­
jahr 1931 zu. Zunächst geht es darum aufzuzeigen, daß es aus Sicht der 
Reichsbank einen kausalen Zusammenhang zwischen der 1926 einsetzen­
den Hausse an den Aktienmärkten und der kommerziellen Auslandsver­

gab. Anschließend werden die Ereignisse um den sogenannten 
"Schwarzen Freitag" vom 13. Mai 1927 dargestellt. In einem dritten 
Schritt wird geschildert, wie sich in der Zeit nach der Börsenkredit­
restriktion die Krisensymptome an den Wertpapierbörsen häuften. Eine 
Darstellung der vergeblichen Bestrebungen zur Reformierung der Ber­
liner Wertpapierbörse 1929/30 bildet den Abschluß dieses Kapitels. 
Im Mittelpunkt des 4. Abschnitts steht die Unterbrechung des amtlichen 
Börsenhandels von Iuli 1931 bis April 1932. Neben einer ausführlichen 
auf Archivmaterial gestützten Wiedergabe der Ereignisse werden vor al­
lem die unterschiedlichen Interessenlagen der damals Handelnden auf­
gezeigt. Im zweiten Halbjahr 193/ wurde aus der normalen Anpassungs­
krise zunehmend eine Krise, die das gesamte kapitalistische System in 
Frage stellte. Eine Betrachtung des Geschehens um die Börse in diesem 
Zeitraum soll helfen, unser Verständnis für diese Systemkrise zu ver­
tiefen. 
Abschnitt 5 zeichnet die Entwicklung der Börse nach Überwindung des 
Krisentiefs von 1932 nach. Dabei wird deutlich, daß die Börse nicht ein­
mal mehr die, im Vergleich zur Zeit vor 1914, reduzierte Rolle der ausge­
henden zwanziger Jahre spielen konnte. Zur Erklärung werden zwei Fak­
torengruppen herangezogen. Zum einen sind hier die unter dem 
sehen System der NS-Herrschaft durchgeflihrten Änderungen an der 
Börse und in ihrem Umfeld zu nennen. I3 Zum anderen ist auf Faktoren zu 
verweisen, die als Folgen der Weltwirtschaftskrise eingetreten sind. Der 

13 	 Bei deren Darstellung und Interpretation wird zwischen solchen Kausa!faktoren 
unterschieden, die allgemeine Veränderungen am Kapitalmarkt nach sich zogen, 
und solchen, die direkt auf die Börse zielten. 
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Schwerpunkt wird in dieser Arbeit auf die unter dem politischen System 
der NS-Herrschaft ergriffenen Maßnahmen gelegt. 14 

In einem Schlußkapitel wird unter Bezug auf die in der Studie behandel­
ten Fragen zusammengefaßt, welche Schlußfolgerungen die Ergebnisse 
zulassen - und welche nicht. 

Quellenmäßig kann sich diese Arbeit auf ein breites Fundament stützen. 
Die Basis für die historiographische Darstellung bilden vor allem die um­
fangreichen Aktenbestände des Reichsfinanzministeriums, der Reichs­
kanzlei, des Reichswirtschaftsministeriums, die Handakten der Deutschen 
Reichsbank und der über weite Strecken bislang nicht genutzte Bestand 
des Reichskommissars bei der Berliner Börse im Bundesarchiv. Wichtige 
Informationen zum Börsenwesen in Preußen enthielten der Aktenbestand 
der Abteilung für Börsen- und Maklerwesen des preußischen Handelsmi­
nisteriums im Geheimen Staatsarchiv Preußischer Kulturbesitz sowie der 
Bestand "Berliner Börse" des Landesarchivs Berlin. Außerdem konnten 
den Aktenbeständen des Ministeriums für Finanzen, des Ministeriums fUr 
Handel und des Ministeriums fUr Wirtschaft im Bayerischen Hauptstaats­
archiv München sowie dem Bestand "Sonderreferat Wirtschaft" des Poli­
tischen Archivs des Auswärtigen Amtes relevante Unterlagen zum Bör­
senwesen entnommen werden. Ferner hielten auch die Archive der Indu­
strie- und Handelskammern von Frankfurt am Main, München und Ober­
bayern sowie Dortmund und die Archive großer Aktiengesellschaften 15 

relevantes Material bereit. Schließlich standen zahlreiche zeitgenössische 
Monographien bzw. Zeitungs- und Zeitschriftenartikel zur VerfUgung. 
Bei der Auswahl von Quellen, die statistisches Zahlenmaterial bereithai·· 
ten, wurde bevorzugt auf vermutlich zuverlässige Angaben der 
nössischen amtlichen Statistik zurückgegriffen. Enthielten die Unterlagen 
der amtlichen Statistik keine Angaben, so wurde versucht, diese Lücke 

14 	 Dies liegt aueh darin begründet, daß zur Analyse derjenigen Faktoren der Weltwirt­
schaftskrise, die nicht nur in Deutschland eingetreten sind, ein breiter internationa­
ler Vergleich die einzig zu rechtfertigende Methode zu sein scheint, um wirklich 
Neues sagen zu könnell. Dazu wären aber u.a. auch Arehive in verschiedenen Län· 
dern zu besuchen gewesen. Dies hätte jedoch den zeitlichen Rahmen dieser Arbeit 
gesprengt. 

15 Bayer Archiv Leverkusen, Historisches Archiv Krupp Essen, Siemens Archiv Mün­
chen, Mercedes Benz Archiv Stuttgart, Archiv der Bayerischcn Hvnotheken- und 
Wechsel-Bank München. 
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durch Matcrial von Behördcn, Wirtschafts verbänden, Kammern, Unter­
nehmcn, der Prcsse und aus dem wisscnschaftlichen Schrifttum zu schlic­
ßen. 
Da für die Zcit der Markwährung nur recht lückenhaftes amtliches Quel­
lenmaterial zur Börsenstatistik zur Verfügung stand, basieren die in der 
Arbeit präsentierten Tabellen und Abbildungen für diesen Zcitraum im 
wescntlichen auf privaten Ermittlungen. Aus der Zwischenkriegszeit ist 
zwar deutlich mehr an statistischen Publikationen dcr Reichsbank, dcs 
Statistischen Reichsamtes, der Verbände dcs Kreditgewcrbes und sonsti­
gcr Stellen überlicfert, dcnnoch blieb bei der Materialsuche manche Frage 
offen. Zweifellos wäre es wünschenswert, die Auswertung auf geschlos­
scne Zeitrcihen von Jahres- bzw. Monatswertcn zu stützcn. Diese liegcn 
jedoch für den Betrachtungszeitraum in der notwendigen Qualität nicht 

vor. Dennoch ist es auf der Grundlage der hier präsentierten Datenbasis 

möglich, zur Börsenstatistik von 1885 bis 1939 differenzicrtere Aussagen 

als bisher zu treffen. 

In wesentlichen Teilcn diescr Arbcit wird auf die Verh1i1tnisse an der da­

mals maßgeblichen Wertpapierbörse im Deutschcn Reich in Berlin einge­

gangen, da es besonders schwierig war, Material zur Entwicklung an den 

Provinzbörscn in der Zwischenkriegszcit zu bekommen. 


Teil I: 

Identifikation und Periodisierung des J!'unktionswandels 


Systematisierung der ßörsenfunktionen 

Die Börse stcllt einen Teil, nach früher überwiegender Überzeugung das 
Herzstück, des Kapitalmarktes dar. Noch bis 1989 wurden in Deutschland 
Börsen in der Regel als Marktveranstaltungen charakterisiert, die an ei­
nem bestimmten Ort zu einer bestimmten Zeit regelmäßig stattfinden. Mit 
der Novelle des Börsengesetzes 1989 1 wurde das Erfordernis der Ortsge­
bundenheit des Börsengeschehens - zur Charakterisierung des Wesens ei­
ner Börse - aufgegeben.2 Danach gilt heute ein Börsenbegriff, der sich 
wie folgt skizzieren läßt: 

Börse ist die orgal1lS1erte, regelmäßig in verhältnismäßig kurzen 
Zeitabständen stattfindende, persönliche oder telekommunikative 
Zusammenführung von Angebot und Nachfrage in vertretbaren, 
typischerweise nicht zur Stelle gebrachten Gegenständen nach 
grundsätzlich einheitlichen Geschäftsbedingungen mit dem Ziel, 
VertragsabschlUsse zwischen im Regelfall allein zum Handel zuge­
lassenen Kaufleuten zu ermöglichen) 

Prinzipiell können vier Arten von Börsen unterschieden werden: I. Effek­
ten- oder Wertpapierbörsen; 2. Warenbörsen; 3. Finanzterminbörsen so­
wie 4. Devisenbörsen. Gegenstand dieser Untersuchung ist die deutsche 
Effekten- oder Wertpapierbörse in der Zwischcnkriegszeit (1924-1939). 

Als Marktveranstaltungen unterliegen Wertpapierbörsen den gleichen 
Kriterien für ihre Funktiomfähigkeil wie sie auch an anderen Märkten 
gelten. Danach ist eine Börse um so leistungsfahiger und erfüllt damit die 
von ihr wahrzunehmenden Funktionen um so besser, je mehr die Wertpa­

1 989, Teil I, S. 1402. 
2 des Börsengesetzes war eine notwendige Voraussetzung, damit d.;s 

einer computergestützten "Deutschen Terminbörse" in die Praxis umgese!~.! 
werden konnte. V gl. Stenzel (1996), S. 20. 

3 	 Eberhard Schwark: Kommentar zum Börsengesetz und zu den börsenreehtlichen 
Nebenbestimmungen, Münehtm 1994, S. 60ff. 
In der neueren Lileralur wird zum Teil auch vorgeschlagen, "Börse" als einen 
Marktbetrieb anzusehen, der für den Handel VOll standardisierten Wertpapieren 
standardisierte Transaktionsprozesse anbietet. Röhrl (1996), S. 16f. 
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