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Haftungsverantwortung der Borsenvorstdnde

KaRS Heft 6/November 1989

Zur Diskussion: Haftungsverantwortung der Borsenvorstinde
fiir die Kurseinbriiche vom 16.10.1989?

von Dr. Jiirgen Machunsky, Rechtsanwalt in Gottingen

Der Borsencrash vom 16.10.1989 hat den deutschen Kapi-
talanlegern nach dem Oktober 1987 zum zweiten Mal erheb-
liche Kursverluste beschert. Angesichts eines durchschnittli-
chen Kursriickgangs von 13 % und einer geschitzten Ge-
samtverlustsumme von 70 Milliarden DM hat die verbreite-
te Bezeichnung "Minicrash" wohl eher verniedlichende Zii-
ge.

Noch schwerer als der Vermogensverlust diirfte gesamt-
wirtschaftlich der Vertrauensschaden wirken, der am
16.10.1989 eingetreten ist. Der Chairman der New York
Stock Exchange, John Pelan, hat sogar vor dem "Ruin des
Aktienmarktes" gewarnt, wenn sich die starken Kursschwan-

angen der jiingeren Zeit fortsetzen.

Viele Anleger sind - um es vorsichtig auszudriicken - von
den Vorgingen an diesem Tag irritiert.

Einerseits soll es zu erheblichen Schwierigkeiten bei der
Auftragsabwicklung gekommen sein. Nach verschiedenen
Berichten besteht der Eindruck, dal sowohl die Borse selbst
als auch insbesondere manche Gruppen von Kreditinstituten
mit der Auftragsflut nicht fertig geworden sind.

Zum andern ist es nach Berichtenin der Presse (z.B. Borse
Online, Effekten-Spiegel) bei Spezialwerten zu bemerkens-
werten Kursbewegungen gekommen, gegen die sich der
durchschnittliche Kursverlust von 13 % bei Standardwerten
bescheiden ausnimmt. So fiel der Kurs von Puma fast um die
Hilfte von 348,-- DM auf 170,-- DM, IG Liquis halbierten
sich zeitweise von 12,30 DM auf 6,50 DM und Wiinsche
sackte von 275,-- DM auf 186,-- DM,

Noch schlimmer traf es die Optionsscheininhaber. So soll
der BASF-Optionsschein (1986) vorbérslich mit 80,-- DM
gehandelt worden sein, der Kassakurs wurde auf 40,-- DM

estgesetzt und nachborslich stieg der Kurs schon wieder auf

66,-- DM. Der Banesto-Optionsschein notierte am Freitag
bei 18,50,-- DM stiirzte Montag auf 9,-- DM und wurde
Dienstag fiir 16,50 DM feilgeboten. Ahnliche Kapriolen
schlug der OLB-Optionsschein, der von 16,70 DM auf
3,90 DM crashte und Dienstag bereits wieder stolze
15,90 DM auswies.

Es stellt sich die Frage, ob hier Banken und instutionelle
Anleger mit gezielt gesetzten Limits zu Lasten der Kleinan-
leger blendende Geschifte gemacht und den Markt leerge-
kauft haben. In einer freien Marktwirtschaft kann ihnen das
jedenfalls dann keiner verdenken, wenn diese Institute ihren
Anlegern nicht gleichzeitg zum Verkauf geraten haben, Die
dringende Frage jedoch lautet: Wo war der Borsenvor-
stand? Wieso sind nicht ebenso wie in Mailand und teilwei-
se Paris die Kurse ausgesetzt oder taxiert worden? Auch in
den USA wird inzwischen iiber Kursaussetzungen bei Bor-
seneinbriichen nachgedacht.

Viele Anleger stellen in dieser Situtation die Frage, ob der
Borsenvorstand gegebenenfalls seine Pflichten verletzt hat
und auf Schadensersatz haftet. Hierzu sollen nachfolgend
kurz die jeweiligen Grundlagen aufgezeigt werden.

Rechtsgrundlage fiir die Kursaussetzung ist § 43 Abs. 1
Nr. 1 Bérsengesetz. Nach dieser Vorschrift kann der Bérsen-
vorstand die amtliche Kursnotierung aussetzen wenn
- ein ordnungsgemaBer Borsenhandel zeitweilig gefihrdet

oder
— wenn dies zum Schutz des Publikums geboten erscheint.

Durch diese Norm sollen unter anderem die Anleger vor
Transaktionen von Insidern geschiitzt werden, die ihren In-
formationsvorsprung zum Nachteil breiter Anlegerschichten
durch entsprechende Kaufe und Verkaufe nutzen. Nach dem
renommierten Borsenrechtskommentar von Professor Dr.
Schwark sind Griinde fiir Streichung und Aussetzung erheb-
liche Verinderungen des Kurses durch zufalligen Angebots-
oder Nachfragedruck, ohne daf3 es hierfiir eine sachliche
Veranlassung gabe, so daf3 die Notierung mit der preisaus-
gleichenden Funktion der Borse, die im Interesse des breiten
Publikums liegt, in Widerspruch stinde. Aufgabe des Bor-
senvorstandes ist es damit auch, durch eingreifende Ent-
scheidungen im Interesse des Publikums einen fairen Markt
aufrechtzuerhalten.

Bei der Kompetenz des Borsenvorstandes zur Kursaussel-
zung handelt es sich um eine Ermessensvorschrift. Dieses Er-
messen kann sich allerdings quasi auf "Null reduzieren" wenn
sachliche Erwigungen keine andere Entscheidung zulassen.
Handelt der Borsenvorstand in einer solchen Situation nicht,
konnen sich Staatshaftungsanspriiche gema Art. 34 GG,
839 BGB, 43 BorsG gegen das entsprechende Bundesland
ableiten’.

Eine solche Situation konnte am 16.10.1989 gegeben ge-
wesen sein. Es scheinen hier beide Griinde, die der Gesetz-
geber fiir die Kursaussetzung nennt, gleichzeitig vorgelegen
haben.

Es wird von Banken und Maklern selbst eingeraumt, daf3
ein ordnungsgemiBer Borsenhandel streckenweise nicht
mdglich war. Ebenso besteht in Fachkreisen Einigkeit dar-
fiber, daB fiir die teilweise extremen Kurseinbriiche kein
sachlicher Grund erkennbar war. Wenn dies so gewesen ist,
hitte der Borsenvorstand eingreifen miissen, um das breite
Pubklikum davor zu schiitzen, in einer Sondersituation von
cleveren Profis iibervorteilt zu werden.

An dieser Stelle sollte man auch dariiber nachdenken, ob
es zweckmiBig ist, daB die Borsenvorstidnde nahezu vollstén-
dig in den Hinden der Kreditinstitute sind. Zur Erhaltung
der Funktionsfihigkeit der Aktienmirkte und zur Vemei-
dung auch nur des Anscheins moglicher Interessenkollisi-
onen sollten hier schnell Anderungen herbeigefiihrt werden.

Denkbar wire auch entsprechend jiingster US-amerikani-
scher Uberlegungen, der Bundesbank borsenrechtliche Ein-
griffsbefugnisse zu verlcihen.

1 Ausfithrlicher zu den juristischen Grundlagen vgl. Werner/Machuns-
ky, Bankenhaftung fiir Bérsenverluste, Gottingen 1989, WiRe Verlag,
S.19ff.



