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1
Begriffsbestimmung
 

Eine Börse ist ein organisierter Markt, an dem Angebot und Nachfrage für Wertpapiere, Devisen, Waren oder ihre Derivate
 zusammengeführt werden. Der Handel wird so zeitlich und örtlich (in den letzten Jahren verstärkt auch virtuell) konzentriert. 
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Die Börse ist sowohl ein Primärmarkt als auch ein Sekundärmarkt. Auf dem Primärmarkt (= Emissionsmarkt) werden Neuemissionen von Wertpapieren angeboten.  Hier treffen Wertpapieremittenten als Verkäufer und Investoren als Käufer aufeinander. Auf dem Sekundärmarkt (= Zirkulationsmarkt) findet der Handel bereits emittierter Papiere zwischen den Anlegern statt.
Börsen können nach folgenden Kriterien unterschieden werden:

(
nach der Börsenart in Wertpapier-, Devisen, Waren- und       Versicherungsbörsen
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(
nach der Anwesenheit der Börsenteilnehmer bzw. der Automatisierung in Präsenz- und Computerbörsen

(
nach der Erfüllungsfrist in Börsen für Kassa- und Termingeschäfte
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Börsengeschäfte können auf dem Kassa- und Terminmarkt getätigt werden. Kassageschäfte müssen unmittelbar nach Geschäftsabschluss erfüllt werden. In Deutschland beträgt die Frist dafür zwei Börsentage. Bei Börsentermingeschäften fallen der Abschluss des Geschäfts und die Erfüllung zeitlich auseinander. In Deutschland sind alle Präsenzbörsen Kassabörsen.

· nach dem Sitz der Börse in Inlands- oder Auslandsbörse

1.1
Funktionen der Börse
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(
Bereitstellung kosteneffizienter Handelsplattformen 

Die Börse bringt Kapitalgeber (Sparer und Investoren) und Kapitalnehmer (Unternehmen und Staat) zusammen und fungiert so als Vermittlungsstelle. Ohne die Börse müssten Kapitalgeber und Kapitalnehmer direkt miteinander verhandeln und es würden hohe Such- und Informationskosten entstehen.

(
Verringerung der Transaktionskosten (TAK)

(
Informations- und Bewertungsfunktion

An der Börse wird sowohl der Umsatz als auch der aktuelle Marktpreis für ein Wertpapier und damit der Marktwert für das Unternehmen festgestellt. 

(
Bündelung der Liquidität durch die Konzentration von Angebot und Nachfrage

Die Kapitalnehmer fragen oft langfristig hohe Summen von Kapital nach, die Kapitalgeber bieten ihr im Vergleich dazu geringes Kapital meist kurzfristig (d.h. oftmals nicht fest über mehrere Monate bzw. Jahre) an. An der Börse wird die Liquidität gebündelt und so können die Interessen beider Gruppen befriedigt werden. 

(
Sicherstellung der Fungibilität

An der Börse wird die Fungibilität (d.h. die Austauschbarkeit und die identische Ausstattung einer Wertpapiergattung) sichergestellt. Somit kann der Wertpapierhandel standardisiert stattfinden.

(
Schutz vor Manipulation

Börslicher Handel wird durch die Marktaufsicht kontrolliert. Sie besteht aus der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) auf nationaler Ebene, der Börsenaufsicht auf Landesebene und der Handelsüberwachungsstelle (HÜSt) der Börse. Die Marktaufsicht sorgt für eine größtmögliche Transparenz und eine ordnungsgemäße Kursfeststellung und Preisbildung. Sie gibt kursrelevante Meldungen börsennotierter Unternehmen bekannt und stellt eine ordnungsgemäße Abwicklung abgeschlossener Geschäfte sicher. Eine sehr wichtige Aufgabe der Marktaufsicht ist es Insider-Handel
 zu verfolgen und präventiv zu bekämpfen. 

1.2
Hausse und Baisse

An der Börse wird zwischen einer Hausse
 (auch Bullenmarkt genannt) und einer Baisse
 (auch Bärenmarkt genannt) unterschieden.
 

Eine Hausse signalisiert einen positiven Börsentrend mit nachhaltig steigenden Kursen in meist allen Marktsegmenten. Sie resultiert aus einer optimistischen Einschätzung der wirtschaftlichen Entwicklung durch die Investoren. Aktionäre halten ihre bestehenden Positionen und kaufen weitere Wertpapiere dazu, in der Hoffnung sie später mit Gewinn wieder zu verkaufen. Die vermehrte Nachfrage führt wiederum zu steigenden Kursen. Entsprechend sind anhaltend steigende Indizes ein Kennzeichen für Hausse-Märkte.

Im Gegensatz dazu signalisiert eine Baisse einen negativen Börsentrend mit nachhaltig fallenden Kursen in meist allen Marktsegmenten. Sie resultiert aus einer pessimistischen Einschätzung der wirtschaftlichen Entwicklung durch die Investoren. Aktionäre verkaufen bestehende Positionen und nehmen eventuell sogar Leerverkäufe vor.
 Das vermehrte Angebot führt zu sinkenden Kursen. Entsprechend sind rückläufige Indizes ein Kennzeichen für Baisse-Märkte.

Hausse und Baisse können sowohl durch fundamentale ökonomische Veränderungen als auch durch Spekulation bedingt sein. Erwartungen der Anleger spielen im Finanzmarkt eine große Rolle. Dabei sind übertriebene Ertragserwartungen gefährlich, da sie zu einer Spekulationsblase führen können. Steigende Kurse locken weitere Anleger an und diese erhöhte Nachfrage lässt die Kurse weiter steigen. Auf dem Höhepunkt „platzt“ die Blase. Es finden sich keine Käufer zu höheren Preisen, Verkäufe zur Gewinnmitnahme lösen weitere Verkäufe aus und führen schließlich zu einem Börsenkrach
.


2
Präsenzbörse und Computerbörse
 





Die traditionelle Form der Börse ist die Präsenzbörse (auch Parkettbörse genannt).  Dabei treffen sich die Marktteilnehmer während fester Zeiten um miteinander zu handeln. Markteilnehmer an den Präsenzbörsen sind Skontroführer und Börsenhändler. 

Skontroführer sind das Bindeglied zwischen Käufer und Verkäufer eines Wertpapiers. Sie führen eine Bestandsliste (= Skontro) in der alle Kauf- und Verkaufsaufträge aufgeführt sind und stellen den Preis fest. Pro Wertpapier ist nur ein Skontroführer zuständig. An der Frankfurter Präsenzbörse sind zurzeit sechs Skontroführer für die 30 Aktien im DAX zuständig. Börsenhändler sind Vertreter der zum Börsenhandel zugelassenen Kreditinstitute. Sie stellen keine Kurse fest, sondern handeln lediglich mit den Wertpapieren. Dabei handelt es sich immer um Auftragsgeschäfte (Eigengeschäfte sind nicht erlaubt). 

Geschäfte kommen durch die persönliche Kommunikation der Marktteilnehmer zustande. Für die Rechtswirksamkeit eines Geschäfts genügen das gesprochene Wort und vereinbarte Gesten. Die wichtigste Börse in Deutschland ist die Frankfurter Wertpapierbörse
. Daneben gibt es noch die Börsen Stuttgart, München, Düsseldorf, Berlin-Bremen
, Hamburg und Hannover. 

Die Automatisierung hat auch vor den klassischen Präsenzbörsen nicht halt gemacht. An allen deutschen Skontroführerbörsen ermitteln Skontroführer mit Hilfe des professionellen Orderrouting, Handels- und Abwicklungssystems Xontro den Einheitskurs. 

Neben den traditionellen Parkettbörsen gibt es auch die Computerbörse. Eine Computerbörse ist ein automatisiertes, elektronisches Handelssystem für den Abschluss von Börsengeschäften. Im Zuge der Internationalisierung des Handels gewinnt eine standortunabhängige Computerbörse immer mehr an Bedeutung. In Deutschland gibt es Handelssystem Xetra für den Kassamarkt und die Computerbörse Eurex
 für den Terminmarkt. 










3
Kursbildung an der Börse
 

Börsenpreise sind Preise für Wertpapiere, Waren und Derivate, die während der Börsenzeit an einer Börse ermittelt werden. Sie müssen ordnungsgemäß zustande kommen und der tatsächlichen Marktlage des Börsenhandels entsprechen. Börsenpreise werden entweder durch Skontroführer oder an Wertpapierbörsen im elektronischen Handel ermittelt. Es gibt zwei Methoden, nach denen Börsengeschäfte zustande kommen: das Auktionsprinzip und das Market-Maker-Prinzip.


3.1
Auktionsprinzip

Auktionen konzentrieren die Liquidität eines Wertpapiers unter Berücksichtigung aller vorliegenden Aufträge zu einem bestimmten Zeitpunkt. Der Kurs eines zum Börsenhandel zugelassenen Wertpapiers bestimmt sich ausschließlich durch Angebot und Nachfrage (Es gibt keine dritte Partei, die für Ausgleich sorgt). Auf der Nachfrageseite setzen sich diejenigen mit den höchsten Kaufgeboten und auf der Angebotsseite setzen sich diejenigen mit den niedrigsten Verkaufgeboten durch. Die Preisfestsetzung erfolgt entweder nach der Einheitsnotierung oder nach der variablen Notierung.

3.1.1
Einheitsnotierung

Für amtlich zugelassene Aktien, die wegen ihres geringen Handelsvolumens nicht zum variablen Handel zugelassen sind, wird der Einheitskurs an der Präsenzbörse einmal börsentäglich (in der Regel zur Mitte der Börsenzeit) ermittelt und muss folgenden Anforderungen gerecht werden:

(
Zum Einheitskurs muss der mengenmäßig größtmögliche Umsatz zustande kommen (Meistausführungsprinzip).

(
Zum Einheitskurs müssen alle bestens und billigst Aufträge (Anhang) ausgeführt werden.

(
Alle über dem Einheitskurs limitierten Aufträge müssen ausgeführt werden.

(
Alle unter dem Einheitskurs limitierten Aufträge müssen ausgeführt werden.

(
Alle zum Einheitskurs limitierten Aufträge müssen zumindest teilweise ausgeführt werden.

Kurszusätze werden im Präsenzhandel den Kursen zugefügt und zeigen an inwieweit Kauf- und Verkaufsaufträge ausgeführt werden konnten.
 
Beispiel
: 








Bei einem Kurs von 162 Euro können die meisten Aufträge (900) abgewickelt werden. Bei dem Einheitskurs von 162 Euro besteht noch Nachfrage. Die zum Einheitskurs limitierten Kaufaufträge wurden nicht alle ausgeführt. In der Kursnotierung wird das durch den Kurszusatz bG zum Ausdruck gebracht: 162bG.

3.1.2
Variable Notierung

Im variablen Handel sind umsatzstarke Wertpapiere notiert, für die während der Börsenzeit verschiedene Kurse zustande kommen. Der erste Kurs des Tages ist der Eröffnungskurs und der letzte Kurs der Schlusskurs. Dazwischen können beliebig viele Geschäfte getätigt werden und abhängig von Angebot und Nachfrage werden verschiedene Kurse (variable Notierungen) festgestellt. Der variable Handel ist somit eine Aneinanderreihung von einzelnen Auktionen. Um in einen der Auswahlinidizes der Deutschen Börse aufgenommen zu werden, ist eine Zulassung zum variablen Handel Voraussetzung.

3.2
Market-Maker-Prinzip
Market-Maker (werden auch als „Marktmacher“ oder „Marktpfleger“ bezeichnet) stellen verbindliche An- und Verkaufskurse für börsennotierte Wertpapiere und handeln dabei auf eigenes Risiko und eigene Rechnung. Market-Maker werden im besonderen bei umsatzschwachen Wertpapieren eingesetzt. Sie garantieren die fortwährende Handelbarkeit von Wertpapieren und sichern so die Marktliquidität und die Funktionsfähigkeit einer Börse. An der Frankfurter Wertpapierbörse sind im elektronischen Handelssystem Market-Maker zuständig. Sie werden dort als Designated Sponsors bezeichnet.


4
Börsensegmente
 

4.1
Amtlicher Markt, Geregelter Markt und Freiverkehr

In Deutschland ist jede börsennotierte Aktie entweder dem Amtlichen Markt, dem Geregelten Markt oder dem Freiverkehr zugeordnet. Um in eines dieser Segmente aufgenommen zu werden, ist das Durchlaufen eines bestimmten Zulassungsverfahrens notwendig. Dieses Zulassungsverfahren ist für den Amtlichen Markt und den Geregelten Markt öffentlich-rechtlich und für den Freiverkehr privatrechtlich geregelt.

Sowohl der Amtliche als auch der Geregelte Markt sind organisierte Märkte im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Folglich sind die Zulassungsvoraussetzungen, die Folgepflichten
 der Teilnehmer und die Organisation des Handels gesetzlich geregelt (im Börsengesetz, der Börsenzulassungsverordnung, im Verkaufsprospektgesetz und in der Börsenordnung). 2002 trat das Vierte Finanzmarktförderungsgesetz in Kraft. Davor war der Geregelte Markt Einstiegssegment und Vorstufe zum Amtlichen Markt. Im Geregelten Markt waren viele Klein- und Mittelunternehmen notiert, die die strengen Voraussetzungen des Amtlichen Markts nicht erfüllen konnten. Heute unterscheiden sich die beiden Segmente hauptsächlich durch die drei Kriterien Streubesitz
, Unternehmensalter und Teilzulassungen.

Der Freiverkehr ist kein organisierter Markt im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Er ist an den verschiedenen Börsen durch die für die jeweilige Wertpapierbörse geltenden Richtlinien geregelt. Es gibt nur wenige Einbeziehungskriterien und keine Folgepflichten für die Teilnehmer. Neben deutschen Aktien (Aktien kleinerer Unternehmen mit regionaler Bedeutung) werden dort überwiegend ausländische Aktien, Renten deutscher und ausländischer Emittenten, Zertifikate und Optionsscheine gehandelt. 



4.2
General Standard und Prime Standard
Emittenten können bei der Zulassung zum Amtlichen Markt und Geregelten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse seit 2003 zwischen den zwei Transparenzstandards General Standard und Prime Standard wählen.

Ein Listing (Notierung an der Börse) im General Standard erfolgt automatisch mit einer Zulassung zum Amtlichen Markt oder Geregelten Markt. Der Emittent muss die Zulassung nicht selbst beantragen. Für Unternehmen, die sich nur am nationalen Markt positionieren wollen und sich für ein kostengünstiges Listing entscheiden, ist der General Standard geeignet. Unternehmen müssen für eine Börsennotiz im Prime Standard eine jährliche Notierungsgebühr von 10.000 Euro zahlen. Für das Segment General Standard fallen nur 7.500 Euro an.

Ein Listing im Prime Standard ist für Unternehmen geeignet, die sich auch gegenüber internationalen Investoren positionieren möchten. Dazu müssen sie neben den gesetzlichen Mindestanforderungen des Amtlichen Marktes und des Geregelten Marktes besonders hohe internationale Transparenzstandards erfüllen. Um für den Prime Standard zugelassen zu werden, muss ein Unternehmen die Zulassung beantragen. Ein Listing im Prime Standard ist für ein Unternehmen notwendig, um in einen der Auswahlindizes DAX, MDAX, TECHDAX, SDAX der Deutschen Börse aufgenommen zu werden.


4.3
Weitere Segmente
Mit Exchange Traded Funds (XTF) bietet die Deutsche Börse als erste Börse in Europa seit 2000 ein Marktsegment für den Handel mit passiv und aktiv gemanagten Fonds
 an. Auf Xetra können beide Fondsarten über jede Bank, die Aktienhandel anbietet, gehandelt werden. Für die Aufnahme in das Segment XTF müssen die Anteile zum Amtlichen Markt oder zum Geregelten Markt zugelassen sein.

Xetra Stars ist ein Marktsegment der Deutschen Börse, in dem die attraktivsten internationalen Aktien auf Xetra gehandelt werden können. Der Handel findet in Euro statt. Es gibt die Xetra Dutch Stars, die Xetra Eurepean Stars und die Xetra US-Stars. In den Xetra Dutch Stars sind alle Werte des holländischen Leitindex AEX 25 vertreten. Die Xetra Dutch Stars wurden zu den Xetra European Stars erweitert. Dort können alle europäischen Bluechips mit Ausnahme der spanischen und der italienischen Blue Chips gehandelt werden.  Das Segment Xetra US Stars enthält alle führenden amerikanischen Aktien.

5
Indizes
 

Ein Aktienindex fasst die Kurs- bzw. Wertentwicklung einer bestimmten Gruppe von Aktien zusammen und dokumentiert so die Entwicklung in einem bestimmten Bereich repräsentativ. Die enthaltenen Aktien werden dabei nach bestimmten Kriterien gewichtet. Er wird börsentäglich berechnet. Man unterscheidet zwischen Kursindizes (auch Preisindizes genannt) und Performanceindizes. Die Berechnung von Kursindizes erfolgt ausschließlich auf Basis der Aktienkurse. Performanceindizes berücksichtigen zusätzlich auch Dividenden und Kapitalveränderungen (z.B. Bezugsrechte bei Kapitalerhöhungen). Sie beziehen alle Zahlungen an die Aktionäre mit ein und geben somit Auskunft über die vollständige Wertentwicklung eines Portfolios. 

5.1
Wichtige deutsche Indizes


Der Deutsche Aktienindex (DAX) wurde am 1. Juli 1988 von der Frankfurter Wertpapierbörse eingeführt und bildet die Wertentwicklung der 30 umsatzstärksten deutschen Aktien (Blue Chips) ab. Er repräsentiert ca. 75% des gesamten Grundkapitals inländischer börsennotierter Aktiengesellschaften und 85% der Börsenumsätze, die in deutschen Beteiligungspapieren stattfinden.  Um in den DAX aufgenommen werden zu können, muss ein Unternehmen entweder im Amtlichen Markt oder im Geregelten Markt zugelassen sein und im Prime Standard notieren. Die Auswahl der Aktien, die den DAX bilden hängt ausschließlich von den zwei Kriterien Börsenumsatz und Marktkapitalisierung gemessen am Streubesitz ab. Die Zusammensetzung des DAX wird einmal jährlich überprüft. Außerhalb dieses Termins kann ein Unternehmen aber auch aus dem DAX genommen werden, wenn es in einem der beiden Kriterien nicht mehr zu den 45 größten Unternehmen zählt (Fast Exit) bzw. in den DAX aufgenommen werden, wenn es in den beiden Kriterien zu den 25 größten Unternehmen gehört (Fast Entry). Der DAX wird alle 15 Sekunden berechnet.



Der MDAX ist der Index für mittelgroße Unternehmen (midcaps) aus klassischen (nicht technologieorientierten) Branchen und schließt direkt an den DAX an. Er umfasst die 50 nachfolgenden, nach Marktkapitalisierung und Börsenumsatz größten deutschen Werte. Alle Aktien des MDAX sind im Teilbereich Prime Standard des Amtlichen Marktes oder des Geregelten Marktes zugelassen.

Der TecDAX ist der Index für mittelgroße Technologieunternehmen und schließt direkt an den DAX an. Er umfasst die 30 nachfolgenden, nach Marktkapitalisierung und Börsenumsatz größten, Technologiewerte. Alle Aktien des TechDAX sind im Teilbereich Prime Standard des Amtlichen Marktes oder des Geregelten Marktes zugelassen.

Der SDAX ist der Index für kleinere Unternehmen (smallcaps) und schließt direkt an den MDAX an. Er umfasst die 50 nachfolgenden, nach Marktkapitalisierung und Börsenumsatz größten, Werte. Alle Aktien des SDAX sind im Teilbereich Prime Standard des Amtlichen Marktes oder des Geregelten Marktes zugelassen.

Der Prime All Share-Index ist der Index für alle Aktien die im Teilbereich Prime Standard des Amtlichen Marktes oder des Geregelten Marktes zugelassen sind. Die Unternehmen des Prime All Share-Index sind in 18 Branchenindizes
 unterteilt (z.B. Prime Automobile, Prime Banks, Prime Chemicals, Prime Media).
Der CDAX enthält segmentübergreifend alle inländischen Unternehmen aus den Bereichen Prime und General Standard und repräsentiert somit die gesamte Breite des deutschen Aktienmarktes.

5.2
Wichtige internationale Indizes
Der DOW JONES EURO STOXX 50 ist ein europäischer Aktienindex, der die nach Marktkapitalisierung und Umsatzstärke 50 führenden Aktien der Euro-Zone abbildet.
 

Der DOW JONES STOXX 50 ist ein europäischer Aktienindex, der die 50 führenden Aktien in Europa abbildet (unabhängig davon, ob ein Land den Euro eingeführt hat oder nicht).
Den DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE (meist abgekürzt: DOW JONES INDEX) gibt es seit 1896. Er ist der älteste noch bestehende Aktienindex der USA. Er spiegelt (analog zum DAX) die Kurs- bzw. Wertentwicklung der 30 bedeutendsten US-Aktien wider. 

Der S&P 500 (Standard und Poor`s 500) ist ein amerikanischer Aktienindex mit dem größten Volumen weltweit, der die 500 führenden Aktien der USA abbildet. 

Der NIKKEI 225 ist ein japanischer Aktienindex der Börse in Tokio. Er ist der wichtigste Index Asiens und besteht aus 225 Werten. 

Interessante Literatur zum Thema

Perridon, Luis / Steiner, Manfred

Finanzwirtschaft der Unternehmung. Verlag Franz Vahlen. München, 1993. 

Interessanter Link im Internet (Stand 09/ 2005)
· http://deutsche-boerse.com
Ausführliche Informationen rund um die Börse
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Aus der Praxis... 


Xetra


Der Börsenplatz Xetra (exchange electronic trading) ist ein vollelektronisches Handelssystem, das eine standortunabhängige Teilnahme am Börsenhandel ermöglicht, ohne dass Skontroführer daran beteiligt sind. Über Xetra handeln ca. 400 europäische Banken und Wertpapierhandelshäuser. Mit der Einführung von Xetra 1997 wurden die Vorteile eines elektronischen Handelssystems für den deutschen Kassamarkt umgesetzt. Der Xetra-Handel beginnt um 9:00 Uhr und endet um 17:30 Uhr. 90% aller börslichen Umsätze in deutschen Aktien werden über Xetra abgewickelt. Der Marktanteil bei den 30 Werten des DAX liegt sogar bei über 95%. Folgende Abbildung zeigt die Ausführung eines Kundenauftrags über Xetra.















































                                                                                       


                	(Stand: August 2005. Quelle: http://deutsche-boerse.com)       	
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Abbildung 4


Indexlandschaft


(Vgl. http://deutsche-boerse.com)
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Auftragsbestätigung innerhalb von zwei Sekunden
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Aktienindex


Ein Aktienindex fasst die Kurs- bzw. Wert-entwicklung einer bestimmten Gruppe von aktien zusammen.
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Aus der Praxis...


Der Deutsche Aktienindex


Folgende Abbildung zeigt die Entwicklung des DAX von 1987 bis 2004 (basierend auf den Dax-Werten am Jahresende). Basis der Indexberechnung ist der 30.12.1987 mit einem Wert von 1000 Punkten. Am 07. März 2000 erreichte er seinen bisherigen Höchststand von 8.136 Punkten. Das Jahreshoch 2005 liegt aktuell bei 5052 Punkten.


�


Die nach Marktkapitalisierung und Börsenumsatz fünf stärksten Aktien im DAX im August 2005 waren:






































(Stand : September 2005. Quellen: DAI-Factbook 2004


http://www.boersen-zeitung.com 


http://www.boerse-online.de
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Warum?


„Kein anderes Unternehmen steht so im Fokus der Öffentlichkeit wie die Börse. Sie gilt zu Recht als Puls der Wirtschaft. Mythen, Schicksale, Gewinne, Einbrüche, Spekulantentum und vieles mehr bilden den Rahmen dieser gesamtwirtschaftlich einzigartigen Institution. Gäbe es die Börse nicht, müsste man sie schleunigst erfinden.“ 		                  (http://www.dai.de)


„Ein alter Börsianer kann alles verlieren, nur nicht seine Erfahrung.“               (André Kostolany)


In einem belgischen Stadtplan aus dem 16. Jahrhundert war ein Platz mit „Byrsa Brugensis“ eingezeichnet, was „Börse von Brügge“ heißt. In dieser belgischen Stadt entstand die erste Wertpapierbörse. Damals wurden hauptsächlich übertragbare Schuldscheine gehandelt. Im 18. Jahrhundert kam dann der Handel mit Anteilen von Unternehmen auf. In Berlin, Frankfurt und New York entstanden damals auch die Börsen, so wie sie heute bekannt sind. 


Im Jahr 2003 wurde der deutsche Aktienmarkt umfassend neu strukturiert und segmentiert. Die privatrechtlichen Börsenzulassungssegmente Neuer Markt und SMAX existieren seitdem nicht mehr. Dafür wurden die beiden Segmente General Standard und Prime Standard eingeführt. Bei der Neustrukturierung hat die Deutsche Börse auch die Indexwelt überarbeitet.  
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Weiterleitung der Daten zur Geschäfts-abwicklung











Aus der Praxis...


Designated Sponsors – Schutzengel im elektronischen Handel


„Man hört sie nicht, man sieht sie nicht – und dennoch sind sie fast immer dabei: Designated Sponsors. Sie sorgen dafür, dass der Handel auch bei Umsatzflaute in Schwung bleibt. Investoren dürfen sich über ihre Arbeit freuen, denn sie ermöglichen einen jederzeitigen Ein- oder Ausstieg in eine Aktie, garantieren eine angemessene Handelspanne und damit faire Preise in Xetra. Seit der Neusegmentierung des Aktienmarktes entscheidet künftig allein die Liquidität der Aktie, ob für gelistete Unternehmen ein Designated Sponsor für die Aufnahme in den laufenden Handel notwendig ist.“     


    (Stand: August 2005. Quelle: http://deutsche-boerse.com)
































Freiverkehr











Exchange Traded Funds











Xetra Stars











Aus der Praxis...


Börsennotierte Aktien in Deutschland nach Marktsegmenten


�
Inländische 


Aktien�
Ausländische Aktien�
Gesamtanzahl �
�
Amtlicher Markt�
308�
122�
430�
�
Geregelter Markt�
376�
60�
436�
�
Freiverkehr�
145�
4.719�
4.486�
�
Gesamtanzahl�
829�
4.901�
5.730�
�






 		
























































(DAI-Factbook 2004)
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Weiterleitung des Auftrags an Xetra
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Aus der Praxis...


Börsenumsätze von Aktien in Deutschland 


�


(DAI-Factbook 2004)











Aus der Praxis...


Die Porsche AG wird nicht zum Prime Standard zugelassen und aus dem MDAX verbannt


„Der Sportwagenhersteller Porsche hat seinen Zulassungsantrag für den Prime Standard der Deutschen Börse am Montag zurückgezogen und damit eine Niederlage vor Gericht vermieden. (…) Porsche hatte mit der Klage gegen die Deutsche Börse die Aufnahme in den Prime Standard erreichen wollen, ohne die dafür vorgeschriebenen Quartalsberichte zu erstellen. Dieses Ansinnen lehnte die Börse unter Verweis auf geltende Vorschriften ab. Porsche hatte in der Vergangenheit immer wieder argumentiert, dass die Praxis der Quartalsberichte "für das bloße Schielen kurzfristiger Erfolge und die hohe Volatilität an den Börsen mit ausschlaggebend" sei. Die Porsche-Aktie war aus dem MDax verbannt worden, weil das Unternehmen keine Quartalsberichte veröffentlicht.“  


(Stand: November 2004. Quelle: http://n24.de)











( 	Kapitel 5


Indizes








Amtlicher Markt


und


Geregelter Markt








Auktionsprinzip


(order-driven market)





Ausschließlich Angebot und Nachfrage bestimmen den Börsenpreis.








Kundenauftrag

















Spekulationsblase


Überkaufter Markt, der sich von der realen Wirtschaftsentwicklung völlig abkoppelt








Baisse


Negativer Börsentrend mit nachhaltig fallenden Kursen








Abbildung 1


Funktionen der Börse





Unterscheidung von Börsen nach 


Börsenart


Anwesenheit der Börsenteilnehmer bzw. Automatisierung


Erfüllungsfrist


Börsensitz








Marktaufsicht


Die Marktaufsicht bietet Schutz vor Manipulation.


BAFin


Börsenaufsicht


HÜSt








Die Börse ist sowohl Primärmarkt als auch Sekundärmarkt.











( 	Kapitel 2


Präsenzbörse und Computerbörse








Aus der Praxis...


Dotcom-Blase


„Dotcom“ leitet sich aus „dot“ (=engl. Punkt) und „com“ (= die Abkürzung für commercial – die Toplevel-Domäne, in der hauptsächlich Unternehmen ihre Dienste anbieten) ab und steht für die kommerzielle Nutzung des WWW.


„Während der ersten Internet-Euphorie versuchten viele Unternehmen in diesem Fuß zu fassen. Es wurden ihnen ein riesiger Markt und gewaltige Profite versprochen. Also wurden entsprechende Online-Shops eingerichtet oder direkt eigene Firmen gegründet, die sich nur über das WWW vermarkten sollten. Firmen, die solche Dienstleistungen durchführten schossen wie Pilze aus dem Boden und wurden an den Börsen zu völlig überzogenen Preisen gehandelt. Darüber hinaus lieferten sie großenteils Internetauftritte, die vollkommen kundenfeindlich aufgebaut waren.


Nach und nach zeigt sich, dass die Erwartungen an Umsatz und Gewinn bei weitem nicht erfüllt wurden. Durch die sich verschlechternde Weltwirtschaftslage zogen viele Unternehmen ihre Engagements im Netz zurück – die Blase platzte. Im nachhinein blieb bei vielen Unternehmen eine Katerstimmung zurück („Internet? Nein danke!“), die bis heute anhält und erst allmählich vorsichtigem Optimismus weicht.“ 


(Stand: August 2005. Quelle: http://www.electronic-thingks.de)
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Market-Maker


Market-Maker stellen verbindliche Kurse und sichern so die Liquidität eines Wertpapiers.
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Kumulierte Verkaufsaufträge
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Kumulierte Kaufaufträge
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Meistausführungs-prinzip











Kurszusätze


























Marktteilnehmer an Präsenzbörsen


Skontroführer


Börsenhändler








Börslicher Handel





(Standortunabhängig


(Relativ lange Handelszeiten


(Abhängig von funktionierender


    Kommunikationstechnik


(Hohe  Markttransparenz


(Niedrigere Transaktionskosten


(Kassahandel und Terminhandel





(Standortgebunden


(Relativ kurze Handelszeiten


(Persönliche Kontakt- und 


    Informationsmöglichkeiten


(Begrenzte  Markttransparenz


(Höhere Transaktionskosten


(Schwerpunkt Kassahandel





Computerbörse





Präsenzbörse





Computerbörse








Automatisierung an Präsenzbörsen








�





  Börse








Xetra





Der Auftrag wird in das elektronische   Orderbuch von Xetra aufgenommen.








Xetra überprüft, ob die gegenüberliegende Seite des Orderbuchs ein passendes Angebot enthält.


       �


Xetra führt den Auftrag aus.





Abbildung 2


Börslicher Handel


(Vgl.  http://www.olten.de/FHDW/Daten/fw_52.htm)


























Abbildung 3


Auktionsprinzip versus Market-Maker-Prinzip





Market-Maker-Prinzip


(quote-driven market)





Der Preis veranlasst Angebot und Nachfrage.





Auktionen


Auktionen konzentrieren die Liquidität eines Wertpapiers zu einem bestimmten Zeitpunkt.











� 	Vgl.	BESTMANN: Finanz- und Börsenlexikon


	DEUTSCHES AKTIENINSTITUT: Factbook


	PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	http://deutsche-boerse.com


	http://www.electronic-thingks.de


	http://www.wikipedia.de





� 	Derivate	


Das lateinische „derivare“ bedeutet „ableiten“. Derivate sind „abgeleitete“ Finanzinstrumente, deren Kurs von den zugrunde liegenden Finanztiteln (Basiswerten) wie z.B. Aktien, Anleihen oder Devisen abhängt. Gehandelt werden Derivate außerbörslich oder an einer Terminbörse. Beispiele für Derivate sind Optionen und Futures.


Eine Option ist das Recht, eine bestimmte Menge eines bestimmten Basiswertes innerhalb eines festegelegten Zeitraums oder zu einem bestimmten Zeitpunkt zu kaufen oder zu verkaufen. Bei Futures haben die Vertragspartner die Pflicht, eine bestimmte Menge eines Basiswertes bei Fälligkeit zu einem festgelegten Preis zu liefern bzw. abzunehmen.





� 	Insider-Handel


Wenn bestimmte Personengruppen Informationen ausnutzen, bevor sie der Allgemeinheit bekannt werden, dann spricht man von Insiderhandel.





�  	Hausse (Französisch „Aufschwung“)





� 	Baisse (Französisch „Abschwung“)





�  	Die Begriffe 	 Bullen- und  Bärenmarkt  leiten  sich  aus  dem Kampfverhalten der Tiere ab. 


Der Bulle greift seine Opfer mit einer Aufwärtsbewegung seiner Hörner an, wohingegen der Bär mit seinen Pranken die Opfer nach unten schlägt. Entsprechend der Bewegungen im Kampfverhalten, steht der Begriff Bullenmarkt für steigende Kurse und der Begriff Bärenmarkt für fallende Kurse.





�  	Leerverkauf


Verkauf von Wertpapieren, Waren oder Devisen, die sich noch nicht im Besitz des Verkäufers befinden. Er spekuliert auf fallende Kurse und hofft sich die Wertpapiere, Waren oder Devisen bis zum Erfüllungszeitpunkt günstiger beschaffen zu können und somit einen Gewinn (Differenz zwischen höherem Verkaufs- und niedrigerem Einkaufskurs) zu realisieren.





� 	Börsenkrach	


	Extreme Kursverluste an der Börse 





� 	Vgl.	http://deutsche-boerse.com


		http://www.boerse-online.de


	http://www.olten.de/FHDW/Daten/fw_52.htm





� 	http://www.innovations-report.de


	„An der  Börse  Frankfurt  mit  Xetra  und  dem  Parkett der  FWB finden  98  Prozent  des 


Handels in deutschen Aktien statt. Das Frankfurter Parkett ist mit einem Anteil von 65 Prozent der liquideste Marktplatz und Marktführer beim Privatanlegerhandel der Regionalbörsen in Deutschland.“ 





� 	2003 fusionierten die Berliner und die Bremer Börse.





� 	Eurex


1998 entstand mit dem Zusammenschluss der Deutschen Terminbörse und der Schweizer Terminbörse die weltweit größte Terminbörse. Im August 2005 legte sie gegenüber dem Vorjahr beim Umsatz rund 19% auf 90 Mio. Kontrakte. In den ersten acht Monaten dieses Jahres übertraf der Umsatz mit 821 Mio. Kontrakten den Vorjahreszeitraum um rund 17%.





� 	Vgl.	LIPPE: Wissen der Bankkaufleute


	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft


	http://deutsche-boerse.com


	http://www.bafin.de/gesetze/boerseng_051031.htm


	http://www.informia.de/


	http://www.uni-tuebingen.de/bank/docs/Bank1.doc


	http://www.wikipedia.de





� 	Billigst und Bestens 


Billigst und  Bestens sind Handelsoptionen für Wertpapierorders. Dabei handelt es sich um unlimitierte Orders, die ohne Bedingungen an den Preis ausgeführt werden. Kaufaufträge, die Billigst und Verkaufsaufträge, die Bestens ausgeführt werden sollen, werden zum nächstmöglichen Kurs verkauft.	

















































































































� 	Kurszusätze





b/bz/bez (ohne Kurszusatz)�
bezahlt�
Zu diesem Kurs wurden alle Aufträge ausgeführt.�
�
G


�
Geld�
Es fanden keine Umsätze statt. Zu diesem Kurs bestand nur Kaufinteresse.�
�
bG�
bezahlt Geld


�
Die zum festgestellten Kurs limitierten Kaufaufträge wurden nicht vollständig ausgeführt. Es bestand weitere Nachfrage.�
�
ratG


�
rationiert Geld�
Die zum Kurs und darüber limitierten sowie die unlimitierten Kaufaufträge konnten nur beschränkt ausgeführt werden.�
�
B


�
Brief�
Es fanden keine Umsätze statt. Zu diesem Kurs bestand nur Verkaufsinteresse.�
�
bB


�
bezahlt Brief�
Die zum festgestellten Kurs limitierten Verkaufsaufträge wurden nicht vollständig ausgeführt. Es bestand weiteres Angebot.�
�
ratB


�
rationiert Brief�
Die zum Kurs und niedriger limitierten sowie die unlimitierten Verkaufsaufträge konnten nur beschränkt ausgeführt werden.�
�
exD


�
ex Dividende�
Erste Kursfeststellung nach Dividendenabschlag�
�
T


�
Taxe�
Für das Wertpapier liegen weder Kauf- noch Verkaufsaufträge vor. Der Kurs wird von einem Skontroführer geschätzt.�
�
		





� 	Vgl.	SCHMALEN: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft





� 	Vgl.	DEUTSCHES AKTIENINSTITUT: Factbook


		HARRER / HEIDEMANN: Der Gang an die Börse


	PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


	http://deutsche-boerse.com


	http://n24.de





� 	Wesentliche Folgepflichten:


	(	Veröffentlichung eines Jahresabschlusses


	(	Veröffentlichung eines Zwischenberichts für die ersten sechs Monate des  Geschäftsjahres


	(	Ad-hoc-Publizität gemäß § 15 Wertpapierhandelsgesetz


(		Mitteilungspflichten bezüglich Veränderungen des Stimmrechtsanteils gemäß § 21 Wertpapierhandelsgesetz








Ad-hoc-Publizität


Wesentliche, kursbeeinflussende Unternehmensmeldungen müssen den Anlegern sofort zur Verfügung gestellt werden.





� 	Streubesitz(anteil)


Der Streubesitzanteil sind die am Markt gehandelten Aktien eines Unternehmens, die nicht im Besitz institutioneller Anleger sind, welche sich dauerhaft an dem Unternehmen beteiligen wollen. Je höher der Streubesitzanteil ist, desto höher ist in der Regel auch die Handelbarkeit einer Aktie.





� 	Zulassungsvoraussetzung für den Amtlichen Markt ist, dass der Emittent als Unternehmen 


mindestens seit drei Jahren besteht und dass der Streubesitzanteil bei den Aktien mindestens 25% beträgt. Darauf wird bei dem Geregelten Markt verzichtet. Außerdem besteht auch die Möglichkeit, nur einen Teil der Gattung bzw. Emission zur Zulassung zu beantragen.





� 	Investmentfonds


Ein Investmentfonds bündelt das Geld vieler Anleger und legt sie nach dem Prinzip der Risikomischung in verschiedenen Vermögenswerten (z.B. Aktien, Anleihen) an. Ein Käufer eines Fondsanteilsscheins beteiligt sich so mit einem relativ geringen Betrag an verschiedenen Werten. Aktive Fonds sind nicht an einen Index gebunden. Vom Fondmanager ist Selektions- und Timingfähigkeit gefragt. Das Management ist aufwendig und zeitintensiv. Passive Fonds bilden einen Index nach. Sie sind einfacher zu handhaben und deswegen preiswerter.





� 	Vgl.	DEUTSCHES AKTIENINSTITUT: Factbook


		PERRIDON / STEINER: Finanzwirtschaft der Unternehmung


		http://deutsche-boerse.com


		http://www.boerse-online.de


		http://www.boersen-zeitung.com


	http://www.wikipedia.de





� 	Branchenindex


	Ein Branchenindex bildet die Wertentwicklung aller Unternehmen einer Branche ab





� 	1998   wurde  der   DOW   JONES   EURO   STOXX  50  von  der  Deutschen  Börse  AG 


zusammen mit der Pariser Börse, der Schweizer Börse und dem Unternehmen Dow Jones eingeführt. Er wird sowohl als Kurs- und Performance Index  in Euro und US-Dollar berechnet








