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GASTKOMMENTAR

Sicherungsfonds
der Freien Borsenmakler

— ein Fonds zugunsten der Borsenteilnehmer —

RECHTSANWALT DR. UWE SCHLUTER
Geschaitsfiihrer des Bundesverbandes der Freien Bérsenmakler e. V., Minchen

Die Freien Bérsenmakler haben im vergangenen Jahr einen eigenen Sicherungs-
fonds gegriindet und damit einen freiwilligen Beitrag zur zusitzlichen Verringe-
rung von Erfillungsrisiken aus Bérsengeschéften geleistet.

An den deutschen Wertpapierborsen
sind dber 100 Freimaklerfirmen zuge-
lassen. Sie vermitteln Geschaftsab-
schlisse zwischen bdrsenzugelasse-
nen Kontrahenten, betreiben das Aul-

pBabegeschift und einen lebhalten

E".igenhandel. Gegenstand ihrer Ge-

“schifte sind alle bdrsengdngigen
Wertpapiere einschlieBlich neuerer
Derivate. Freimakler sind in allen
borslichen Marktsegmenten présent,
nehmen am elektronischen 1B1S-Han-
del teil und betreiben den auBerbérsli-
chen Telefonverkehr mit dem In- und
Ausland. Insbesondere durch ihre Ta-
tigkeit als Aufgabemakler und im risi-
koreichen Eigenhandel, durch die Ein-
bringung ihrer Auslandsgeschaftsbe-
ziehungen, leisten sie wesentliche
Beitrdge zur Liquiditat unserer Bar-
senmarkte. Dies wurde auch vom Bun-
desminister der Finanzen im Rahmen
seiner Konzeption Finanzplatz
Deutschland besonders hervorgeho-
ben.

Als Aufgabemakler titige Freimak-
ler baften ihrem Auftraggeber (meist
»in borsenzugelassenes Kreditinstitut)

_I’ﬁail der erteilten Schlufinote unter
.Vorbehalt der Aufgabe® subsidiar auf
Erfillung der Order zu den vorgege-
benen Bedingungen (§ 95 HGB). Da-
her wirken sich Kursverinderungen
wihrend der Frist zur SchlieBung der
Aufgabe zu Lasten oder zugunsten des
Maklers aus. Er tragt das Kursinde-
rungsnsiko (einschlieBlich etwaiger
Fremdwihrungsrisiken) wihrend offe-
ner Aufgabefrist. Daraus resultiert ein
Kontroll- und Sicherungsbediirinis der
Auftraggeber und Marktteilnehmer,
das in erster Linie durch die bdrsliche
Sicherheitsleistung (Kaution) belrie-
digt wird. Insgesamt ruht das makler-
bezogene Riskmanagement jedoch auf
vier Saulen. Primdr findet eine laufen-
de betriebsinterne  Risikokontrolle
statt. Sodann erfolgt eine borsentigli-

che Uberwachung der offenen Aufga-
begeschifte und des Saldos der Plus-/
Minusdifferenzen aus allen bdrsen-
maBigen Geschaftsabschlissen durch
die Barsengeschaftsfihrung nach
MaBgabe der vom Makler erbrachten
Sicherheitsleistung und anhand eines

_ instrumentenbezogenen = Multiplika-

tors. Eine Risikokontrolle der Eigen-
geschalte des Maklers erfolgt seitens
seiner Verrechnungsbank (meist die
Lombardkasse). SchlieBlich wird die
wirtschaftliche Leistungsfihigkeit der
Freimakler von der Bdrsenaufsicht
uberwacht (§ 8a BorsG). DaB dennoch
Restrisiken verbleiben, liegt in der
Natur der Borsengeschafte, bei denen
oft sehr schnell sehr hohe Summen
.bewept” werden und vielfiltige kurs-
wertbesimmende Faktoren auf den
Risikotrager einwirken.

25 Mitgliedsfirmen des Bundesver-
bandes, wohl die marktstirksten, ha-
ben zum 17.1992 einen Sicherungs-
fonds der Freien Borsenmakler e.V.
mit dem Ziel gegriindet, den Markt-
teilnehmern durch Abdeckung ver-
bliebener Restrisiken erhdhte Absi-
cherung zu.geben. Zu diesem Zweck
hat der Tragerverein eine Hermes-Ga-
rantie gezeichnet, aufgrund welcher
die Glaubiger jedes Fondsmitglieds
iber dessen bdrsliche Kaution hinaus
und nach deren vollstindiger Er-
schdpfung nochmals in gleicher Héhe
Belriedigung erlangen kdnnen. Da-
durch tritt praktisch eine Verdoppe-
lung der borslichen Sicherheitslei-
stung bzw. eine Halbierung des durch
die instrumentenbezogenen Multipli-
katoren definierten Risikos ein. Die
Hermes-Garantie ist allerdings fir al-
le Haftungsfalle aller Fondsmitglieder
auf 10 Mio. DM jahrlich begrenzt.

Dazu folgendes Beispiel: Hat der
Freimakler eine Kaution von 1 Mio.
DM (durch Bank- oder Hermesbirg-
schaft 0. a) hinterlegt, so kann er im

Aktienbereich bei einem Multiplika-
tor von 10 ein offenes Aufgabevolu-
men von 10 Mio. DM (Kurswert der
Papiere) halten. Ein kurzfristiger Kurs-
riickgang (Crash) um 10% wilrde
die Kaution vollstindig erschopfen.
Hier wilrde der Sicherungsfonds ein-
greifen und eine zusitzliche Ab-
sicherung tiber weitere 1 Mio. DM ge-
wahren.

Entsprechend den Modellen der
Einlagensicherungssysteme der Kre-
ditwirtschaft besteht kein Rechtsan-
spruch der Fondsmitglieder oder de-
ren Kunden auf Hilfeleistung; die An-
spriche aus dem Garantievertrag lie-
gen allein beim Tragerverein. Dieser
entscheidet nach MaBgabe des Einzel-
falles und der Ursachen der Maklerin-
solvenz dariber, ob der Inanspruch-
nahme der Hermes-Garantie aus-
nahmsweise Grinde entgegenstehen.
Ist dies nicht der Fall, so zahlt Hermes
nach entsprechender Freigabeerkls-
rung des Tragervereins direkt an den
Glaubiger der insolventen Freimakler-
firma. Die Zahlung erfolgt Zug um
Zug gegen Abtretung der Anspriiche
des Glaubigers gegen den Freimakler.
dieser bleibt daher dem Rickgriff von
Hermes ausgesetzt.

In diesem Rahmen sichert der
Fonds die Erfillungsanspriiche der
Kontrahenten borsenzugelassener
Freimakler-Mitgliedsfirmen. Nicht un-
ter die Garantie fallen Geschaftsab-
schlisse in IBIS, weil diese (jedenfalls
nach der fragwiirdigen gegenwirtigen
Konstruktion der Risikokontrelle und
-absicherung) als Eigengeschifte de-
klariert wurden und nicht unter die
borsliche Sicherheitsleistung fallen.
Auf eine baldige Beseitigung dieser
Ungereimtheit und die Einbeziehung
der tendenziell zunehmenden IBIS-
Geschifte sollte allerdings hingewirkt
werden.

Im ibrigen und aus den genannten
Grinden dient der Sicherungsfonds
nicht dem Uberleben der Freimakler-
firmen im Insolvenzfalle, sondem al-
lein den Glaubigerinteressen und da-
mit ganz {iberwiegend den Interessen
borsenteilnehmender Kontrahenten.
Fiir die Freimaklerfirmen bedeutet der
Fonds bisher lediglich eine Verbesse-
rung ihres Standing. Winschenswert
bleibt. daB Bdrsengesetzgeber und
Bdrsen den Anreiz zum Erwerb der
Fondsmitgliedschaft dadurch verstar-
ken, daB sie diese, beispielsweise bei
der Festlegung der Multiplikatoren, in
geeigneter Weise bewertend in die
Gesamtabsicherung einbeziehen.
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