
Finanzmarkt

Der Finanzmarkt
• Auf dem Finanzmarkt treffen sich Kapitalanbieter und Kapitalnachfrager.
• Letztere kaufen Finanzanlagen bzw. Finanzinstrumente. 

Merkmale des Finanzmarktes:Merkmale des Finanzmarktes:
• Informationsverarbeitung
• Liquidität 
• Geringere Transaktionskosten
• Markteffizienz 

(☺ PARK2 the money!)
Aufgaben des FinanzmarktesAufgaben des Finanzmarktes

• Preisbestimmung
• Aufrechterhaltung der Marktliquidität
• Reduktion der Transaktionskosten
• Kontrolle der Realanlagen
• Kapitalallokation

MittelherkunftMittelherkunft MittelverwendungMittelverwendung

Sparen von Privaten

Sparen von Ug

Sparen des Staates

Pensionskassengelder (2. und 3. Säule)

Finanzierung der Ug

Mittelbeschaffung der öff. Hand

Kredite für Private 

Anlage- und Investitionsbedarf

Finanzmarkt

Instrumentale Gliederung Geografische G. Organisatorische G.
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Inlandmarkt: 

unterstehen dem 
nationalen 
Rechtssystem und 
dem Einfluss der 
nationalen 
Zentralbank. 

Gliederung der Finanzmärkte
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☺ FIGO

Bezeichnung für Finanzmärkte, an 
denen Währungen und Wertpapiere 
ausserhalb der jeweiligen 
Herkunftsländer gehandelt werden. 
Ist überhaupt nicht auf 
europäisches Gebiet beschränkt! 
An Bedeutung für diese Märkte 
gewinnen die „Offshore-Geschäfte“
(shore = Küste, off = [frei] andere). 

Funktionale Gliederung des Finanzmarktes

Primärmarkt Sekundärmarkt

• Der Primärmarkt (=Emissionsmarkt) 
dient der Beschaffung und 
Bereitstellung langfristiger 
Finanzmittel.

• Durch die Emission von Wertschriften 
ist es der modernen Volkswirtschaft 
möglich geworden, grosse 
Investitionsausgaben betragsmässig in 
kleine Einheiten aufzuspalten und die 
marktspezifischen Risiken zu 
begrenzen.

• Im Sekundärmarkt findet der 
Handel mit bereits 
ausgegebenen Wertpapieren 
statt (Börse oder OTC)

Instrumentale Gliederung des Finanzmarktes

Basismarkt Derivatemarkt

Geld- und Devisenmarkt Kapitalmarkt

Optionen

Futures

Swaps

Siehe nächste 
Folie

Devisen

Noten

Wertpapiermarkt

Hypothekarmarkt

Bsp.: 

Geldmarkt Kapitalmarkt

Teilnehmer

Form der 
Abwicklung

Motive der 
Marktteilnehmer

Fristen

i.e.S. Banken und Zentralbanken (CH: 
SNB), (sog. Interbankenmarkt) sowie 
Institutionelle (Bund, Kt. Gde.)

i.w.S. Banken und Finanzintermediäre

Banken und 
Publikum

beschränkter Personenkreis mit 
hoher Bonität der Marktteilnehmer. 

Standardisierte Instrumente, 

Ausgleich von 
Liquiditätsunterschieden

kfr. Gelder, max. 1 a 

Sekundärmärkte

Effektenbörse für 
kotierte Papiere

Kapitalanlage

Finanzierung

Spekulation

über 1 a

(Basismarkt)

Bsp. Festgelder

Geldmarktpapiere

Treuhandanlagen

Anlagefonds im Geldmarkt

Wertpapiermarkt 
(Aktien, Oblis)

Hypothekarmarkt

Kreditmarkt



Devisen
• Als Devisen bezeichnet man 
• alle Forderungen

– die auf ausländische Währungen lauten
– und im Ausland zahlbar sind. 

• Heute sind Devisen meist nichts anderes als reine 
Kontoguthaben gegenüber dem Ausland, also klassische 
Buchforderungen. 

• Das Devisengeschäft besteht 
– sowohl aus dem Notenhandel (physischer Handel mit 

Banknoten) 
– als auch aus dem Devisenhandel. Devisenhandel 

Buchforderungen (Sichtguthaben) getauscht werden. Der 
Handel findet auf zwei getrennten Märkten statt.

Inlandanleihe

Geografische Gliederung des Finanzmarktes am 
Beispiel der Obligationen

Anleihen inländischer 
Schuldner, ausgegeben 
in der jeweiligen 
Landeswährung unter 
Federführung 
inländischer Banken

Anleihen gebietsfremder 
oder internationaler 
Schuldner in der 
Währung des 
Emissionslandes. 
Federführer ist im Inland
domiziliert.

Anleihen gebietsfremder oder 
internationaler Schuldner in beliebiger 
Währung. Anleihe wird von einem 
internationalen Syndikat übernommen 
und auf internationaler Ebene platziert. 
Keine Einheitlichkeit von 
Emissionsplatz, Währung und Ort der 
Börsennotierung. (London, 
Luxemburg, Paris, New York, 
Hongkong, Singapur und Tokyo.)

Schuldner

Währung

feder-
führende
Bank

inländisch international international

inländisch Währung des 
Emissionslandes keine Einheitlichkeit

inländisch inländische Bank internationales Syndikat 

International im
 eigentlichen S

inne 
Æ

M
öglichkeit, sich der staatlichen 

K
ontrolle w

eitgehend zu entziehen. 

Auslandanleihe Euroanleihe
= internationale Anleihen. 
Im Ggs. zu den Inlandanleihen erstrecken sich diese über die Staatsgrenzen hinweg.

Primärmarkt
Sekundärmarkt: Handel 
unter den Investoren 

Kapitalbeschaffung durch 
Herausgabe neuer Wertpapiere 
auf dem Primärmarkt. IPO 
spielen sich auf dem 
Primärmarkt ab. 

Emittent (braucht Geld) Börse

a p

FK

EK going public (IPO)

Obligation

Aktien

Anleger 

Anleger 

Anleger 

Anleger 

Anleger 

Anleger 

Entgegen der Grafik im Skript umfasst diese Bezeichnung sowohl den Primär- als auch den Sekundärmarkt. 

Finanzmarkt

Abgrenzung Primär- und Sekundärmarkt

Mittelherkunft

Aussenfinanzierung Innenfinanzierung

Kreditfinanzierung Beteiligungs-
finanzierung

Selbst-
finanzierung

Finanzierung aus 
Abschreibungen 
und Rückstellungen

Fremdfinanzierung Eigenfinanzierung
Verflüssigungs-
finanzierung

der Finanzierungszyklus

Gründung einer Ug

Early Stage Expansion later stage

Exit mit IPO (Börsengang)

Gewinn

Verlust 

Private Equity
• Dritte stellen 
• nicht-börsenkotierten Ugs
• Kapital und bei Bedarf auch Managementunterstützung zur Verfügung
• ohne ausreichende Sicherheiten.

Venture Capital
• Venture Capital Firmen stellen 
• den sich in der Gründungsphase befindenden Ugs
• EK zur Verfügung. 

Zeit

Private Equity (engl. EK)

Venture Capital



Wesentliche Merkmale eines IPO

Die neu emittierten Titel stammen entweder von Beständen 
der Altaktionäre oder von einer Kapitalerhöhung. 

Hierin liegt ein Kaufangebot an ein nicht näher definiertes, 
breites Publikum, welches sich am EK beteiligen kann. 

Aus einer privaten AG wird eine Publikumsgesellschaft geschaffen. 

Dies geschieht am Kapitalmarkt durch deren erstmalige
Börsenkotierung (Sekundärmarkteinführung). 

Syn. going public

IPO = Initial Puiblic Offering [Amerik.]

Rolle der Bank (=Intermediär) 
bei einem IPO

Informationsproduktion

Preisermittlung

Gütetransformation 

Risikoübernahme 

Güteraustausch

I

P

Sie analysiert das Unternehmen (Emittent), erstellt den 
Emissionsprospekt, klärt ab, ob es interessierte 
Investoren auf dem Markt gibt, etc.

(Emittent – Investor)

Die Bank organisiert den Güteraustausch: Zahlung 
versus Titellieferung

Die Bank liefert mit ihrem Namen einen Gütestempel (= 
Reputation), d.h. sie schafft Vertrauen für Investoren

Die Bank ist Risikoträger: Sie trägt bei einer
Festübernahme das Platzierungsrisiko, d.h. 
das Risiko, dass die Titel nicht zum
gewünschten Preis (Menge) im Markt platziert
werden können.

Gründe für ein going public
• Kapitalbedarf (nur in grossem Rahmen, da sehr teuer)

• Erweiterung / Änderung des Aktionärskreises, insbesondere
Realisierung des Ug-Wertes durch bisherigen privaten Eigentümer (oft 
Erbengemeinschaft)

• Ug-Risiko verteilen

• Beteiligung der MA wird erleichtert

• Image-Gewinn / positiver PR-Effekt

• Kundenbindung („ich bin ein Teil von Swiss, da Aktionär. Daher fliege ich 
auch mit Swiss)

• Erleichterte FK-Aufnahme nach erfolgreichem IPO (Akzelerator-Effekt)

Nachteile eines going public

Emissionskosten (3 – 6 %)

Publizität (Kritik der Presse, Geschäftsberichtspflicht)

Eigentumsverhältnisse ändern sich, insbes. besteht nun die Gefahr einer unfriendly takeover

Verlust an Flexibilität

Die Anleger erwarten ständig steigende Gewinne Æ kurzfristige Denkweise

Vermehrt der Börsenlaune ausgesetzt

Bekanntheitsgrad
Gewinnaussichten
Qualität und Kontinuität des Managements

Unternehmungsführung und –politik

Günstiges Umfeld (Konkurrenz, Branche)

Finanzlage (Finanzmanagementdreieck muss stimmen)

U
g-

G
rö

ss
e

(v
gl

. K
ot

tie
ru

ng
sr

eg
l. 

S
W

X
)

Bereitschaft zu einer Publikumsgesellschaft (Umdenken, z.B. Offenlegungspflichten

Voraussetzungen für ein going public going private 
• Unter einem going private versteht man den umgekehrten Vorgang 

eines going public‘,
• nämlich die Umwandlung einer Publikumsgesellschaft in eine 

private AG. 

• Erscheinungsformen von going private
– Private X-AG kauft Y-AG auf, z.B. um einen Konzern zu bilden. 
– Familie kauft AG auf. 
– management buyout (Geschäftsleitung kauft AG auf, v.a. mit dem 

Ziel unternehmerischer Freiheit und langfristiger Sicherung der 
Unternehmung).

• Finanzierung eines going private
– Insbesondere management buyouts können oft nur unter 

umfangreicher Beanspruchung von Fremdkapital erwerben werden. 
wird der Rückkauf der Aktien zu einem grossen Teil Krediten 
finanziert, spricht dann von einem leveraged buyout. 

• Gründe für ein going private
– Verhindern einer Übernahme
– Ausnützung einer Unterbewertung
– Flucht vor der Öffentlichkeit (vgl. Nachteile eines going public)



Platzierungsformen

Selbstemission (selten) Fremdemission (über 95%)

Festübernahme
(eher alt)

kommissionsweise
Platzierung

Emittent Bank Emittent

Welche Platzierungsform gewählt werden soll, hängt massgeblich vom 
Platzierungsrisiko bzw. vom Zielpublikum ab. Das Platzierungsrisiko ist…
Risiko, dass nicht alle Aktien zum festgelegten Preis platziert werden können. 

Öff (Inserat)./privat (jeder wird 
angeschrieben)

Öff./privat Öff./privat

Platzieren bedeutet „an den Markt bringen“ bzw. „am Markt 
verkaufen“. Es gibt verschiedene Platzierungsformen, d.h. 
verschieden Vorgehensweisen zur Begehung einer Emission. 

• Der Emittent nimmt die Platzierung seiner eigen Wertschriften selbst vor, d.h. direkt, 
ohne die Hilfe von Emissionssyndikaten. 

• Dabei trägt der Emittent das Platzierungsrisiko. 
• Da die erfolgreiche Durchführung einer Selbstemission stets ein grosses Know-How

voraussetzet, bleibt diese Platzierungsform in der Praxis v.a. Banken vorbehalten. 

Selbstemission (selten)

Festübernahme
(eher alt)

kommissionsweise
Platzierung

• Die Festübernahme ist eine Art der Fremdemission von Wertpapieren. 
• Dabei übernimmt eine Bank (oder ein Bankenkonsortium) sämtliche Wertschriften zu 

einem fixen Preis (und trägt dadurch das Platzierungsrisiko) und veräussert sie (i.d.R. 
im Festpreisverfahren) an die Investoren. 

• Aufgrund des grossen Risikos für Banken bedient man sich heute immer häufiger der 
kommissionsweisen Platzierung. 

• Die kommissionsweise Platzierung ist eine Art der Fremdemission von Wertpapieren. 
• Dabei übernimmt das Bankenkonsortium die Aktien treuhänderisch und platziert sie 

anschliessend im Publikum (Bank in der Vermittlerrolle). 

Princing-Formen

• Pricing (≠Platzierung) beschreibt den Prozess der Preisfindung für die zu 
platzierenden Aktien. 

• Grundsätzlich gibt es drei Pricing-Verfahren.
– Bookbuilding-Verfahren
– Festpreisverfahren
– Auktionsverfahren 

• Dabei kann theoretisch jedes Verfahren mit jeder Platzierungsform kombiniert 
werden.

– In der Praxis hat sich allerdings gezeigt, dass bei der kommisionsweisen
Platzierung v.a. das Bookbuilding-Verfahren Anwendung findet und bei 
der FestFestüübernahmebernahme v.a. der FestpreisverfahrenFestpreisverfahren. 

Platzierungsverfahren Pricingverfahren

Festübernahme 
der Bank

Kommissionsweise 
Platzierung

Festpreisverfahren 

Bookbuilding- (z.T. auch Auktionsverfahren)

Platzierungsrisiko 

Möglichkeiten, eine Fremdemission zu begehen

beim 
Emittenten

Daher wird die Bank den fixen Preis fix eher auf tiefem Niveau ansetzen, um den  Absatz zu erhöhen. 
Hierdurch wiederum wird ein höheres Underpricing entstehen. 

bei der 
Bank *

*

theoretisch möglich, ist aber nicht usus

Emittent 

Aktionär

Bankenkonsortium

A
utkionsverfahren

Bookbuildingverfahren

Festübernahm
e

A
utkionsverfahren

Bookbuildingverfahren

Festpreisverfahren

Festpreisverfahren

K
om

m
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eise 
Plazierung

Selbstemission Fremdemission

höheres Underpricing

tieferes Underpricing (daher in Zukunft wohl 
vorherrschendes Pricingverfahren)

Preisrisiko bei Bank

Preisrisiko bei 
EmittentE+ Ü

bergang auf Bank

1. Platzierungsverfahren

2. Pricing - Verfahren

Emittent 

Pricing Zeichnung Zuteilung Liberierung

Aktien
Geld 

Emissionsablauf am Beispiel der kommissionsweisen Platzierung 
(Der zeitweise erscheinende Pfeil verweist auf die Möglichkeit, eine verlinkte Seite aufzurufen.)

Anleger

Lead-Manager

Co-Manager Co-Manager Co-Manager



Emittent
• Eine Ug (oder öff.-rechtl. Körperschaft), die durch Herausgabe von 

Wertschriften langfristige Finanzmittel am Kapitalmarkt effizient 
beschaffen und bereitstellen will. 

Federführer (Lead manager)

• Der Lead manager ist eine Bank, die verantwortlich ist für 

– Übernahmevertrag (Verhandlungen mit dem Emittenten)
– Syndikatsvertrag (Verhandlung mit dem Emissionssyndikat) 
– Erstellung Emissionsprospekt

• Überdies wird die Emission über ihre „Bücher“ abgewickelt. 

• Zeitlich und im Umfang begrenzter 
• Zusammenschluss von Banken 
• (h)ier Zwecks gemeinschaftlicher Emission von WP

• Hauptgründe:
–– Risikostreuung Risikostreuung bei Festübernahme
–– DistributionDistribution: Grössere Streuung unter den Investoren und somit 

grössere Platzierungskraft

Konsortium 

„Zündikat“

= Syndikat
Erstellung Übernahmevertrag

• Regelt Verhältnis Emittent – Lead Manager. 

• In diesem Übernahmevertrag wird entschieden, ob eine 
Festübernahme oder eine kommissionsweise Platzierung stattfindet. 

• Bei der kommissionsweisen Platzierung übernimmt der Lead
Manager Bank die Aktien treuhänderisch und platziert sie 
(gemeinsam mit dem restl. Syndikat) anschliessend im Publikum. 

Erstellung Syndikatsvertrag 

• Regelt Innenverhältnis unter Emissionsbanken

Erstellung Emissionsprospekt

• Richtet sich an die Aktionäre, stellt aber rechtlich keine Offerte dar, 
sondern legt nur den allg. Rahmen fest und beinhaltet kein 
Kaufrecht. 



Pricing
• Emissionspreis wird kurz vor Emission festgesetzt, um Marktlage 

richtig zu erfassen.
• Es gibt 3 Verfahren:

• Festpreisverfahren
• Bookbuilding-Verfahren
• Auktionsverfahren

• Kriterien bei der Preisfestlegung

Auktionsverfahren

• mögliches Pricing-Verfahren bei der (Erst)-Emission von 
Wertpapieren. 

• Es wird ein Mindestpreis als Untergrenze deklariert.

• Darüber hinaus können die Anleger in beliebiger Höhe bieten. 

Bookbuildingverfahren

1. Preisvorstellung der Investoren sammeln

2. Festlegen einer Preisspanne (innerhalb derer sich der endgültige 
Emissionskurs bewegen wird)

3. Investoren geben verbindliche Zeichnungsaufträge (Offerten) 
innerhalb Preisspanne ab, welche im Order „Book“ gesammelt 
werden. Æ Bereich Zeichnung

4. Der optimale Platzierungspreis wird durch emissionsführende
Bank in Absprache mit dem Emittenten bestimmt. 

Vorteile für den Emittenten:
• Marktgerechter Preis 
• Möglichkeit der Teilnahme an günstiger Marktentwicklung

Nachteile für den Emittenten:
• Unsicherheit über Mittelzufluss

mögliches Pricing-Verfahren bei der (Erst)-Emission von Wertpapieren, bestehend aus 4 Stufen:

Festpreisverfahren

• Konsortialbanken und Emittent vereinbaren einen fixen Preis, zu 
dem die Aktie von Investoren gezeichnet werden kann. 

• Der Emissionserlös steht schon vor der Emission fest, denn die 
konsortialführende Bank verpflichtet sich gegenüber dem Emittenten 
zur Übernahme des vollen Emissionsvolumens, ungeachtet dessen, 
ob sich Anleger in ausreichenden Zahl finden. 

Vorteile für den Emittenten
+ Einfachheit 
+ Sicherheit über Mittelzufluss

Nachteile für den Emittenten
– Risiko eines nicht marktgerechten Preises (und somit die 

Gefahr, auf Aktien sitzen zu bleiben) 
– Keine Teilnahme an günstiger Marktentwicklung 

mögliches Pricing-Verfahren bei der (Erst)-Emission von Wertpapieren

Kriterien bei der Preisfestlegung

Wert der Ug als Ganzes

Wert der Ug nach kapitalmarktbezogenen Kennzahlen P/E-Ratio, Rentabilität, FCF-Analyse

Anlagebedarf

Aktuelle Marktlage bzw. Börsensituation (Boom oder Baisse)

Publizitätsverhalten

Wahl des Finanzinstrumentes (Stimmrechte)

Angestrebte Dividendenpolitik

Börsenbewertung vergleichbarer Ug

Zeichnung
• Der Investor gibt an, wie viele Wertpapiere er kaufen will. 

• Dies tut er auf einem Zeichnungsschein

• Ein Zeichnungsschein ist eine verbindliche Offerte des Investors
(denn der Emissionsprospekt stellt selbst rechtlich noch keine 
Offerte dar). 



Zuteilung

• Oft übersteigen die Zeichnungswünsche der Investoren das 
Emissionsvolumen, deshalb muss Emission den einzelnen 
Investoren zugeteilt werden. 

• Die Zuteilung erfolgt teilweise arbiträr und intransparent. 

Liberierung

• Unter Liberierung versteht man die Abwicklung der Verpflichtungen:

• Auslieferung der Wertpapiere gegen Bezahlung.

Geldseitige Abwicklung

Investoren überweisen den ihnen zugeteilten Emissionsbetrag an die Bank

Banken leisten Betrag an Lead-Manager

Lead-Manager leistet den Betrag (nach Abzug der 
Kommissionen und Spesen) an den Emittenten. 

Investor Bank

Bank Lead-Manager

Lead-Manager Emittent

Würdigung der versch. Pricing-Verfahren
Bookbuilding Festpreis

+

-

Marktgerecht Æ
geringeres Underpricing

Möglichkeit der 
Teilnahme an günstiger 

Marktentwicklung

Aufwändig 

Unsicherheit über 
Mittelzufluss

einfach

Sicherheit über 
Mittelzufluss

nicht marktgerecht Æ
höheres Underpricing

(Geld, das der Ug 
„verloren“ geht)

keine Möglichkeit der 
Teilnahme an günstiger 

Marktentwicklung

*

* Liegen die ersten Börsenkurse nach erfolgter Emission deutlich über 
dem Emissionspreis, spricht man von einem sog. „Underpricing“. 

Ablauf einer Emission

Vorbereitung

Wahl Federführer

Emissionskonzept

Marketing

Due diligence

Listing 

Emittent Emittent Bank Bank Investor Investor 

16 w
Beaty Contest

Entwurf Emissionsprospekt 

Emissionskonsortium

Zulassungsgesuch

Pre-Marketing

Bookbuilding

Information

Order
Pricing und Zuteilung 
Liberierung 

1 d

„Leichensuche“
Die Bank versucht, ein vollständiges Bild der Ug 
zu gewinnen. Erfassungsversuch aller jur., 
wirtschaftlichen und organisatorischen Risiken.

Durch einen Beaty Contest versuchen 
verschiedene Banken das Emissionsmandat zu 
gewinnen. 

Die Börse
• Definition
• volkswirtschaftliche Funktionen
• Marktobjekte 
• Marktformen
• Marktteilnehmer 

Etymologie des Wortes „Börse“

Umstritten

1. Möglichkeit: Geschlechternamen
– Belgisches Patriziergeschlecht „van der Boerse“

2. Möglichkeit: vom Griechischen
Æ bursa (lat. bursa): Fell, Leder, Geldtasche, später: 

Versammlungsort der Handel treibenden Kaufleute



Kennzeichen einer klassischen Börse

• örtl. und zeitl. Handelszentralisierung

• exklusive Teilnahme von professionellen 
Händlern

• Zusammenschluss der professionellen Händlern 
zu einem Verbandbetrieb

• Diesem Verband gehört die Infrastruktur der 
Marktveranstaltung. Er verfasst die 
Handelsregeln. 

Institutionelle Börsendefinition

Wann?

Aufsicht

Wer?

Was?

Die BDie Böörse ist ein Markt, rse ist ein Markt, 

an dem regelmässigen – meist täglich und zu 
bestimmten Stunden – gehandelt wird;

der nach feststehenden Usanzen, meist 
öffentlich beaufsichtigt wird (EBK)

der nur einem bestimmten Personenkreis
zugänglich ist (CH: 92 Mitglieder, 
Zusammenschluss zu Verband, dem die 
Infrastruktur gehört)

auf dem vertretbare (fungible) Güter gehandelt
werden, 

ohne dass diese am Verhandlungsort vorgezeigt, 
übergeben oder bezahlt werden. Sämtliche 
Bedingungen des Kaufvertrages
sind standardisiert, so dass nur noch über die
Menge und den Preis verhandelt werden muss.

Wie?

Funktionen der Börse

ZusammenfZusammenfüühren von Angebot und Nachfragehren von Angebot und Nachfrage

PreisfindungPreisfindung

RegelwerkRegelwerk

Verbreitung von InformationenVerbreitung von Informationen

Matching im quotedriven (NYSE) und orderdriven (SWX) Market unterschiedlich. 

Marktrelevante Informationen werden für alle 
Markteilnehmer zeitgleich propagiert (Broadcasting)

Klare Regeln garantieren fairen Handel. 

Volkswirtschaftliche Aufgaben der Börse

• Finanzierungsfunktion
• Selektionsfunktion 
• Risikotransformationsfunktion
• Liquidierungs- und 

Fristentransformationsfunktion 
• Losgrössentransformations-

funktion

☺ Die Börse finanziert selbst das Risiko und liquidiert fristengerecht das Los. 

Finanzierungsfunktion Beschaffen und Bereitstellen von Finanzmitteln (EK / FK)

Selektionsfunktion Das Kapital fliesst zu den erfolgreichsten Projekten mit 
den höchsten Renditen. Optimale Allokation der Mittel. 

Risikotransformations-
funktion Die Börsen trennen die Stellung des Garanten 

(Investor) vom Finanzierenden (Emittent). 

Liquidierungs- und 
Fristentransformations-
funktion

Die Rechte können auf andere übertragen werden. 
Dadurch wird es möglich, die lfr. oder gar ewigen 
Laufzeiten auf die individuellen Laufzeitenwünsche 
herunter zu brechen. 

Atomisierung des Kapitals: Die Börsen ermöglichen die 
Zerlegung grosser Kapitalbeiträge in kleinere Einheiten. 

Losgrössentransformations-
funltion

Skript: Durch die Einschaltung der Börsen zwischen 
Anleger und Emittenten wird die Trennung von 
Finanzierung und Risikoübernahme vorgenommen. 

meine Skizze: 

Anleger Emittent 

B
ör

se

Risiko-
übernahme Finanzierung 

B
ör

se

Computerbörsen

• Unter einer Computerbörse versteht man 
– ein System aus Rechnern, Netzwerken und Software; 
– mittels einer Software wird eine integrierte Clearingstelle

gebildet, 
– die mindestens die funktionalen und organisatorischen 

Bereiche (vgl. RAPI sowie IOPA) einer Börse (möglichst 
vollständig) abdeckt. 

• Weltweit einzigartig ist Swiss-value-chaine

• Der Vorteil von Computerbörsen:
– (die Vorteile anhand der Funktionen der Börse)



Marktobjekte 
Es gibt 4 BEs gibt 4 Böörsentypen:rsentypen:

Effektenbörsen Handel mit Wertpapieren / Verträgen des Kapitalmarktes:
Basiswerte [SWX, NYSE]
Derivate [EUREX]

Devisenbörsen Handel mit Devisen (=Währungen) 
(v.a. Telefonhandel zwischen Banken)

Dienstleistungsbörsen Versicherungsbörsen 
(z.B. Transportversicherungen, Bsp.: Lloyds)

Warenbörsen (z.B. Chicaco, www.cme.com), bestehend aus:

Warenterminbörsen (Optionen etc. auf Getreide…)
Produktenbörsen (Getreide, Futtermittel)

Marktformen

Börslicher Handel Ausserbörslicher Handel 
engl. 
Over-the-counter-Handel (OTC)

dezentralisierter Handel

Wenig standardisierte Produkte:

Shwaps, Short-Term-Notes, 
aber auch Aktien möglich, 
soweit nach nationaler 
Gesetzgebung für Aktien 
keine Börsenpflicht besteht. 

Bei Bewährung: OTC-Märkte Vorläufer von 
neuen Segmenten an der Börse. 

Marktteilnehmer

Betreiber der Handelsplattform

InvestorenInvestoren

Preisfeststellende Partei Preisfeststellende Partei 

OrganisationsmitgliederOrganisationsmitglieder

setzen den Handelsprozess in 
Gang; unterscheide zwei Gruppen 
(mit und ohne Zugangsberechtigung 
zum Markt)

Händler, Broker, Market Maker, 
Kursmakler…

Der Staat ist nicht direkt Marktteilnehmer, jedoch hat er 
grossen Einfluss auf die Marktteilnehmer. 

Wertpapiere 

Basiswerte Derivate

• Aktien

• Obligationen

• Anlagefonds

• Optionen

• Futures

Welche Titel im Einzelfall zum Handel zugelassen werden, 
bestimmt im Normalfall das Kotierungsreglement. 

Abwicklung 
Kunde A UBS ZKB Kunde BSWXVerkaufsauftrag Kaufauftrag

SIC (SNB)

Titelseite

Geldseite

UBS ZKB

100 Stk 100 Stk

UBS ZKB

100‘000 100‘000

Depot Cash Depot Cash

100 Stk 100‘000 100 Stk 100‘000

SIS

1

2

3

4
4

5 5

Matching

Titelseite:

• UBS-Konto bei SIS 

• ZKB-Konto bei SIS 

Geldseite:

• UBS-Geld bei SNB 

• ZKB-Geld bei SNB 

Bestätigung an UBS, ZKB

Bestätigung an Kunden (A: Depot , Cash 
// B: Depot , Cash )

1

2

3

4

5

SIS
• SegaInterSettle
• zentrale Clearingorganisation für die Abwicklung des 

schweizerischen Wertpapiergeschäftes
• Fort Knox der Schweiz. Depotwert: 

– sFr.: 1,8 Billionen
• das modernste, sicherste und kostengünstigste Abwicklungssystem 

der Welt.
• Zentrale Lagerung aller Schweizer Wertpapiere



Wertpapierverwahrung

• Physischer Ausdruck nicht mehr nötig, unverbrieftes Recht
• Namenaktien: aufgehobener Titeldruck
• Bei der SEGA wird ein Konto eröffnet. Vollelektronische 

Abwicklung. 

EinzelverwahrungEinzelverwahrung

SammelverwahrungSammelverwahrung • Papiere der gleichen Gattung auf einem Haufen
• intern bei Bank
• extern bei SEGA (Effekten-Giro-Verkehr, nur buchungsmässige 

Übertragung)
• Für Namenaktien nicht möglich

GlobalurkundeGlobalurkunde • Zur Vereinfachung von Wertpapierhandel und -aufbewahrung 
werden Globalzertifikate in Form von Urkunden erstellt. 

• In diese Urkunde sind alle Obligationen / Aktien verbrief 
• Bei Namenaktien nicht möglich

EntmaterialisierungEntmaterialisierung

• Alleineigentum
• Kostenintensiv

Anforderungen, um bei der SWX Mitglied zu werden

Anforderungen an den Emittenten
• Jahresrechnung der letzten 3 Jahre
• 25 Mio. Fr. EK 

rechtlich Effektenhändler-Bewilligung durch die EBK

technisch

finanziell Mindestkapital: 1.5 Mio. CHF, 
Kaution: 500`000
Mitgliedschaft 100`000 /Jahr

Anforderungen an den Valor
• 25 Mio. Fr. Kapitalisierung
• Breite Streuung 

Börsenvergangenheit der Schweiz

Æ Späte Gründung von Börsen in der CH, weil: 
• industriellen Unternehmungen meist nur Familienbetriebe 

• Diese erhielten ihr Kapital direkt von Banken oder privaten 
Investoren 

• Erst mit Zunahme der öff. Aufgaben, der Industrie und des Handels 
wuchs die Nachfrage nach einem Markt für leicht handelbare 
Wertpapiere.

Geschichte der SWX
• Nach der Auflösung der Börsen in Genf und Basel und der 

Konzentration des schweizerischen Börsenhandels in Zürich wird 
der Parketthandel abgeschafft und durch den vollelektronischen 
Handel abgelöst (26. August 1996). 

– 1991: Einstellung des Ringhandels der Börsen Bern, Lausanne, 
Neuenburg und SG

– 1992: EBS (elektronische Börse Schweiz) als 
Gemeinschaftsunternehmen der drei Börsen Basel, Genf und 
Zürich und der SOFFEX

– 1993: Gründung der Schweizer Börse, VR mit weitgehenden 
Befugnissen

– August 1996: Überführung in den elektronischen Handel = 
weltweit erstmalige Vollintegration der Börsenprozesse vom 
Handelsauftrag bis zur Abwicklung. 

• 1998: SOFFEX + DTB Æ EUREX

• 2001: virt-xÆ erste paneuropäische Blue Chip-Börse (Kooperation 
mit Tradepoint)

1996

EUREX 1998

Virt-x 2001

Zahlen zur SWX

• Am Umsatz gemessen ist die SWX 
– die drittgrösste Börse Europas 
– die sechstgrösste Börse der Welt

• Schwergewichte
– Blue Chips von Europa
– Warrantshandel (Weltweit führend)

• Anzahl der zugelassenen Effekten:
– 3500

3. grösste der EU
6. Grösste der Welt

Blue Chips EU
Warrants

3500

Stärken der SWX

•• SwissSwiss--valuevalue--chainechaine: Vollintegriertes TCS-System: 

– Trading: Handel (SWX), 

– Clearing: Ermittlung der Zahlungsverpflichtungen durch SIC 
(Swiss Interbank Clearing)

– Settlement: Abwicklung und Verwahrung durch SIS 
(SegaInterSettle) 

•• Private Private BankingBanking

•• Asset ManagementAsset Management



gesetzliche Rahmenbedingungen
BEHG

EBK als Aufsichtsbehörde (BEHG 34, BankG 23)

2. Abschnitt

Aktienrecht

3. A
bschnitt

5. Übernahmekommission

Rahmengesetzgebung

Effektenhändler 
Effektenhändler 

Effektenhändler 

Bewilligung und 
Überwachung

wählt

Bew
illigung und 

Ü
berw

achung

Ü
berw

achung 
öffentlicher 
Kaufangebote

Kauf

Kotierungsreglement 
Zulassung von 

Effekten, Publizität, 
Mitgliedschaft

S
el

bs
t-

re
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lie
ru

ng

TransparenzTransparenz
GleichbehandlungGleichbehandlung
FunktionsfFunktionsfäähigkeit der Effektenmhigkeit der Effektenmäärkterkte

EUREX. Entstehung: 

SOFFEX 
(Swiss Options and Financial Futures Exchange)

+
DTB

(Deutsche Termin Börse)

= 
(1998)

Eurex
(SWX ist zu 50% an der EUREX beteiligt)

• Mit der Eurex legten erstmals zwei Börsen 
ihre elektronischen Handels- und Clearing-
Systeme über die Landesgrenzen hinweg 
zusammen.

• Heute grösster Derivatenmarkt der Welt.

Eurex virt-x STOXX EXFEED

50% 39% 25% 100%

Nach Britischem 
Recht und Schweizer 
Technik betrieben. 

virt-x
= erste pan-europäische Blue Chip-Börse

– Sie ist in England domiziliert und untersteht 
englischem Recht.

– Kotierung der Valoren erfolgt stets im Heimatland 
und unterliegt dortigem Recht: So werden die CH-
Blue Chips weiterhin an der SWX kotiert. 

• Insgesamt werden rund 600 Blue Chips 
gehandelt, die 80% der europäischen 
Marktkapitalisierung abdecken, in der 
Währung des Heimatmarktes gehandelt.

New Market 

• SWX New Market wurde ersetzt durch:
– SXI-Life-Sciences-Indexes
– SXI-Bio+Med.tech-Indexes

• Idee dieser Teilmärkte:
– Unterschiedliche Kotierungsanforderungen:

• Geringere Anforderungen an die EK-Quote
• Höhere Anforderung an die Rechnungslegung 

(vierteljährliche Publikationspflicht)

Handelsphasen

i
HS

Inform
ationsphase

O
rderroutingphase

P
reisfeststellung

A
bw

icklungsphase

Æ IOPA

• Info = Auslöser von 
Entscheidungen

• Ug haben 
Informationspflicht

• Renomierte Anbieter 
börsenrelevanter 
Infos (insbes. real 
time) sind (ganz allg. 
neben den Medien): 
Reuters, Bloomberg

• Order = Auftrag des 
Investors zum Kauf 
oder Verkauf 
(bestens oder 
limite).

• Sie werden ins 
Orderbuch 
eingetragen. 

• Zahlreiche Börsen 
sind in diesem 
bereich 
vollautomatisiert. 

• Suche eines 
Gegenauftrages 

• Unterscheide: quote-
driven vs order-driven. 

• (Æ)

• ☺ VCS (Æ)

Inform
ationspflicht 

der U
g



Preisfeststellung
Suche eines Gegenauftrages

quote-driven market order-driven market

Transaktion abgeschlossen, wenn ein 
Market-Maker zum Handelspartner wird.

Transaktion abgeschlossen, wenn das 
System einen exakt gegengleicher 
Order matcht. Hier werden die 
Handelswünsche fortlaufend in ein 
System eingegeben. (Bsp. SWX) 

(auch „Preisfindung im 
notierungsgesteuerten Handel“) Der Markt 
wird durch Preise (quote)  gesteuert. 

(auch „Preisfindung durch fortlaufendes 
Ordermatching“)Der Markt wird durch 
orders gesteuert. 

Pflicht, jederzeit verbindliche Kauf- und 
Verkaufskurse zu stellen. Der Spread
zwischen An- und Verkaufskurs ist der Lohn 
des Market Makers. Bsp.: NYSE

Persönliche Würdigung: Quote-driven-markets sind tendenziell weniger krisenfest, da Market-Maker nicht bereit sind, in Extremsituationen (z.B. 11 
September 01) grösste Risiken auf sich zu nehmen und daher nur sehr tiefe Kaufpreise anbieten. Daher wird der Handel an quote-driven-markets schneller 
ausgesetzt als an order-driven-markets. Quote-driven-Markets weisen jedoch gegenüber den order-driven-markets den Vorteil auf, dass sie tendenziell 
liquider sind, da ein Matching zwischen verhandelnden Partnern eher zustande kommen kann als im absolut exakten Computer-System. 

Abwicklungsphase (i.w.S.)

• Vergleich der ausgeführten Transaktion
– Hier erhalten die Handelspartner eine Bestätigung

• Clearing der Transaktion
– Ermittlung der Zahlungsverpflichtungen durch SIC (Swiss 

Interbank Clearing)

• Settlement der Transaktion 
– Abwicklung (i.e.S.) dieser Zahlungsverpflichtungen (geld- und 

titelmässige Abwicklung) durch SIS (SegaInterSettle) 

Börsenindexes

Messwert, der die Veränderung von bestimmten 
wirtschaftlichen Grössen aufzeigt, z.B.:

SMI umfasst die 29 höchstkapitalisierten Titel der 
Schweizer Börse SWX

SPI umfasst beinahe alle kotierten Titel der Schweizer Ug.

DAX

NASDAQ

DJ


