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1. Kapitel 

Einleitung 

„Die Schaffung einer marktwirtschaftlichen Ordnung ist eine beispiellose Pioniertat. 
Die westliche Welt hat hierfür 300 Jahre benötigt, aber wir beginnen erst jetzt damit 
und errichten eine sozialistische Marktwirtschaft, was sogar noch schwieriger ist ... Das 
Verhältnis von Reform, Entwicklung und Stabilität muß richtig gehandhabt werden." 

JIANG Zemin, Staatspräsident der VR China (1993-2003)1 

A. Problemstellung und Gang der Untersuchung 

Die Errichtung eines Kapitalmarktes in der VR China war ideologisch möglich 
und als Finanzquelle für Unternehmen durch die Politik der „Reform und Öff-
nung" erforderlich geworden, die DENG Xiaoping im Dezember 1978 einlei-
tete.2 Ganz am Anfang standen einige ländliche Unternehmen, die Kapitaleng-
pässe zu überwinden hatten und daher begannen, Anteilsscheine an ihre Arbeit-
nehmer auszugeben. Der Erfolg der ländlichen Anteilsunternehmen führte dazu, 
daß auch in den Städten über die ideologische Zulässigkeit von Aktiengesell-
schaften diskutiert wurde.3 Erklärtes Ziel der Einführung von Anteilen an 
Unternehmen (ISfö-f-t) und der damit einhergehenden Umwandlung der Unter-
nehmen in Kapitalgesellschaften ist die „Multipolarisierung" ( ^ j e ft) des 
Eigentums bei Staatsunternehmen, also die Beteiligung weiterer Eigentümer an 
diesen Unternehmen.4 Der Kapitalmarkt wurde und wird bis heute primär nur 
als Mittel gesehen, um staatseigene Unternehmen zu reformieren und zu ent-
wickeln. LIU Hongru, 1992 bis 1995 Vorsitzender der chinesischen Wert-
papieraufsichtskommission, erklärte Ende 2001, daß „[...] der Wertpapiermarkt 
der Reform und Entwicklung der staatseigenen Unternehmen dient [ . . . ]".5Im 
Umkehrschluß bedeutet dies, daß der Kapitalmarkt nicht neu gegründeten 

1 Siehe zu dieser Äußerung von JIANG Zemin bei Hou (1997), S. 201. 
2 Siehe zu den einzelnen Phasen der Reformen des Wirtschaftssystems seit 1978 bei BOKE-

LOH (1998), S. 2 ff. Zur Entwicklung des chinesischen Aktienrechts siehe COMBERG (2000), 
S. 2 1 ff. 

3 Zur Debatte über die Vereinbarkeit von Aktiengesellschaften mit der traditionellen sozia-
listischen Ideologie, die in den 80er Jahren geführt wurde, siehe THÜMMEL (1991), S. 11 ff. 

4 Grundlegende Darstellung der Entwicklung bei MÜNZEL (1989), S. 265 ff. und CR 
1.11.86/1, Anm. 1. 

5ZGZQB v. 3.12.2001, S. 4. 
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Privatunternehmen dazu dienen soll, Finanzierungsmöglichkeiten zu erschlie-
ßen. 

Die Zahl börsenzugelassener Gesellschaften ist von einem Dutzend in 1991 
über mehr als fünfhundert in 1996 auf über eintausend in 2001 gestiegen. Nur 
an einem Viertel der börsenzugelassenen Gesellschaften war der Staat Ende des 
Jahres 2001 nicht beteiligt.6 Der Anteil staatseigener Aktien in börsenzuge-
lassenen Gesellschaften ist dabei sehr hoch: Er beträgt durchschnittlich 53% 
der Aktien börsenzugelassener Gesellschaften.7 

Das zukünftige Wachstumspotential des chinesischen Kapitalmarktes ist 
enorm. Dies zeigt sich erstens an Äußerungen von ZHOU Daojiong, der in den 
Jahren 1995 bis 1997 Vorsitzender der chinesischen Wertpapieraufsichts-
kommission war: Er prognostizierte im März 2002, daß China in fünf bis zehn 
Jahren bis zu 10.000 börsennotierte Gesellschaften haben werde.8 Zweitens 
sind die Spareinlagen chinesischer Bürger, deren Mobilisierung das erklärte 
Ziel der Errichtung eines Kapitalmarktes in China ist, mit mehr als RMB 7.000 
Mrd. Yuan sehr hoch.9 Die Zahl der Aktionäre in China steigt seit Eröffnung 
der Börsen und wird gegenwärtig auf 30 Mio. Personen geschätzt.10 

Ein chinesisches Kapitalmarktrecht11 zur Regulierung der entstehenden 
Märkte entwickelte sich seit Mitte der 80er Jahre. Die ersten kapitalmarkt-
rechtlichen Vorschriften wurden von der Shanghaier Niederlassung der chine-
sischen Zentralbank, der Chinesischen Volksbank, im Oktober 1984 fest-
gelegt. 12 In der Folgezeit kam es zu einem Wettstreit zwischen der Zentral-
regierung und den Territorialregierungen in den Provinzen, Autonomen Ge-
bieten und in den der Zentralregierung direkt unterstellten Städten (PAS) um 
die Kompetenz zur Regulierung der entstehenden Finanzmärkte. 13 Die 
Umwandlung territorialer Rechtsetzungsakte in zentralstaatliche Gesetze war 

6 Caijing [5tfg>] v. 20.11.2003, S. 52: Bei insgesamt 1.159 börsenzugelassenen Gesell. 
Schäften Ende 2001 hielt der Staat in 367 Gesellschaften eine absolut beherrschende Stellung 
und in 377 Gesellschaften eine relativ beherrschende Stellung. An weiteren 121 Gesellschaften 
hielt der Staat eine nicht näher qualifizierte Beteiligung. Nur an 294 Gesellschaften hielt der 
Staat keine Anteile. 

7 Z G Z Q B v. 30.4.2001, S. 1. 
8 Z G Z Q B V. 21.3 .2002, S 1. 
9 ZGZQB v. 15.11.2001, S. 1. 
10 In der VR China wurden bis Ende 2001 fast 67 Mio. Wertpapierkonten eröffneten, 

CSRC-Amtsblatt 2 0 0 2 , Nr. 1 , S. 6 5 . Da Anleger Wertpapierkonten für die an den Börsen von 
Shanghai und Shenzhen jeweils ein eigenes Konto einrichten müssen, liegt die Anzahl der 
Anleger in China bei cirka 3 0 Mio. Personen. Siehe H E I L M A N N ( 2 0 0 1 ) , Teil 2 , S. 5 . 

11 „Kapitalmarktrecht" ist kein Rechtsbegriff, der in der VR China verwendet wird. Viel-
mehr lautet die Bezeichnung „Wertpapierrecht" ( ü E # i i ) , wenn in chinesischen Lehrbüchern 
die Regelung des Marktes dargestellt wird, auf dem Kapitalanlagen angeboten und nachgefragt 
werden. 

12 Die „Vorläufige Methode für die Verwaltung der Ausgabe von Aktien" ( i t T j i i r J J S f f i 
S l f S M ¡ t > Ü ) wurden von der Shanghaier Stadtregierung am 8.10.1984 genehmigt, ZGZQB v. 
20.12.2000, S. 14. 

13 Siehe V A N D E V E L D E ( 1 9 9 7 ) , S. 5 9 0 und unten S. 1 0 ff. 
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die Absicht der Entscheidung des Nationalen Volkskongresses (NVK) vom 10. 
April 1985, in welcher der Staatsrat ermächtigt wurde, „vorläufige Bestim-
mungen oder Verordnungen" zur Reform der Wirtschaftsordnung und zur Poli-
tik der Öffnung festzulegen.14 Diese vorläufigen Rechtsetzungsakte der Zentral-
regierung sollten Gegenstand formeller Gesetze werden, „sobald man in der 
Praxis Erfahrungen gesammelt hat und die Voraussetzungen reif sind". 

Im März 1987 erließ der Staatsrat mit der „Mitteilung zur Stärkung der Ver-
waltung von Aktien und Schuldverschreibungen"15 eine erste kapitalmarkt-
rechtliche Rechtsnorm auf zentralstaatlicher Ebene. Allerdings begrenzte sich 
ihr Regelungsgegenstand darauf, die öffentliche Emission von Aktien auf be-
stimmte Unternehmen zu beschränken und den Handel (das „auf-den-Markt-
kommen"16) von einer Genehmigung durch die Chinesische Volksbank ab-
hängig zu machen. 

Nachdem im Oktober 1992 zentralstaatliche Aufsichtsorgane für den Kapi-
talmarkt errichtet worden waren, bildete sich allmählich ein System zur Regu-
lierung des Kapitalmarktes aus Gesetzen Verwaltungsrechtsnormen ( f f 
J^feM). Abteilungsregeln (BPHiS^) und normierenden Dokumenten ( S ^ E Ä X 
# ) heraus. 

Kern des chinesischen Kapitalmarktrechts ist heute das „Wertpapiergesetz 
der VR China"17 (im folgenden WpG), das am 29. Dezember 1998 vom Ständi-
gen Ausschuß des Nationalen Volkskongresses (NVK) verabschiedet wurde 
und am 1. Juli 1999 in Kraft getreten ist. Das Gesetz war lange vorbereitet 
worden. Von einem ersten Vorschlag zur Festlegung eines entsprechenden Ge-
setzes bis zur Verabschiedung des Wertpapiergesetzes vergingen fast acht 
Jahre. Erst die asiatische Finanzkrise im Jahr 1997 bewirkte, daß die Zentral-
regierung in Beijing dringenden Handlungsbedarf sah und die Regelung des 
Kapitalmarktes durch ein umfassendes Gesetz für notwendig hielt.18 

Chinesische Abgeordnete hatten bereits im Frühjahr 1991 einen Vorschlag 
zur Ausarbeitung eines Wertpapiergesetzes im NVK eingereicht. 19 Die 

14 „Entscheidung auf der 3. Sitzung des sechsten NVK der VR China zur Ermächtigung des 
Staatsrates, für die Reform der Wirtschaftsordnung und für die Öffnung nach Außen vorläufige 
Bestimmungen oder Verordnungen festsetzen zu können" ( c ^ A R Ä f f l ü ® 6 J Ü ^ I H A K f t Ä 

v. 10.4.1985, GWY GB 1985, Nr. 11, S. 330. 
15 ffi^StöSÄl v. 28.3.1987, GWY GB 1987, Nr. 10, S. 346 ff., 

deutsch in CR 6.4.87/1 
16 Chin. „JiTfc". Zu diesem Begriff unten S. 131 f. 
17 VS 1998, S. 5 ff., deutsch in: CR 29.12.1998/1. 
18 ANDERSON (2000), S. 1923. Anderson führt an, daß Bemerkungen von Ministerpräsident 

ZHU Rongji zur asiatischen Finanzkrise der chinesischen Führung vor Augen geführt habe, 
wie dringend die Verabschiedung eines Wertpapiergesetzes sei. ZHU Rongji soll demnach im 
März 1998 geäußert haben, daß ein Zusammenbruch des Kapitalmarktes ein größeres Risiko 
für die KP sei als die wachsende Arbeitslosigkeit. 

19 GU Xiaorong (1992), S. 88. Das Gesetz trug demnach zu diesem Zeitpunkt noch den 
Arbeitstitel „Wertpapierhandelsgesetz" (üE#$:J§7£). 
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Entwurfsarbeiten begannen im August 1992, als der Finanz- und Wirtschafts-
ausschuß des Ständigen Ausschusses des NVK eine Gruppe für die Entwurfs-
arbeiten einrichtete.20 Im Januar 1993 veranstaltete der Finanz- und Wirt-
schaftsausschuß eine Konferenz, um den Entwurf eines „Wertpapierhandels-
gesetzes" zu diskutieren.21 Am 25. August 1993 stellte LIU Suinian, Leiter des 
Finanz- und Wirtschaftsausschusses, den Entwurf des Wertpapiergesetzes im 
Ständigen Ausschuß des NKV vor. Dieser Entwurf (im folgenden WpGEnt-
wurfl993) ist in zwei Kommentaren zum Wertpapiergesetz veröffentlicht 
worden.22 

Im Dezember 1993 erstattete LI Yining, Vizeleiter des Rechtsausschusses 
des NVK, im Ständigen Ausschuß Bericht über Meinungen, die zu diesem Ent-
wurf des Wertpapiergesetzes eingeholt worden waren.23 Streitpunkte waren die 
zentrale oder dezentrale Aufsicht über den Kapitalmarkt, der Handel von Wert-
papieren außerhalb der Börsen sowie die Regelung von Investmentfonds inner-
halb des Wertpapiergesetzes. Hierzu wurde ein weiterer Diskussionsbedarf 
gesehen. 

Zu diesem Zweck entsandte der Rechtsordnungsarbeitsausschuß des Stän-
digen Ausschusses im Januar 1994 seinen Vizeleiter BIAN Yaowu zu einer 
Untersuchungsreise nach Shanghai, auf der er mit verschiedenen Regierungs-
abteilungen der Stadt, Wertpapiergesellschaften und Forschungseinrichtungen 
den Entwurf diskutierte.24 Ende März und Anfang April 1994 fanden zwei wei-
tere Konferenzen statt. Auf einer „Konferenz der betreffenden Abteilungen von 
sechs Provinzen, fünf Städten und der Zentrale" wurde ein Bericht ausgear-
beitet, in dem zu verschiedenen Fragen, wie z.B. zum Wertpapierhandel außer-

yc 

halb der Börsen Stellung genommen wurde. Außerdem fand eine gemeinsame 
Plenartagung des Rechtsausschusses, des Finanz- und Wirtschaftsausschusses 
und des Rechtsordnungsarbeitsausschusses statt, auf der Meinungen führender 
Fachleute zu den Entwurfsarbeiten gehört wurden.26 Im Mai 1994 unternahm 
BIAN Yaowu eine zweite Untersuchungsreise.27 Diesmal besuchte er die Wert-
papiermärkte in Zhejiang, Hainan und Shenzhen. In den Provinzen Zhejiang 
und Hainan informierte er sich über sogenannte „Wertpapierhandelszentren"28, 

20 ZHANG Hong (1998), S. 63. 
21 Siehe die Ansprache, die GUO Feng auf dieser Konferenz zum dritten Entwurf eines 

„Wertpapierhandelsgesetz" gehalten hat in: GUO Feng (2000), S. 184. Der Entwurf selbst ist 
nicht veröffentlicht worden. 

22 BIAN Yaowu (1999), S. 358 ff. , W A N G Lianzhou (1999), S. 347 ff. 
23 W A N G Lianzhou (1999), S. 389 ff. 
24 Siehe den Bericht über die Untersuchungsreise nach Shanghai in: BIAN Yaowu (1999), 

S. 478 ff. 
25 Der Bericht ist abgedruckt in: BIAN Yaowu (1999), S. 453 ff. 
26 Beteiligt waren u.a. Professor GU Xiaorong, YANG Zhihua und W A N G Baoshu. Siehe 

den Bericht über die Plenartagung in: BIAN Yaowu (1999), S. 468 ff. 
27 Siehe den Bericht Uber die Untersuchungsreise in: BIAN Yaowu (1999), S. 484 ff. 
28 Siehe zu den Handelszentren unten S. 105 ff. 



Problemstellung und Gang der Untersuchung 5 

in denen nicht an den Börsen notierte Aktien und Fondsanteile gehandelt wur-
den, und über Handelspraktiken wie Leerkäufe und -Verkäufe29. 

Am 25. Juni 1994 stellte der Rechtsausschuß dem Ständigen Ausschuß des 
NVK einen neuen Entwurf des Wertpapiergesetzes (im folgenden WpGEnt-
wurfl994) vor30, der ebenfalls veröffentlicht wurde.31 Hiernach ruhte das Pro-
jekt über vier Jahre. In dieser Zeit regelte die „Vorläufige Verordnung zur Ver-
waltung der Ausgabe und des Handels von Aktien"32 (im folgenden AktVwVO) 
des Staatsrates als eine Art „provisorisches Wertpapiergesetz"33 den Kapital-
markt. Ergänzt wurde diese Rechtsnorm durch die „Vorläufige Methode zum 
Verbot betrügerischer Handlungen bei Wertpapieren"34 (im folgenden Betrugs-
VerbotMethode), die im September 1993 erlassen wurde. 

Erst im Oktober 1998 schienen die Voraussetzungen für die Verabschiedung 
eines Wertpapiergesetzes reif und so reichte der Rechtsausschuß einen weiteren 
- stark überarbeiteten - Entwurf des Wertpapiergesetzes zur Beratung im Stän-
digen Ausschuß des NVK ein.35 Dieser veröffentlichte Entwurf vom 21. Okto-
ber 199836 (im folgenden WpGEntwurfOktoberl998) klammerte als problema-
tisch eingeschätzte Regelungen aus, die in den vorangegangenen Entwürfen 
Gegenstand von Diskussionen gewesen waren. Vorschriften für den Wert-
papierhandel außerhalb der Börsen waren ebenso gestrichen worden wie Be-
stimmungen zu Fonds oder derivativen Finanzinstrumenten wie Futures und 
Optionen.37 

Dieser neue Entwurf wurde wiederum in unterschiedlichen Gremien beraten. 
Unter der Leitung des Vizevorsitzenden des Ständigen Ausschusses des NVK 
fanden Beratungen in Gruppen statt, die in einem Bericht ihre Meinungen zum 
Entwurf äußerten.38 Im November 1998 luden der Rechtsausschuß, der Finanz-
und Wirtschaftsausschuß und der Rechtsordnungsarbeitsausschuß Fachleute 
verschiedener Universitäten und Forschungseinrichtungen sowie des Verbandes 

29 Siehe zu Leerkäufen und -Verkäufen unten S. 451 ff. 
30 Die Erläuterungen des Rechtsausschusses zum geänderten Entwurf sind abgedruckt in: 

W A N G Lianzhou (1999), S. 399 ff.; BIAN Yaowu (1999), S. 401 ff. 
31 Der Entwurf ist abgedruckt in: W A N G Lianzhou (1999), S. 405 ff. 
32 l & M & f f ^ S i M W M W f t M i v. 22.4.1993, VS 1992/ 93, S. 39 ff., deutsche Übersetzung 

in: CR 22.4.93/1. 
33 VANDEVELDE (1997), S. 590. 
34 v. 2 .9.1993, VS 1992/ 93, S. 201 ff. 
35 Der Bericht über die Änderungsvorschläge zu diesem Entwurf ist abgedruckt in: WANG 

Lianzhou (1999), S. 445 ff.; BIAN Yaowu (1999), 407 ff. 
36 Der Entwurf ist abgedruckt in: W A N G Lianzhou (1999), S. 454 ff. 
37 Mit § 6 WpGEntwurfOktoberl998 drückte sich der Gesetzgeber wie bereits zuvor der 

Staatsrat in § 29 AktVwVO durch eine vage Formulierung („Wertpapierhandel muß in nach 
dem Recht errichteten Wertpapierhandelsorten durchgeführt werden") vor einer eindeutigen 
Stellungnahme zur Zulässigkeit des Wertpapierhandels außerhalb der Börsen. Die Verweisung 
auf andere Bestimmungen zum Handel von Futures und Optionen, wie sie noch in § 22 Abs. 2 
WpGEntwurf l994 vorgesehen war, war gestrichen worden. 

38 Der Bericht ist abgedruckt in: BIAN Yaowu (1999), S. 432 ff. 
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der Wertpapierbranche und großer Wertpapiergesellschaften zu einer Konfe-
renz ein.3 Die Konferenzteilnehmer deckten gewisse Widersprüche im Entwurf 
auf und schlugen vor, einige vage formulierte Vorschriften klarzustellen. Kritik 
äußerten Professor WANG Guogang von der Akademie für Sozialwissen-
schaften in Beijing sowie Professor WEI Jingsen von der Universität für Politik 
und Recht außerdem daran, daß der Chinesischen Wertpapieraufsichts-
kommission viele Befugnisse eingeräumt würden, während jedoch keine 
Schranken der Befugnisse festgelegt worden seien. Auch Leiter anderer Abteil-
ungen des Staatsrates und des Obersten Volksgerichts sowie Regierungs-
vertreter der Territorialregierungen äußerten sich zum Teil nachdrücklich zu 
Bestimmungen in diesem Entwurf, die sie als problematisch ansahen.40 

Zwischen dem 10. und 18. Dezember 1998 tagte der Rechtsausschuß des 
NVK dreimal und stellte anschließend dem Ständigen Ausschuß einen Bericht 
mit den Ergebnissen der Beratungen41 sowie einen verbesserten Entwurf des 
Wertpapiergesetzes (im folgenden WpGEntwurfDezemberl998) vor, der auf 
den 23. Dezember 1998 datiert.42 In diesem Entwurf war die Genehmigung (}tk 
/I0 der Emission von Aktien, die bislang in den Entwürfen vorgesehen war, in 
eine Billigung (J& 'fyi) der Aktienemission abgeändert worden.43 Obwohl dies 
zunächst nur wie ein Austausch von Begriffen erscheint, hatte diese Änderung 
in letzter Sekunde weitreichende Folgen: Erstens wurde damit die Abschaffung 
des Systems von Emissionsquoten eingeleitet.44 Zweitens wurde der CSRC der 
Beurteilungsspielraum genommen, den sie bei der bislang wertenden Entschei-
dung über die Genehmigung der Aktienemission hatte.45 Diese Änderung ist auf 
die Kritik zurückzuführen, die unter anderem Experten wie WANG Guogang 
und WEI Jingsen an dem Ungleichgewicht zwischen Befugnissen und 
Verantwortung der CSRC geäußert hatten.46 

Am 28. Dezember 1998 erstattete WANG Weicheng, Leiter des Rechts-
ausschusses des NVK, einen weiteren Bericht, in dem noch einige Änderungen 

39 Der Bericht über diese Konferenz ist abgedruckt in: W A N G Lianzhou (1999), S. 549 ff. 
40 Die Meinungen sind in zwei Berichten zusammengefasst, die abgedruckt sind in: WANG 

Lianzhou (1999), S. 542 ff. und BIAN Yaowu (1999), S. 442 ff. 
41 Der Bericht ist abgedruckt in: W A N G Lianzhou (1999), S. 494 ff. und BIAN Yaowu 

(1999), S. 415 ff. 
42 Den WpGEntwurfDezember 1998 ist abgedruckt in: W A N G Lianzhou (1999), S. 503 ff. 
43 Siehe § 9 WpGEntwurfOktoberl998 (ftk$) und § 10 WpGEntwurfDezemberl998 (M>M)-
44 Siehe zum System der Emissionsquoten, das bis März 2001 praktiziert wurde PlßLER 

(2001), Kapitalmarktrecht, S. 37 ff. 
45 ZHANG (1999), S. 1005. Zhang führt aus: „Government approval based on substantive 

scrutiny has been replaced with the CSRC's authorization right before the adoption, although 
the concept is not defined in the law at all." 

46 Siehe W A N G Lianzhou (1999), S. 550 und die Kritik an der Exkulpationsregelung des 
§ 16 WpGEntwurfOktober1998, die FENG Ailing äußerte in: W A N G Lianzhou (1999), S. 544. 
Siehe hierzu auch unten S. 51 ff. 
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des Entwurfes vorgeschlagen wurden.47 Einen Tag später wurde das Wert-
papiergesetz auf der sechsten Sitzung des Ständigen Ausschusses des neunten 
NVK von 135 der 138 anwesenden Abgeordneten angenommen.48 

Trotz dieser scheinbaren Geschlossenheit bei der Verabschiedung des Geset-
zes, war das Wertpapiergesetz bereits kurze Zeit später Gegenstand von Kri-
tik.49 Dabei wurde insbesondere bemängelt, daß das Gesetz vor dem Hinter-
grund der asiatischen Finanzkrise verabschiedet worden sei, und daher gerade 
als problematisch empfundene Bereiche von einer Festlegung ausgeklammert 
worden seien. In verschiedenen Bereichen wie dem außerbörslichen Handel, 
aber auch zu Schadenersatzansprüchen von Anlegern wurden Nachbesserungen 
am Gesetz gefordert.50 

Neben dem Wertpapiergesetz waren bis Ende des Jahres 2000 57 Verwal-
tungsrechtsnormen des Staatsrates sowie 306 Regeln und normierende Doku-
mente der Chinesischen Wertpapieraufsichtskommission CSRC erlassen wor-
den, die dem Kapitalmarktrecht zugerechnet werden. Weitere 129 Abteilungs-
regeln, die von anderen Abteilungen des chinesischen Staatsrates allein oder 
gemeinsam mit der CSRC erlassen worden sind, regeln Bereiche wie z.B. die 
Tätigkeit von Rechtsanwälten, Wirtschaftsprüfern und Vermögensbewertern 
auf dem Kapitalmarkt oder die Verpfändung von Aktien durch Wertpapier-
gesellschaften. Schließlich hat sich auch das Oberste Volksgericht in vier Mit-
teilungen (iM^P) bzw. Antwortschreiben (f t t f l ) zum chinesischen Kapitalmarkt 
geäußert.51 

Dieses kapitalmarktrechtliche Regulierungssystem bildet den Rahmen der 
vorliegenden Arbeit. Die Arbeit verfolgt das Ziel, das chinesische Kapital-
marktrecht in seinem gegenwärtigen Entwicklungsstand systematisch darzu-
stellen und Probleme sowie die hierfür in der Literatur angebotenen Lösungen 
aufzuzeigen. Im Zentrum der Implementierung des Wertpapiergesetzes und der 
Beaufsichtigung der Teilnehmer des Kapitalmarktes steht die Chinesische 
Wertpapieraufsichtskommission CSRC. Die Entscheidungspraxis der CSRC ist 
neben den Entwurfmaterialien und der Literatur ein wesentliches Hilfsmittel, 
um die Strukturen im chinesischen Kapitalmarktrecht zu erfassen. Daher geht 
die Arbeit zunächst auf den Aufbau, die Kompetenzen und die Kontrolle der 
Wertpapieraufsichtskommission ein. 

Im Anschluß daran folgt eine Untersuchung des Handelsobjektes, dem diese 
Arbeit hauptsächlich ihre Aufmerksamkeit schenkt: der Aktie. Dabei werden 

47 Der Bericht ist abgedruckt in: W A N G Lianzhou (1999), 539 ff. und BIAN Yaowu 
(1999), 423 ff. 

48 W A N G Lianzhou (1999), S. 2. Nach Darstellung von W A N G enthielt sich ein Mitglied 
des ständigen Ausschusses seiner Stimme und zwei weitere Mitglieder drückten keinen der 
Knöpfe an den elektrischen Abstimmungsgeräten. 

4 Zur Revisionsdiskussion nach Verabschiedung des WpG siehe PlßLER (2001), 
Kapitalmarktrecht, S. 123 ff. 

50 PlßLER (2001), Kapitalmarktrecht, S. 123 ff. 
51 Siehe das Inhaltsverzeichnis 1992-2000 in: VS 2000, S. 291 ff. 
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nur kapitalmarktrechtliche Fragen wie der Anspruch von Aktionären auf Aus-
stellung von Aktienurkunde behandelt, während gesellschaftsrechtliche Aspek-
te wie die Rechtsstellung der Aktionäre in Aktiengesellschaften nicht behandelt 
werden sollen.52 Da an den Börsen der VR China streng zwischen handelbaren 
und nicht handelbaren Aktien unterschieden wird, wird auch ausführlich auf die 
Aktienkategorien eingegangen. 

Nachdem hiermit die Grundlagen des chinesischen Kapitalmarktes darge-
stellt sind, widmet sich das zweite Kapitel dem Börsenrecht. Hierbei werden 
zuerst die Rechtsgrundlagen, die Organisationsverfassung und die Aufgaben 
der Börsen dargestellt. Anschließend widmet sich die Arbeit der Frage, welche 
Marktsegmente für den Handel mit Aktien in China existieren. Dabei werden 
die bislang wenig erforschten Märkte außerhalb der Börsen - regionale Han-
delszentren, elektronischen Handelssysteme sowie Versteigerungen von Aktien 
- behandelt. 

Der Schwerpunkt des zweiten Kapitels liegt auf einer Analyse des Rechts 
der Zulassung zur Börse sowie der kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen zum 
Schutz der Anleger. Im Zulassungsrecht werden das formelle Zulassungs-
verfahren und die materiellen Zulassungsvoraussetzungen aufgezeigt. Außer-
dem werden vertieft die rechtlichen Grundlagen für eine Aussetzung der Notie-
rung und die Einstellung sowie den Widerruf der Börsenzulassung erörtert. Be-
rücksichtigung finden dabei auch die ersten Fälle eines Widerrufs der Börsen-
zulassung, die sich im Jahr 2001 ereigneten. 

Der Abschnitt über den Schutz der Anleger untergliedert sich in fünf Berei-
che: Erstens werden ausführlich die verschiedenen Publizitätspflichten börsen-
zugelassener Gesellschaften aufgezeigt. Einer systematischen Darstellung der 
sehr umfangreichen Ad-hoc-Publizitätspflichten kommt dabei das Schwer-
gewicht zu. Anschließend wird der Frage nachgegangen, welche rechtlichen 
Regelungen für eine zivilrechtliche Haftung für die Verletzung von Publizitäts-
pflichten im Wertpapiergesetz und außerhalb des Wertpapiergesetzes vorgese-
hen sind. Als dritter Punkt wird der Schutz der Anleger vor Insidergeschäften 
nach den einschlägigen Bestimmungen darlegt. Zur Auslegung von Begriffen 
wie Insidertatsachen und Insider werden dabei neben rechtswissenschaftlicher 
Literatur auch Entscheidungen der CSRC herangezogen. Weiterhin wird die 
Einziehung von sogenannten short swing-Gewinnen behandelt. Short swing-
Geschäfte werden zwar als eine Form des Insiderhandels betrachtet. Sie sind 
jedoch im Gegensatz zu Insidergeschäften nicht verwaltungsrechtlich, sondern 
zivilrechtlich sanktioniert, indem Gewinne aus solchen Geschäften in das Ei-
gentum der Gesellschaft fallen, die von den short swing-Geschäften betroffen 
ist. Als fünfter Punkt des Schutzes der Anleger wird vertieft das Verbot von 
Kursmanipulationen analysiert. Auch hierbei werden zahlreiche Entschei-

52 Zu diesen gesellschaftsrechtlichen Aspekten siehe COMBERG (2000), S. 75 ff. und 
BOKELOH (1998) , S. 2 2 5 ff . 
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düngen der CSRC zum besseren Verständnis der rechtlichen Regelungen heran-
gezogen. 

Im dritten Kapitel beschäftigt sich diese Arbeit mit dem Recht der Wert-
papiergeschäfte. Im Zentrum der Wertpapiergeschäfte stehen in China die In-
vestmentbanken in Form von Wertpapiergesellschaften. Denn sowohl Aktien-
gesellschaften, die Aktien emittieren wollen, als auch Anleger, die Aktien kau-
fen oder verkaufen wollen, müssen diese Geschäfte über Wertpapiergesell-
schaften abwickeln. Daher wird das dritte Kapitel durch einen Abschnitt über 
die Entwicklung und die innere Organisation der Wertpapierhändler eingeleitet. 
Im Anschluß daran werden die Geschäftsfelder behandelt, in denen sich Wert-
papierhändler in der VR China legal betätigen dürfen: Hierzu gehören Emis-
sionsgeschäfte, das Eigengeschäft, Kommissionsgeschäfte sowie die Anlage-
beratung und die Vermögensverwaltung. 

Im Abschnitt zu Emissionsgeschäften werden ausführlich das Emissions-
konsortium, die Rolle und die Verantwortung des Konsortialführers sowie die 
unterschiedlichen Plazierungsverfahren von Aktien dargestellt, die sich im 
Laufe der Jahre entwickelt haben und zum Teil heute nicht mehr gebräuchlich 
sind. Um die praktische Relevanz sowie Vor- und Nachteile der jeweiligen 
Plazierungsverfahren zu erklären, werden eine Vielzahl von Erst- und Zweit-
emissionen anhand von Verkaufs- und Börsenzulassungsprospekten analysiert, 
die im zweiten Halbjahr 2001 stattgefunden haben. 

Im Rahmen der Kommissionsgeschäfte wird auf die Auftragserteilung, die 
Auftragsausführung und Verhaltensregeln für Wertpapierhändler eingegangen. 
Bei der Auftragserteilung wird der in der VR China höchst umstrittenen Frage 
nachgegangen, wie die Beziehung zwischen Wertpapierhändler und Anleger 
rechtlich zu qualifizieren ist. Für die rechtliche Beurteilung der Auftrags-
ausführung stellt sich das besondere Problem, daß Aktien börsenzugelassener 
Gesellschaften durch Registrierungs- und Clearinggesellschaften als nicht ver-
briefte Wertrechte zentral sammelverwahrt werden. Es stellt sich nämlich die 
Frage, welche Rechtsgrundlage die Übertragung des Eigentums an diesen Ak-
tien im chinesischen Zivilrecht hat. Hier werden die wenigen Lösungs-
vorschläge der chinesischen Rechtswissenschaft zur Beantwortung dieser Frage 
untersucht. Schließlich wird auf die allgemeinen und besonderen Verhaltens-
regeln für Wertpapierhändler eingegangen, wobei auch zivilrechtliche Ansprü-
che von Anlegern und verwaltungsrechtliche Sanktionierung wegen Verletzung 
von Verhaltenspflichten angesprochen werden. 

Die Anlageberatung wird in der VR China nicht als Teil der von Wert-
papiergesellschaften im Effektengeschäft zu erbringenden Dienstleistungen 
angesehen. Vielmehr ist die Anlageberatung Wertpapiergesellschaften vorbe-
halten, die eine besondere Qualifikationsbescheinigung erhalten haben, sowie 
speziellen Beratungsgesellschaften. Für das Geschäft der Anlageberatung wer-
den die Rechtsgrundlagen aufgezeigt. 
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Die Vermögensverwaltung durch Wertpapiergesellschaften hat in der VR 
China erst im November 2001 eine rechtliche Grundlage erhalten. Anhand 
dieser neuen Vorschrift wird der rechtliche Rahmen bei der Betätigung von Ge-
schäften der Vermögensverwaltung durch Wertpapiergesellschaften dargestellt. 

Im Anschluß hieran werden die Besonderheiten behandelt, die Wertpapier-
händler bei Emissions-, Eigen- und Kommissionsgeschäften mit B-Aktien zu 
beachten haben. 

Abschließend geht die Arbeit auf Gebühren und Steuern im Wertpapier-
handel ein. Es werden die Gebühren beleuchtet, die von börsenzugelassenen 
Gesellschaften, Anlegern und Wertpapiergesellschaften zu entrichten sind. Zu-
letzt wird außerdem abgehandelt, in welchem Umfang der Wertpapierhandel in 
China Gegenstand der Stempelsteuer und Einkommenssteuer ist. 

B. Die Wertpapieraufsichtskommission CSRC 

„Überwachung setzt Transparenz voraus." 

CHENG Siwei, Vizevorsitzender des Ständigen Ausschusses des NVK5 3 

I. Entwicklung von einer dezentralen zur zentralen Aufsicht 

1. Phase bis 1992 

Der Kapitalmarkt in der Volksrepublik China hat sich ab Mitte der 80er Jahre 
zunächst dezentral entwickelt.54 Hierbei fungierten die Städte Shanghai im 
Westen und Shenzhen im Süden des Landes als Experimentierfelder, auf denen 
regional begrenzte „Pilotprojekte" (lá,,^.) durchgeführt wurden.55 In anderen 
Provinzen wie Sichuan im Südwesten und Liaoning im Nordosten der VR 
China versuchte man ebenfalls, mit Finanzinstrumenten wie Aktien und 
Schuldverschreibungen neue Wege zur Kapitalbeschaffung für Staatsunter-
nehmen zu finden.56 

Die Zentralregierung überließ die Regulierung und Beaufsichtigung der Ex-
perimente während dieser Periode primär den lokalen Behörden. Eine Auf-
sichtsfunktion kam in den Jahren 1986 bis 1990 der Chinesischen Volksbank 
zu.57 Die Chinesische Volksbank ermächtigte in den Städten Shanghai und 

53 ZGZQB v. 14.1.2002, S. 1. 
54 Erste Unternehmen, die aktienähnliche Anteilscheine ausgaben, haben sich bereits An-

fang der 80er Jahre gebildet, siehe Kraus, Willy (1989), S. 129 f., und COMBERG (2000), 
S. 26 f. Siehe hierzu unten S. 75 ff. 

55 HEILMANN ( 2 0 0 1 ) , Te i l 1, S. 11. 
56 Siehe unten S. 75 ff. 
57 HUANG Chidong/GAO Shengping (2000), Wertpapiergesetz, Bd. 1, S. 65; siehe zu 

dieser Phase des chinesischen Kapitalmarktes auch XIA/LIN/GRUB (1992), S. 65 f. 
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113,114,117 
Minsheng Bank [g^äffi 140 
Morgan Stanley 331,337 
Mudanjiang Petrochemie Gruppe AG [¿fctfl" 

u x w m w t ä m t & n ] 207,231 

N.M. Rothschild & Sons (Hongkong) GmbH 
490 

Nachrichtenagentur Xinhua 18, 82, 306 



534 Sachwortverzeichnis 

Nanfang Wertpapier AG [pg^f 
PSÄKl] 20,253,261 f., 323, 357,431, 
452,490 

Nangang AG 393 
Nanhua AG [ j g i f c j j g f ö * 393 
Nanshan Fondsverwaltungsgesellschaft [Siili 

S Ä l S ^ a ] ] 281,284, 287 
Nava SC Securities Ltd. 456 
NET-System 115 ff. 
Neues Japan Wertpapier International 

(Hongkong) GmbH 490 
Ningbo Wertpapier GmbH [ r S B t l f 

ffi&fi]] 324, 471 
Ninghu Gaosu AG ^ Ä & ^ i & J S f M P S Ä 

s]] 390, 392, 394 
Ningxia Hengli AG X t l ^ i H ^ ^ f ò ^ K 

126 
Nordasien Industrie AG 

m W À f i } ] 429 ff. 

Pangang Bancai AG 
423 

Pangang Gruppe Bancai AG [ p f f Ä f f l ö t 
ISfö^PBÄtl] 254 

Panzhihua Neue Vanadinstahl AG [HÌ£Ìfc$fr 
tSfU&f&ÌPR&irl] 254 

PBI Sees HK Ltd. 456 
Pingan Wertpapier GmbH 

i££S]] 358 
Polaris Securities (HK) Ltd. 456 
Pudong Entwicklungsbank [ f f iS^MiSi j ] 

64 

Qianjiang Biochemie AG M O - M m ^ m . 
282, 284 

Qianjiang Shuili AG [ i S U ^ K W i ^ M - f r 
m&m] 394 

Qingdao Hongcheng Treuhand- und Invest-
ment GmbH m ^ m i e i m m m m i 
£S] ] 347 

Qingdao Huaqing Industrie Gruppe AG [ # 
S ^ W l M l f f i J & f ö t ß Ä t i ] 112 

Qingdao Shuangxing Schuhindustrie AG [ # 
112 

Qingdao Wantong Wertpapier AG [ff fiJTJfl 
347 

Qingdao Wantong Wertpapier GmbH 
114 

Qinghai Wertpapier GmbH [ftMuli 'f^Vllti 
453 

Qinghua Tongfang AG [ i i ^ i S f ò J M W i m ^ 
fr]] 111 

Qinglü Holding AG [WìfeSJSJKfòWlftki]] 
125 

Qingyuan Jianbei Jituan AG [/SizEii-ltitlffl 
116 

Reuters 306 
Rex v. de Berenger 275 

Sanjiu Yiyao AG [ H Ä E I T O M r P S & i i ] 
381 

Sanya Dongfang Shiye AG 
föitm^K]] i i 6 

Sanya Zhongya Treuhand- und 
Investmentgesellschaft [HaEf^^fafElS® 
£S] ] 301, 303 

SCSC 13 ff. 
Securities and Exchange Commission 35 
Securities Market Weekly [üE#rlT®Ji]fl]] 79 
Seemöven-Fonds 281, 289 
SG Securities (HK) Limited 455,490 
Shaanxi International Treuhand- und 

Investment AG [ R E ^ B K f i l i f ö ^ J g f ö 
t l i ^ ] 453 

Shandong Bohai Gruppe AG [llliwfiliftjillj 
231 

Shandong Huanyu (Gruppe) AG [dLj&iFi JS mm&m] 204 
Shandong Huibao Gruppe [ d j ^ H S ^ f f l J S 

m ^ m 112 
Shandong Jiufa Speisepilz AG [lii^^Ljfe'ft 

JMJSföitPRÄff]] 452 
Shandong Linyi Tiancheng Wirtschaftsprüf-

ungsbüro [ ü j ^ i l S i l f ^ ^ - H - W » ^ ] 230 
Shandong Linyi Wirtschaftsprüfungsbüro [lLi 

231 
Shandong Longxi AG [ i l j & S S I S f ö i W ^ 

f ] ] 112 
Shandong Luftfahrt AG [ l i l ^ f iSJ&f&^R 

490 
Shandong Luying Elektronik AG [ d i & # j ü 

feiJSfö^KÄB]] 111 
Shandong Wanxin Gruppe AG [ihfiiJlitW: 

m m m m / m ] 112 
Shandong Wertpapier GmbH [li|^fiE#^|5g; 

n t t & m 357 
Shandong Xinhua Arzneimittel AG [lii^fUjfr 

m m m s w k & m 374,428 ff. 
Shandong Xinmou AG [ Ü J Ä ^ J M ^ m ^ 

S3] 112 
Shandong Zhongyu Hochsee Fischindustrie 

AG [Üj3K#(f «ffiff ifcüdRföirlSÄ^I] 
490 

Shandong Zibo Huaguang Keramik AG [lLi 
112 

SHANGFulin [fn]:ffi#] 21 
Shanghai Caizheng Wertpapiergesellschaft 

llMMak 321 



Sachwortverzeichnis 535 

Shanghai Datun Energie AG 
Kf&fflR&iil] 396, 398 ff. 

Shanghai Dazhong Technik Pionierunter-
nehmen (Gruppe) AG 

112 
Shanghai Dazhong Verkehr (Gruppe) AG [_h 

428 ff. 
Shanghai Dianzhenkong Company Ltd. [_h 

54 
Shanghai Feile Akustik AG [ i i S ^ i S i a I Ä 

54, 76 f., 375 
Shanghai Fudan Mikroelektronik AG [_hff| 

Ä MM&Tmtämi&m 54 
Shanghai Haixin Gruppe AG [IMMlikMWi 

J M W r P I ^ ] 409 
Shanghai International Treuhand- und In-

vestmentgesellschaft [iiS-fafE 
321 

Shanghai Jiaoda Angli AG 
395 ff. 

Shanghai Kaufhaus Nr. 1 AG [ ± i t | l — H Ä 
K l S S f ö ^ i m ^ ] 409 f. 

Shanghai Petrochemie AG [±?8S? i t t ; I j& 
fö*P&£i]]61,281,284 

Shanghai Sanmao AG 
f]] 423 

Shanghai Shenda AG 
WI] 423 

Shanghai Shuixian Elektrogeräte AG [_h$|7.K 
53, 122 f., 164 ff., 

238 
Shanghai Siyao AG [±?5H?5J£f&:f PS&S]] 

408 
Shanghai Tongji Technik Industrie- und 

Handels AG 
112 

Shanghai Wertpapier GmbH [±?5üE#:#Pll 
Ä-ffi^rä]] 321 

Shanghai Wirtschaftsprüfungsbüro 
m&m] 231 

Shanghai Yanzhong Industrial Company Ltd. 
54 

Shanghai Yongxin Zhiye GmbH [_hi®7K'föÄ 
281,285 

Shanghai Yuehai Unternehmensentwick-
lungs AG 
Wi] 231 

Shanghai Zhongbaoxin Wuye Verwaltung 
GmbH LhiStf 
281,285 

Shanghai Zijiang Unternehmensgruppe AG 
416 ff. 

Shanxi Baoguang Vakuum Elektronik AG 
[ R H S ^ Ä S f & Ä f ö ^ P a ^ H ] ] 395, 
397,400,403,405 

Shell Overseas Investment B.V. 385 
Shen Huizhong AG 

423 
Sheng Xuerong AG [ I r S ^ I S ^ P S ^ t ] ] 

393 
Shengli AG [ f t f l M f ö ^ K ^ i f ] ] 125 
Shenyang Handels- und Kursmitteilungs-

system 119,370 
Shenyang Lantian AG 

S3] 119, 207 f., 231, 370 
Shenyang Nr. 4 Rechtsanwaltskanzlei 

231 
Shenyang Wirtschaftsprüfungsbüro [ j t P 0 # 

üMm&m] 205 
Shenyin Wanguo Wertpapier AG ÜTj H 

117, 122 f., 281,283, 
288, 302, 314 f., 323, 345, 347, 358, 362, 
370,489 

Shenzhen Autobahn AG [¡^IIÄÜÄi&J&fö 
i t R ^ f ] ] 141,428 ff. 

Shenzhen Beste Taktik Anlageberatungs-
gesellschaft 308 

Shenzhen Chengrun Internetsysteme GmbH 
308 

Shenzhen Entwicklungsbank [Sill^MISiT] 
77,317 

Shenzhen Nanyou Wuye AG 
^JgJ&föiimÄWI] 287 

Shenzhen SWZ Wertpapiergesellschaft [SiJII 
m m m m & m 77,312,358 

Shenzhen Wuye (Gruppe) AG [ m W f ä ^ f c 
M(ilffl)J&ffriiP6£t]] 79 

Shenzhen Zhonghao (Gruppe) AG [i^ijll^'/n 
167 

SHI Meilun [£Jtffe] 58 
Shijiazhuang Hochhaus AG [ 5 ^Lh IS IS j<M. 

m m m & m 281,284,287 
Shijiazhuang Wirtschaftsprüfungsbüro 

s ± £ n m m m ] 205 
Sichuan Changzheng Werkzeugmaschinen 

AG [ a j n ^ s E i i i Ä m t p a ^ ] 256 
Sichuan Chengfa Luftfahrttechnik AG [IZ3JII 

^ f f c s i ^ i & ^ p a ^ i ] ] 395 ff. 
Sichuan Deyang Wirtschaftsprüfungsbüro 

m m m ^ r n z m 230 
Sichuan Hongda Chemie AG [ H J I I ^ ü l t l 

M M l M ^ ] 141,396,400 
Sichuan International Treuhand- und 

Investmentgesellschaft [ 0 J 1 P l S i i f & ä 
334 f. 

Sichuan Jinlu AG 
i]] 227 

Sichuan Maschinen- und Elektrozubehör 
Gesellschaft 479 



536 Sachwortverzeichnis 

Sichuan Mingxing Elektrokraft AG [IHjl|H/] 
374 ,416 ff. 

Sichuan Quanxing AG [ B J I I ^ J K f ö W 
fr]] 429 ff. 

Sichuan Tiange Technik AG [ H J I R f p f i f f i 
ftfflKfö^K^f]] 374 ,417 ff. 

Sichuan Wirtschaftsrechtsanwaltskanzlei [ 0 mmwm$%ffl 231 
Sinopec AG 58, 

68, 70, 141, 3 8 0 , 3 8 4 ff., 396 ,428 
Sisha AG [ H & m W ^ i ] ] 145 
Sitong Gruppe Hochtechnologie AG [ H ü f t 

230 
SONG Yixin Jft] 225, 227 
Staatskommission für die Reform der 

Wirtschaftsstruktur M t M W M ^ M ^ : 
11,40, 51, 64 ff., 7 7 , 1 1 5 , 4 1 2 , 4 9 6 

Staatsplankommission [ H ^ i i J l M M s ] 11. 
14 ,40 

STAQ-System 112, 114 
Stock Exchange Executive Council 79 ,112 , 

114 
Sun Hung Kai Investment Services Ltd. 455 
Suzhou Treuhand- und Investmentgesell-

schaft 282, 284,288, 
317 

Suzhou Wertpapier GmbH 
ft&i]] 326 

Taifeng Nongye AG 
393 

Taitai Arzneimittel AG [ X X M ' f M f ^ W ^ 
f ] ] 141 

Taiyang Wertpapier GmbH [^PBüFj^PRSi 
358 ,439 

Taiyuan Shitou Zement AG [^ÜSP^TKijgM 
396 ff. 

Tefa Xinxi AG 393 
Tianhong Baoye AG 

f ] ] 140 
Tianjin Immobilien AG 

f ] ] 140, 395 f., 3 9 9 , 4 0 4 
Tianjin International Kaufhaus AG mmmw^m 257 
Tianjin International Treuhand- und Invest-

mentgesellschaft R i t H I g m S J i ^ K ] ] 
317 ,439 

Tianjin Tianda Tiancai AG K i t ^ ^ M J S 
374 ,428 ff. 

Tianshui AG 267, 
393 

Tianyu Elektrofahrzeuge AG [ Ä ^ f e i l S f ö 
i i m ^ H ] ] 126 

Tongfeng Dianzi AG 
f ] ] 393 

Tongling Sanjia Gußform AG [ i l H H - f i ^ 
Ä M * 3 9 7 , 4 0 0 , 4 0 3 , 4 0 5 

Tsann Kuen Industrie- und Handels AG 62 
Tsingtao Bierbrauerei AG [ 

PB&iä]] 376, 425 
TU Guangshao 18, 33 f. 

WANG Boming [ZE&K1 78 f. 
WANG Chuan [3EJII] 256 
WANG Fosong [ I « ] 51 
WANG Guogang [ZEH1J] 6 ,105 , 137 
WANG Jian [ I ß t ] 78 
WANG Lianzhou ] 93 
WANG Peijun [ B t f f ] 345 
WANG Weicheng H ü © ] 6 
WANG Wenchao [ZEXiS] 261 f. 
WANG Xuan [ I i i ] 51 f. 
Wanguo Wertpapiergesellschaft [JJ 

f ] ] 294 ff., 317 
WEI Jingsen [ f Ä ® ^ ] 6 
WEI Wenyuan [ f i X f f i 295 
Weigaoda Hongkong GmbH 490 
Wenzhou International Treuhand- und In-

vestmentgesellschaft [ /ä j 'HMSIaf t föSÄ-
Sj] 345 

Wuhan Wertpapiergesellschaft 
h]] 452 

Wuxi Dazhong Taxi AG föilifakfcMifti 
H 2 

Wuxi Taiji AG 423 

Xi'an Boje Anlageberatung GmbH S/lte 
2&1,283 ,288 ,453 , 

476 
Xi'an Gastronomiedienstleistungs (Gruppe) 

AG 
300 

Xi'an Haituopu AG 
m 129 

Xi'nan Wertpapier GmbH [ f f i g ü E ^ ß & f f i 
Ü&W}] 114, 330, 357,431 

XIA Xiaojun 345 
Xiangcai Wertpapier GmbH [ H t - t i a l ^ ^ K 

Ä f f & t l ] 330, 358 
Xiangmin Beratungsgesellschaft 

b]] 476 
XIE Yueqing [iliM?*] 308 ,310 
Xin Zhongji AG 

m ] 393 
Xinchao Industrie- und Handels AG [ÜrSK 

112 
Xinda Treuhand- und Investmentgesellschaft 

[ i s Ä i a f t S S Ä H ] ] 280 ,283 , 321, 345 
Xingxin Cailiao AG ffiMftli^ffi-JM^ 

393 



Sachwortverzeichnis 537 

Xingye Immobilien AG [ ^ i k ^ J S i & i l P S 
301 

Xingye Wertpapier AG 
H]] 358 

Xinjiang Hongyuan Treuhand- und Invest-
ment a g m m . m M m L ' m m w m } 
321 

Xinjiang Kuerqin Duftbirne AG [Sffiiji^IIJ 
396 ff. 

Xinjiang Tianhong Papierindustrie AG [Iffii 
396 ff. 

Xinjiang Wertpapier GmbH [SffigüBfWKfi 
113 

XIONG Shuangwen [ ü S j t ] 261 f. 
XU AN Weihua [SM,^] 225 

YANG Jinwen [*M:3t] 43,46 
Yanzhong Industrie AG [ M ^ i k J & f ö ^ K 

Ä-f]] 32,76 f., 256 f., 272 f., 375 
YAO Yilin 78 
Yi'an Wissenschaft & Technik AG 

S t f f i l ^ ] 282, 284, 303 
YIN Zhanxiao [Fiffige] 452 
Yinguangxia AG [ W W M i M W ^ 

183 f., 478 
Yiyang Xintong AG [ f c f f i f i a i l J S f t t l l ^ 

h]] 393 
Yongyou Software AG 

iil] 141 
YU Changli [ ^ i ^ j ] 281 ff., 288,298, 317 
YU Guogang [ S H M ] 78,454 
YU Mengwen [ i r ^ j t ] 254 f. 
Yunwei AG 64 

Zentralmarkt von Jiangsu für Vermögens-
rechte 107 ff. 

ZHANG Hong 119 
ZHANG Min 255,258 f. 
ZHANG Ping 105 
ZHAO Zhe 301 ff. 
Zhejiang Guangxia Bau Gruppe AG [äffzir~ 

Zhejiang Guyue Longshan Shaoxing 
Alkohol AG 
P I £ f ] ] 416 ff. 

Zhejiang Juhua AG [ M m t t J g f ö i t l f i ^ H ] ] 
416 ff. 

Zhejiang Treuhand- und Investmentgesell-
schaft [ a f t C f e j t f i K & i ] ] 302 

Zhejiang Wertpapier GmbH 
282, 284,289, 302, 358,479 

Zhejiang Xin'an Chemie AG [WU.M'̂ AY.J.. 
« B J & f ô W I S ^ t ] ] 396, 399,404 

Zhejiang Yangguang Gruppe AG [SriEPHjt 
t f f l M t P l Ä B ] ] 393 

Zhejiang Zhongda (Gruppe) AG [äfiEtt"^ 
409 

ZHENG Liangyi 80 
ZHENG Yan [IF.g] 159 
Zhenghong Futter AG [JEiŒ^&JKfôWIS^ 

W]] 112 
Zhengzhou Baiwen AG 

h]] 157,207 f., 222 f., 231,476 
Zhenkong Elektronik AG [ X S f e i J g f ô ^ l l 

424 
Zhongcheng Industrie AG 

282,287 
Zhongcheng Wertpapierbrokergesellschaft 

ititàwtfgg/àm i n 
Zhonghua Wirtschaftsprüfungsbüro 

immm] 230 
Zhongke Sanhuan 

393 
Zhongkexin Wertpapiergesellschaft [ c f ^ f s 

326 
Zhonglian Zhongke AG 

394 
Zhongqing Wirtschaftsprüfungsbüro 

irnrnm] 230 
Zhongwei Rechtsanwaltskanzlei 

m ] 231 
Zhongyi Ziyuan AG 

62 
Zhongyou Finanzierungsgesellschaft [i^ÌÈW 

478 
Zhongyuan (Shanghai) Zhiye Entwicklung 

GmbH 282, 
284,287 

ZHOU Daojiong [J^iliffi 2, 17,296 
ZHOU Jiannan [ D É S ] 80 
ZHOU Xiaochuan [J^/J\JI|] 21, 34,78, 80, 

413,491 
ZHOU Zhengqing [J^ jE^] 17,20,487 
ZHU Rongji 3, 13,17,42, 80 
Zhuhai Hengtong Zhiye AG [ B f ö S l i ä f i Ä 

fò^m^ìrl] 116,118 



II. Stichworte 

0,5%-Investitionslimit 190, 267 
2-23-Skandal 294 
326-Vorfall 294,296 
8-10-Zwischenfall 375 

A-Aktien 68 ff. 
Abrufkredite 346 f., 438 
Ad-hoc-Publizität 179 
Ahndungsfunktion 195,225 
Aktien 
- allgemeiner juristischer Personen 60,124, 

411 
- als effektive Stücke 55 
- ausländisch kapitalisierter Gründer 61 
- in Form von Registerblättern 55 
- inländisch kapitalisierter Gründer 59 f. 
- öffentliche Ausgabe 352 ff. 
- staatseigener juristischer Personen 59 
Aktiengenossenschaften 109 
Aktienindex 77, 227 
Aktienkategorien 57 ff. 
Aktienurkunde 8, 55 f. 
Aktien Verwahrungszentren 129 
Als-ob-Finanzbuchführungsberichte 137 
American depository reiceipts 385 
Analogiestraftat 305 
Analysen 248, 310,471 f., 475 
Anlageberatung 471 ff. 
Anlegerschutz 170 ff. 
Antrag auf öffentliche Ausgabe von Aktien 

175 
Asiatische Finanzkrise 3,7, 18,40, 105, 

316,410 
Aufklärungs- und Beratungspflichten 466 
Auflösung des B-Aktienmarktes 491 
Aufträge zum Marktpreis 450 
Auktionen zum Einheitskurs 108, 117, 123, 

457 f. 
Auktionen zum variablen Kurs 457 ff. 
Ausgabe neuer Aktien 349 
Ausländische Wertpapierhäuser 99 
Auslandsinvestitionsaktien 61, 338, 385, 

486 
Aussetzung der Notierung 142 ff. 
Auszüge aus dem Verkaufsprospekt 176 

B-Aktien 69 ff. 
Bearbeitungsgebühr der Börsen 495 
Befürworter der Börsenzulassung 92, 133, 

366 ff., 477 f. 
Befürwortungsschreiben 364 
Bekanntmachungen 175 ff. 
Belegschaftsaktien 66, 134, 370 f. 

beneficial owners 268 
Bereichsgesellschaften 351 
Bereichsöffentlichkeit 248 
best effort underwriting 354 
Beteiligung an Wertpapiergesellschaften 

314 
Bezugsrecht 288, 350, 405,408, 416 f. 
Bezugsrechte an Staatsaktien 407 
Bezugsrechte von Altaktionären 350 
Bezugsrechtsbescheinigungen 53 
Bezugsrechtshandel 406 
Bezugsverhältnis 354,415 ff., 426,431,435 
Bookbuilding 373, 382, 386,401,425,427, 

430,433 
Börsenmitglieder 87 ff., 95,97, 99 
Börsenpflichtblatt 176 
Börsenzulassungsprospekt 177 
Brokerwertpapiergesellschaften 332 
BT-Aktien 159 

Churning 464, 468, 484 
Class action litigation 239 
Clearingbanken 324 
Clearinggebühr 494 
Clearingreserve 325 
Corners 299 
Corporate Governance 222, 363, 514,516 
culpa in contrahendo 236 f. 

Das Kapital 78,276 
Depositenkonten 325 
Depotbanken 324, 445 
Dian-Banken 313, 320 
Dividenden 69, 76, 143,245,272, 314,412 
due diligence 205,213, 364, 369,413,425, 

474 
dui dao [jit®] 129,289 
dui qiao U M ] 296,298 

Eigengeschäfte 437, 476 
Einheitsgründung 350 
Einkommenssteuer 497 
Ein-Punkt-Theorie 271 
Einstellung der Börsenzulassung 151, 157 
Emissionsagio 372 
Emissionsbekanntmachungen 401,431 
Emissionsgeschäft 349 
Emissionsgeschäftsqualifikation 355 
Emissionshelfer 362 
Emissionskonsortium 355 
Emissionspreis 372 
Emissionsquote 6,47,49, 219, 413,423 
Eröffnungsauktion 457 



Sachwortverzeichnis 539 

Erstemission 381,395 

Finanzarbeitskonferenz 18 f., 110, 140 
Firm commitment underwriting 354 
Fondsverwaltungsgesellschaften 27 f., 39, 

336, 346,442,444 
Fraud on the market theory 215 
Freiverkehrsmarkt 77, 312 
Frist für die Übernahme des Absatzes 373 
Front running 246,485 

Gebühren 492 
Gesetzlicher Repräsentant der Börse 97 
Gewinnprognosen 204 f., 365,414 
Gewinn Warnungen 191 
Greenshoe 427 
Großaktionäre 94, 188 f., 250,265,267, 369 
Großanleger 280 
Gründeraktien 57, 102, 128 
Gruppenklagen 239 

H-Aktien 70 
Haltefrist 65, 134 f., 382, 386, 388 
Handel mit Staatsanleihen 76, 312,494 
Handelsaufsicht 88 ff. 
Handelseinheit [Shou]) 455 
Handelsparkett 455 
Hezhun [fé®]-System 219,423 

Informationshaftung 194 ff. 
Inhaberaktien 56,460 
Insidergeschäfte 240 
Institutionelle Anleger 426 ff., 431 ff., 436 
Interbankenmarkt 346 
Interessenkonflikte 468 
Interessenwahrungspflichten 465 
Intermediärinstitute 15,229,233 ff., 252, 

306 
Interne Belegschaftsaktien 65 f., 134 
Internetbroker 334 
Internetseiten 
- der Börsen 179 
- von der CSRC designiert 176 
Investmentfonds 106,132 

Jahresberichte 177 
Japanisches Wertpapierhandelsgesetz 264, 

269 
Joint Venture Wertpapiergesellschaften 337 
Juristische Personenaktien 64, 115 ff., 

124 f., 128, 146, 370,406,408,411,430 

Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln 
134,497 

Kapitalkonten 445 

Kommissionsgeschäfte 439 ff. 
Kompetenzverteilung zwischen Börse und 

der CSRC 87 f. 
Konsolidierung der Treuhand- und Invest-

mentgesellschaften 320 ff. 
Konsortialführer 26 f., 38, 161, 204, 213, 

356, 358, 361, 363 ff., 378 ff., 413 ff., 
424 ff., 477,488 ff., 492 

Konsortialvertrag 358 f. 
Kontoübertrag 56, 460 f. 
Koreanisches Wertpapierhandelsgesetzes 

264 
Kurs-Gewinn-Verhältnis 371,421,433 f. 
Kursmanipulationen 275 ff. 
Kurspflegemaßnahmen 277 f. 
Kursschwankungen 77, 89, 141, 149, 182 f., 

247,439,456 
Kursschwankungsgrenze 117, 148, 183, 

300 f., 456 

Leasinggesellschaften 313 
Leerkäufe 451 ff. 
Leerkäufe und -Verkäufe mit Staatsanleihen 

296 
Leerverkäufe 289,451 ff. 
Limitierte Aufträge 450 
Liquidität von Wertpapiergesellschaften 314 
Lotterie 375 
Lotteriequote 387, 392, 397 

Markt für papierlose Staatsanleihen 123 
Matched Orders 289 
Maximalbeteiligung an Wertpapiergesell-

schaften 319 
Mehrpersonenprozesse 239 
Mißbrauchte Kundengelder 322 ff. 
Mitgliedsbeitrag 494 
Mittlerfunktion 463 

N-, L- bzw. S-Aktien 70 
Nachrichtenagenturen 86, 306 
Namensaktien 56,458 ff. 
Natürliche Personenaktien 128 
Nennwert von Aktien 54 
NET-System 115 
Neustellen 326 
Nulla poena sine lege 263 

Offenlegung 174 
OTC-Handel 122 

Pakethandel 456 
Particular Transfer 158 f. 
Pfand-Darlehen 347 
Plazierte juristische Personenaktien 63, 125 



540 Sachwortverzeichnis 

Plazierungsverfahren 373 ff. 
Plough-back mechanism 386 
Pool operation 285 
Primärinsider 249 
Privatplazierung 63, 65, 111, 119, 352,381, 

384,430 
Privatunternehmen 141 
Prognosen 203 ff., 248, 310,471 f., 475, 

476 
Provisionen 225, 272, 328,464,468,476 f., 

493 f. 
Prozeßstandschaft 274 
Prüfung und Billigung der Börsenzulassung 

91 
Publikumsgesellschaften 66 
Publizitätspflichten 170 ff. 

Qualified Foreign Institutional Investors 68 
Qualifikation für Geschäfte mit B-Aktien 

489 

Quartalsberichte 178 

Ranking 357 
Ratingagenturen 27 f., 252 
Realakt der Übergabe von Aktienurkunden 

55 
Rechtsanwälte 14, 28, 99, 161, 204,213, 

229 f., 232,259, 368 
Rechtsanwaltskanzleien 27 f., 229,231, 252 
Repräsentanzbüros 39, 100, 336 
Return on assets-Quote 414 
Risikohinweis 466 
Risk management 90 f. 
Roadshow 365, 373, 385,434 
Rückübertragungshandel 455 
Sammelverwahrung 458 
Sanhu [ f ^ ] 280 
Schließen der Börse 168 
Schwarzmarkt 79, 375 
Schwarzmärkten 76,459 
Schwarzmarkthandel 102 
Sekundärinsider 249 ff. 
Selbstverwaltung der Börsen 86 f. 
Short swing-Geschäfte 264 ff. 
Shou (Handelseinheit) 456 
Sicherheiten 348 
Sichtbare Sitze 455 
Sonderbehandlung (Special Treatment) 

148 ff. 
Spekulationsgeschäfte 276 f. 
Spekulationsgewinne 265 f. 
Sponsor 366 f. 
Staatliche Industriepolitik 139 
Staatsaktien 58,258, 370,406 

Staatseigene Aktien 59, 102, 112, 124 f., 
388,402,407,417,428 

Staatseigene Anteilsrechte 59 f. 
Staatsgeheimnisse 260 
Städtische Kooperationsbanken 313 
ST-Aktien 149,456 
STAQ-System 112,115 
Stempelsteuer 272,482,495 f. 
Stockdividende 134 f., 497 
Stop der Emission neuer B-Aktien 490 
Strategische Anleger 69, 135, 382 f., 387 f., 

426,429 f. 
Stufengründung 350 
Synergieeffekt 426 
System des designierten Handels 450 
Systemrisiko-Faktoren 227 

T+0-Handel 451 
T+l-Handel 454 
Taiwanisches Wertpapierhandelsgesetz 264, 

269 
Technische Maßnahme der Notierungsaus-

setzung 168 
Teilabsatzverträge 358 
Testate 156, 161, 165, 167 f., 230 f., 233 
Tipempfänger 253, 261 f. 
Trennbankensystem 451 
Trennung von Bank- und 

Wertpapiergewerbe 316 ff. 
Tresenhandel 120 ff. 
Treuhand- und Investmentgesellschaften 

313,317,320, 332, 355,489 

Übernahmevertrag 361 f. 
Überschriftendokumente 114 
Übertragenen durch Zuteilung verkauften 

Aktien (zhuan pei gu [HIB®]) 65 ff. 
Überzeichnung 393, 397 
Überziehungskredite 317, 347,452 f. 
Umschlaggeschwindigkeit 372 
Universalwertpapiergesellschaften 332 
Unsichtbare Sitze 455 
Unterbewertungen bei der Neuemission 372 
Unternehmensanleihen 132 
Unternehmensfinanzierungsgesellschaften 

313 
US-amerikanisches Kapitalmarktrecht 207, 

224, 264,278, 285 f., 290,292 

Venture Capital Investment 348 
Veräußerungsgewinn 498 
Verbot des außerbörslichen Handels 103 
Verbreitung falscher Informationen 306 
Verbundener Handel 180 



Sachwortverzeichnis 541 

Verhaltensregeln für Wertpapiergesell-
schaften 463 ff. 

Verkauf von Aktien an das gesamte Publi-
kum 350 ff. 

Verkaufsprospekt 175 f. 
Vermögensbewertungsinstitute 27 ff. 
Vermögensverwaltung 477 ff. 
Veröffentlichung 175 ff. 
Verpackung staatseigener Unternehmen 92, 

137 f. 
Verringerung der staatseigenen Aktien 59 f., 

329,402 f., 407,411,436 
Versicherungsgesellschaften 313 
Vollstreckungsmaßnahmen 124 
Von der Geschichte hinterlassene Probleme 

(JEStäfigfö]®) 63,65,118,411 
Vorläufige Einstellung der Eigengeschäfte 

302 
Vorzugsaktien 56, 67 

Wandelanleihen 132 
Wash sales 296 ff. 
Wert der nicht handelbaren Aktien 407 
Wertpapieraufsichtskommission 10 ff. 
Wertpapierdarlehen 451,468 
Wertpapierdienstleistungsstellen 327 
Wertpapiergeschäfte mit B-Aktien 486 f. 
Wertpapierhandelsplätze 102 

Wertpapierinvestmentfonds 37 f., 60, 135, 
388 f., 426,442,483 

Wertpapierkonten 440 
Wertrechte 56 
Widerruf der Börsenzulassung 151, 162 
Wirtschaftsprüfer 14, 28, 99,156,161,165, 

167 f., 204 f., 213, 229 ff., 236, 368 
Wirtschaftsprüfungsbüros 27 f., 193,204, 

229 ff., 237,252, 380 
WTO 27, 100, 195, 316 f., 329 f., 339,8 

Zeichnung neuer Aktien 414 
Zeichnung von Aktien 379 
Zeichnungsfrist 373 
Zhuangjia duidao [EhgöitlliJ] 296 
ZK-Finanzarbeitskommission 42 
Zugeteilter Verkauf an juristische Personen 

381 
Zugeteilter Verkauf bei Altaktionären 405 
Zugeteilter Verkauf neuer Aktien 412 
Zugeteilter Verkauf von Aktien 350 
Zulassungsausschuß 99 
Zulassungsstop für Aktien an der Börse von 

Shenzhen 394 
Zwei-Punkte-Theorie 271 
Zweitemission 381,405 
Zwischenberichte 177 




	Cover
	Titel 
	Abkürzungsverzeichnis
	1. Kapitel: Einleitung
	A. Problemstellung und Gang der Untersuchung
	B. Die Wertpapieraufsichtskommission CSRC
	I. Entwicklung von einer dezentralen zur zentralen Aufsicht
	1. Phase bis 1992



	Sachwortverzeichnis



