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Vorwort

Vorwort

Waéhrend meines Praktikums bei der Baader Wertpapierhandelsbank AG im Som-
mer/ Herbst 2001 hatte ich Gelegenheit diverse Studien Uber die zukinftige Entwick-
lung der europdischen Borsenlandschaft zu lesen. In diesen Studien wurde auch der
Beitrag aternativer Handelssysteme zu dieser Entwicklung erwdhnt, wodurch mein
Interesse fUr die Konkurrenzsituation zwischen Borsen und alternativen Handel ssys-
temen geweckt wurde. Aus diesem Grund ist die Analyse dieser Konkurrenzsituation
Thema meiner Diplomarbeit.

An dieser Stelle mochte ich der Baader Wertpapierhandelsbank AG fir das interes-
sante Praktikum und den Aufenthalt an der Bayerischen Borse in Munchen danken.
Meine dort erworbenen Kenntnisse Uber den Wertpapi erhandel sprozess konnten in
diese Arbeit einflief3en.

Mein besonderer Dank gilt meinem Betreuer Dipl.-Math. oec. Univ. Gerhard
Schweimayer fur die sehr gute Betreuung wahrend meiner Diplomarbeit. Herr
Schweimayer stand mir trotz seines reich gefillten Terminkalenders in diversen Dis-

kussionen mit Rat und Kommentaren zur Seite.

Augsburg, November 2002 Marcus Groll
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1 Einleitung

1 Einleitung

Der Wettbewerbsdruck im Markt fir die Dienstleistung Wertpapierhandel hat sich in
den letzten Jahren zunehmend verstarkt. Offentlich-rechtliche Borsen entwickeln
sich zu gewinnorientierten Aktiengesellschaften, die sich nun dem Wettbewerb stel-
len und fur eine konkurrenzfahige Organisation des Wertpapierhandels sorgen mis-
sen.! Elektronische Zugangsméglichkeiten erlauben es den Investoren, unabhangig
von der physischen Prasenz, auf derjenigen Plattform zu handeln, welche einen mal3-
geschneiderten Service fur ihre Transaktion anbietet und fohren so zu einem ver-
stérkten Wettbewerb zwischen den Bérsen.? Dieser Bérsenwettbewerb wird zusétz-
lich durch Konkurrenz aus dem auf¥erborslichen Bereich verscharft. So verlieren
etablierte Borsen durch Deregulierung sowie leistungsfahigere und kostengtinstigere
Informations- und Kommunikationssysteme ihre Monopolstellung im Betreiben von
Handel splattformen® Alternative Handelssysteme sind in den Markt fiir Wertpapier-
handel eingetreten und konkurrieren nun um die Auftrége der Investoren. Es stellt
sich die Frage, inwieweit diese Systeme eine Konkurrenz fir etablierte Borsen dar-
stellen und wie sich die Marktanteile dieser beiden Marktformen in Zukunft entwi-

ckeln werden.

Ziel dieser Arbeit ist es, den Wettbewerb zwischen aternativen Handelssystemen
und elektronischen Borsen zu untersuchen. Die Arbeit beschréankt sich also auf den
Vergleich aternativer Handelssysteme mit borsen-regulierten elektronischen Han-
delssystemen’®. Ein Vergleich zwischen alternativen (=elektronischen) Handelssys-
temen® und Mérkten, welche nicht oder nur in geringem MaRe elektronisiert sind,

kdme einem Vergleich zwischen elektronischem Handel und Parketthandel gleich.

1 vgl. Gomber (2000), S. 1f.

2Vgl. z.B. Picot u.a. (1996), S. 162; KI6R (2001), S. 23.

3 Vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 15f.

* Diese borsen-regulierten elektronischen Handelssysteme werden im Folgenden kurz , Borsen® ge-
nannt.

® Per Definition handelt es sich bei einem alternativen Handelssystem um ein elektronisches Handels-
system. Vgl. hierzu Kapitel 3.2.

1



1 Einleitung

Da dieses Thema aber in der Literatur® bereits ausfihrlich diskutiert wurde, soll es
nicht Gegenstand dieser Arbeit sein. Als relevanter Markt fur die Konkurrenzanalyse
wird der européische Markt fir den Handel in Kassa- und Terminprodukten im Se-

kundéarmarkt gewahlt.

Die theoretische Grundlage fur die Beurteilung der Wettbewerbsfahigkeit verschie-
dener Wertpapiermarkte bildet die Marktmikrostrukturtheorie’. Aufgrund dieser
Theorie ist es moglich, die individuellen Strukturmerkmale eines Handel ssystems
(z.B. offenes Orderbuch) im Hinblick auf das Marktergebnis (z.B. hohe Markttrars-
parenz) und somit auch auf die Konkurrenzfzhigkeit hin zu beurteilen.®

Im ersten Tell der Arbeit werden alternative Handel ssysteme und elektronische Han
delsplattformen von Borsen als Untersuchungsobjekte der Konkurrenzanalyse ke
schrieben. Hierfir werden dem Leser zunéchst in Kapitel 2 die Organisation des
Wertpapierhandels und die Strukturmerkmale von Handelssystemen erklért. Kapitel
3 grenzt den borslichen vom auRerbérslichen Handel ab und ordnet alternative Han
delssysteme in diesen Markt fir Wertpapierhandel ein. In Kapitel 4 werden die
Strukturmerkmale alternativer Handelssysteme und elektronischer Handel splattfor-

men von Baorsen (als spezielle Ausprégung des bordlichen Handels) erarbeitet.

Der zweite Teil der Arbeit entwickelt die Methodik fir die Konkurrenzanalyse. Hier-
fur identifiziert Kapitel 5 Zielkriterien der Investoren bei der Auswahl einer Han-
delsplattform. In Kapitel 6 werden diese Zielkriterien fir verschiedene Investoren
gruppen gewichtet. Ergebnis sind Anforderungsprofile der unterschiedlichen
Anlegergruppen.

®vgl. zB. Picot u.a. (1996), S. 33ff.; Schenk (1997), S. 119ff.; Schwartz (1998), S. 137ff.

" Die Marktmikrostrukturtheorie als alternative, neoklassische Diszi plin untersucht den Einfluss der
Marktstruktur und der Handel stechnik auf das Verhalten der Marktteilnehmer und das Marktergebnis
und damit Beeinflussungsmoglichkeiten der Effizienz von Kapitalmérkten auf Mikroebene.”, Vgl.
Schenk (1997), S. 9f.

8 Vgl. Gomber (2000), S. 12.



1 Einleitung

Im dritten Teil der Arbeit (Kapitel 7) findet die Analyse der Konkurrenzsituation
statt. Ausgehend von den Strukturmerkmalen der beiden Systeme (Kapitel 4) wird
der Erflllungsgrad der Anforderungsprofile der Investorengruppen (Kapitel 6) durch
aternative und bordliche Handel ssysteme bestimmt. Dies erlaubt es die Attraktivitét
der beiden Systeme fur unterschiedliche Investorengruppen in Form von Eignungs-
profilen zu bewerten. Ferner werden in diesem Kapitel Chancen und Risiken fur al-
ternative und borsliche Handelssysteme durch Veranderungen im Wettbewerbsum:
feld der Wertpapierhandelsplattformen diskutiert. Hierauf aufbauend wird die
zukinftige Entwicklung der Marktanteile alternativer Handel ssysteme und elektroni-
scher Handelsplattformen von Borsen prognostiziert. Kapitel 8 fasst die Ergebnisse

zusammen und beschlief3t die Arbeit.



2 Organisation und strukturelle Ausgestaltungsmdglichkeiten des Wertpapierhandels

2 Organisation und strukturelle Ausgestaltungsmoglichkei-
ten des Wertpapierhandels

In diesem Kapitel werden Organisation und Funktion des Wertpapierhandels e’klért
und diesbeztigliche Ausgestaltungsmoglichkeiten aufgezeigt.

2.1 Handelsphasen
Der Wertpapierhandelsprozess lasst sich in die Informationsphase, die Orderrou
tingphase, die Preisfeststellungs- und Abschlussphase sowie die Abwicklungsphase

unterteilen.®

2.1.1 Informationsphase

Die Informationsphase dient dem Handelnden zur Beschaffung entscheidungsrele-
vanter Informationen fir den Handel. Dies umfasst marktexogene Informationen der
Informationsprovider (z.B. Unternehmensmeldungen, Analysen) und marktendogene
Informationen, die im Markt wéhrend des Handel sprozesses entstehen (z.B. Kurse

und Volumina anstehender und ausgefUhrter Orders).

Die marktendogenen Informationen werden aus dem Orderbuch des Handel ssystems
gewonnen. Im Orderbuch werden die eingestellten Kauf- und Verkaufsorders mit
ihren Spezifikationen gesammelt und nach bestimmten Regeln aufgelistet. Von a-
nem offenen Orderbuch spricht man, wenn fur die Investoren die Méglichkeit besteht
auf diese Informationen zuzugreifen, ist dies nicht moglich handelt es sich um ein
geschlossenes Orderbuch. 1% Je nach Ausgestaltung zeigt das Orderbuch die Preislimi-

te'! und Volumina anstehender und ausgefiihrter Orders sowie die Identitét des Or-

% Vgl. Picot u.a. (1996), S. 16f.
10 vgl. Gomber (2000), S. 19f.
1 Unter einem Limit versteht man den maximalen Kauf- bzw. minimalen Verkaufspreis bei einer
Order.
4



2 Organisation und strukturelle Ausgestaltungsmdglichkeiten des Wertpapierhandels

dererteilenden an. Weitere Variablen bel der Ausgestaltung des Orderbuches sind die
Geschwindigkeit der Informationsverbreitung und die Anzahl der gelisteten Orders.*?

2.1.2 Orderroutingphase

In der Orderroutingphase wird der Handelsauftrag durch den Investor an die @
wunschte Handelsplattform weltergeleitet. Besitzt ein Investor keinen direkten Zir
gang zum Handelssystem, wird diese Weiterleitung der Order durch einen Zugangs-
intermediar (Broker) durchgefiihrt.*® Fiir diese Leistung stellt der Broker eine Gebiihr

in Rechnung.

Der Handelsauftrag kann nach verschiedenen Kriterien spezifiziert werden. Diese
Kriterien sind bspw. der maximale Kauf- bzw. minimale Verkaufspreis (Limit), die
zeitliche Gultigkeit der Order (tagesguiltig, ultimo etc.), das Volumen der Order oder
auch die Verhandelbarkeit dieser Parameter.'* Manche Systeme unterstiitzen auch
komplexe Transaktionsstrategien, welche den Handel eines vorher definierten Bin
dels von Wertpapieren durch eine einzige Order (Baskettrading) oder Orders mit

Praferenzréngen fiir verschiedene Preis-/V olumenkombinationen™ ermdglichen. 16

2.1.3 Preisfeststellungs- und Abschlussphase

In der Preisfeststellungs- und Abschlussphase werden die Kauf- und Verkaufsinte-
ressen der Handelnden zusammengefuhrt. Der Abschluss des Handel sgeschéfts fin-
det entweder zwischen den Investoren selbst statt oder wird zwischen den Investoren
und einem Marktintermedidr (Market Maker) ausgefiihrt. Diese Marktintermediére
erzielen ihr Einkommen hierbel durch Provisionen fir abgeschlossene Transaktionen
und durch Arbitragegeschéfte. Dem Handelsabschluss liegt die Feststellung des

12.vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 78.

13 vgl. Picot u.a. (1996), S. 17.

14 vgl. Gomber (2000), S. 20.

15 Hierbei konnen die Marktteilnehmer unterschiedliche Nutzenwerte fiir verschiedene Preis-
/V olumenkombinationen angeben. Bspw. gibt der Investor bei einer Kauforder den hdchsten Nutzen-
wert fir 30000 Stiick a 45.50 €, einen niedrigeren Nutzenwert fir 25000 Stiick a 46 € und den nied-
rigsten Nutzenwert fiir 20000 Stiick a46,50 € an. Vgl. hierzu Gomber (2000), S. 103ff.

6 v/gl. Harris (1995), S. 281f.; Picot u.a. (1996), S. 54 (FuBnote 202).



2 Organisation und strukturelle Ausgestaltungsmdglichkeiten des Wertpapierhandels

Handelspreises zu Grunde. Herflr werden verschiedene Verfahren eingesetzt, wel-
che sich in der Kursfeststellung und in der Art und in der Funktion der Gegenparte
unterscheiden.’’” Die wichtigsten Verfahren sind der Preismport, der
notierungsgesteuerte Handel, der Auktionshandel und das Hit-or-take-Prinzip.

Preisimportierende Systeme (Crossing Systems/Crossing Networks) fuhren keine
Preisfeststellung im eigenen System durch, sondern importieren Kurse von anderen
Handel ssystemen. So werden kompatible Orders zu Kursen ausgefihrt, welche auf
anderen Mérkten als Schlusskurse festgestellt wurden oder in der Mitte der aktuellen
Geld-/Briefspanne®® auf dem anderen Markt liegen. *°

Beim notierungsgesteuerten Handel (quote- driven market, Market- Maker- Prin-
zip) findet der Geschéaftsabschluss zwischen Investoren (oder deren Zugangsinterme-
didren) und sogenannten Market- Makern statt. Diese stellen fortlaufend verbindliche
Kauf- und Verkaufskurse fur bestimmte Wertpapiere im Rahmen eines vorgegebenen
Handelsvolumens. Hierdurch garantieren sie jederzeit eine sofortige Handelbarkeit

dieser Papiere.?°

Ein weiteres Preisfeststellungsverfahren ist der Auktionshandel (order- driven
market). Im Allgemeinen versteht man unter einer Auktion ein 6ffentliches Handels-
verfahren bei dem sich der Kéufer mit dem hochsten Gebot (Auktion) bzw. der Ver-
kéufer mit dem niedrigsten Gebot (Reverse auction) auf dem Markt durchsetzen.
Beim Wertpapierauktionshandel treffen die Orders der Investoren in einem Order-
buch direkt aufeinander.?! Da hierbei der Wettbewerb um den fiir die Gegenpartei
besten Ausfuhrungskurs gleichzeitig von der Kaufer- und Verkauferseite aus stattfin

det, wird dieses Verfahren auch als double auction bezeichnet.?? Bel der Zusammen

17v/gl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 113.

18 Unter der Geld-/Briefspanne versteht man die Differenz zwischen dem héchsten Kaufgebot und
dem niedrigsten Verkaufsgebot auf einem Markt. Vgl. hierzu Picot u.a. (1996), S. 20.

19vgl. Picot u.a. (1996), S. 63.; Gomber (2000), S. 71

20 vgl. Schiereck (1995), S. 37f.; Picot u.a. (1996), S. 58f.

2L vgl. Picot u.a. (1996), S. 56; Averdiek-Bolwin (1998), S. 113f.

2 \gl. Gomber (2000), S. 21.



2 Organisation und strukturelle Ausgestaltungsmdglichkeiten des Wertpapierhandels

fuhrung der Orders lassen sich das Einheitskursverfahren und der kontinuierliche
Handel unterscheiden. Beim Einheitskursverfahren werden die Orders der Investoren
gesammelt und zu bestimmten Zeitpunkten zu einem einheitlichen Kurs ausgefiihrt.>
Hierbei wird ein Ausfuhrungskurs gewahlt, der den Handelsumsatz maximiert
(Meistausfthrungsprinzip). Beim kontinuierlichen Handel hingegen findet die Preis-
feststellung und der Handelsabschluss nicht zu bestimmten Zeitpunkten statt, son
dern kompatible Handelsauftrage werden sofort nach Einstellen der Orders in das
System ausgefuhrt. Hierbei stellt der Ausfuhrungskurs des Geschéfts den aktuellen
Referenzkurs dar. Bei ausreichender Anzahl kompatibler Orders kommen hier - im
Gegensatz zum periodischen Handel - wahrend der gesamten Handelszeit aktuelle
Kurse zu Stande. Eine Garantie fur die sofortige Ausfihrung der Orders wie beim

Market-Maker-Prinzip gibt es beim Auktiorshandel jedoch nicht.?*

Beim Hit-or-Take-Prinzip werden die An und Verkaufsgebote (Kurse und Volu-
men) gesammelt und fir die Marktteilnehmer angezeigt. Diese kénnen nun Angebote
annehmen, in Verhandlungen treten und das Geschéft innerhalb des Systems -
schlieffen. Ein automatisches Matching der Orders wie beim Auktionsmarkt findet
hier aber nicht statt.?®

Ferner existieren auch Hybridsysteme, welche Kombinationen aus den oben @
nannten Preisfeststellungs- und Abschlussverfahren darstellen. Beispielsweise bietet
das XETRA System der Deutsche Bérse AG eine Kombination aus dem kontinuierli-
chen Handel und dem Market-Maker-Prinzip an.?® AuRRerdem wechselt das System
wahrend der Handelszeit zwischen periodischem und kontinuierlichem Auktionshan-
dd.27

2 v/gl. Schiereck (1995), S. 37f.

24 vgl. Picot u.a. (1996), S. 56ff.; Averdiek-Bolwin (1998), S. 113f.
%5 vgl. von Rosen (1994), S. 1214f.

26 Die Market Maker werden hier designated sponsors genannt.
27\/gl. Gomber (2000), S. 30.
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2.1.4 Abwicklungsphase

Die Abwicklungsphase umfasst die Feststellung der gegenseitigen Verpflichtungen
der Handelspartner (Clearing) sowie die Ubertragung der Eigentumsrechte bzw. die
physische Lieferung der Wertpapiere und die Zahlung des Kaufpreises (Settle-

).28

ment).“* Unter Abwicklung im weiteren Sinne wird auch die Weiterleitung der O-

derdaten an die Abwicklungsstelle sowie die Handel stiberwachung verstanden.

Bel der Abwicklung lassen sich verschiedene Organisationsformen unterscheiden.
Bei zentraler Abwicklung (zentraler Kontrahent?®) tritt die Abwicklungsorganisation
as Vertragspartner der Handelnden auf, wahrend die Handelnden bei vermittelnder
Abwicklung Vertragspartner bleiben und nur eine gegenseitige Verbuchung der
Schuld stattfindet. *°

Da die meisten européischen Staaten tUber nationale Abwicklungsanbieter verfligen,
muss die Abwicklung bei l&nderibergreifenden Geschaften durch Zusammenarbeit
der nationalen Abwicklungsanbieter der beiden Kontraktpartner erfolgen. Hierbel
fallen wesentlich hohere Kosten®® an als bei der Abwicklung von nationalen Ge
schéften, da die Abwicklung hier von einem nationalen Anbieter durchgefihrt wird,

bei dem beide Kontraktpartner Kunde sind. 32

28 \/gl. Gomber (2000), S. 22f.

29v/gl. 0.V. (2001).

30 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 118ff.

31 Glintzer (2002) schétzt, dass die Abwicklungskosten fiir eine landeriibergreifende Wertpapiertrans-
aktion bei institutionellen Investoren 30% und bei privaten Investoren 150% hoher sind als bei einem
nationalen Geschéft. Vgl. hierzu Guntzer (2002), S. 5.

32 vgl. Giintzer (2002), S. 5ff.
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2.1.5 Zusammenfassung

Abbildung 1 veranschaulicht den Ablauf beim Wertpapierhandel sprozess.

I nfor mations- Orderrouting- Preisfeststel - Abwicklungs-
phase phase lungs-und phase
Abschlussphase
Endogene Investor

Informationen \ /
K Broker || 4 B || e
Investor Kuse || ofe

Handelssystem
Exoge)r!e > P \
Informationen
>
Handelsprozess

Abb. 1: Der Wertpapierhandel sprozess®®

2.2 Automatisierung des Handel sprozesses

Die Teilprozesse im Wertpapierhandel werden von Handelsplattformen in unter-
schiedlichem Mal3e el ektronisch unterstiitzt. Schenk (1997) unterscheidet hierbel vier
Evolutionsstufen in der Automatisierung des Wertpapierhandels.

Bel computerunterstitzten Parketthandelssystemen der Evolutionsstufe 1 (wie
bspw. der Frankfurter Wertpapierborse) sind nur periphere Prozesse wie z.B. die
Weiterleitung der Orders an die Borse oder die Verbreitung von Marktdaten elektro-
nisch abgebildet. Die Gebote (Orders) der Investoren bzw. der Marktintermediére
sowie die Annahme dieser Gebote werden den Marktteilnehmern hier durch Zuruf
bekannt gemacht (OpenOutcry-Prinzip). Computerunter stiitzte Handelssysteme
der Evolutionsstufe 2 (wie z.B. das SEAQ-System der London Stock Exchange) da
gegen unterstitzen die Anzeige der vorliegenden Orders in einem elektronischen
Orderbuch und ersetzen so den physischen Parketthandel. Die Verhandlung der Ver-

% Quelle: Picot u.a. (1996), S. 16; eigene Bearbeitung.
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tragsspezifikationen und der Handelsabschluss finden aber noch nicht automatisch
statt. Bei Computer handelssystemen der Evolutionsstufe 3 (wie z.B. XETRA) hin-
gegen wird auch die Preisfindung und der Handel sabschluss automatisch ausgeftihrt.
Computerborsensysteme der Evolutionsstufe 4 (wie z.B. die TerminbOrse Eurex)
integrieren zusétzlich Clearing, Settlement sowie die Marktiberwachung in das e
|ektronische System. 3*

Bel Computerhandelssystemen sowie Computerborsensystemen findet die Preisfin
dung immer im Auktionsverfahren statt, da Systeme, welche die Funktion der Mar-
ket-Maker elektronisch abbilden noch nicht in Betrieb sind.

2.3 Regulierung und gover nance structure

Wertpapiermérkte werden mit dem Ziel reguliert, einen effizienten Wettbewerb zw -
schen den Handelsteilnehmer zu ermdglichen. *® Das Ausmal? der Regulierung einer
Handel splattform manifestiert sich in der Harte der gesetzlichen Vorschriften bezlg-
lich der Ausgestaltung des Handelsprozesses.®® Hierbei besteht ein Tradeoff zwi
schen zu wenig Regulierung, was zu Marktversagen fulhren kann und Uberregulie-
rung, was die Anpassungsfahigkeit und damit die Kundenorientierung ener

Handel splattform negativ beeinflusst.’

Als governance structure einer Handelsplattform wird ihre Verfassung und Fiih
rungsstruktur bezeichnet. Sie bildet die Basis fur die Entscheidungsfindung der Or-

ganisation. Es lassen sich zwei Grundtypen von governance structures unterscheiden.

Bei einer Variante befindet sich die Handelsinfrastruktur im Besitz einer Verbandor-

ganisation, welche ihren Mitgliedern erméglicht Wertpapierhandel zu betreiben. Die

34 Vgl. Gomber (2000), S. 25ff.; Schenk (1997), S. 83ff. Eine Ubersicht tiber den Automatisierungs-
grad verschiedener européischer Borsen und alternativer Handel ssysteme befindet sich im Anhang.

®> Bspw. ware die Beschaffung von Informationen tiber Wertpapiere auf unregulierten Méarkten wegen
der mangelnden Markttransparenz mit unverhatnismafig hohem Aufwand verbunden und damit inef-
fizient.
3% vgl. Rohrl (1996), S. 22ff.
37vgl. Picot u.a. (1996), S. 160f.
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Mitgliedschaft zu dieser Verbandorganisation kann ge- bzw. verkauft werden. Hier-
bei zielt die Entscheidungsfindung der aus den Mitgliedern gebildeten Gremien vor
allem auf die Gewinnmaximierung der Mitglieder und somit auf eine Steigerung des
Werts der Mitgliedschaft ab.

Eine andere Form der governance structure sieht eine erwerbsorientierte Fiihrung der
Handelsplattform vor. Hierbei wird eine Maximierung des Gewinns, welcher durch
Gebuhren fur die Durchfiihrung von Handel stransaktionen erwirtschaftet wird, ange-
strebt. Die Beschliisse der Entscheidungsgremien zielen hier auf die Gewinnmaxi-
mierung des Unternehmens as Ganzem und nicht auf eine Gewinnmaximierung der

einzelnen Mitglieder der Organisation ab. 3

3 vgl. Picot u.a. (1996), S. 90ff.
11
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3 Die Wertpapiermarkte

Der Handel mit Wertpapieren findet auf borslichen und aulRerborslichen Mérkten
statt. Im folgenden Abschnitt werden Unterschiede und Gemeinsamkeiten dieser
Maérkte aufgezeigt (Kapitel 3.1). Ferner werden alternative Handel ssysteme vorge-
stellt (Kapitel 3.2) und in den Markt fur Wertpapierhandel eingeordnet (Kapitel 3.3).

3.1 Bordicher Handel vs. aul3erbordicher Handel

Der Begriff Bérse wird im deutschen wie auch im US-amerikanischen oder briti-
schen Borsengesetz nicht explizit definiert. Eine Borse im klassischen Sinn weist
jedoch eine Reihe charakteristischer Merkmale auf. So findet der Handel 6rtlich und
zeitlich zentralisiert statt. Ferner kdnnen Investoren ohne Boérsenmitgliedschaft nur
Uber zugelassene Zugangsintermediére (Broker) am Markt tellnehmen. Diese Zu-
gangsintermedidre schliefien sich zu einem Verbandbetrieb (Borse) zusammen, der
Eigentimer der Marktinfrastruktur ist, die Ausgestaltung des Wertpapierhandels im
Rahmen der staatlichen Vorgaben vornimmt und die Einhaltung der aufgestellten
Handelsregeln Gberwacht. Auf bordichen Méarkten werden nur standardisierte Wert-
papiere gehandelt. 3

Anders as auf bordlichen Méarkten wird der Handel im aul3erborslichen Bereich
(Over the counter) nicht raumlich zentralisiert und zu nicht festgelegten Handelszei-
ten vollzogen. Die Geschéfte finden (fast) ausschliefdich zwischen ingtitutionellen
Investoren stait und werden von Brokern angebahnt und dezentral ausgefiihrt. Diese
Broker unterstiitzen meist telefonisch die Kontraktpartnersuche, die Wahl des Aus-
fuhrungsortes und die Preisverhandlungen. Mit der Kontraktpartnersuche und den
Preisverhandlungen tbernehmen sie hier Aufgaben, welche auf bordichen Markten
vom Marktmechanismus selbst oder von Market Makern ausgefiihrt werden. Die
rechtliche Grundlage fur Geschéfte im auf3erbdrsichen Handel bildet nicht das Bor-

39 vgl. Picot u.a. (1996), S. 9f.
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senrecht sondern privatrechtliche Vertrage. Ein weiterer Unterschied zum borslichen
Handel ist das Fehlen von Zulassungsverfahren fir Wertpapiere und das Fehlen einer
Marktaufsicht.*® Auf auRerbérslichen Mérkten werden sowohl standardisierte as
auch individuell ausgestaltete Finanzprodukte gehandelt. Experten schatzen den An
teil des aul3erborslichen Wertpapierhandels auf 50% bei Aktien und 80-90% bel Ren-

ten. 4!

Da standardisierte Wertpapiere sowohl bordsliich as auch aul3erbérdlich gehandelt
werden, kommt es beim Handel dieser Produkte zu Uberschneidungen zwischen die-

sen Mérkten.

Ferner wird die Trennung zwischen bordichem und aul3erbordichem Handel zuneh-
mend unschérfer.*? So weisen manche Bérsen nicht mehr ale Charakteristika einer
klassischen Bérse auf*® und private Anbieter dringen mit aulerborslichen Handels

systemen in bordiche Leistungsbereiche vor.

3.2 Alternative Handelssysteme

Der Begriff Alternatives Handelssystem als Ubersetzung des englischen Begriffs
alternative trading system (ATS) wird in der Literatur als Oberbegriff fir verschie-
dene auRerborsliche elektronische Handel ssysteme verwendet.** In dieser Arbeit soll
dem Begriff Alternatives Handelssystem die Definition des ,,Forum of european
securities commissions*® (FESCO) zugrunde gelegt werden. Diese europaweit aner-
kannte Definition erscheint aufgrund der Ausrichtung dieser Arbeit auf den europai-

schen Markt fur Wertpapierhandel zweckméiig.

40v/gl. Gomber (2000), S. 35f.
41 v/gl. Meyer u.a. (1994), S. 538; Schenk (1997), S. 54.
42y/gl. Lussi (2001), S. 437.
3 Beispielsweise ist das Merkmal der exklusiven Besitzerstruktur bei einigen Borsen durch die Umr
wandlung in eine Aktiengesellschaft nicht mehr erflillt. Da die Borsenmitglieder hier nicht mehr alei-
nige Besitzer der Borse sind, wird ihre Einflussnahme auf die Organisation des Handels reduziert.
44vgl. z.B. Forum of european securities commissions (2000), S.5; Neubauer (2001), S. 104f.; GroR
(2002), S. 41.
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» EIn ATS (Alternative Trading System) ist ein Unternehmen, das, ohne als
BoOrse zugelassen zu sein, ein automatisiertes System betreibt, das Kauf- und
Verkaufsinteressen zusammenbringt. Dies erfolgt gemal3 den Regeln, die durch
den Systembetreiber festgelegt werden und in einer Weise, die zu einem unwi-

derruflichen Vertrag fuhrt.“ 4°

Der in dieser Definition verwendete Begriff ,automatisiertes System* lasst hierbel
den in Abschnitt 2.2 beschriebenen Grad der Computerisierung offen. Alle Evolu-
tionsstufen der Automatisierung, auf3er dem computerunterstiitzten Parketthandel,

wurden bisher als alternatives Handelssystem realisiert.*®

Es gibt derzeit kein alterna
tives Handelssystem, welches einen Parketthandel betreibt und ein solches kdnnte
wohl auch nicht as ,,automatisiertes System® und damit auch nicht als aternatives
Handel ssystem bezeichnet werden. Demnach existieren alternative Handel ssysteme
bzgl. der Automatisierung des Handels nur in den Evolutionsstufen 2 bis 4. Daher
beschrankt sich diese Arbeit auf den Vergleich alternativer Handelssysteme mit e
lektronischen Handel splattformen von Borsen, welche die entsprechenden Evoluti-

onsstufen 2 bis 4 aufweisen.

Beziiglich der Preisfeststellungs- und Abschlussverfahren lassen sich bei alterne-
tiven Handelssystemen Market-Maker-Systeme, Auktionssysteme, Hit-or-Take-
Systeme, Crossing Systems und Bulletin Boards unterscheiden.*” Bulletin Boards
ermoglichen es den Investoren ihre Gebote zu verdffentlichen und Verhandlungen zu
fuhren. Der Handelsabschluss, als Herzstiick des Handel sprozesses, wird aber von

diesen Systemen nicht unterstitzt. Aufgrund dieser eingeschrankten Funktionalitét

5 Definition des Forum of european securities commissions (FESCO) zitiert nach Bundesaufsichtsamt
fur den Wertpapierhandel (2000), S. 36.
46 Es lassen sich alternative Handelssysteme verschiedener Automatisierungsgrade unterscheiden.
Bspw. bietet Euro MTS den Handel von Anleihen durch Market-Maker an - die Verhandlung der
Kontraktspezifikation findet also durch menschliche Intermediére statt. Demnach handelt es sich hier-
bei um einen comp uterunterstitzten Handel (Evolutionsstufe 2). Das System E-Speed bietet in Form
eines automatisierten kontinuierlichen Auktionshandels eine Preisbildung innerhalb des Systems an
und gehort daher zu den Computerhandel ssystemen (Evolutionsstufe 3). Bei Instinet sind schliefdlich
auch Clearing und Settlement in das System integriert. Hierbei handelt es sich um ein System der
Evolutionsstufe 4 welches mit Computerbdrsensystemen vergleichbar ist. Eine Ubersicht tiber die
Automatisierungsgrade verschiedener européischer Borsen und ATS befindet sich im Anhang.
47Vgl. von Rosen (1994), S. 1214f.; Forum of european securities commissions (2000), S.5;
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stellen sie keine direkte Konkurrenz fir Borsen dar und werden nicht in diese Arbeit

mit einbezogen. In der Literatur werden auch sogenannte Electronic Communication

Networks (ECN), auf denen Wertpapiere von Emissionshausern erworben werden

konnen, unter dem Oberbegriff alternatives Handelssystem erfasst.*® Im Gegensatz
dazu wird der Begriff ECN in den USA fir alle Handelssysteme benutzt welche —
anders als Crossing Systems - eine Preisfeststellung innerhalb des Systems unterstit-
zen.*® Fir diese in den USA as ECNs bezeichneten Systeme wird in der Literatur
auch der Begriff Property Trading System (PTS) verwendet.>® Abb. 2 stellt die unter
dem Oberbegriff alternatives Handelssystem erfassten auf3erbérslichen Systeme dar

und grenzt den in dieser Arbeit verwendeten Begriff aternatives Handelssystem ein.

Alternative Handelssysteme

- Market-M aker- Sy steme

1 Auktionssysteme

! Hit-or-Take-Systeme

- Crossing-Systems

— ECN (Emissionen)

L| Bulletin Board

Property trading systems| Systeme fiir diein dieser
(= amerikanische Arbeit der Begriff , alter-
Definition von ECN) natives Handel ssystem*

verwendet wird

Abb. 2: Abgrenzung des Begriffs ,, alter natives Handel ssystem*

“8vgl. GroR (2002), S. 41.
49vgl. Neubauer (2001), S. 104f.

51

%0 v/gl. von Rosen (1994), S. 1213; Gomber (2000), S. 56f.; GroR (2002), S. 41.
>1 Quelle: Forum of european securities commissions; eigene Darstellung.
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3.3 Abgrenzung alter nativer Handelssysteme vom bdr dlichen und
auf3er bor dlichen Handel

Alternative Handelssysteme bringen wie Borsen Kauf- und Verkaufsinteressen in
einem automatisierten System zentral zusammen und besitzen ein standardisiertes

Regelwerk bezliglich des Handels.

Aul¥erbordliche Merkmale alternativer Handel ssysteme sind dagegen die (zum Teil)
uneingeschrankten Handelszeiten die Tatsache, dass sich die Systeme in privatem
Besitz befinden und die Tatsache, dass auf alternativen Handelssystemen fast aus
schlieflich institutionelle Investoren handeln.®? Ausschlaggebend fiir die Unterschei-
dung zum bordlichen Handel ist aber, dass aternative Handel ssysteme nicht als Bor-
se reguliert werden. Somit sind sie nicht an die gesetzlichen Vorschriften beziglich
eines fairen, effizienten, transparenten und sicheren Marktes (Anleger- und Funkti-
onsschutz) im Borsengesetz gebunden. Als Wertpapierdienstleister werden sie nach
dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) bzw. der EU-Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie (WpDriL) reguliert, welche niedrigere Anforderungen an einen fairen und
sicheren Markt stellen al's das Bérsengesetz. >3

Insgesamt sind alterretive Handelssysteme weder den bérslichen noch den auf3er-
bordichen Méarkten zuzuordnen, sondern stellen eine Mischform zwischen den bei-
den mit zusétzlichen eigenen Merkmalen (wie z.B. neuen Orderspezifikationemr?)

dar 55

%2 \/gl. Schenk (1997), S. 55f.; Gomber (2000), S. 56.

>3 vgl. Borsensachver standi genkommission (2001), S. 7.
>4 vgl. hierzu Kapitel 4.2.2.2.

%5 Vgl. Gomber (2000), S.2.
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4 Merkmale alternativer Handelssysteme und elektroni-
scher Handelsplattformen von Bor sen

In Kapitel 3 wurden der bordliche Handel, der aulerborsliche Handel und aternative
Handel ssysteme als verschiedene Konzepte des Wertpapierhandels vorgestellt. Kapi-
te 4 vergleicht nun die Merkmale von alternativen Handelssystemen und einer spe-
ziellen Auspragung des borslichen Handels: den elektronischen Handelsplattformen
der Bérsen. Der entscheidende Unterschied zwischen aternativen Handel ssystemen
und elektronischen Handelsplattformen von Borsen ist die Regulierung bzw. Nicht-
regulierung des Systems als Borse. Dies wirkt sich auf die Fihrungs- und Entschei-
dungsstruktur und damit auf die Anpassungsfahigkeit der Plattform aus, und beein
flusst so das Marktmodell und die Strukturmerkmale des Systems. Aufgrund dieser
Abhéangigkeit werden in Abschnitt 4.1 grundlegende Merkmale der beiden Markt-
formen beschrieben. Abschnitt 4.2 schildert von diesen Aspekten beeinflusste
Merkmale. Ein zusétzliches Charakteristikum der beiden Marktformen ist die Han
delsaktivitét auf dem jeweiligen System, welche in Abschnitt 4.3 betrachtet wird.

Falls gesetzliche Vorschriften die Auspragung eines Merkmals beeinflussen (wie
z.B. die Vorschrift zum Betreiben einer Marktaufsicht), werden in der vorliegenden
Arbeit exemplarisch die Regelungen fir bérdliche und alternative Handel ssysteme in
Deutschland zu Rate gezogen. Die europaschen Regulierungsbehdrden bemtihen

sich aber um eine europaweit harmonisierte Regulierung von Handel splattformen. *°

%6 vgl. Forum of european securities commissions (2000), S. 3.
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4.1 GrundlegendeMerkmale
Die Merkmale Regulierung, governance-structure und Anpassungsfahigkeit beein-

flussen wesentlich die Ausprégungen anderer Strukturmerkmale.

4.1.1 Regulierung

Alter native Handelssysteme werden derzeit europaweit als Investmentfirmen regu-

liert.>” So werden sie in Deutschland wie Investmentfirmen as Wertpapier-
dienstleister im Sinne von 8§ 2 Abs. 3 WpHG eingestuft und nach dem Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG) und der EU-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (WpDRiL)®

(bzw. deren Umsetzung im WpHG) reguliert.>®

Das WpHG findet auch auf Bor sen Anwendung, diese Systeme werden aber zusétz-
lich durch das Borsengesetz (BorsG) reguliert. Dieses gewdhrleistet im Vergleich
zum WpHG einen wesentlich hdheren Funktions- und Anlegerschutz durch Vor-
schriften (iber Fairness, Effizienz und Transparenz im Wertpapierhandel.®® So wer-
den Borsen dazu verpflichtet eine Handel siberwachungsstelle geméi3 § 4 BorsG und
eine Zulassungsstelle (fir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel) geméal 88
30,31 BorsG zu betreiben. Weiterhin sieht das BorsG die Bildung eines Borsenrates
gemal3 88 9,10 BoOrsG vor, welcher die Vorschriften des BorsG in ein Regelwerk der
BOrse umsetzt.

Ab dem 1.2.2003 wird die Regulierung von ,bdrsendhnlichen Einrichtungen (alter-
nativen Handelssystemen) % durch §§ 58ff. BorsG erganzt.®? Diese Vorschriften

" vgl. Forum of european securities commissions (2000), S.12. Friihere alternative Handelssysteme
werden heute (auf Wunsch der Plattformbetreiber) als Boérse reguliert (bspw. Virt-X, Jiway). Das
betreffende System fallt somit nicht mehr unter die Definition eines alternativen Handelssystems, da
hier die Nichtregulierung des Systems als Borse das wesentliche Merkmal alternativer Handel ssyste-
me darstellt (vgl. Kapitel 5).
%8 vgl. Amtsblatt der Européischen Gemeinschaften, 11.6.1993, Nr. L 141/27, Richtlinie 93/22/EWG
des Rates vom 10.5.1993.
%9 vgl. Borsensachver standi genkommission (2001), S.7f.
60 vgl. Borsensachver standi genkommission (2001), S.8.
®1 Erganzung der Verfassers.
62 vgl. Borsengesetz (2002).

18



4 Merkmale alternativer Handel ssysteme und el ektronischer Handel splattformen von Borsen

erhohen die Anforderungen an alternative Handel ssysteme beztiglich der Organisati-
on des Handels als sicheren und fairen Markt (Funktions- und Anlegerschutz) und

ndhern sie somit den bdrdichen Handel splattformen an.

4.1.2 Governance structure

Gemadl? 8 9 BorsG missen Borsen einen Borsenrat bilden, welcher die Umsetzung
der rechtlichen Vorschriften bzgl. der Organisation des Handel sprozesses vornimmt
bzw. Uberwacht. So erlésst er die Borsen, Gebuhren und Geschéftsordnung und
bestellt und tiberwacht die Geschaftsfiihrung as ausfiihrendes Organ der Bérse.®
Somit beeinflusst der Borsenrat direkt oder indirekt die Strukturmerkmale der Bérse.

Der Borsenrat setzt sich aus den zum Handel zugelassenen Kreditinstituten, Finanz-
dienstleistungsinstituten und Kapitalanlagegesellschaften zusammen. Hierbei kann
der Anteil der Mitglieder, welche als Zugangs- oder Marktintermedidre (z.B. als
Skontrofiihrer®) von einer bestimmten Organisation des Handel sprozesses (z.B. von
einem bestimmten Preisfindungsverfahren) profitieren, bei bis zu 50% liegen.®° So-
mit besteht bel Borsen eine Tendenz zu Konflikten zwischen den Interessen der Ent-

scheidungstrager und dem Wohl des Unternehmens. %

Obwohl viele europédische Borsen die Rechtsform einer Aktiengesellschaft ange-
nommen haben®’, verbleiben diese Unternehmen meist weiterhin im Besitz von
M arktteilnehmern, welche nun GroRaktiondre des Unternehmens sind. %8 Da diese

Grof3aktiondre Einfluss auf die Geschéftsfiihrung haben, kommt es auch aufgrund der

83 vgl. Bérsengesetz (2002), §9 Abs. 2.
64 Skontrofuihrer wickeln an einem Borsenplatz exklusiv den Handel in einem bestimmten Titel ab und
stellen den aktuellen Marktpreisfest.
65 v/gl. Bérsengesetz (2002), § 9 Abs. 1.
6 Beispielsweise lasst sich die widerwillige Einfiihrung von Auktionssystemen seitens der europai-
schen Borsen (unter anderem) auf die Blockierung dahingehender Vorschldge durch Mitglieder des
Borsen- oder Aufsichtsrats zurtickfiihren. Da Mitglieder dieses Gremiums auch as Market-Maker
oder Skontrofthrer agieren, bedeutet die Einflhrung eines solchen Systems fir sie einen Ver-
dienstausfall.
%7 Die Stockholmer Borse ging 1998 an die Borse, Euronext, London Stock Exchange und die Deut-
sche Borse im Jahr 2001 und fiir 2002 planen die Borsen Madrid und Mailand einen Borsengang. Vgl.
hierzu Gintzer (2002), S. 10.
%8 vgl. Giintzer (2002), S. 10.
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Besitzerstruktur zu Konflikten zwischen den Interessen der Entscheldungstréger und

den Interessen des Borsenunternehmens. &°

Dabe alternativen Handelssystemen ein Uber der Geschaftsfiihrung angesiedeltes
Organ fehlt, ist hier eine Einflussnahme auf die Entscheidung der Geschéftsfuhrer
allein durch die Besitzer dieser Unternehmen moglich. Eigentimer alternativer Han
delssysteme sind Broker und Banken aber auch Nachrichtenagenturen oder Anbieter
von Informationstechnologie.”® Aufgrund dieser heterogenen Besitzerstruktur profi-
tiert die Mehrheit der Entscheidungstréger bei aternativen Handel ssystemen zumeist
nicht von einer bestimmten Organisationsform des Wertpapierhandels. Aus diesem
Grund kommt es bei aternativen Handelssystemen kaum zu Konflikten zwischen
den Interessen der Entscheidungstrager und dem Wohl des Unternehmens. Alternati-
ve Handelssysteme weisen aso zumeist eine dlein auf das Unternehmen

ausgerichtete Gewinnorientierung auf. *

%9 v/gl. Gomber (2000), S. 60.
0vgl. Dornau (1999), S. 9. Beispiele hierfiir sind das von Reuters betriebene Instinet, das Posit Sys-
tem desIT-Anbieters ITG oder EuroM TS an dem diverse Investmentbanken und Broker beteiligt sind.
" vgl. Gomber (2000), S.60.
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Abb. 3 veranschaulicht die Zusammenhénge zwischen der Regulierung, der gover-
nance structure und den Strukturmerkmalen von alternativen und borsiichen Han

del splattformen.
Regulierung der Bérsen Regulierung alter nativer
?? Borsengesetz (BorsG) Handelssysteme

Derzeit:

??  Wertpapierhandel sgesetz (WpHG)

??  Wertpapierdienstleistungsrichtline
(WpDriL) bzw. deren Umsetzung in
deutsches Rechtim
Wertpapierhandel sgesetz

??  Wertpapierhandel s-gesetz (WpHG)

Ab 1.2.2003 zusétzlich:
?? 8858-60 BOrsG

Umsetzung durch

Umsetzung durch
Borsenrat

Geschéftsfiihrung

Borsenordnung Marktmodell/ Strukturmerkmale

Umsetzung durch
Geschéftsfiihrung

Marktmodell/ Strukturmerkmale

Abb. 3: Die unterschiedliche Regulierung von Borsen und alter nativen Handel ssystemen und ihre
Auswirkung auf die Strukturmerkmale einer Handel splattform’?

4.1.3 Anpassungsfahigkeit und Flexibilitat

Theoretisch betrachtet haben alter native Handelssysteme bessere Vorraussetzungen
schnell auf neue Marktsituationen (z.B. neue Produkte, Preisfindungsverfahren,
Technologien) zu reagieren als borgliche Handel splattformen. Grund hierfir sind die
geringeren regulatorischen Vorgaben fir diese Systeme und die schlankere Entschei-
dungsstruktur (kein Borsenrat). Auch die Gefahr, dass Entscheidungstrager Verande-
rungen bzgl. der Organisation des Handels aufgrund von Interessenkonflikten mit

ihren eigenen Zielen blockieren, ist bei alternativen Handel ssystemen geringer als bei

2 Quelle: eigene Darstellung.
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Borsen. Ferner kdnnen sich alternative Handel ssysteme leichter auf bestimmte Inves-
toren oder Produkte (z.B. Staatsanleihen) spezialisieren, da sie ihre Dienstleistung

nicht wie Borsen an einem breiten Kundenspektrum orientieren miissen. "

Trotz der scheinbaren Nachteile haben die européischen Borsen in der Vergangen
heit bewiesen, dass sie Uber eine hohe Anpassungsfahigkeit verfligen. Da sie zumeist
als Aktiengesellschaft organisiert sind, missen sie die Renditeerwartungen ihrer In-
vestoren erfullen. Nur indem sie sich dem intensiven Wettbewerb zwischen den Bor-
sen in Europa stellten und sich den jewelligen Gegebenheiten des Marktes anpassten,
konnten sie ihre Konkurrenzféhigkeit erhalten und so diese Renditeforderung erfil-

len 74

Beispielsweise wurden von den Bérsen automatische Auktionssysteme eingefihrt,
um dem Wunsch der Investoren nach niedrigeren direkten Transaktionskosten durch
das Einsparen der Provisionen der Market-Maker nachzukommen. Auf}erdem wur-
den Crossing Systems in Betrieb genommen, welche durch importierte Preise die
Ausfuhrung grol3volumiger Orders ohne market-impact moglich machen und so dem
Wunsch der Investoren nach niedrigeren indirekten Transaktionskosten nachkom:
men.”® Auch durch horizontale’® und vertikale’” Kooperationen und Fusionen haben
Borsen ihre Anpassungsfahigkeit bewiesen und zu einer weiteren Senkung der
Transaktionskosten (durch Grofdendegressionseffekte) beigetragen. Dem Bedirfnis

3 Vgl. Schenk (1997), S. 56; Gomber (2000), S. 60ff.; KI6R (2001), S. 16ff.
" \/gl. Glintzer (2002), S. 5.
> Zu den Preisfindungsverfahren, welche an den européischen Borsen eingesetzt werden, vergleiche
die Ubersicht européischer Borsen im Anhang.
8 Bei horizontalen Zusammenschliissen im Bereich Wertpapierhandel werden einzelne Phasen des
Handel sprozesses integriert durchgefihrt (z.B. die Blndelung der Liquiditét in einem gemeinsamen
Orderbuch in der Preisfindungs- und Abschlussphase). Ein Beispiel hierfiir ist das integrierte Order-
buch der Borsen in Norwegen, Schweden, Island und Dénemark.
" Bei vertikalen Fusionen im Bereich Wertpapierhandel schlieRen sich Anbieter von Dienstleistun-
gen, welche vor- bzw. nachgelagerte Phasen im Wertpapierhandel sprozess unterstiitzen, zusammen.
Ein Beispiel hierfr ist die Fusion zwischen der Deutsche Borse Clearing (Clearing) und Cedel (Sett-
lement).
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der Anleger nach einem kostenglnstigen grenziberschreitenden Handel kommen

Borsen durch internationale Zusammenschliisse nach. "8

Diese Beispiele belegen, dass die europdischen Bérsen durchaus die Fahigkeit besit-
zen, die Organisation des Wertpapierhandels auf die Bedurfnisse der Investoren ab-
zustimmen. Boérsen und aternative Handelssysteme verfligen also insgesamt Uber

eine vergleichbare Anpassungsfahigkeit und Flexibilitét.

4.2 Beeinflusste Merkmale
In diesem Abschnitt werden Merkmale beschrieben, deren Auspragung von der Re-
gulierung, der governance structure und der Anpassungsfahigkeit der jeweiligen

Plattform beeinflusst werden.

4.2.1 Merkmal in der Informationsphase: Ver 6ffentlichung marktendogener
Informationen

Die Anforderungen an alter native Handelssysteme beziiglich der Verdffentlichung
marktendogener Informationen sind aufgrund ihrer Regulierung durch das WpHG
niedriger als die Anforderungen an Borsen. Zwar bestehen im WpHG Vorschriften
bezlglich fairer und transparenter Méarkte (Funktionsschutz), sie sind jedoch weniger
aussagekraftig und detailliert als die Regelungen fiir Borsen. ”® Nach §31 Abs. 2 Nr. 2
WpHG sind Wertpapierdienstleister (und damit auch alternative Handelssysteme®)
verpflichtet ihren Kunden ,alle zaweckdienlichen Informationen zur Verfigung zu
stellen.®t Art, Umfang und Verdffentlichungszeitpunkt dieser Informationen liegen
aber hier im Ermessen der Plattformbetreiber. Trotz deser niedrigen gesetzlichen
Anforderungen weisen viele aternative Handel ssysteme einen hohen Grad an Markt-

transparenz auf. Wahlweise bieten sie aber auch einen reduzierten Transparenzgrad

8 Zur Zunahme des grenziiberschreitenden Handels in Europa vgl. Kapitel 7.2. Ein Beispiel fiir eine
internationale Bérsenfusion ist das Unternehmen Euronext, welches aus dem Zusammenschluss der
Borsen Amsterdam, Brissel, Lissabon, Paris und der L1FFE hervorgegangen ist.

9 vgl. Borsensachver standi genkommission (2001), S.8.

8 Anmerkung des Verfassers.

81 vgl. Borsensachver standi genkommission (2001), S.9.
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mit Wahrung der Anonymitét des Handelnden oder einer verzogerten \eroffentli-

chung der Handel sdaten an. %2

Die zusétzlichen Vorschriften im BorsG, welche am 1.2.2003 in Kraft treten, erho-
hen die Transparenzanforderungen an alternative Handelssysteme. So miussen
Betreiber von aternativen Handelssystemen ab diesem Zeitpunkt Regeln fur die

Veréffentlichung von Preisen und Umsitzen festlegen. &

Bor sen miissen Preise und Umsétze der anstehenden und ausgefiihrten Orders ver6f-
fentlichen, wobel der Zeitpunkt der Verdffentlichung im Ermessen der Geschaftsfiih-
rung liegt. Die Wahl eines reduzierten Transparenzgrades in Form einer verzogerten
Veroffentlichung der Handelsdaten (bspw. bel Xetra XXL) oder in Form eines amo-
nymen Handels (bspw. bel Xetra) ist hier — wie bei alternativen Handelssystemen -
maoglich. Wahrend friher nur Marktintermedidre direkten Zugang zu den Handelsin-
formationen hatten, konnen nun alle Investorengruppen tber das Internet Einblick in
das Orderbuch nehmen (Xetra-Live).®*

Insgesamt bestehen beziiglich der verdffentlichten Handel sdaten keine signifikanten
Unterschiede zwischen aternativen Handelssystemen und Borsen. Somit bieten bei-
de Marktformen einen &hnlich hohen Transparenzgrad. Wahlweise wird auch von

beiden Systemen ein Handel mit reduziertem Transparenzgrad ermoglicht.

82 Beim System Instinet beispielsweise kannen Investoren sowohl Preise und Umsétze bevorstehender
Orders als auch ausgefiihrter Orders im Orderbuch einsehen. Die Lange des Orderbuchs betragt bis zu
50 Orders, wobei die Anonymitét der Marktteilnehmer stets gewahrt bleibt. Wahlweise steht bei Insti-
net auch ein Crossing-System zur Verfligung, bei dem die Handelsdaten verzogert verdffentlicht wer-
den. (vgl. Instinet (2002).
8 vgl. Borsengesetz (2002), § 59 Abs. 1 S. 6.
8 vgl. Deutsche Borse AG (2002), S. 31ff.
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4.2.2 Merkmalein der Orderroutingphase

Der Orderroutingphase sind die Merkmale Marktzugang und Orderausfihrungsvari-

anten zuzuordnen. &

4.22.1  Marktzugang
Alternative Handelssysteme bieten den Investoren, unabhéangig vom Standort oder

einer Mitgliedschaft, eine grofie Auswahl an Zugangsmdglichkeiten zu ihren Han
delssystemen. ® Firr institutionelle Investoren wird die Erteilung des Handel sauftrags
Uber Orderroutingsysteme wie Reuters oder Bloomberg (z.B. bei Crossnet, Cats-0S),
aber auch Uber Windows-Applikationen in Verbindung mit einer Datenlibertragung
Uber Standleitung oder Internet angeboten (z.B. bei Posit). Eine Orderannahme per
E-Mail, Telefon oder Fax ist (z.B. bel Posit) ebenfalls moglich. Aufgrund dieser di-
rekten Zugangsmoglichkeiten zum Markt ist eine Intermediation Uber Broker fir
institutionelle Investoren nicht nétig - Privatanleger missen aber aufgrund ihrer g

t87

ringen Ausfallsicherheit®’ (iber Zugangsintermedidre am Markt teilnehmen.

Bor sen bieten wie aternative Handelssysteme einen standortunabhangigen Zugang
zum Handel an.®® So ermoglicht es der 1993 mit der Wertpapierdienstleistungsrich-
linie eingefiihrte ,, Européische Pass* den Borsenmitgliedern in einem EU-Land Uber
Remote Access an Handel an Bérsen anderer EU-Mitgliedsstaaten teilzunehmen. *°
Allerdings ist der direkte Marktzugang bel Borsen immer auf Borsenmitglieder be-
schrankt.®! Die Borsenmitgliedschaft ist mit der Hinterlegung einer Sicherheitseis
tung seitens der Mitglieder verbunden, wodurch der Transaktionsaufwand der Markt-

teilnehmer erhoht wird (Fixkosten). Ferner kdnnen nur institutionelle Investoren mit

8 vgl. hierzu Abschnitt 2.1.2,
8 vgl. zB. von Rosen (1994), S. 214; Schenk (1997), S. 56; Ackermann (2001), S.11; Neubauer
(2001), S. 105;
"Vgl. hierzu Kapitel 6.2.4. und 6.2.5.
8 vgl. Harris (1995), S. 275.
8 Derzeit bietet die Deutsche Borse fiir 650 internationale Organisationen einen standortunabhangi-
gen Handelszugang an. Vgl. Glntzer (2002), S.11.
% Vgl. Kommission der europaischen Gemeinschaften (2000).
%1 vgl. zB. Harris (1995), S. 275; Deutsche Borse AG (2001), S. 8.
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bestimmten Qualitétsmerkmalen (z.B. Eigenkapitalausstattung, Kreditwirdigkeit,
Handels-K now-how) Bérsenmitglied werden. %2

4.2.2.2  Orderausfihrungsvarianten
Alternative Handelssysteme bieten eine grofRe Auswahl an Orderausfihrungsvari-

anten und eine strategische Orderverarbeitung an. Beispiele hierfir sind die automa
tische Zerlegung grof3er Orders (z.B. bel Posit), die Moglichkeit ein Biindel von
Wertpapieren mit einer einzigen Order zu handeln (List- bzw. Indextrading bei E
Crossnet), Orders mit verschiedenen Preis-/V olumen K ombinationen®® (z.B. Instinet)
sowie Tools fur die Risko- und Transaktionskostenkontrolle beim Handel sprozess
(z.B. Posit). %

Borsen bieten auch Orderspezifikationen neben den gewohnten Limit- oder Stop-
Orders an®® - die Auswahl an strategischen Ausfilhrungsvarianten ist jedoch den

Moglichkeiten bel alternativen Handel ssystemen unterlegen.

4.2.3 Merkmalein der Preisfeststellungs- und Abschlussphase

Der Preisfeststellungs- und Abschlussphase sind die Merkmal e Preisfeststellungsver-
fahren, Verhandlungsméglichkeiten und Schutz vor Kursmanipulationen zuzuord-

nen.%®

4231 Preisfeststellungsverfahren
Alle in Abschnitt 2.1.3 vorgestellten Preisfeststellungsverfahren sind sowohl auf

bordichen Plattformen als auch auf aternativen Handelssystemen redlisiert wor-

92 \/gl. Deutsche Borse AG (2002), S. 11ff.
% Hierbei konnen die Marktteilnehmer unterschiedliche Nutzenwerte fiir verschiedene Preis-
/V olumenkombinationen angeben. Vgl. hierzu Kapitel 2.1.2.
% Vgl. hierzu auch Harris (1995), S.280f.; Neubauer (2001), S. 105f.; Rudolf u.a. (2001), S. 382;
Instinet (2002), Posit (2002).
% Xetra bietet bspw. die Zerlegung groRvolumiger Handel sauftrage mit Hilfe von Iceberg-Orders an,
bei denen nur ein Bruchteil der gesamten Order im Orderbuch erscheint. Hierdurch wird der market-
impact reduziert. Vgl. Deutsche Borse AG (2001a), S. 12ff.
% vgl. hierzu K apitel 2.1.3,

26



4 Merkmale alternativer Handel ssysteme und el ektronischer Handel splattformen von Borsen

den.®” Die Méglichkeit, die Vorteile bestimmter Preisfeststellungsverfahren (z.B. die
sofortige Orderausfiihrung beim Market-Maker-Prinzip oder das Einsparen von Pro-
visonen beim Auktionshandel) zu nutzen, besteht also bei Bérsen und aternativen

Handelssystemen gleichermalen.

4.2.3.2  Verhandlungsmoglichkeiten
Alternative Handelssysteme bieten im Gegensatz zu Borsen die Mdglichkeit in der

Preisfeststellungs- und Abschlussphase mit anderen Marktteilnehmern bzgl. der Pa-
rameter einer Transaktion (z.B. dem Ordervolumen oder dem Ausfihrungskurs) ano-

nym in Verhandlungen zu treten. %

4.2.3.3  Schutz vor Kursmanipulationen
Der Schutz des Investors vor Kursmanipulationen wahrend der Preisfeststellung wird

bei alternativen Handelssystemen durch Vorschriften im Wertpapierhandel sgesetz
geregelt. Die 8820a,b WpHG verbieten Kurs- und Marktprei smanipulation und sehen

die Kontrolle der Einhaltung dieser Vorschriften durch die BAFin vor.%

Fur Borsen hingegen wird das ordnungsgemal3e Zustandekommen der Preise durch
detaillierte Vorschriften in den 8§823ff. BOrsG geregelt. 823 BorsG greift hierbei ins-
besondere das Schutzbedirfnis unerfahrener Anleger vor Borsenspekulationsge-
schaften auf. Die §824ff. BorsG regeln detailliert die Aufgaben der Skontroftihrer,
um sicherzustellen, dass die zustande kommenden Preise die aktuelle Marktlage wi-

derspiegeln und eine Preismanipulation vermieden wird.%*

Insgesamt sind die praventiven Regelungen gegen Marktpreismanipulationen bei

Borsen wesentlich detaillierter und bindender als bel alternativen Handel ssystemen.

%7 m Anhang befindet sich eine Ubersicht tiber ausgewahlte borsliche und auRerborsliche Handelssys-
teme mit Angaben zu den jeweiligen Preisfeststellungsverfahren.
%) nstinet ermoglicht es aufgrund der Kenntnis von bevorstehenden und vergangenen Transaktionen
aus dem Orderbuch anonym mit den entsprechenden Parteien dieser Transaktionen in Verhandlung zu
treten. Vgl. hierzu Instinet (2002).
99 vgl. Wertpapierhandel sgesetz (2002).
190 sKontrofiihrer wickeln an einem Borsenplatz exklusiv den Handel in einem bestimmen Titel ab und
stellen den aktuellen Marktpreis fest.
101 vgl. Borsengesetz (2002).
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Auch bzgl. dieser Vorschriften findet aber eine Anndherung von alternativen Han-
delssystemen und borslichen Systemen durch die am 1.2.2003 in Kraft tretenden Re-
gelungen statt. Alternative Handelssysteme muissen dann eine geeignete Kontrolle
zur Verhinderung von Marktpreismanipulationen durchfiihren'®? und in Verbindung
mit § 24 Abs. 2 Satz 1-3 BOrsG sicherstellen, dass die Preise jederzeit die aktuelle
Marktlage widerspiegeln.*®

4.2.4 Merkmalein der Abwicklungsphase

Merkmale in der Abwicklungsphase sind das Clearing und Settlement sowie die

Marktiiberwachung. 1°4

4241  Clearingund Settlement
Alternative Handelssysteme stellen zum Teil ein eigenes System fir das Clearing

und Settlement der Transaktionen zur Verfigung und bieten oftmals einen zentralen
Kontrahenten als Gegenpartei an.!%® Viele aternative Handelssysteme kooperieren
mit nationalen und internationalen Abwicklungsanbietern und bieten so ene

Abwicklung im Herkunftsland des Kunden oder des Wertpapiers an. 1%

Bordliche Handelsplattfor men bieten Clearing und Settlement sowie die Funktion
eines zentralen Kontrahenten tUber ein nationales Abwicklungssystem im Heimatland
der Borse an.*®” Durch Kooperationen und Fusionen der Dienstleister im Bereich
Clearing und Settlement sowie durch eine Anbindung der Borsen an mehrere europa

ische Abwicklungsanbieter besteht aber auch hier die Tendenz zu einer einfachen

102 y/gl. Bérsengesetz (2002), §59, Satz 3.
103 \/gl. Bérsengesetz (2002), §59 Satz 4.
104 v/gl. hierzu Abschnitt 2.1.4.
195 pjese Funktionalitat bieten z.B. die Systeme Instinet, Posit und E-Crossnet. Vgl. von Rosen (1994),
S. 1216; KI5R (2001), S. 42ff.; Instinet (2002).
198 50 bietet beispielsweise EuroMTS eine nationale Abwicklung iber das London Clearing House
(national) als auch Uber die international tétigen Abwicklungsanbieter Clearnet und Euroclear an. Vdl.
hierzu die Ubersicht alternativer Handel ssysteme im Anhang.
197 Beispielsweise miissen alle Transaktionen der italienischen Bérse iiber den nationalen Anbieter
Montetitoli abgewickelt werden. Vgl. hierzu die Ubersicht européischer Borsen im Anhang.
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grenziiberschreitenden Abwicklung. 1% Bérsen garantieren durch die hinterlegte S
cherheitdeistung der Mitglieder ein niedriges finanzielles Ausfallrisiko ihrer Markt-
teilnehmer. Dies ist aber nur ein Vorteill gegenlber alternativen Handelssystemen,

welche das Gegenparteirisiko nicht durch einen zentralen Kontrahenten decken.

4.24.2  Marktlberwachung )
Ein Qualitdtsmerkmal der Bor sen ist die ltckenlose Uberwachung der Preisfindung

durch eine neutrale Stelle.X*® So miissen Borsen eine Handel siiberwachungsstelle als
Bdrsenorgan etablieren, welche Daten bzgl. dem Handel und der Abwicklung erfasst
und auswertet und beim Verdacht einer Marktmanipulation Ermittlungen aufnimmt.
Diese Handel siiberwachungsstelle wird von der Bérsenaufsichtsbehdrde des Landes,

in welchem sich der Sitz der Borse befindet, tberwacht.*1°

Fur alter native Handelssysteme gelten die in 834 WpHG enthaltenen Vorschriften
bzgl. der Sammlung von Handelsdaten Diesen Vorschriften zufolge werden die
Handel sdaten am Folgetag der Transaktion an das BAFin gemeldet, und durch dieses
auf Insiderverstofie tberprift. Eine Uberprifung auf Interessenkonflikte (z.B. zwi-
schen Investoren und Marktintermediaren) oder eine lickenlose Uberwachung in

Echtzeit ist hier aber im Gegensatz zu Borsen nicht vorgesehen. 11

Durch die veranderte Regulierung ab 1.2.2003 werden alternative Handelssysteme
auch bzgl. der Handel siiberwachung den Bérsen angeglichen. Nach 8 59 Abs. 1 Satz
5 BorsG miissen aternative Handel ssysteme dann eine Uberwachung der Handel sta-

tigkeit in Echtzeit (z.B. durch eine Handelstiberwachungsstelle) ermdglichen. Ferner

198 5o unterhalt bspw. Clearstream International (das Abwicklungssystem der Deutsche Borse AG)
Kooperationen mit 7 Abwicklungsanbietern beziiglich des Zahlungsverkehrs und der Eigentumstiber-
tragung von Wertpapieren. Vgl. Glntzer (2002), S. 13. Ein integriertes paneuropéisches Clearing und
Settlement wurde durch die Fusion der Bérsen Amsterdam, Brissel, Paris, Lissabon und der LIFFE zu
Euronext moglich. Die Abwicklung der Transaktionen dieser Borsen findet nun integriert tUber Clear-
net und Euroclear statt. Vgl. hierzu die Ubersicht européischer Bérsen im Anhang.

109 v/gl. Borsensachver standigenkommission (2001), S. 11; GroR(2002), S. 89.

110 vgl. Borsengesetz (2002), §4 Abs. 1 Satz 1-3.

111 vgl. Borsensachver standigenkommission (2001), S. 10ff.
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wacht ab diesem Zeitpunkt die Borsenaufsichtsbehorde tber den Handel und die Ge-
schéftsabwicklung auf alternativen Handel ssystemen. 12

4.25 Phaseniibergreifende Merkmale

Die Merkmale Ausfallsicherheit, Geblhrenstruktur, Handelszeiten, Image und beste-

hende Bindungen sind in allen Handel sphasen von Bedeutung.

4251  Ausfallsicherheit
Be alternativen Handelssystemen wird das systematische Risiko — das Ausfallen

technischer Systeme - durch die Vorschriften im WpHG minimiert.** So sind Wert-
papi erdienstl ei stungsunternehmen (also auch alternative Handel ssysteme) nach § 33
Abs. 1 Satz 1 WpHG verpflichtet fur eine ordnungsgemal3e Durchfuhrung der Wert-
papierdienstleistung zu sorgen. ** Diese Gewahrleistungspflicht wird durch die neuen
Vorschriften, welche fir aternative Handelssysteme ab 1.2.2003 gelten, nochmals
aufgegriffen. ™

Be Borsen wird die Ausfallsicherheit durch detaillierte Qualitéatskriterien bzgl. der
technischen als auch der fachlichen Eignung der Marktteilnehmer zusétzlich erhoht.
Beispielsweise haben die Marktteilnehmer der Frankfurter Wertpapierborse eine Be-
rufsausbildung nachzuweisen, welche ,zum borsenméalligen Wertpapiergeschéft be-
fahigt". Ferner ist die standige Betriebsbereitschaft der technischen Systeme der

Marktteilnehmer eine Vorraussetzung fiir die Zulassung zum Handel.*°

4.25.2  Kosten- und Gebuhrenstruktur
Alternative Handelssysteme miuissen keine Handel stiberwachungsstelle, keine Gre-

mien fur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel und keinen Borsenrat unter-

112 ygl. Borsengesetz (2002), §60 Abs. 1.

113 ygl. Borsensachver standigenkommission (2001), S. 8.
114 v/gl. Wertpapierhandel sgesetz (2002).

115 vgl. Borsengesetz (2002), §59 Abs. 1 Satz 1.

118 v/gl. Deutsche Borse AG (2002), S. 13ff.
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halten.!!” Sie sehen sich also im Vergleich zu Bérsen geringeren Kosten zur Unter-
haltung der Infrastruktur gegentber, welche sie durch niedrige Geblhren an ihre
Kunden weitergeben kénnen. Ferner kdnnen institutionelle Investoren bei alternati-
ven Handelssystemen auch ohne Mitgliedschaft direkt am Handel teilnehmen, wo-
durch sich die Provisionen der Zugangsintermediére bzw. die Sicherheitseinlage fur

die Borsenmitgliedschaft (um direkt am Handel teilzunehmen) einsparen lassen.

Die européischen Bor sen besitzen effiziente elektronische Handel ssysteme und bie-
ten daher von der GeblUhrenseite kaum Angriffsfléachen fur aternative Handel ssyste-
me.*'8 Bspw. gilt Xetra bzgl. der Handelsgebiihren als Preisfilhrer im européischen
Aktienhandel . *°

Ein direkter Vergleich der Gebiuhren von aternativen und borslichen Handelsplatt-
formen ist zumeist nicht mdglich, da die Gebihrenstrukturen aternativer Handels-
systeme oftmals nicht veroffentlicht werden. Aufgrund der obigen Ausfiihrungen
wird aber davon ausgegangen, dass Borsen und aternative Handelssysteme ver-

gleichbar niedrige direkte Transaktionskosten aufwei sen.

4.25.3 Handelszeiten, Image und bestehende Bindungen
Die Handelszeiten auf borslichen Plattformen beschranken sich auf verlangerte Bir

rodffnungszeiten. Beispielsweise wird auf Xetra von 9.00-20.00 Uhr, an der Borse
Paris von 9.00-17.30 Uhr und an der Bérse Mailand von 9.30.-17.30 Uhr (After hour
Trading bis 20.30 Uhr) gehandelt. AuRerdem findet der Handel auf Bérsen nur an
Werktagen statt. Alternative Handelssysteme bieten die Méglichkeit, bis in die spé
ten Abendstunden oder sogar rund um die Uhr Wertpapiertransaktionen zu tétigen.
So kann auf dem System Cats-OS an Werktagen von 8.00-23.00 Uhr gehandelt wer-

17 vgl. z.B. Schenk (1997), S. 56; Dornau (1999), S. 13;. Achleitner (2000), S. 27; Gomber (2000), S.
60.
118 v/gl. z.B. Franke u.a. (2001), S.424; KI16R (2001), S. 18ff.; Rudolf u.a. (2001), S. 384.
119 vgl. Dornau (1999), S. 29; Achleitner (2000), S. 29. Bspw. berechnen die Crossing-Systems E
Crossnet und Posit fur ihre Handel sdienstleistung 0,1% des Handel svolumens an Gebtihren, wahrend
Xetra-XXL hier nur 0,02 % des Handelsvolumens in Rechnung stellt. Quelle: Angaben der System-
betreiber.
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den und Instinet bietet sogar einen 24h-Handel an. Auf CatsOS wird kinftig auch
ein Handel am Wochenende méglich sein. %

Bdrsen besitzen einen sehr hohen Bekanntheitsgrad und ein gutes Image. Aufgrund
der integrierten Handelsaufsicht und der Regulierung durch eine neutrale Aufsichts-
behtrde sehen die Investoren eine faire Preisfindung sowie eine zuverlassige Aus-
fuhrung und Abwicklung der Handelsauftrage bei Borsen eher gewéhrleistet als bei
alternativen Handelssystemen. 14

Beziiglich bestehender Bindungen zwischen der Handel splattform und den Investo-
ren besitzen Borsen ebenfalls einen Vorteil. Als etablierte Anbieter von Handels-
dienstleistungen konnten sie sich Uber lange Zeit hinweg Kundenbeziehungen zu den
Anlegern aufbauen. Auch die Fuhrungsstruktur von Borsen mit einem Borsenrat,
welcher aus Investoren (Kunden) und anderen Marktteilnehmern besteht, bringt sol-
che Kundenbeziehungen mit sich, da die Mitglieder des Borsenrates Teile des Har-
delsaufkommens ihrer Organisationen auf die Borse lenken kdnnen. Auch das Mit-
gliedschaftsmodell der Borsen bzgl. des Handelszugangs bringt Kundenbindungen
mit sich. So werden Borsenmitglieder verstarkt auf Bérsen handeln, da sie hier (z.B.

durch den direkten Marktzugang) Vorteile gegentiber Nicht-Mitgliedern geniefden.

4.3 Sonstiges Merkmal: Handelsaktivitat

Ein direkter Vergleich der Handel sumsdétze von alternativen und borslichen Handels-
plattformen ist schwierig, da aternative Handelssysteme ihr Handelsvolumen aus
strategischen Griinden zumeist nicht verdffentlichen. Experten gehen aber davon aus,
dass der Anteil alternativer Handelssysteme am Handel mit Aktien und Terminpro-
dukten sehr gering ist.}??> Beim Handel mit Anleihen hingegen konnten aternative
Handel ssysteme schon beachtliche Marktanteile erreichen. Zum Beispiel weisen die

120 Angaben der Systembetreiber.
121 y/gl. Van Ittersum (1997), S. 30ff.
122 Auskunft von Herrn Frank Dankers (Expert Group Alternative Trading Systems; The Commitee of
European Securities Regulators; 20.8.2002). Vgl. hierzu auch Gomber (2000), S. 65; 0.V. (2000), S.
12; Ackermann (2001), S. 11; Rudolf u.a. (2001), S. 384.
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aternativen Handelssysteme der MTS Group ein hdheres kumuliertes Handel svolu-
men in Anleihen auf als die finf umsatzstérksten Borsen. > Ferner wird davon aus
gegangen, dass 50% der Handelsumsétze in europdischen Staatsanleihen Uber alter-

native Handel ssysteme abgewickelt werden.*%*

Die Abbildungen 4 und 5 zeigen die derzeitigen Anteile der umsatzstarksten Borsen

und alternativen Handelssystemen am europaschen Handelsvolumen in Aktien und

Anleihen.
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123 v/gl. hierzu Abb. 5.
124 \/gl. Ackermann (2001), S. 11.
125 Quellen: Federation of European Securities Exchanges und Angaben der Systembetreiber; eigene
Darstellung. Anmerkung : Beim Handelsvolumen der MTS Group handelt es sich um das kumulierte
Handelsvolumen aller européischen alternativen Handel ssysteme der MTS Group (inkl. EUroMTS).
126 Quellen: Federation of European Securities Exchanges und Angaben der Systembetreiber; eigene
Darstellung.
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5 Zidkriterien der Investoren fur die Auswahl einer Han-
delsplattform

In Kapitel 5 werden Zielkriterien fur die Auswahl einer Handel splattform dargestellt.
Das Finalziel der Investoren ist es, das Verhdltnis zwischen dem Ertrag und dem
Aufwand einer Transaktion zu optimieren. 2’ Deshalb soll der Gesamtaufwand einer
Transaktion moglichst gering gehalten werden. Die Investoren wahlen daher digeni-
ge Plattform aus, welche die fur die jeweilige Transaktion grofite ,, abwicklungsorge
nisatorische Effizienz* ?® bietet.

Abschnitt 5.1 identifiziert Faktoren, welche diese abwicklungsorganisatorische Effi-
zienz bestimmen. Kapitel 5.2 hingegen stellt Rahmenbedingungen vor, welche diese
Effizienz zwar nicht direkt beeinflussen, welche aber trotzdem bei der Wahl einer

Handel splattform von Bedeutung sind.

5.1 Effizienzfaktoren

Die Effizienzfaktoren beim Wertpapierhandel sprozess lassen sich in endogene und
exogene Faktoren unterteilen. Endogene Faktoren kdnnen direkt von den Betreibern
der Plattform beeinflusst werden, wahrend exogene Variablen hauptséchlich von
Umweltfaktoren abhangen. Um den Nutzen fir den Investor zu maximieren, sind die

Variablen entweder zu extremieren oder zu optimieren. 1?°

127y/gl. Picot u.a. (1996), S. 21.
128 ygl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 17.
129 ygl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 65ff.
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511 Endogene Effizienzfaktoren

Bel endogenen Effizienzfaktoren unterscheidet man die Transaktionskosten, die
Markttransparenz, die Sekuritétseffizienz, die Auftragserfullungseffizienz, die Han

delszeiten sowie den Marktzugang.

5111  Transaktionskosten
Transaktionskosten lassen sich in explizite und implizite Transaktionskosten unter-

scheiden.

Explizite Transaktionskosten sind direkt messbar und bestehen aus den Provisio-
nen und Geblhren der Zugangs- und Marktintermediére sowie den Gebihren fur die

Benutzung der Handel splattform. **°

Die implizite Transaktionskostenkomponente, in Form ener unerwinschten
Kursbewegung durch das Einstellen einer Order, l&sst sich hingegen nicht direkt
messen. Bel grofien Ordervolumina kann durch die Anzeige der Order im Orderbuch,
was einer Verstérkung der Nachfrage bzw. des Angebots gleichkommt, ein Mengen
Preis-Effekt eintreten, der den aktuellen Ausfuhrungskurs der Order verandert. Die
Differenz zwischen dem Ausfihrungskurs und dem Kurs der ohne diese Order wei-
terbestanden hétte, wird als market-impact bezeichnet. 3! Diese Verschlechterung
des Kurses durch einen hoheren Kaufkurs bzw. niedrigeren Verkaufskurs stellt die
impliziten Transaktionskosten des Investors dar. Eine negative Kursbewegung tritt
ebenfalls ein, wenn ein Investor, welcher als gut informiert gilt (z.B. eine Rating-
Agentur), einen Handel sauftrag erteilt. Trittbrettfahrer versuchen hier durch das Kau-
fen oder Verkaufen gleicher Papiere von den Informationsvorspriingen dieser Anle-
ger zu profitieren. Diese Verstérkung der Nachfrage bzw. des Angebots verur sacht
eine ungewlnschte Kursbewegung, welche zu einem schlechteren Ausfihrungskurs
fUr den informierten Investor fihrt. Da die Beeinflussung des Marktpreises in beiden

Fallen Uber die Zeit stattfindet, konnen diese Effekte nicht klar von anderen Einflis-

130 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 69.
131 v/gl. Picot u.a. (1996), S. 108f.
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sen abgegrenzt und die Kosten, welche hierdurch entstehen nicht exakt bestimmt
werden. 32 Aus diesem Grund handelt es sich hierbei um implizite Transaktionskos

ten.

5112  Transparenz
Fur die Analyse des Marktes, die Handel sentscheidung sowie die Kontrolle des Han

delsprozesses bendtigt der Investor eine Fulle von Informationen. Das Kriterium
Markttransparenz bewertet hierfir die Art und den Umfang der zur Verflgung g
stellten marktendogenen Informationen, die Schnelligkeit der Informationsverbrei-
tung und das Ausmald der Zuganglichkeit der Informationen fir unterschiedliche
Marktteilnehmer.’®®* Man unterscheidet zwischen Pre-Trade- und Post-Trade
Transparenz. Wahrend die Pre-Trade- Transparenz ein Mal3 fur das Angebot an In+
formationen Uber bevorstehende Geschéfte ist, beruht die Post-Trade-Transparenz
auf dem Angebot an Informationen Uber bereits zu Stande gekommene Handel sab-

schliisse (Kurse, Handelsvolumina etc.).*3*

Eine hohe Markttransparenz fuhrt aufgrund des grofien Informationsangebots zu
schnellen und fundierten Handel sentscheidungen und damit zu effizienten Transakti-
onen. Trotzdem ist fUr manche Anleger ein gewisses Mal3 an Intransparenz win
schenswert. So kann durch eine verzogerte Verdffentlichung der Handelsdaten (re-
duzierter Transparenzgrad) der MengenPreis-Effekt vermindert und eine Erhéhung
der Transaktionskosten damit vermieden werden. **®> Auch fiir Investoren, welche fir
einen hohen Wissensstand bekannt sind (z.B. Rating- Agenturen) ist eine gewisse
Intransparenz vorteilhaft. So kann durch die Wahrung der Anonymitét des Handeln-
den (reduzierter Transparenzgrad) Trittbrettfahrertum und eine damit verbundene

unerwiinschte K ursbewegung umgangen werden. 13

132 ygl. Collins u.a. (1991), S. 27.

133 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 77f.
134 \/gl. Gomber (2000), S. 19f.

135 vgl. hierzu Abschnitt 5.1.1.1.

136 vgl. Picot u.a. (1996), S. 24.
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Insgesamt erhoht sich der Nutzen der Marktransparenz mit steigendem Transparenz-
grad, sinkt jedoch bei zu hoher Transparenz fir kestimmte Investoren wieder ab.
Folglich sollte ein auf die Bedirfnisse der jeweiligen Marktteilnehmer hin optimier-
ter Transparenzgrad angestrebt werden. **’

5113  Sekuritétseffizienz
Bei einem Handelssystem mit hoher Sekuritétseffizienz weist der Handel sprozess

wenige Risiken und Zufallsfaktoren auf. Bel den zu reduzierenden Risiken handelt es

sich um das Informationsrisiko, das Ausfiihrungsrisiko und das operationale Risiko.

I nformationsrisiken entstehen aufgrund von Informationsverzerrungen durch unter-
schiedliche Informationsniveaus der Marktteilnehmer (Informationsasymmetrien)

sowie durch inkorrekte Verarbeitung von Informationen.

Neben diesen Informationsrisiken besteht beim Handel sprozess ein Risiko durch eine
vorsétzlich nicht ordnungsgemal3e Ausfiihrung der Order seitens der Zugangs- oder
Marktintermediére. Dieses Ausfihrungsrisiko zeigt sich in zwel Handlungsweisen
der Intermedidre; Kursschnitt und Front Running. Beim Kursschnitt schliefst der In-
termedidar mit dem Investor ein schlechteres Geschéft ab, als es der Markt zulassen
wiirde, um seinen eigenen Gewinn zu steigern.* Beim Front Running nutzt der In
termedidr sein Insiderwissen bezlglich der bevorstehenden Order. Er kauft bzw. ver-
kauft das Papier, bevor er die Kundenorder ausfihrt und nutzt somit die erwartete
Kursbewegung der Order zu seinen Gunsten. Dem Investor entstehen hierdurch Kos-
ten in Hohe der Differenz zwischen dem Marktpreis vor der Order des Intermediars

und dem Marktpreis nach dieser Order.

Im Gegensatz zum Ausfihrungsrisiko setzt das operationale Risiko kein vorsétzli-

ches Handeln der Intermediare voraus. Dieses Risiko wird vielmehr durch die Zuver-

137 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 78ff.
138 Beispielsweise nutzt der Intermediar Kursunterschiede an verschiedenen Handel ssystemen zu se-
nen Gunsten aus, indem er dem Investor den schlechteren Kurs eines Systems in Rechnung stellt,
obwohl er das Geschéaft zu einem glinstigeren Kurs auf einem anderen System durchgefihrt hat. Die
Kursdifferenz stellt den Gewinn des Intermediérs dar.

37



5 Zielkriterien der Investoren fir die Auswahl einer Handel splattform

lassigkeit der technischen Systeme bestimmt, welche eine fehlerfreie Bearbeitung

und Weiterleitung der Orders garantieren sollen. **°

Die Sekuritétseffizienz ist eine zu maximierende Grof3e, da mit dem Handel sprozess
verbundene Risiken zu hoheren Kontrollkosten und notwendigen Risikoaufschldgen

saitens des Investors fihren.

51.14  Abwicklungseffizienz
Ein effizientes Clearing und Settlement setzt sich aus einer moglichst kurzen Ab-

wicklungsfrist, einer hohen Abwicklungssicherheit und geringen Gebthren fir die

Abwicklung zusammen.

Je eher ein Investor Uber das gekaufte Wertpapier bzw. den aus dem Verkauf reali-
sierten Erl6s verfigen kann, desto geringer ist der Zinsverlust den er durch die Bin-
dung des Kapitals erleidet. Auch das Risiko, dass sich der Kurs zwischen dem Kauf-
zeitpunkt und der Erfullung des Geschéfts zu Ungunsten des Investoren &ndert
(Marktrisiko) erhoht sich mit zunehmender Abwicklungsdauer. Auf3erdem wird
durch eine lange Abwicklungsdauer das Risiko, dass die Gegenpartel den Forderun

gen nicht nachkommt vergrofiert

Die Sicherheit der Abwicklung — insbesondere bel Spitzenbelastungen - wird von der
Zuverldssigkeit der Gegenpartel und der operationalen Sicherheit der Abwicklungs-
systeme bestimmt. Die Gegenpartei muss die vereinbarten Leistungen in vollem Um:
fang, zum vereinbarten Zeitpunkt und fehlerfrei erbringen. Das operationale Risko
der Abwicklung liegt in technischen Stérungen oder menschlichen Fehlern beim

Abwicklungsprozess, 14

Ein Handelssystem sollte sowohl bel nationalen as auch bei grenziiberschreitenden

Transaktionen eine kostenguinstige Abwicklung ermoglichen.

139 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 73ff.
140 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 75f.
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Die Abwicklungseffizienz ist eine zu maximierende Grof3e, da eine hohe Qualitét der
Abwicklung die Transaktionskosten des Investors durch niedrigere Kontrollkosten,
niedrigere Opportunitétskosten und niedrigere Gebiihren senkt. 4!

51.15 Handelszeiten, Marktzugang und individuelle Ausgestaltung des Handels-
prozesses
Langere Handelszeiten erhdhen zumindest formal die Mdglichkeit Transaktionen

zum optimalen Zeitpunkt (z.B. sofort bel Erhalt relevanter Informationen) zu tétigen.
Ob aber zu diesem Zeitpunkt gentigend Liquiditét fur die sofortige Ausfiihrung der
Order zur Verfigung steht, ist mit einer Verlangerung der Handel szeiten nicht garan
tiert. *? Die Frage nach einer optimalen Handelszeit wurde in der Literatur bisher
noch nicht geklart. Die diesbezliglichen Pré&ferenzen der Investoren werden aber in
Kapitel 6 dargestellt.

Ein Handelssystem sollte einen direkten und standortunabhangigen M arktzugang
ermdglichen, da die Investoren andernfalls Uber einen Intermediar am Handel teil-
nehmen miissen. 1*® Diese Intermediation erhoht die direkten Transaktionskosten um
die Provision des Intermediérs. Aul3erdem bringt sie zusétzliche Ausfiihrungsrisiken
mit sich, da eine weitere Partei (der Intermediar) Uber die Order informiert ist und

diese Informationen zu ihren Gunsten ausnutzen kann. 24

Ein weiterer Faktor bei der Auswahl eines Handelssystems ist die M oglichkeit der
individuellen Gestaltung des Handelsprozesses. Dieses Kriterium gibt an, in wel-
chem Mal3e der Investor den Handelsprozess auf die individuelle Transaktion -
stimmen kann. Dies wird von den Auswahlmdglichkeiten bzgl. der Durchfiihrung der
Transaktion, wie z.B. der Wahl des Marktzugangs, der Wahl des Transparenzgrades
oder der Wahl des Abwicklungsanbieters bestimmt.!*> Auch die Moglichkeit mit

141 v/gl. Picot u.a. (1996), S. 76f.

142 \/gl. Schiereck (1995), S. 40.

143 v/gl. Schenk (1997), S. 117.

144 v/gl. Shapiro (1995), S. 31.; Gomber (2000), S. 62ff.

145 Bspw. kann ein reduzierter Transparenzgrad bei grovolumigen Orders von Vorteil sein, um den
M engen-Preis-Effekt zu reduzieren. Bei Orders mit geringem Ordervolumen hingegen ist eine max-
male Markttransparenz sinnvoll, um durch die vollstandige Anzeige der Order im Orderbuch Liquidi-
tét anzuziehen.
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anderen Marktteilnehmern bzgl. verschiedener Parameter einer Transaktion (z.B.
dem Handelsvolumen oder dem Ausfuhrungskurs) in Verhandlungen zu treten, a-

laubt es, den Handel sprozess nach individuellen Anforderungen zu gestalten.

5.1.2 Exogene Effizienzfaktoren

Die exogenen Effizienzfaktoren Marktliquiditét und Preisinformationseffizienz wer-
den hauptséchlich duch das Ausmal? der Handelsaktivitdt auf einer Plattform ke
stimmt.*® Die Betreiber einer Handelsplattform kénnen diese Faktoren nur indirekt
beeinflussen, indem sie die Attraktivitét ihres Handelssystems steigern, was zu ver-
mehrter Handel saktivitét fiihrt. 24

51.21  Liquiditat
Ein Wertpapiermarkt weist eine hohe Liquiditét auf, wenn Papiere jederzeit unab-

héngig von der Ordergrofie ohne Kursaufschlége bzw. Kursabschldge gehandelt wer-
den kénnen.**® Die Marktliquiditét wird durch die Dimensionen Markitiefe und -

breite, Markterholungsfahigkeit sowie Sofortigkeit bestimmt.

Ein Markt wird als breit bezeichnet, wenn nahe dem aktuellen Marktpreis eine we-
sentliche Anzahl weiterer Orders besteht. Ein tiefer Markt dagegen liegt vor, wenn
auch grofRe Orders ohne Preisveranderungen ausgefiihrt werden kénnen. 1#° Die Erho-
lungsfahigkeit eines Marktes ist hoch, wenn temporére Ungleichgewichte von Ange-
bot und Nachfrage sofort durch neue Orders ausgeglichen werden. Die zeitliche Di-
mension der Liquiditdt umfasst sowohl die Moglichkeit jederzeit zu handeln, as

auch eine moglichst geringe Dauer der Transaktionsdurchfiihrung. 1>

Die Wichtigkeit einer hohen Marktliquiditét liegt auch im positiven Einfluss dieses
Merkmals auf andere Zielkriterien.*>! So senkt eine hohe Marktliquiditét durch Gré-

148 \/gl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 65ff.

147 vgl. Schiereck (1995), S. 174f.

148 \/gl. z.B.: Schiereck (1995), S. 24; Averdiek-Bolwin (1998), S. 81.
149 vgl. Picot u.a. (1996), S. 26f.

130 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 82.

151 vgl. Schenk (1997), S. 112.
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Rendegressionseffekte die Kosten fur die Abwicklung und erhdht so die Abwick-
lungseffizienz. Auch die Preisinformationseffizienz ist auf liquiden Mérkten hoher,
da bei hoher Liquiditét mehr Informationen in die Kurse eingepreist werden. 1° Fer-
ner reduziert die hohere Markttiefe und Markterholungsfahigkeit eines liquiden
Marktes den market-impact grof3er Orders und verringert so die indirekten Transak-

tionskosten. 1°3

Durch den positiven Einfluss auf verschiedene Zielkriterien steigert ein hoher Liqui-
ditétsgrad die Effizienz und damit die Attraktivitdt eines Handelssystems. Hierdurch
erhdht sich das Ordervolumen der Handelsplattform und die Liquiditét des Systems
nimmt weiter zu. Daher spricht man auch vom Selbstverstarkungs- oder Netzwerkef-
fekt der Liquiditat.>*

5.1.2.2  Preisinformationseffizienz
Auf Méarkten mit hoher Preisinformationseffizienz spiegeln die Kurse jederzeit dle

bewertungsrelevanten Informationen wider. Dies bedeutet, dass ,vergangenheits,
gegenwarts und zukunftsbezogene, offentliche und nicht-6ffentliche bewertungsrele-
vante Informationen“ sofort nach ihrer Entstehung eingepreist werden.®® Diese

strenge Form der Preisinformationseffizienz wird aber in der Praxis nicht erreicht.**

Bel einem hohen Grad an Preisinformationseffizienz werden bewertungsrelevante
Informationen ohne Zeitverzogerung in die Kurse eingepreist. Die zustande konm
menden Kurse spiegeln hier also den aktuellen und reellen Wert der Wertpapiere
wider und machen so fundierte und schnelle Investitionsentscheidungen und damit

effiziente Transaktionen méglich.*®’

Die Frage nach dem optimalen Grad an Preisinformationseffizienz eines Marktes ist

en vid diskutiertes Thema. So fuhren Autoren mit einer statischen Sicht auf den

152.v/gl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 65f.
133 vgl. Schiereck (1995), S. 25.
154 v/gl. Picot u.a. (1996), S. 161; Steil (1996), S.60; Schenk (1997), S. 129.
135 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 83ff.
136 vgl. Picot u.a. (1996), S. 22f.
157 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 84f.
1
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Prozess der Einpreisung von Informationen an, dass es auf voll preisinformationsef-
fizienten Markten nicht moéglich ist, Informationsvorspriinge zu erlangen und hieraus
Ertrége zu erwirtschaften, da bereits alle bewertungsrelevanten Informationen ein
gepreist sind. Sie behaupten also, dass eine volle Preisinformationseffizienz fur die
Investoren nicht von Vorteil ist.1>® Autoren mit einer dynamischen Sicht auf den Pro-
zess der Einpreisung von Informationen sehen dagegen keine Nachteile in einer ma-
ximalen Preisinformationseffizienz, da der Markt eine gewisse Zeit braucht, um auf
eingepreiste Informationen zu reagieren. Gut informierte Investoren kdnnen aso
schneller auf das Marktgeschehen reagieren, da sie Informationen bereits bel der
Einpreisung besitzen. Sie kénnen also auch auf hoch preisinformationseffizienten

Markten noch Ertrage durch Informationsvorspriinge generieren, *>°

Da der Prozess der Einpreisung von Informationen as dynamisch angesehen werden
kann, wird hier davon ausgegangen, dass — zumindest theoretisch — ein mdglichst
hoher Grad an Preisinformationseffizienz angestrebt werden sollte. Kapitel 6 wird
jedoch zeigen, dass manche Marktteilnehmer entgegen der wissenschaftlichen Mei-
nung ein gewisses Mal3 an Ineffizienz bei der Einpreisung von Informationen win

schen.

5.2 Rahmenbedingungen

Die in diesem Abschnitt vorgestellten Faktoren Image und bestehende Bindungen
zwischen einer Handel splattform und den Investoren wirken sich nicht direkt auf den
Transaktionsaufwand eines Investors aus. Sie sind aber fur die Auswahl eines Han+

delssystems trotzdem von Bedeutung.

Das Image eines Handelssystems umfasst ale subjektiven Vorstellungen eines In-
vestors von der Leistungsfahigkeit einer Handel splattform. Diese Vorstellungen kon-

nen von der tatsichlichen Marktqualitét abweichen.®® Durch Offentlichkeitsarbeit

18 \/gl. z.B. Grossman u.a. (1980), S. 395ff.
139 vgl. Hellwig (1982), S.8ff.
180 vgl. Schiereck (1995), S. 43f.
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und Werbung koénnen de Plattformbetreiber den Bekanntheitsgrad ihrer Plattform
erhéhen und das Image verbessern. 16*

Bestehende Bindungen zwischen einem Investor (bzw. seinem Zugangsintermedi-
ar) und einer Handel splattform ermoglichen eine schnelle Kontaktaufnahme und eine
gezielte Beratung des Kunden. Durch ein gezieltes Management der Kundenbezie-
hungen kann eine Handel splattform bestehende Bindungen verbessern und neue Bin-

dungen aufbauen. 12

181 vgl. Steiner (1993), S. 428.
182 vgl. Steiner (1993), S. 421.
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5.3 Zusammenfassung
Abb. 6 gibt eine Ubersicht Uber die Zielkriterien beim Wertpapierhandel, deren Zu-
sammenhénge und deren Auswirkung auf die Auswahl eines Handelssystems seitens

der | nvestoren.

Effizienzfaktoren:
Endogen: \
Transaktionskosten
Transparenz Gesamtaufwand
Sekuritétseffizienz einer
Abwicklungseffizienz Transaktion
Handel szeiten

Marktzugang >

Handels-
volumen

/\

NI IIIN

Individualisierung d.
Handel sprozesses

S

Exogen:
Liquiditat
Preisinformations-
Gestaltungs- effizienz Investor ent-
moglichkeiten ?? Preisstetigkeit j scheidet sich fir
der Plattform- die Wahl der

betreiber Handel splatt-
Rahmenbedingungen: form

?? Image

|—b| ?? Bindungen

«4— Steigendes Ordervolumen €——

NN

<

Abb. 6: DieZiel kriterielré 31j[jr die Auswahl einer Handel splattform: Zusammenhéange und Auswir -
kungen

163 Quelle: eigene Darstellung.



6 Bewertung der Zielkriterien flr verschiedene Investorengruppen

6 Bewertung der Zielkriterien fr verschiedene I nvesto-
rengruppen

In Kapitel 5 wurden Zielkriterien bel der Auswahl einer Handel splattform dargestel|t.
In Kapitel 6 wird nun die Relevanz dieser Kriterien fr verschiedene | nvestorengryp-
pen bewertet. Hierzu identifiziert Abschnitt 6.1 unterschiedliche Investorengruppen
und charakterisiert sie beziiglich des Anlage- und Handelsverhaltens. Aufgrund die-
ser Charakteristika und empirischer Studien zu diesem Thema werden in Abschnitt

6.2 Anforderungsprofile fur die verschiedenen Anlegertypen ertwickelt.

6.1 Definition und Charakterisierung der | nvestorengruppen

Zunéchst lassen sich Marktteilnehmer in Privatanleger, institutionelle Investoren und
Intermedidre unterteilen. Die Eigenschaften und Anforderungen der Intermediare
bleiben hierbel unerwahnt, da diese von den Merkmalen und Bedurfnissen ihrer Auf-
traggeber (den Investoren) bestimmt werden. Fir die Charakterisierung der Investo-
ren wird ihr zeitlicher Anlagehorizont, ihre Ausfallsicherheit und Kreditwirdigkeit,
ihre Risikoneigung und ihre Zugangsmdglichkeit zum Markt beurteilt. Weitere be-
wertete Eigenschaften der Anlegergruppen sind das durchschnittliche Handel svolu-
men, die Hohe des Informationsniveaus, das Schutzbedirfnis und der Wunsch, ano-

nym zu handeln. 164

6.1.1 Institutionelle Investorengruppen

Institutionelle Investoren sind juristische Personen des Finanzsektors, welche sich in
Pensionsfonds und Versicherungen, Investmentgesellschaften, Banken sowie Indust-

rieunternehmen unterteilen lassen. 16°

164 vgl. Harris (1995), S. 275ff.
185 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S.45.
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Pensionsfonds und Versicherungen weisen ein vergleichbares Anlageverhalten auf
und werden deshalb hier zusammengefasst. Pensionsfonds investieren die Zufllsse
der Mitglieder am Kapitalmarkt und finanzieren so die Auszahlungen an die Pensi-
onsempféanger. Versicherungen erbringen bei Eintritt bestimmter Situationen vertrag-
liche Leistungen, welche durch die investierten Pramien der Versicherten finanziert
werden. Da der Auszahlungszeitpunkt ihrer Investments in der Zukunft liegt, weisen
Pensionsfonds und Versicherungen einen langfristigen Anlagehorizont auf und sind
als risikoavers und kostensensitiv einzustufen. Ferner nutzen sie aufgrund ihrer o-
hen Risikoaversion oftmals automatisierte Transaktionen'®® Da nur groRe Pensiors
fonds und Versicherungen ihre Portfolios selbst managen®’, kann von einem hohen
Handelsvolumen (und damit von einem hohen durchschnittlichen Volumen der Or-
ders'®®) und einem professionellen Portfoliomanagement dieser Organisationen aus
gegangen werden. Diese Professionalitét bringt einen guten Marktzugang (oft Bor-
senmitgliedschaft), ein hohes Informationsniveau und ein gringes Schutzbedir fnis

dieser Anlegergruppe mit sich. °

I nvestmentgesellschaften (z.B. Investmentfonds) verwalten das aggregierte Vermo-
gen von Einzelinvestoren. Die Fondsmanager dieser Unternehmen versuchen durch
Branchenrotation, Timing und Aktienselektion eine bessere Kursentwicklung als die
eines Benchmarkportfolios (z.B. eines Aktienindizes) zu erreichen. Die kurzfristige
Performancemessung der Investmentfonds zwingt die Fondsmanager zu einer haufi-
gen Umschichtung der Portfolios und zu einer hohen Risikoneigung. Das hohe In-
formationsniveau dieser Anleger erlaubt es ihnen durch Ausniitzen von Informati-
onsvorspriingen Kursgewinne zu generieren. Im Vergleich zu Pensionsfonds und
Versicherungen weisen Investmentgesellschaften ein geringeres verwaltetes Vermo-

gen und damit auch eine geringere durchschnittliche Ordergrof3e auf. Aufgrund der

166 Automatisierte Transaktionen werden durch bestimmte Marktzustande und Kurse ausgel6st. Vgl.
hierzu Averdiek-Bolwin (1998), S. 107f.
167 K leinere Gesel schaften lassen ihre Portfolios von Banken oder Investmentgesel I schaften managen.
168 Averdiek-Bolwin (1998) zeigt, dass zwischen der GroRe des verwalteten Vermdgens und der Hohe
des durchschnittlichen Handelsvolumens von Investoren eine positive Korrelation besteht. Vgl. hierzu
Averdiek-Bolwin (1998), S. 106.
189 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 52ff.
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niedrigeren Handel svolumina wirde sich eine Borsenmitgliedschaft fr Investment-

gesellschaften nicht rentieren. 1’

Die Handelsaktivititen der Banken basieren auf ihren Tétigkeiten im Asset-
Management, der Zugangs- und Marktintermediation und dem Eigenhandel. In der
Téatigkeit der Banken as Intermedidre werden die Anforderungen hauptséchlich
durch die Anforderungen ihrer Kunden festgelegt, wéhrend im Bereich Asset-
Management und Eigenhandel verschiedenste Anforderungsprofile vorliegen kon
nen.1’! Esist aber von einem professionellen Handelsteam mit eéinem hohen Informa:
tionsniveau, einer hohen Ausfallsicherheit und einem geringen Schutzbediirfnis aus-
zugehen. Da es aufgrund der heterogenen Aktivitédten schwierig ist, dieser
Anlegergruppe bestimmte Eigenschaften und Préferenzen zuzuordnen, werden diese

Marktteilnehmer im Folgenden nicht weiter charakterisiert.

Den Industrieunternehmen wird bezlglich ihrem Verhalten an den Wertpapier-
mérkten kaum Aufmerksamkeit geschenkt, obwohl sie einen wesentlichen Teil des
Aktienvermégens in Europa halten.'’? Weil diese Unternehmen meist aus strategr
schen Grunden oder zur dauerhaften Vermogensbildung in Wertpapiere investieren,
ist davon auszugehen, dass sie einen langfristigen Anlagehorizont besitzen und als
kostensensitiv sowie risikoavers einzuschétzen sind. Da die Kernkompetenz dieser
Unternehmen nicht im Asset-Management liegt, ist das Informationsniveau dieser
Investoren tendenziell geringer als bei anderen institutionellen Investoren und auch
von einem eigenen Bérsenzugang ist aus diesem Grund nicht auszugehen. Das
Schutzbedirfnis dieser Anleger ist aufgrund der mittleren Professionalitét des Portfo-

liomanagements als gering bis mittel einzustufen.

170 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 49ff. Zum den Aspekten Bérsenmitgliedschaft und Sicherheits-
leistung vgl. auch Kapitel 4.2.2.1.
71 ygl. von Rosen (1994), S. 1214; Averdiek-Bolwin (1998), S. 56f.
172 Bspw. halten Industrieunternehmen in Deutschland 30,9%, in Frankreich 58% und in Italien 19%
des Aktienvermégens; Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2001), Folie 08.1-3-b sowie Folie 08.6-4.
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6.1.2 Privatelnvestorengruppen

Die Handelsaktivitdten von Privatanlegern basieren nicht auf einer Vermogensbil-
dung fur eine Organisation, sondern auf privaten Investitionen am Wertpapiermarkt.

Sie lassen sich in Kleinanleger und semi-professionelle Anleger unterteilen.

Kleinanleger wahlen sowohl Wertpapiere als auch Handelsplattformen oft unter
irrationalen Gesichtspunkten aus. Se haben einen langfristigen Anlagehorizont und

a'’3. AuRerdem sind sie als kostensensi-

handeln nur selten und in geringen Volumin
tiv einzustufen, ihr Informationsniveau ist niedrig und sie weisen eine sehr geringe
Risikoneigung auf. Da sie nicht direkt an Handel teilnehmen kdnnen, sind sie fur
den Zugang zum Markt auf Intermedidre angewiesen. Ferner weisen sie eine niedrige
Kreditwurdigkeit und aufgrund des niedrigen Informationsniveaus ein hohes

Schut zbediirfnis auf. 17

Semiprofessionelle Privatanleger investieren und spekulieren auf (fast) professio-
nellem Niveau. Im Vergleich zu Kleinanlegern managen sie tendenziell grof3ere Port-
folios, handeln haufiger und verfligen Uber ein hoheres Informationsniveau. Sie be-
sitzen ferner einen kurzen oder sogar sehr kurzen Anlagehorizont und sind als
risikofreudig einzustufen.”™ Das Schutzbediirfnis der semiprofessionellen Privatan
leger ist aufgrund des hoheren Informationsniveaus a's geringer einzustufen as das
der Kleinanleger. Ahnlich den Kleinanlegern weisen sie aber eine niedrige Kredit-

wardigkeit auf.

173 Schenk (1997), S. 47 beziffert den durchschnittlichen Depotwert von Kleinanleger unter
€ 50.000,-.

174 vgl. Schenk (1997), S. 47ff.

175 vgl. Schenk (1997), S. 47f.
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6.2 Die Anforderungsprofile der Investorengruppen

In Abschnitt 6.1 wurden die Charakteristika unterschiedlicher Investorengruppen
erarbeitet. Auf dieser Basis und mit Hilfe empirischer Studien'’® werden die in Ab-
schnitt 5 dargestellten Zielkriterien bei der Auswahl einer Handelsplattform fur die
Anlegertypen gewichtet. Das Ergebnis sind Anforderungsprofile der unterschiedli-
chen Marktteilnehmer, wobel zwischen Anforderungen mit hoher, mittlerer und ge-
ringer Bedeutung fur die Wahl einer Handel splattform seitens der Investoren unter-

schieden wird. Tab. 1 gibt eine Ubersicht tber die verwendeten Studien.

Autoren | Titel der Befragung Zeitraum | Ziel der Untersuchung Ruck-
lauf
Averdiek- | Effizienz von Aktien- Juni bis Evaluierung der Préferenzen institu- | 52 Ant-
Bolwin borsen: Oktober | tioneller Investoren bei der Order- worten
SEAQ versus Trade- 1996 platzierung im borslichen Aktien- (34%)
point handel in Grofbritannien
(aufgeschliisselt nach Investoren-
gruppen)
Schiereck | Internationale 1994 Analyse der Praferenzen institutio- 59 Ant-
Borsenplatzentschei- neller Marktteilnehmer beim Handel = worten
dungen institutioneller in deutschen Aktien (23,1%)
Investoren
Stell Institutional Investor Dezember | Analyse der Handelsaktivitéaten und | 59 Ant-
Trading Practices and 1994 -préferenzen institutioneller européi- = worten
Preferences scher Investoren (14,8%)

Tab. 1: Erhebungen zur Ermittlung der Anforderungen institutioneller Investoren an Handels

systemel”?

178 Dem Autor liegen keine empirischen Studien zu den Préferenzen von Industrieunternehmen und
Privatanlegern vor. Durch den Vergleich der Eigenschaften dieser Anleger mit den Merkmalen ande-
rer Investorengruppen lassen sich aber dennoch Aussagen zu den Préferenzen dieser Marktteilnehmer
treffen.
7 Quelle: Gomber (2000), S. 80; eigene Bearbeitung.
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6.2.1 Pensionsfondsund Versicherungen

Fur Pensionsfonds und Versicherungen wird eine hohe Preisinformationseffizienz als
wichtigstes Kriterium fur die Auswahl einer Handelsplattform eingestuft. Dieses
Merkmal ermdglicht die effiziente Nutzung von automatischen Transaktionen, wel-
che von diesen Investoren gerne in Anspruch genommen werden.’® Auch niedrige
Transaktionskosten stellen fur Pensionsfonds und Versicherungen ein bedeutendes
Qualitatsmerkmal von Handelssystemen dar, wobel sie die indirekten Transaktiors-
kosten aufgrund ihrer grofRvolumigen Handelsauftrége (Gefahr des market-impact)
als wichtiger erachten als die direkten Transaktionskosten.'”® Die obigen Aspekte
stehen im Einklang mit der hohen Relevanz der Marktliquiditét fir diese Investoren,
da eine hohe Marktliquiditét die Preisinformationseffizienz erhdht und die indirekten
Transaktionskosten reduziert.’®® Aufgrund ihrer hohen Professionalitdt und ihres
grof3en Know-hows bzgl. des Handelsprozesses werden es diese Anleger as sehr
wichtig erachten, den Handelsprozess auf ihre individuellen Anforderungen abstinmt

men zu konnen. 181

Der Markttransparenz wird durch Pensionsfonds und Versicherungen eine mittlere
Relevanz fiir die Wahl eines Handel ssystems zugeordnet. 82 Institutionelle Investoren
wie Pensionsfonds und Versicherungen bevorzugen hierbei ein System, welches die
Kurs- und Volumendaten der anstehenden und ausgefiihrten Orders anzeigt (Pre-

Trade- bzw. Post-Trade Transparenz).'®® Aufgrund der hohen durchschnittlichen

178 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff.

179 Averdiek-Bolwin (1998) stuft die Transaktionskosten als aveitwichtigstes von sechs Kriterien fiir
diese Investorengruppe ein. Vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff. Nach den Ergebnissen von Steil
(1996) hat dieses Kriterium bei institutionellen Investoren alerdings nur eine mittlere Relevanz fir
die Auswahl einer Handel splattform. Vgl. Steil (1996), S. 87ff.

180 Bzgl. Pensionsfonds und Versicherungen vergibt Averdiek-Bolwin (1998) fir das Merkmal Liqui-
ditét den Préferenzrang 3 von 6. Vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff. Schiereck (1995) schétzt die
Marktliquiditét sogar a's das mit Abstand wichtigste Zielkriterium institutioneller Investoren ein. Vgl.
Schiereck (1995), S. 90.

181 Bspw. werden Pensionsfonds und Versicherungen die Méglichkeit schatzen, mit anderen Markt-
teilnehmern in Verhandlungen zu treten, da sie, aufgrund ihrer gro3volumigen Orders, Uber eine star-
ke Verhandlungsposition verfiigen und so bessere Konditionen (z.B. einen besseren Ausfihrungskurs)
erreichen konnen.

182 ygl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff.

183 vgl. Schiereck (1995), S. 103ff.
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Handelsvolumina dieser Anlegergruppe ist davon auszugehen, dass eine verzdgerte
Veroffentlichung der Handelsdaten bevorzugt wird, um den market-impact zu redu
zieren. Auch eine hohe Sekuritétseffizienz hat fir diese Anlegergruppe eine mittlere
Wichtigkeit bei der Auswahl eines Handel ssystems. So benétigen Pensionsfonds und
Versicherungen ein System, welches auch grof3e Handelsvolumina zuverlassig as-
fuhren kann (niedriges operationales Risiko). Ferner bestehen fur diese Anleger Aus-
fuhrungsrisiken, indem Marktintermediére die kursbewegende Wirkung ihrer grof3en
Orders zu ihren Gunsten ausnutzen (Front-Running'®%). Trotz der Wichtigkeit dieser
beiden Teilkriterien der Sekuritétseffizienz ist diesesm Merkmal - laut empirischer
Studien — insgesamt nur eine mittlere Relevanz fur Pensiorsfonds und Versicherun

gen zuzuordnen. 18°

Pensionsfonds und V ersicherungen besitzen zumeist eine Mitgliedschaft bei Abwick-
lungsanbietern. Da sie hierdurch Uber ausgepragte Kontrollmoglichkeiten bei der
Auftragserfillung verfigen, messen sie einer hohen Abwicklungseffizienz nur ein
geringes Gewicht bei. '8 Das Image eines Handel ssystems diirfte fiir diese I nvestoren
ebenfalls von geringer Bedeutung sein, da sie sich bzgl. der Wahl eines Handel ssys-
tems auf ihr Know-how verlassen und die Effizienz eines Systems objektiv beurtei-
len werden. Institutionelle Investoren — und damit auch Versicherungen und Pensi-
onsfonds — bevorzugen aufgrund der Birodffnungszeiten zumeist Handelszeiten
zwischen 8.00 und 18.00 Uhr.*®” Folglich ist die Relevanz verlangerter Handelszeiten

fur diese Investoren als gering einzustufen.

184 ygl. hierzu Abschnitt 5.1.1.3.
185 Die Evaluationen von Schiereck (1995), Steil (1996) und Averdiek-Bolwin (1998) zeigen nur eine
geringe bis mittlere Relevanz der Sekuritétseffizienz fur Pensionsfonds und Versicherungen. Vgl.
Schiereck (1995), S. 113f.; Steil u.a. (1996), S. 95f.; Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff.
186 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff.
187 vgl. Schiereck (1995), S. 120.
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6.2.2 Investmentgesellschaften

Fur Investmentgesellschaften stellen niedrige direkte Transaktionskosten ein bedeu
tendes Merkmal dar, da sie ihre Portfolios hdufig umschichten und diese Kosten so-
mit wiederholt auftreten.'®® Ferner schétzen sie die Méglichkeit eines direkten
Marktzugangs als sehr wichtig ein, da sie zumeist nicht tUber eine Borsenmitglied-
schaft verfligen. Nach empirischen Studien ist fir Investmentgesellschaften auch die
Preisinformationseffizienz ein ausschlaggebendes Kriterium fur die Wahl einer Han
delsplattform.*® Zu vermuten ist hierbei, dass diese Investoren einem voll preisin
formationseffizienten System kritisch gegeniiberstehen, da hierdurch das Ausnutzen
von Informationsvorspriingen erschwert wird.’*® Da Investmentgesellschaften auf-
grund ihrer Professionalitdt Uber ein hohes Know-how bzgl. des Handel sprozesses
verfligen, werden sie auch die Moglichkeit einer individuellen Gestaltung dieses Pro-

zesses al's wichtig einschétzen. 1!

Fir Investmentgesellschaften ist die Markttransparenz von mittlerer Wichtigkeit fur
die Auswahl eines Handelsystems.*®? Neben der Anzeige der Kurs- und Volumenda
ten der anliegenden und ausgefihrten Orders werden diese Investoren vor allem die
Wahrung ihrer Anonymitdt wahrend des Handelsprozesses als wichtig erachten.

Hierdurch kdnnen diese gut informierten Investoren Trittbrettfahrertum und die d&

188 Averdiek-Bolwin (1998) stuft die Transaktionskosten al's zweitwichtigstes von sechs Qualitatskri-
terien fur die Auswahl eines Handelssystems durch Investmentgesellschaften ein. Vgl. Averdiek-
Bolwin (1998), S. 102ff.
189 Aufgrund seiner Befragungen halt Averdiek-Bolwin (1998) die Preisinformationseffizienz fiir das
wichtigste Kriterium bei der Wahl einer Handel splattform durch Investmentgesellschaften. Vgl. Aver-
diek-Bolwin (1998), S. 102ff.
190 50 stellt Schiereck (1998) in seinen Befragungen fest, dass viele Investoren zwar einen hohen Grad
an Preisinformationseffizienz wiinschen, eine vollkommende Preisinformationseffizienz jedoch d-
lehnen. Vgl. Schiereck (1995), S. 98ff. Vgl. hierzu auch Kapitel 5.1.2.2.
191 Beispielsweise kann durch eine gezielte Wahl des Marktzugangs oder Abwicklungsanbieters das
Mal? an verdffentlichten Handelsinformationen kontrolliert werden und so Trittbrettfahrertum, was bei
Investmentgesel|schaften eine Gefahr darstellt, vermieden werden.
192 In Bezug auf Investmentgesellschaften vergibt Averdiek-Bolwin den Préferenzrang 4 von 6 fiir
dieses Merkmal, wéhrend in der Umfrage von Steil 62% der befragten institutionellen Investoren
angaben, dass es sich hierbei um ein wichtiges oder sehr wichtiges Merkmal handelt. Vgl. Steil
(1996), S. 95.; Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff.
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mit verbundene unerwiinschte Kursbewegung vermeiden.!®® Die Gefahr des
Trittbrettfahrertum besteht auch durch Front-Running*®* der Zugangs- und Marktin
termedidre. Trotz der Wichtigkeit dieses Tellkriteriums der Sekuritétseffizienz ist die
Relevanz dieses Merkmals nur als mittel einzustufen. 1%

Aufgrund der im Vergleich zu Pensionsfonds und Versicherungen geringeren durch-
schnittlichen Ordergrofen spielen indirekte Transaktionskosten fur Investmentgesell-
schaften nur eine untergeordnete Rolle. Aus diesem Grund hat eine hohe Marktliqui-
ditét, welche die indirekten Transaktionskosten reduzieren wirde, ebenfalls nur eine
geringe Bedeutung fiir diese Anleger.'% Ferner haben auch verlangerte Handelszei-
ten flr diese Anlegergruppe nur ene geringe Bedeutung, da sie wie die meisten insti-
tutionellen Marktteilnehmer einen Handel zwischen 8.00 und 18.00 Uhr bevorzu-
gen. ¥ Investmentgesellschaften koénnen die Effizienz eines Handelssystems
aufgrund ihres Wissensstandes objektiv beurteilen und werden daher auch dem
Image eines Systems nur eine geringe Relevanz einrdumen. Obwohl Investmentge-
sellschaften meist nicht Gber eine Mitgliedschaft bei Abwicklungsanbietern verfiigen,
messen sie der Abwicklungseffizienz laut empirischen Studien nur eine geringe Be-

deutung bei. 1%

6.2.3 Industrieunternehmen

Industrieunternehmen sind als risikoavers einzustufen und brauchen daher wie Pen-
sionsfonds und Versicherungen einen Markt mit hoher Preisinformationseffizienz,

um automatische Transaktionen effizient nutzen zu koénnen. Da eine hohe Preisin-

193 Schiereck (1995) stellt in seinen Untersuchungen fest, dass die meisten Investoren einen anonymen
Handel bevorzugen. Die Befragung von Steil (1996) hingegen ergab nur eine mittlere Relevanz der
Anonymitdt beim Handel. Vgl. Schiereck (1995), S. 103ff.; Steil (1996), S. 95.

194v/gl. hierzu Abschnitt 5.1.1.3.

195 Averdiek-Bolwin (1998) vergibt bzgl. Investmentfonds den Praferenzrang 3 von 6 fir die Wichtig-
keit der Sekuritétseffizienz. Wahrend Steil (1996) diesem Kriterium ebenfalls eine mittlere Wichtig-
keit fUr institutionelle Investoren einrdumt, lassen die Ergebnisse von Schiereck (1995) auf ein sehr
geringes Gewicht dieses Merkmals fur diese Anleger schlief3en. Vgl. Schiereck (1995), S. 113f.; Steil
u.a. (1996), S. 95f.; Averdiek-Bolwin (1998), S. 102 ff.

19 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff.

197 vgl. Schiereck (1995), S. 120.

198 vgl. Averdiek-Bolwin (1998), S. 102ff.
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formationseffizienz auf einer hohen Marktliquiditdt basiert, ist davon auszugehen,
dass Industrieunternehmen auch diesem Merkmal eine grofie Bedeutung beimessen.
Ferner haben diese Investoren zumeist keine eigene Borsenmitgliedschaft und wer-
den daher — @hnlich den Investmentgesellschaften — die Moglichkeit eines direkten

Marktzugangs al's besonders wichtig erachten. 1%°

Aufgrund ihres langfristigen Anlagehorizonts schichten Industrieunternehmen ihre
Portfolios nur selten um, daher sind die direkten Transaktionskosten fir sie nur von
mittlerer Relevanz. Fur ingtitutionelle Investoren wie Pensionsfonds, Versicherungen
und Investmentgesellschaften stellt die Markttransparenz ein Merkmal mit mittlerer
Relevanz firr die Wahl einer Handel splattform dar.?® Es ist daher davon auszugehen,
dass auch Industrieunternehmen diesem Merkmal eine mittlere Relevanz zuordnen.
Bel strategischen Beteiligungen werden diese Unternehmen einen anonymen Hardel
bevorzugen, da diese Beteiligungen nicht sofort publik werden sollten. Industrieun
ternehmen verfligen Uber ein niedrigeres Informationsniveau als bspw. Investment-
gesellschaften, was zu Informationsasymmetrien zwischen diesen Investoren und den
Marktintermedi&ren fihren kann. Das Informationsrisiko, als Teilkriterium der Seku-
ritétseffizienz, ist fur Industrieunternehmen also durchaus von Bedeutung. Trotzdem
ist einer hohen Sekuritétseffizienz nach empirischen Studien nur eine mittlere Rele-
vanz bel der Auswahl einer Handelsplattform durch institutionelle Investoren, und
damit auch durch Industrieunternehmen, zuzuordnen. 2°* Industrieunternehmen halten
es ferner fUr wichtig den Transparenzgrad an die jewellige Transaktion anzupassen.
Bspw. wéhlen Industrieunternehmen bel strategischen Beteiligungen einen niedrigen
Transparenzgrad, um durch die Wahrung ihrer Anonymitét eine verfrihte Veroffent-
lichung der Transaktion zu verhindern. Bei anderen Kapitalanlagen ist aber die OF-
fenlegung der Identitdt von Vorteil, um Liquiditdt anzuziehen. Da ihre Kernkompe-

tenz aber nicht im Asset-Management liegt und sie daher nur Uber eine mittlere

199 vgl. Abschnitt 6.2.1und 6.2.2.
200 v/gl. Abschnitt 6.2.1und 6.2.2.
201 \Wahrend Steil (1996) diesem Kriterium eine mittlere Wichtigkeit fiir institutionelle Investoren
einraumt, lassen die Ergebnisse von Schiereck (1995) auf eine geringe Bedeutung der Sekuritatseffi-
zienz fur institutionelle Anleger schlief3en. Vgl. Schiereck (1995), S. 113f.; Steil u.a. (1996), S. 95f..
Vgl. hierzu auch A bschnitt 6.2.2.
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Professionalitét beim Wertpapierhandel verfiiger?®?, werden sie einer individuellen

Ausgestaltung des Handel sprozesses trotzdem nur eine mittlere Bedeutung zuordnen.

Industrieunternehmen verfigen meist nicht Uber eine Mitgliedschaft bei Abwick-
lungsanbietern. Der Vergleich mit Investmentgesellschaften, welche ebenfalls nicht
Uber eine solche Mitgliedschaft verfigen, und diesem Merkmal trotzdem nur eine
geringe Bedeutung einrdumen, lasst aber darauf schlief3en, dass auch Industrieunter-
nehmen der Abwicklungseffizienz nur eine geringe Relevanz zuordnen.?%® Auch in
direkte Transaktionskosten spielen aufgrund der (im Vergleich zu Pensionsfonds und
Versicherungen) niedrigeren Handel svolumina nur eine geringe Rolle. Ferner werden
Industrieunternehmen wie alle institutionellen Investoren verléngerte Handelszeiten

und das Image eines Handelssystems fiir eher unbedeutend halten. 2%

6.2.4 Kleinanleger

Die direkten Tramsaktionskosten sind fur Kleinanleger ein sehr wichtiges Kriterium
bei der Auswahl einer Handel splattform, da dieses Merkmal aufgrund der Rechnung
des Brokers auch von Privatanlegern mit geringem Handels-Know-how leicht zu
bewerten ist. Das geringe Handels-Know- how sowie das geringe Informationsniveau
bringen ferner ein hohes Schutzbediirfnis dieser Anleger mit sich. Folglich ist die
Fairness und Sicherheit beim Handelsprozess und damit eine hohe Sekuritétseffi-
zienz fur Kleinanleger sehr wichtig. Auch eine hohe Markttransparenz hat fir diese
Investoren eine grofe Bedeutung, da das grofe Informationsangebot auf einem
Markt mit hoher Transparenz ihr geringes Informationsniveau zum Teil kompensie-
ren kann. Kleinanleger weisen ein geringes Handelsvolumen und einen geringen Be-
kanntheitsgrad auf. Daher ist flr sie ein maximaler Transparenzgrad optimal, da sie

hierdurch im Gegensatz zu den ingtitutionellen Investoren keine Nachteile beftirchten

202 Bspw. verfligen diese Anleger zumeist nicht Giber verschiedene Zugangsmaglichkeiten zum Markt
(Orderroutingsysteme wie Bloomberg oder Reuters) oder eine Mitgliedschaft bei Abwicklungsanbie-
tern. Daher werden sie auch eine dahingehende Individualisierung des Handel sprozesses als weniger
wichtig einschétzen als andere Investoren.

203 y/gl. Abschnitt 6.2.2

204y/gl. Abschnitt 6.2.1und 6.2.2.
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mussen. Kleinanlegern fehlen oft die nétigen Informationen fir eine objektive Beur-
teilung eines Systems oder sie kénnen diese aufgrund ihres niedrigen Know-hows
nicht bewerten. Daher entscheiden sie oft unter emotionellen Gesichtspunkten und
wahlen ein System, welchem das Image anhaftet ihre wichtigsten Anforderung am
besten erflillen zu kdnnen. Das Image ist demnach fur Kleinanleger ein entscheiden

des Merkmal bel der Auswahl einer Handel splattform.

Die Marktliquiditét stellt fur Kleinanleger ein Merkmal mit mittlerer Relevanz dar.
So fuhrt eine hohe Liquiditét zu stetigen Preisénderungen, wodurch Kursspriinge
vermieden werden, auf die insbesondere Kleinanleger nicht rechtzeitig reagieren
koénnen. Da Kleinanleger aber aufgrund ihrer geringen Ordervolumina keinen mar-
ket-impact beflrchten mussen, ist die Wichtigkeit der Liquiditdt trotzdem nur as
mittel einzustufen. Im Gegensatz zu den ingtitutionellen Investoren, welche verlan
gerten Handelszeiten nur eine geringe Bedeutung beimessen, ist ein Handel z.B. nach
Biroschluss oder am Wochenende fir Kleinanleger von Interesse, weil sie hierdurch
die Orderausfiihrung in ihrer Freizeit zeitnah verfolgen konnen. Da es sich aber hier-
bei kaum um ein ausschlaggebendes Kriterium fir die Wahl einer Handel splattform

handelt, ist diesem Merkmal nur eine mittlere Relevanz zuzuordnen.

Obwohl Kleinanleger keinen direkten Marktzugang besitzen, ist die Bedeutung die-
ses Qualitatsmerkmals fir sie nur als gering einzustufen, da sie aufgrund ihres gerin-
gen Handels-Know-hows wohl den bekannten Weg Uber einen Broker vorziehen.
Aufgrund dieses geringen Handels-Know- hows werden sie auch eine Individualisie-
rung des Handelsprozesses als wenig wichtig einschétzen. Da selbst ingtitutionelle
Investoren ohne Mitgliedschaft bei einem Abwicklungsanbieter einer hohen Abwick-
lungseffizienz nur eine geringe Bedeutung einrdumen, ist davon auszugehen, dass
auch Kleinanleger diesem Kriterium nur ein geringes Gewicht beimessen. Ferner
haben Kleinanleger meist nur einen geringen Einblick in den Handelsprozess und
werden daher die Effizienz der Abwicklung nur in begrenztem Mal3e beurteilen kon-

nen.
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6.2.5 Semiprofessionelle Privatanleger

Esfallt auf, dass die Merkmale und Anforderungen semiprofessioneller Privatanleger
Parallelen zu denen der Investmentgesellschaften aufweisen. So schichten beide In
vestorengruppen ihre Portfolios hdufig um. Da hierbei die direkten Transaktionskos-
ten wiederholt auftreten, werden semiprofessionelle Privatanleger diesem Kriterium
wie Investmentgesellschaften eine grol3e Bedeutung zuordnen. Auch die Markttrans-
parenz spielt fir semiprofessionelle Privatanleger eine grof3e Rolle. So profitieren sie
von einem hohen Informationsniveau, brauchen aber wie Kleinanleger keine
Nachteile durch einen maximalen Transparenzgrad erwarten. Ahnlich den Invest-
mentgeselIschaften werden sie leichte Ineffizienzen bei der Einpreisung von Infor-
mationen (nicht-maximale Preisinformationseffizienz) zu schéatzen wissen, um ihre
Informationsvorspriinge besser ausnitzen zu konnen. Die Mdglichkeit direkt am
Handel teilzunehmen ist fur diese Anleger ebenfalls ein wichtiges Kriterium, da sie
Uber keine Brsenmitgliedschaft verfiigen.?®® Anders als fir institutionelle Investo-
ren, welche dieses Kriterium als unbedeutend einschétzen, haben verlangerte Han
delszeiten fur semiprofessionelle Privatanlieger eine grof3e Bedeutung. Durch die
Moglichkeit nach Blroschluss realtime zu handeln, haben sie eine grofere Einsicht
in den Handel sprozess und konnen diesen besser kontrollieren. Verlangerte Handels-
zeiten bieten ferner Vorteile bel Geschdften mit Wertpapieren, welche in anderen
Zeitzonen gehandelt werden, da es den Investoren hierdurch moglich ist auf die

Wertentwicklung dieser Titel an den Heimatborsen sofort zu reagieren.

Semi-professionelle Privatinvestoren werden der Sekuritétseffizienz eine mittlere
Relevanz fir die Auswahl eines Handelssystems zuordnen. Da ihr Informationsni-
veau (fast) mit dem professioneller Markttellnehmer vergleichbar ist, sind Risiken
durch Informationsasymmetrien fir sie nur von mittlerer Bedeutung. Auch die G
fahr durch Ausfuhrungsrisiken ist fir sie nur als mittel einzuschétzen, da ihr Be-

kanntheitsgrad und ihre Handel svolumina gering sind.

205 v/gl. hierzu Kapital 6.2.2
57



6 Bewertung der Zielkriterien flr verschiedene Investorengruppen

Da Investmentgesel | schaften einer hohen Marktliquiditdt nur eine geringe Bedeutung
beimessen, ist aufgrund der dhnlichen Charakteristika der semiprofessionellen Pri-
vatanleger davon auszugehen, dass auch sie dieses Kriterium fur relativ unbedeutend
halten. Well institutionelle Investoren die Effizienz der Abwicklung as wenig rele-
vant einschétzen (selbst wenn sie Uber keine Mitgliedschaft bei Abwicklungsanbie-
tern verfigen), werden auch semiprofessionelle Privatanleger dieses Kriterium als

206 Samiprofessionelle Privatanieger sind besser infor-

relativ unwichtig einstufen.
miert as Kleinanleger und verflgen tber ein grofderes Know-how bzgl. des Wertpa-
pierhandels. Sie kénnen also die Qualitét eines Handelssystems dbjektiv beurteilen
und werden daher dem Image eines Systems wenig Beachtung schenken. Aufgrund
der Tatsache, dass semiprofessionelle Privatanleger in Bezug auf die Wahl des
Marktzugangs und die Wahl des Abwicklungsanbieters auf ihre Zugangsintermedidre
angewiesen sind, ist die Moglichkeit einer Individualisierung des Handel sprozesses

fUr sie ebenfalls nur von geringer Bedeutung.

208 y/gl. hierzu Abschnitt 6.2.2.
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6.3 Zusammenfassung

Die Tabellen 2 und 3 geben einen Uberblick tber Zielkriterien mit hoher und mittle-

rer Wichtigkeit fur die jewellige Anlegergruppe.

Pensionsfonds und Versiche-

I nvestmentgesellschaften

Industrieunter nehmen

Handel sprozesses

Mittlere Wichtigkeit:

7

Transparenzgrad (verzéger-
te Veroffentlichung der
Handel sdaten)

Hohe Sekuritétseffizienz

Individualisierung des
Handelsprozesses

Mittlere Wichtigkeit:

?? Transparenzgrad (ano-
nymer Handel)

Hohe Sekuritatseffi-
zienz

7

rungen

Sehr wichtig: Sehr wichtig: Sehr wichtig:

?? HohePreisinformationsef- = ??  Direkter Marktzugang ?? Direkter Marktzugang
fizienz ??  Preisinformationseffi- ?? Hohe Preisinformationsef-

?? Niedrige indirekte zienz (nicht maximal) fizienz
Transaktionskosten ?? Niedrige direkte Trans- = ?? Hohe Marktliquiditéat

?? Hohe Marktliquiditét aktionskosten

?? Individualisierung des 7?

Mittlere Wichtigkeit:

7?
7?

7

7?

Hohe Sekuritétseffizienz
Transparenzgrad (anony-
mer Handel)

Niedrige direkte Transsk-
tionskosten
Individualisierung des
Handel sprozesses

Tab. 2: Diewichtigsten Zielkriterien institutioneller Investoren bei der Auswahl einer Handels-

207

Mittlere Wichtigkeit:

7
7

Hohe Liquiditat
Verlangerte Handelszeiten

plattform
Kleinanleger Semi -professionelle Privatanleger
Sehr wichtig: Sehr wichtig:
?? Image ?? Direkter Marktzugang
?? Niedrige direkte Transaktionskosten ?? Hohe Markttransparenz
?? Hohe Sekuritétseffizienz ?? Niedrige direkte Transaktionskosten
?? Hohe Markttransparenz ?? Preisinformationseffizienz (nicht maximal)
7

Verlangerte Handel szeiten

Mittlere Wichtigkeit:

?? Hohe Sekuritétseffizienz

Tab. 3: Diewichtigsten Zielkriterien privater Investoren bei der Auswahl einer Handel splattform?®®

207
208

Quelle: eigene Darstellung
Quelle: eigene Darstellung
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7 DieMarktposition alternativer Handelssysteme und e-
lektronischer Handelsplattfor men von Borsen

Das Ziel des siebten Kapitels ist es die Marktpositionen alternativer und bordlicher
Handel ssysteme zu bestimmen. In Kapitel 7.1 wird die Attraktivitét der beiden Sys-
teme in Form von Eignungsprofilen fir verschiedene Anlegergruppen beurteilt. Hier-
far wird aufbauend auf den Merkmalen alternativer und borslicher Handel ssysteme
(Kapitel 4) der Erflllungsgrad der Anforderungen der verschiedenen Investoren
gryopen (Kapitel 6) bewertet. Kapitel 7.2 identifiziert aktuelle Entwicklungen im
Wettbewerbsumfeld der Wertpapierhandelsplattformen. In Abschnitt 7.3 werden
Chancen und Risiken dieser Verdnderungen fir alternative und borsliche
Handelssysteme diskutiert. Kapitel 7.4 prognostiziert schlieffdlich die zukinftige
Entwicklung der Marktanteile alternativer und borslicher Handel ssysteme.

7.1 DieEignungsprofile alternativer und bérdicher Handel ssyste-
me fur die Investorengruppen

Zid dieses Abschnitts ist es, die Eignung der beiden Handel ssysteme fiir die jeweili-
ge Investorengruppe zu bewerten. Hierfur wird beurteilt, welche der beiden Handels-
systeme die Anforderungen mit hoher und mittlerer Relevanz der jeweiligen Investo-
rengruppe®®® besser erfiillt.

7.1.1 Eignungsprofil fur Pensionsfonds und Versicherungen

Aufgrund der Tatsache, dass Borsen den Handel in Aktien und Terminprodukten
dominierer?®?, erfilllen sie bei diesen Produkten den Bedarf von Pensionsfonds und
Versicherungen nach einer hohen Marktliquiditdt besser als aternative Handel ssys-

teme. Da eine hohe Preisinformationseffizienz von einer hohen Marktliquiditat &b-

209 \/gl. hierzu Abschnitt 6.3.
210 v/gl. hierzu Abschnitt 4.2.5.3.
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héngt, wird auch dieses Merkmal bel Aktien und Terminprodukten von Borsen bes-
ser erfllt als von aternativen Handelssystemen. Auch eine hohe Sekuritétseffizienz
ist ein Merkmal, welches von Borsen eher gewdhrleistet wird als von aternativen
Handelssystemen. So wird die operationale Sicherheit bei Borsen durch rechtliche
Vorschriften beziglich der Ausfallsicherheit der technischen Systeme und der Be-
dienung dieser durch qualifiziertes Personal sichergestellt.?!! Ferner wird das Aus
fuhrungsrisiko bei borslichen Systemen durch préazise praventive Regelungen gegen
Marktpreismanipulationen minimiert. Die Einhaltung dieser Regelungen wird hier
durch neutrale Uberwachungsstellen (Handelsiiberwachungsstelle der Bérse und

Borsenaufsichtsbehdrde) garantiert.

Alternative Handelssysteme bieten fir Pensionsfonds und Versicherungen Vorteile
bzgl. der Individualisierung des Handelsprozesses. Im Gegensatz zu Bérsen bieten
sie diverse Marktzugangsmadglichkeiten an. Sie stellen ferner eine grofere Anzahl an
Orderausfuhrungsvarianten zur Verfligung, unterstiitzen Verhandlungsmoglichkeiten
der Marktteilnehmer und bieten eine grofere Auswahl an mdglichen Abwicklungs-
anbietern. Eine Individualisierung des Transparenzgrades bieten beide Systeme glei-

chermalen an. ?*?

Einige Anforderungen von Pensionsfonds und Versicherungen werden von beiden
Handelssystemen gleichermal3en erflllt. So verfligen alternative Handelssysteme

213 und erfilllen bei

und Boérsen beim Anleihehandel Uber vergleichbare Marktanteile
diesen Produkten somit gleichermal3en das Bedurfnis dieser Anleger nach einer to-
hen Marktliquiditét. Folglich erflllen beim Anleihehandel beide Systeme auch den
Bedarf nach einer hohen Preisinformationseffizienz gleichermalRen. Sowohl Borsen
als auch aternative Handel ssysteme erméglichen es die indirekten Transaktionskos-
ten zu minimieren, was fur Pensionsfonds und Versicherungen ebenfalls ein wichti-

ges Kriterium darstellt. So existieren sowohl borsliche a's auch alternative Handels-

211 v/gl. hierzu Kapitel 4.2.5.1
212 y/gl. hierzu Kapitel 4.2.1.
23 v/gl. hierzu Abschnitt 4.2.5.3.
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plattformen, welche die Handel sauftrége zu importierten und damit unverénderlichen
Preisen ausfihren (Crossing-Systems) und so den market impact grof3er Orders m-
nimieren.?** Auch eine verzogerte Veréffentlichung der Handelsdaten, was den mar-
ket-impact ebenfalls verringert, wird von alternativen und borslichen Handel splatt-

formen gleichermal3en unterstiitzt.?'°

Insgesamt erflllen Borsen die Anforderungen Liquiditét und Preisinformationseffi-
Zienz beim Handd in Aktien und Terminprodukten besser - beim Handel in Anleihen
werden diese von beiden Systemen gleichermalen erflllt. Der Bedarf an einer hohen
Sekuritétseffizienz wird von Borsen besser befriedigt, wahrend alternative Handels-
systeme bei der Individualisierung des Hardelsprozesses Vorteile bieten. Fazit ist,
dass beide Systeme einen hohen Nutzen fir Pensionsfonds und Versicherungen re-
ben. Beim Handel von Aktien und Terminprodukten bieten Borsen aber mehr Vortei-

le

7.1.2 Eignungsprofil fur Investmentgesellschaften

Investmentgesel | schaften bevorzugen einen Markt mit hoher Sekuritétseffizienz. Wie
in Abschnitt 7.1.1. dargestellt, wird dieses Kriterium von BOr sen besser erfillt als

von alternativen Handel ssystemen.

Viele Anforderungen, welche flr Investmentgesellschaften von mittlerer oder hoher
Wichtigkeit sind, werden von alter nativen Handelssystemen besser erfillt als von
Bdrsen. So ermdglichen alternative Handel ssysteme den Investoren auch ohne Mit-
gliedschaft direkt am Handel teilzunehmen. Dies spart Provisionen und reduziert
Ausfuhrungsrisiken und wirkt sich somit positiv auf die Anforderungen niedriger
Transaktionskosten und hoher Sekuritétseffizienz aus.?'® Beim Handel von Aktien
und Terminprodukten weisen die Kurse auf alternativen Handel ssystemen aufgrund

ét217

der niedrigeren Liquidit einen geringeren Informationsgehalt auf als bei Borsen.

214 \/gl. hierzu auch die Ubersicht europaischer Bérsen und alternativer Handel ssysteme im Anhang.
215 y/gl. hierzu Abschnitt 4.2.1.
218 v/gl. hierzu Kapitel 5.1.1.5und Kapitel 4.2.2.1.
27 v/gl. hierzu Kapitel 4.3,
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Durch diese leicht reduzierte Preisinformationseffizienz ist es fur Investmentgesell-
schaften hier leichter moglich, Informationsvorspriinge bei Aktien und Terminpro-
dukten auszunutzen. Auch die Moglichkeit einer Individualisierung des Handel spro-
zesses wird fur diese Anlegergruppe von aternativen Handelssystemen besser
unterstitzt als von Borsen. Da Investmentfonds tber ein hohes Informationsniveau
verfligen, haben sie ein grof3es Interesse daran die Menge an Informationen, welche
Uber ihre Transaktionen bekannt werden, selbst zu kontrollieren, um Trittbrettfahrer-
tum zu vermeiden. Alternative Handelssysteme bieten eine grofdere Auswahl an
Marktzugangsmoglichkeiten und Abwicklungsanbietern als Borsen?® Je nach
Transaktion kdnnen die Investoren so denjenigen Marktzugang oder Abwicklungs-

anbieter wahlen, bei dem sich die Anzahl von Mitwissern verringern |&sst.

Die Forderung der Investmentgesellschaften nach niedrigen direkten Transaktiors-

kosten und einem anonymen Handel erfiillen beide Systeme gleicher mafzen. 2*°

Insgesamt bieten alternative Handel ssysteme den Investmentgesellschaften durch die
groferen Maoglichkeiten der Individualisierung des Handel sprozesses und den direk-
ten Marktzugang Vorteile. Borsen dominieren hingegen bei der Sekuritétseffizienz.
Fir Investmentgesellschaften konnen daher aternative Handelssysteme as attrakti-

ver angesehen werden als Borsen.

7.1.3 Eignungsprofil fur Industrieunternehmen

Aufgrund der dominanten Position der Borsen im Handel von Aktien und Termin
produkten bieten sie hier eine hdhere Marktliquiditat und damit auch eine hohere
Preisinformationseffizienz als aternative Handelssysteme. Auch das Bedirfnis der
Industrieunternehmen nach einer hohen Sekuritétseffizienz wird von Borsen besser

befriedigt al's von alternativen Handel ssystemen. 2°

218 v/gl. hierzu Kapitel 4.2.2.1und 4.2.4.1.
29 v/gl. hierzu Kapitel 4.2.5.2und 4.2.1.
220 y/gl. hierzu Abschnitt 7.1.1.
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Alternative Handelssysteme bieten den Investoren auch ohne Mitgliedschaft die
Vorteile eines direkten Handelszugangs. So werden hierdurch Provisionen und Aus-
fuhrungsrisiken verringert und somit die direkten Transaktionskosten reduziert und
die Sekuritétseffizienz erhoht.

Da alternative Handelssysteme und Borsen bel Anleihen vergleichbare Marktanteile
aufweisen, werden die Anforderungen hohe Marktliquiditét und hohe Preisinforma
tionseffizienz beim Handel in Anleihen von beiden Handelssystemen gleicher ma-
Ben erflllt. Auch die direkten Transaktionskosten sind bei beiden Handelssystemen
vergleichbar niedrig.??* Industrieunternehmen halten es ferner fiir wichtig den Trars
parenzgrad an die jeweilige Transaktion anzupassen. Hierflr bieten sowohl Bérsen
als auch alternative Handelssysteme die Moglichkeit zwischen einer vollen Markt-

transparenz und einem reduzierten Transparenzgrad zu wahlen. 222

Insgesamt bieten Borsen Vorteile beim Handel von Aktien und Terminprodukten
durch eine hohe Liquiditdt und eine hohe Preisinformationseffizienz — beim Anleihe-
handel erfullen beide Systeme dieses Kriterium. Alternative Handel ssysteme ermog-
lichen den Industrieunternehmen einen direkten Marktzugang, wahrend Borsen bel
der Sekuritétseffizienz dominieren. Fazit ist, dass beide Systeme fir diese Anleger
attraktiv sind, wobei Borsen beim Handel von Aktien und Terminprodukten mehr

Vorteile bieten als alternative Handel ssysteme.

7.1.4 Eignungsprofil fir Kleinanleger

Borsen besitzen einen hohen Bekanntheitsgrad bel Kleinanlegern und vermitteln
aufgrund ihrer ausgepragten Handel stiberwachung den Eindruck, das hohe Schutzbe-
dirfnis dieser Investoren am besten befriedigen zu kénnen.?*® Dieser Eindruck ist
gerechtfertigt. So ist wie in Kapitel 7.1.1. gezeigt eine hohe Sekuritétseffizienz bei
Borsen eher gewahrleistet als bei alternativen Handel ssystemen. 224 Auch das Bediirf:

221 y/gl. hierzu Kapitel 4.2.5.2.
222 /g, hierzu Kapitel 4.2.1.

223 \/gl. hierzu Kapitel 4.2.5.3,
224 \/gl. hierzu Abschnitt 7.1.1.
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nis der Kleinanleger nach einer hohen Marktliquiditét wird beim Handel von Aktien
und Terminprodukten von Borsen besser erfillt als von alternativen Handel ssyste-

men.

Alternative Handelssysteme bieten Kleinanlegern durch den Handel am Abend
oder am Wochenende Vorteile.?*® Die Moglichkeit die Orderausfilhrung in der Frei-
zeit ,live" zu verfolgen erhoht die Kontrollméglichkeiten der Kleinanleger beim
Handel sprozess und trégt damit dazu bel ihr Bedirfnis nach einem sicheren und fai-

ren Markt zu befriedigen.

Aufgrund der vergleichbar niedrigen Geblihren von Borsen und alternativen Han
delssystemen erfillen beide Systeme gleicher maf3en den Wunsch der Kleinanleger
nach niedrigen direkten Transaktionskosten. Ferner erfillen beim Handel in Anlei-
hen beide Systeme den Wunsch nach einer hohen Marktliquiditét. Auch eine hohe
Markttransparenz, welche fur Kleinanleger eine grof3e Rolle spielt, wird von beiden
Systemen geboten.

Insgesamt macht die hohe Vertrauenswirdigkeit, die garantiert hohe Sekuritétseffi-
zienz und die hohe Liquiditdt (bei Aktien und Terminprodukten) die Bérsen fur
Kleinanleger attraktiver als alternative Handelssysteme. Die verlangerten Handels
zeiten von alternativen Handel ssystemen kénnen die Vorteile der borslichen Systeme
nicht aufwiegen, da es sich hierbel nur um ein Kriterium mit mittlerer Wichtigkeit
handelt.

7.1.5 Eignungsprofil fir semiprofessionelle Privatanleger

Semiprofessionelle Privatanieger bevorzugen einen Markt mit hoher Sekuritétseffi-
zienz. Dieses Kriterium wird, wie in Abschnitt 7.1.1 dargestellt, von Bor sen besser

erfiillt als von alternativen Handelssystemen. 22

225 \/gl. hierzu Kapitel 4.2.5.3,
226 y/gl. hierzu Abschnitt 7.1.1.
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Alternative Handelssysteme bieten eine Reihe von Vorteilen fir semiprofessionelle
Privatinvestoren. 2’ Aufgrund der niedrigeren Liquiditat der alternativen Handelssys
teme beim Handel von Aktien und Terminprodukten sind hier weniger Informationen
in die Kurse eingepreist as bei Bdrsen, wodurch semiprofessionelle Privatanleger
ihre Informationsvorspriinge bei Aktien und Terminprodukten auf diesen Systemen
besser ausniitzen kénnen.??® Auch dem Wunsch der semiprofessionellen Privatanle-
ger nach verlangerten Handelzeiten wird von alternativen Handelssystemen besser

nachgekommen als von Borsen.

Aufgrund der vergleichbaren Geblhren alternativer und borslicher Handelssysteme
wird die Forderung semiprofessioneller Privatanleger nach niedrigen direkten Trans-
aktionskosten durch beide Handelssysteme gleichermafen erfiillt.??® Auch der
Bedarf nach einer hohen Markttransparenz wird von beiden Systemen gleichermal3en
befriedigt. 2*°

Insgesamt liegen die Vortelle aternativer Handelssysteme fir semiprofessionelle
Privatanleger in den verlangerten Handelszeiten und bei Aktien und Terminproduk-
ten in der reduzierten Preisinformationseffizienz. Die Borsen dominieren hingegen
bei der Sekuritétseffizienz. Insgesamt sind alternative Handelssysteme fir diese An
leger attraktiver as Borsen.

7.1.6 Zusammenfassung

Die Tabellen 4 und 5 geben eine Ubersicht tiber die Eignung von Bérsen und alterna-
tiven Handelssystemen fur die jeweilige Investorengruppe. Hierbel wird angegeben,

227 Obwohl ein direkter Marktzugang fiir semiprofessionelle Privatanleger diverse Vorteile hétte (z.B.
das Wegfallen der Gebllhren der Zugangsintermediare und geringeren Ausfihrungsrisiken), bieten
aternative Handelssysteme diese Leistung derzeit nur fir institutionelle Investoren an. Der Grund
hierfur ist die geringe Kreditwirdigkeit und die geringe Zuverlassig von Privatanlegern und ihrer
Zugangstechnik (PC + Internet), was die Sicherheit des Handel sprozesses geféhrden wirde.

228 \/gl. hierzu Kapitel 5.1.2.2.

229 y/gl. hierzu Kapitel 4.2.5.2.

230 v/gl. hierzu Kapitel 4.2.1.
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welches der beiden Systeme die jeweiligen Anforderungen der Investorengryope

besser erfillt a's das Konkurrenzsystem.

Pensionsfonds und Versiche-

I nvestmentgesellschaften

Industrieunternehmen

en und Terminprodukten)
Hohe Preisinformationsef-
fizienz (bei Aktien und
Terminprodukten)

Hohe Sekuritétseffizienz

??

Alternative Handel ssysteme:

rungen
Borsen Borsen: Borsen:
?? HoheLiquiditat (bei Akti- = ?? Hohe Sekuritétseffizienz ?? HohelLiquiditét (bei

Alternative Handel ssysteme:

?? Individualisierung des
Handel sprozesses

Beide Systeme gleichermalen:

?? Direkter Marktzugang

?? Reduzierte Preisinformati-
onseffizienz bei Aktien und
Terminprodukten
Individualisierung des Han-
delsprozesses

Beide Systeme glei chermafien:

7?

Aktien und Termin-

produkten)

Hohe Preisinformati-

onseffizienz (bei Akti-
en und Terminproduk-

ten)

Hohe Sekuritéatseffi-
zienz

Alternative Handel ssysteme;
?? Direkter Marktzugang

7

Beide Systeme gleichernga-

?? HoheLiquiditat (bei An-
leihen)

Hohe Preisinformationsef-
fizienz (bei Anleihen)
Niedrige indirekte Trans-
aktionskosten

Reduzierter Transparenz-
grad (verzdgerte Verof-
fentlichung der Handelsda-
ten)

??

??

Fazit:

Beim Handel von Anleihen
sind Borsen und alter native
Handelssysteme gleich attrak-
tiv—beim Handel von Aktien
und Terminprodukten bieten
Borsen Vorteile.

?? Niedrige direkte Transakti-
onskosten

?? Reduzierter Transparenzgrad
(anonymer Handel)

Fazit:
Fur diese Anleger sind alterna-
tive Handelssysteme attr akti ver.

Ben:

?? HoheLiquiditat (bei
Anleihen)

Hohe Preisinformati-
onseffizienz (bei An-
leihen)

Niedrige direkte
Transaktionskosten
Reduzierter Transpa-
renzgrad (anonymer
Handel)
Individualisierung des
Handelsprozesses
Fazit:
Beim Handel von Anleihen
sind Borsen und alternati-
ve Handelssysteme gleich
attraktiv — beim Handel
von Aktien und Termin-
produkten bieten Bérsen
Vorteile.

7?

7

Tab. 4: Die Eignungsprofile alternativer und borslicher Handel ssysteme fur institutionelle

Investore

21 Quelle: eigene Darstellung.
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Kleinanleger

Semiprofessionelle Privatanleger

Borsen
?? Image: hohe Vertrauenswirdigkeit
?? Hohe Sekuritétseffizienz
?? Hohe Liquiditét (bei Aktien und Terminpro-
dukten)
Alternative Handel ssysteme
?? Verlangerte Handel szeiten

Beide Systeme gleichermafien:
?? Niedrige direkte Transaktionskosten
?? Hohe Markttransparenz
?? Hohe Liquiditét (bei Anleihen)

n

azit:
Fir diese Anleger sind Borsen attraktiver.

Borsen:
?? Hohe Sekuritéatseffizienz

Alternative Handel ssysteme:
?? Reduzierte Preisinformationseffizienz
(bei Aktien und Terminprodukten)
?? Verlangerte Handelszeiten

Beide Systeme gleichermalien:
?? Niedrige direkte Transaktionskosten
?? Hohe Markttransparenz

Fazit:
Fur diese Anleger bieten alternative Han-
delssysteme Vorteile.

Tab. 5: Die Eignungsprofile alternativer und bérslicher Handelssysteme fiir private I nvestoren?®?

7.2 Veranderungen im Wettbewer bsumfeld von Wertpapierhan-

delsplattformen

Das Wettbewerbsumfeld von alternativen und borslichen Handel splattformen veran

dert sich. So besteht die Tendenz zu einer Angleichung der Regulierung beider Sys-
teme. Ferner lassen sich werschiedene Trends bel der Nachfrage nach der Dienstleis-

tung Wertpapierhandel erkennen.

7.2.1 Angleichung der Regulierung alternativer und borslicher Handels-
systeme

Die Vorschriften fur aternative Handelssysteme im BorsG, welche ab dem 1.2.2003
gelten, sind der Startpunkt fir eine stdrkere Regulierung dieser Handel splattformen

mittels verscharfter Regelungen bzgl. eines sicheren und fairen Marktes.

232 Quelle: eigene Darstellung.
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Im Gegenzug ist es denkbar, dass die Vorschriften fir Borsen gelockert werden, um

e 2 zwischen borslichen und alternativen Handel ssysteme

das ,, Regulierungsgefall
zu reduzieren. Dies wirde einen faireren und damit effizienteren Wettbewerb zwi-

schen diesen beiden Marktformen ermoglichen.

Falls es zu einer solchen Anndherung der Regulierung von Boérsen und alternativen
Handel ssystemen kommt, wird sich dies auf alle europaschen Systeme auswirken,

da dahingehend eine europaweit harmonisierte L osung angestrebt wird.

7.2.2 Veranderungen bei der Nachfrage nach der Dienstleistung Wertpapier-
handel

Bel der Veranderung der Nachfrage nach der Dienstleistung Wertpapierhandel lassen
sich bezlglich der Marktposition aternativer und bordicher Handel splattformen drei
Haupttrends identifizieren: der Anstieg des Handelsvolumens professioneller Ver-
mogensverwalter, die abnehmende Bedeutung der Zugangsintermediére und der An-

stieg des grenziiberschreitenden Handels.

7.22.1  Zunehmende Handelsaktivitat professioneller Vermogensverwalter
Der Strukturwandel an den européischen Kapitalmarkten fuhrt zu einer Umschich-

tung des Kapitals von Privatanlegern und Ind ustrieunternehmen hin zu professionel-
len Vermogensverwaltern wie Investmentgesellschaften sowie Pensionsfonds und
Versicherungen. Der Vorteil des kollektiven Investments liegt im professionellen
Portfoliomanagement und dem damit verbundenen besseren Rendite/Risiko-
Verhdtnis des Investments. Auch der Trend zu einer Altersvorsorge mit Kapitalde-
ckung fuhrt zu einem Anstieg des verwalteten Kapitals der Pensionsfonds, Versiche-
rungen und Investmentgesell schaften. Da die Umlagefinanzierung der Altersvorsorge
aufgrund der Uberalterung der européischen Bevolkerung zunehmend schwieriger

wird, wechseln viele Staaten zu einer Altersvorsorge mit Kapitaldeckung. >** Hierbei

233 \/gl. Gomber (2000), S. 171.
234 vgl. zB. Steiner (1993), S.415ff.; Hummel (2001), S.80ff.; KI6R (2001), S.22ff., Rudolf u.a.
(2001), S.380ff.;
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wird die finanzielle Versorgung der Pensionsempfanger durch das von ihnen inves-
tierte und von Investmentgesellschaften oder Pensionsfonds und Versicherungen
verwaltete Vermogen gesichert.>*® GroRbritannien bspw. ist bei der Umschichtung
des Kapitals schon sehr weit fortgeschritten, da esim Vergleich zu anderen europai-
schen Landern schon friih auf eine kapit algedeckte Altersversorgung setzte. Tabelle
6 veranschaulicht den Trend zur Umschichtung des Kapitals an der Entwicklung des

Aktienbesitzes unterschiedlicher Anlegergruppen in Grof3ritannien.

Sektor 1963 1975 1989 1994 1997
Pensionsfonds 6,4% 16,8% 34,2% 27,8% 27,9%
Versicherungen 10% 15,9% 17,3% 21,9% 23,1%
Private Haushalte 54% 37,5% 17,7% 20,3% 20,5%
Andere (Banken, 29,6% 29,6% 30,8% 30% 28,5%
Offentlicher Sektor

etc.)

Tab. 6: Die Entwicklung der Anteile unterschiedlicher Sektoren am Aktienbesitzin GroRbritannien*®

Aufgrund ihres wachsenden verwalteten Vermoégens werden Investmentgesellschaf-
ten sowie Pensionsfonds und Versicherungen mehr Investitionen an den Kapital-
mérkten tétigen. Daher wird sich der Anteil dieser Anleger am Wertpapierhan

del saufkommen erhohen.

7.2.2.2  Abnehmende Bedeutung der Zugangsintermediare
Die Intermedidre erbringen beim Wertpapierhandel Leistungen in Form des Markt-

zugangs und der fundierten Investitionsberatung. Elektronische Orderroutingsysteme
und ein leichterer Zugang zu bewertungsrelevanten Informationen (z.B. Uber das
Internet) ermdglichen es den Investoren zunehmend diese Leistungen selbst zu
erbringen (Disintermediation). Aus diesem Grund nimmt die Bedeutung der Zu-

gangsintermedidre ab und die Nachfrager von Bdrsendienstleistungen wéhlen selb-

235 Bspw. erlaubt es die geanderte Gesetzgebung bzgl. der Altersvorsorge Unternehmen einen Teil
ihrer Pensionsriickstellungen in Wertpapierspezialfonds zu investieren. Vgl. Steiner (1993), S. 415ff.
236 Quelle: Arnold (1998), S. 362; eigene Bearbeitung.
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standig digjenige Plattform aus, welche fur ihre Transaktion das beste Preis-

/Leistungsverhaltnis bietet. >’

7.22.3  Seigende Anzahl grenziberschreitender Wertpapiertransaktionen
Die Anzahl grenziberschreitender Wertpapiertransaktionen wird weiter zunehmen.

So bringt die Entwicklung von einer landerorientierten hin zu einer branchenorien
tierten Investitionspolitik eine zunehmende internationale Ausrichtung der Investoren
mit sich. Auch internationale Fusionen im Bereich des Asset-Managements, der
Banken und der Versicherungen verstdrken die Nachfrage nach landertbergreifen-
den Wertpapiertransaktionen. In Europa wird dem Cross-Border-Handel durch die
Integration des Kapitalmarkts zusétzlich Schwung verliehen. Insbesondere die Ein
fuhrung des Euro hat durch den Wegfall der Wechselkursrisiken grenziberschreiten-
de Investments und damit auch den grenziberschreitenden Handel in Europa attrak-
tiver gemacht.?*® Die Tabellen 7 und 8 verdeutlichen den bisherigen und zukiinftigen
Angtieg grenziberschreitender Wertpapi ertransaktionen.

Staat 1970 1975 1980 1985 1990 1993
Deutschland 3,3 51 7,5 339 61,1 169,6
Frankreich k.A. k.A. 8,4 21,4 53,6 196,0
Grof3ritannien | k.A. k.A. k.A. 366,1 689,0 1.015,8
Italien k.A. 0,9 1,1 4,0 26,6 274,6

Tab. 7: Die Entwicklung des grenziiber schreitenden Handels in Aktien und Anleihen in Europa
(als Prozentsatz des Bruttosozial produkts) 23°

2000 2002 2005 2010
Anzahl grenziiberschreitender | 200.000 — 400.000 — 600.000- > 1 Mio
Wertpapiertransaktionen pro | 300.000 600.000 900.000
Tag (Schétzung)

Tab. 8: Die zukiinftige Entwicklung des grenziiber schreitenden Wertpapier handel s wel tweit**°

237 v/gl. KI6R (2001), S. 21ff.
238 \vgl. Steil (1996) S. 322; Arnold (1998), S. 337; KI6R (2001), S. 21ff.; Rebouillon (2001), S. 31;
Giintzer (2002), S. 6ff.
239 Quelle: Steil (1996), S. 322; eigene Bearbeitung.
240 Quelle: Rebouillon (2001), S. 31; eigene Bearbeitung.
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7.3 Chancen und Risiken des veranderten Wettbewer bsumfelds fir
alternative und borsliche Handel splattfor men

Die in Abschnitt 7.2 beschriebenen Verdnderungen im Wettbewerbsumfeld der Han
delssysteme bringen Chancen und Risiken fir alternative und bérsliche Handel ssys-

teme mit sich.

Durch die Anndherung der Regulierung alternativer und bordicher Handel ssyste-
me und den damit verbundenen strengeren Vorschriften fur alternative Handelssys-
teme bzgl. eines sicheren und fairen Marktes wird die Sekuritatseffizienz dieser
Plattformen erhoht. Hierdurch werden sie fir Privatanleger sowie Pensionsfonds und
Versicherungen, welche die Sekuritétseffizienz einer Handel splattform als besonders
wichtig einschétzen, attraktiver als bisher. Eine Annaherung der Regulierung alterna-
tiver und bordicher Handel ssysteme kénnte mit einer Lockerung der Vorschriften fr
Bdrsen einhergehen, wodurch diese anpassungsféhiger wirden und ihre Kundenori-

entierung verbessern konnten.

In Abschnitt 7.2.2.1 wurde der Trend der Umschichtung des Vermdgens von Pri-
vatanlegern hin zu ingtitutionellen Investoren wie Pensionsfonds, Versicherungen
und Investmentgesellschaften dargestellt. Dieser Trend bringt eine Starkung der Po-
sition der aternativen Handelssysteme mit sich. So verwalteten Privatanleger ihr
Vermogen friher meist selbst und investierten dieses Vermdgen mit Hilfe von Wert-
papiertransaktionen auf borslichen Plattformen, da Privatanleger Borsen bevorzugen.
Das Vermogen der Privatanleger wird aber zunehmend von Investmentgesellschaften
sowie Pensionsfonds und Versicherungen verwaltet, welche auch alternative Harr
delssysteme nutzen. Somit wird dieses Kapital nun auch mit Hilfe von Transaktionen
auf alternativen Handel ssystemen investiert. Hierdurch wird das Handel svolumen der

alternativen Handelssysteme gesteigert.

In Kapitel 4.2.5.3 wurde dargestellt, dass Borsen besser ausgeprégte Kundenbezie-
hungen besitzen as alternative Handelssysteme, wobei diese Beziehungen oftmals

nicht mit den Investoren selbst, sondern mit den Zugangsintermedidren der Investo-
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ren bestehen. Da der Trend zur Disintermediation im Wertpapierhandel®*! ene
Umgehung der Zugangsintermediare mit sich bringt, verlieren diese Kundenbezie-
hungen der Borsen an Wert. Den alternativen Handelssystemen féllt es hierdurch
leichter selbst Kundenbeziehungen zu den Investoren aufzubauen und so neue Kun

den zu gewinnen.

Wie in Abschnitt 7.2.2.3 dargestellt, wird das Orderaufkommen im grenziber-
schreitenden Handel in Europa weiter zunehmen. Sowohl aternative Handel ssys-
teme als auch Borsen bieten einen Marktzugang fur internationale Marktteilnehmer
auf ihren Plattformen an. Somit verbleibt als grofite Herausforderung beim grenz-
Uberschreitenden Handel ein kostengunstiges landertibergreifendes Clearing und
Settlement der Transaktionen anzubieten. Die Schwierigkeit hierbel besteht in den
erhdhten Abwicklungskosten, welche durch die notwendige Zusammenarbeit zweier
nationaler Abwicklungsanbieter entstehen.?*? Alternative Handelssysteme bieten in
diesem Zusammenhang ein plattformeigenes Clearing fur internationale Titel und
Kooperationen mit diversen internationalen Abwicklungsarbietern an. Durch die
Durchfihrung des Clearing auf einem System sind nur noch beim Teilprozess Sett-
lement mehrere Abwicklungsanbieter beteiligt. Bestehende Kooperationen mit ver-
schiedenen Abwicklungsanbietern erlauben es aber, die Prozesse der beteiligten An-
bieter effizienter zu gestalten und die zusétzlichen Geblhren so zu reduzieren. Auch
Bdrsen versuchen die Abwicklungskosten bel grenziiberschreitenden Wertpapier-
transaktionen durch internationale K ooperationen und Fusionen im Bereich Abwick-
lung zu verringern, sind aber in diesem Bemihen noch nicht so welit fortgeschritten
wie aternative Handelssysteme.?*® Daher bieten aternative Handelssysteme derzeit
Vorteile bel der Durchfiihrung grenziberschreitender Transaktionen, weshalb viele
grenziiberschreitende Hand el sauftrége auf ihre Plattformen gelenkt werden. Alterre:

tive Handelsysteme profitieren somit vom zunehmenden Cross-Border-Handel.

241 y/gl. hierzu Abschnitt 7.2.2.2.
242 y/gl. hierzu auch Kapitel 2.1.4. und5.1.1.4.
243 v/gl. hierzu Kapitel 4.2.4.1.
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7.4 Einschatzung der zukinftigen Entwicklung der M arktanteile
alternativer und bordicher Handelssysteme

Die in Kapitel 7.3 erwahnten Veranderungen im Wettbewerbsumfeld der Handels-
plattformen stérken die Marktposition aternativer Handelssysteme. Aufgrund der
niedrigen Umsatzzahlen bel Aktien und Terminprodukten bleibt die Schwachstelle
der alternativen Handel ssysteme aber weiterhin ihre niedrige Marktliquiditét bei die-
sen Produkten. Da die Investoren ihre Orders aufgrund der zentralen Bedeutung der
Liquiditét auf einer Plattform ausfuhren, auf der bereits eine hohe Liquiditét herrscht
(Selbstverstarkungseffekt), ist nicht davon auszugehen, dass die Starken der alterre-
tiven Handelssysteme diesen Nachteil kompensieren kénnen. Die einzige Mdglich-
keit fur alternative Handelssysteme die Liquiditat bei Aktien und Terminprodukten
zu steigern, wéare eine Bindelung der Orderblicher verschiedener Systeme. Bisher
finden aber kaum Kooperationen oder Fusionen zwischen alternativen Handelssys-
teme statt, was als Schritt in diese Richtung zu interpretieren wére. Den Handel von

Aktien und Terminprodukten werden also weiterhin die Borsen dominieren.

Die Herausforderung fur Borsen besteht in der besseren Anpassung ihrer Handels-
dienstleistung an die Bedlrfnisse der Investoren. Hierfir missen sie zuerst ihre go-
vernance structure effizienter gestalten, um ihre Flexibilitét und Anpassungsfahigkeit
zu erhdhen. Fur eine bessere Kundenorientierung sind ein direkter Marktzugang fur
ale institutionellen Investoren und eine kostenguinstige Abwicklung bei grenziber-
schreitenden Transaktionen denkbar. Ferner sollten Borsen ihre Handelszeiten ver-
langern und eine umfangreichere Individualisierung des Handel sprozesses ermogli-
chen als bisher. Dem Verlust der Kundenbeziehungen — bedingt durch den Trend zur
Disintermediation — sollte durch den Aufbau direkter Beziehungen zu den Investoren
entgegengewirkt werden. Da die europaschen Borsen in der Vergangenheit eine tho-
he Anpassungsféhigkeit bewiesen haben und ihre Flexibilitdt durch eine mégliche
Lockerung der Regulierung zusétzlich erhoht wird, ist davon auszugehen, dass sie

diese Herausforderungen meistern werden.

Beim Anleihehandel verfiigen alternative Handelssysteme und Borsen Uber einen
vergleichbaren Marktanteil und damit Gber eine vergleichbare Marktliquiditat. Ge-

lingt es den aternativen Handelssystemen Marktanteile in diesem Bereich hinzuzu-
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gewinnen, kénnten die umsatzstérksten Systeme wie Tradeweb oder die MTS Group
durch den Selbstverstérkungseffekt der Liquiditét eine dominierende Stellung im
Anleihehandel erreichen. Falls es die Borsen wider Erwarten nicht schaffen die Kun
denorientierung ihrer Dienstleistung zu verbessern, ist eine solche Entwicklung sogar
wahrscheinlich, da die alternativen Handel ssysteme ihre Stérken dann voll ausspielen

kdnnen.
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8 Zusammenfassung

Die Analyse der Konkurrenzsituation zwischen aternativen Handelssystemen und
elektronischer Handelsplattformen von Borsen war Gegenstand dieser Arbeit. Das
Ziel war die zukinftige Entwicklung der Marktanteile dieser beiden Wertpapierhar-

delssysteme zu prognostizieren.

Nach der Einfuhrung des Lesers in die Organisation des Wertpapierhandels wurden
die Merkmale alternativer und borslicher Handelssysteme erarbeitet. Anschlief3end
wurden die Anforderungen der Investoren als Kunden von Wertpapierhandel ssyste-
men identifiziert und fir unterschiedliche Investorengruppen gewichtet. Aufgrund
der Merkmale alternativer und borslicher Handel ssysteme wurde der Erfillungsgrad
dieser Anforderungen durch die jeweilige Marktform bestimmt. Hierbei stellte sich
heraus, dass aternative Handelssysteme insbesondere fir Investmentgesellschaften
und semiprofessionelle Privatanleger interessant sind, wahrend Kleinanleger den
Handel Uber BoOrsen bevorzugen. Eine vergleichbare Attraktivitdt beider Systeme

ergab sich fur Pensionsfonds, Versicherungen und Industrieunternehmen.

Ferner wurden aktuelle Entwicklungen im Wettbewerbsumfeld von Wertpapierhan-
delssystemen skizziert, wobel sich herausstellte, dass diese Veranderungen die Posi-
tion der alternativen Handelssysteme starken. Schliefdich wurde aufgezeigt, dass der
Handel von Aktien und Terminprodukten weiterhin vor allem auf Borsen stattfinden
wird, wahrend alternative Handelssysteme die Chance besitzen eine dominierende

Position im Anlethehande zu erreichen.
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Anhang

Anhang 1: Ubersicht européischer Handel splattformen von Borsen
Land System- Betreiber Evolutionsstufe | Preisfindungs- Gehandelte | Clearing und
bezeich- d. Automatisie- | verfahren Produkte Settlement
nung rung desHan-
delsprozesses
Déanemark SAXESS | Kopenhagen SE | 3 Kont. Auktionshandel / = Aktien, National
(vgl. Anmer- Hit-or-Take Anleihen
kung)
Dénemark Click Kopenhagen SE | 3 Kont. Auktionshandel ~ Terminkon- | National
trakte
Deutschland/ | Eurex Deutsche Borse | 4 Auktionshandel / Terminkon- | National: Eurex
Schweiz AG Market Maker Prinzip | trakte Clearing
Deutschland | Frank- Deutsche Borse | 1 Market-Maker-Prinzip = Aktien, National/ Paneuro-
furter AG (Open Out cry) Anleihen, péisch: Clearstream
Wertpa- Terminkon-
pierbdrse trakte
Deutschland | Xetra Deutsche Borse | 3 Hybrides Sy stem mit | Aktien, National/ Paneuro-
AG kont./period. Auktions- = Anleithen, péisch: Clearstream
handel, zusétzlich Terminkon-
designated sponsors trakte
(Market Maker)
Deutschland | Xetra Deutsche Borse | 3 Preismport (Crossing) = Aktien National/
XXL AG Paneuropéisch:
Clearstream
Finnland HEX Helsinki SE 34 Kont. Auktionshandel + Aktien, National
Market-Maker-Prinzip | Anleihen,
Derivate
Frankreich | NSC Euronext-Paris, | 3 Hybrides System mit | Aktien, Pan-Europaisch:
(vgl. Anme- kont./period. Auktions- = Anleihen Clearnet, Euroclear
kung) handel, zusétzlich
designated sponsors
(Market Maker)
Griechen- Qasis Athens SE 34 Kont. Auktionshandel | Aktien, Nationa: CSD
land Anleihen
Grossbritant | LIFFE- Euronext-Liffe | 3 Kont. Auktionshandel, = Terminkon- | National
nien Connect (vgl. Anmer- Blocktrading trakte Uber London
kung) Clearing House;
pan-europdisch
Uber Cleamnet
Grossbritan- | OM-Click | Jway (OM 4 Hybrides System mit Aktien Eigenes, integrier-
nien London Ex- kont. Auktionshandel, tes Clearing und
changelLtd.) zusétzlich designated Settlement
sponsors (Market
Maker)
Grossbritan- | SEAQ London SE 2 Market-Maker-Prinzip = Aktien, National / Pan-
nien Anleihen Européisch: Lon-
don Clearing
House, CrestCo
Grossbritan- | SETS London SE 3 Kont. Auktionshandel | Aktien National / Pan-
nien Européisch: Lon-
don Clearing
House, CrestCo
Grosstritant | Handels | Virt-X 4 Kont. Auktionshandel | Aktien Pan-Européisch:
nien/ system der Euroclear, CrestCo,
Schweiz Schwel zer Sis segaintersettle
Borse
Irland Xetra Dublin SE 3 Hybrides System mit | Aktien, Pan-Europaisch:
kont./period. Auktions- = Anlelhen Crest, Euroclear
handel, zusézlich
designated sponsors
(Market Maker)
Island SAXESS @ Reykjavik SE 3 Kont. Auktionshandel = Aktien, Nationd: Icelandic
(vgl. Anmer- Anleihen CcD
kung)
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Anhang

Fortsetzung von Anhang 1: Ubersicht européischer Handel splattformen von Borsen

Land System- Betreiber Evolutionsstufe | Preisfindungs- Gehandelte | Clearing und
bezeich- d. Automatisie- | verfahren Produkte Settlement
nung rung desHan-

delsprozesses
Italien k.A. Mailand SE 34 Hybrides System mit Aktien, Nationd: -

kontinuierlichem Auk- | Anleihen, Montet itoli
tionshandel und Specia-  Terminkon-
lists(Market Makern)  trakte

Niederlande | NSC Euronext- 3 Hybrides System mit Aktien, Pan-Européisch:
Amsterdam (vgl. kont./period. Auktions- = Anleihen Clearnet, Euroclear
Anmerkung) handel, zusétzlich
designated sponsors
(Market Maker)
Norwegen SAXESS | Odo SE (vgl. 3 Kont. Auktionshandel = Aktien, National
Anmerkung) Anleihen,
Derivate
Oderreich OM Net Wiener Borse 4 Kont. Auktionshandel | Options National
scheine
Oderreich OM Net Wiena Borse 4 Hybrides System mit Futures, National

kont. Auktionshandel Optionen

und Market Makern

Oderreich XETRA | Wiener Borse 3 Hybrides System mit | Aktien National
kont./period. Auktions-

handel, zusétzlich

designated sponsors
(Market Maker)
Portugal NSC Euronext- - 3 Hybrides Syslem mit | Aktien, Pan-Européisch:
Lissabon (vgl. kont./period. Auktions- = Anleilhen Clearnet, Euroclear
Anmerkung) handel, zusétzlich
designated sponsors
(Market Maker)
Schweden SAXESS @ Stockholm SE 34 Kont. Auktionshandel = Aktien, National
(vgl. Anmer- Anleihen
kung)
Schweden SOX Stockholm SE 3 Kont. Auktionshandel | Anleihen National
Schweiz k.A Swiss SE 4 Kont. Auktionshandel | Aktien, Nationa: Swiss
Anleihen, Interbank Clearing
Terminkon- | + Segaintersettle
trakte AG
Spanien SBE Madrid SE 3 Kont. Auktionshandel | Aktien, National: Iberclear
Anleihen,
Terminkon-
trakte
Spanien k.A. Madrid SE 1 Market-Maker-Prinzip | Aktien, National: Iberclear
(Open+Qutcry) Anleihen,
Terminkon-
trakte

Anmerkungen:

??  Quellen: Internet-Seiten und Angaben der Sysembetreiber.

??  Anmerkung zu den Borsen in Belgien, Frankreich, Niederlande, Portugal und der LIFFE: Diese Borsen werden vom Gemeinschaft s
unternehmen Euronext betrieben, welches aus der Fusion der Borsen Amsterdam, Briissel und Peris (22.9.2000) hervorging. Inzwi-
schen gehdrt auch die Borse Lissabon und die LIFFE zu diesem Unternehmen. Ziel ist es einen pan-européischen Liquiditétspool mit
integriertem Kassa- und Terminmarkt zu schaffen. Hierfur wird die Liquiditét der einzelnen Borsen in einem gemeinsamen Order-
buch (NSC System) gebiindelt. Eine européisch integrierte Abwicklung der Handel sgeschéfte (liber Clearnet und Euroclear) ist der-
zeit im Aufbau.

??  Anmerkung zu den Borsen in Danemark, Island, Norwegen und Schweden: Diese Borsen kooperieren unter dem Namen Norex.
Diese Kooperation umfasst die Biindelung der Liquiditét der Borsen in einem gemeinsamen Orderbuch (Saxess System). Die Ab-
wicklung der Geschéfte wird aber von den nationalen Abwicklungsorganisationen der jeweiligen Bérsen durchgefihrt.
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Anhang 2: Ubersicht européischer alternativer Handel ssysteme

Name des Betreiber / Evolutionsstufe | Presfindungs- GehandeltePro- | Clearingund Settlement
Systems Besitzer inder Automa- | verfahren dukte
tiserung des
Handelsprozes-
s
Blackbird Derivatives 2 Market-M &ker- Terminkontrakte Keine Clearing und Settle-
Net Ltd. Prinzip ment- Funktion integriert—
Die Kunden wickeln bilateral
ab.
Bondvision MTS Group 2 Hit-or-Take Anleihen Clearing und Settlement tiber
die jeweiligen Anbieter der
Kunden
Brokertec Verschiedene | 2 Market-Maker- Anleihen Pan-Européisch: tber Clearnet
Banken Prinzip
CATSOS/ Citigroup 2 Market-Maker- Optionen, Options | Clearing und Settlement tber
Citcats Prinzip scheine die jeweiligen Anbieter der
Kunden
Coredeal MTS Group/ | 2 Market-Maker- Anleihen Pan-Europaisch: uber Euro-
verschiedene Prinzip clear
Banken
Credit Trade Mutant Tech- | 2 Hit-or-Take Kreditderivate k.A.
nologiesLtd.
E-Crossnet Institutionelle | 4 Preismport (Cros- = Aktien Pan-Européaisch: wird Gber
Investoren sing) Merril Lynch vorgenommen
E-Speed Cantor - 3 Kontinuierlicher (Staats) Anleihen | Pan-Européisch: Uber Clearnet
FitzgerddLtd. Auktionshandel
Euro MTS MTS Group, 2 Market-Maker- Anlethen, Termin- | Pan-Europaisch: Uber Euro-
Banken Prinzip kontrakte clear, London Clearing House,
Clearnet
Ingtinet Reuters 4 Preismport (Cros- = Aktien Eigenes Clearing + Settlement
sing) + kont. im System
Auktionshandel
MTS- MTS Group, 2 Market-Maker- Staatsanleihen Pan-Européisch: Uber jeweili-
Amstedam Broker-Dealers Prinzip ges System der Invegoren
MTS Belgium | MTSGroup 2 Market-Maker- Staatsanleihen Nationa: tiber Bank of Belgi-
Prinzip um
MTSFinland | MTS Group 2 Market-Maker- Staatsanleihen Pan-Européisch: tiber Euro-
Prinzip clear, Clearstream
MTS France | MTSGroup, 2 Market-Maker- Anleihen Pan-Européisch: Uber —
Borse Paris Prinzip Cleamet, Sicovam
MTS German | MTS Group 2 Market-Maker- Staatsanlethen Pan-Europaisch: Uber Euro-
Market Prinzip clear, Clearstream
MTSIreland | MTS Group 2 Market-Maker- Staatsanleihen Pan-Européisch: tUber Euro-
Prinzip clear, Clearstream
Post Investment 34 Preismport (Cros- = Aktien Pan-Européisch: Uber Crest
Technology sing)
Group
Tradekap Kappa- 3 Preismport (Cros- = Optionen k.A.
Financia sing)
ServicesLtd.
Tradeweb TradeWeb 2 Hit-or-Take Anleihen Eigenes Clearing + Settlement
Europe Ltd System
Volbroker Verschiedene | 3 Kont. Auktions Optionen k.A.
Banken handel
Anmerkungen:

??  Quélen: FESCO, Angaben der Systembetreiber
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