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Abstract

Die Analyse der so genannten Mikrostruktur von Finanzméarkten und ihr Einfluss auf das
Marktergebnis haben in den letzten Jahren im Fokus der Finanzmarktforschung gestanden. Hin-
sichtlich der Entwicklung, Gestaltung und Regulierung von Finanzsystemen ist jedoch eine Erwei-
terung des Blickfeldes gewissermalen in der Gegenrichtung ebenfalls zu forcieren, also die theo-
retische wie empirische Analyse der Makrostruktur von Finanzmarkten, die insbesondere Wettbe-
werb und Fragmentierung von Finanzmarkten und besonders von Wertpapierbdrsen betrifft.

Die in der Literatur zu Finanzsystemarchitekturen vorherrschende Zweiteilung in marktba-
sierte (USA, GB) und bank- oder intermediarbasierte (,altes Europa“) Systeme |6st sich aus dem
Blickwinkel des vertragstheoretischen bzw. neoinstitutionalistischen Paradigmas auf. Begreift man
Finanzsysteme als Netzwerke aus einer Vielzahl interagierender Finanzintermediare, so lasst sich
konsequenterweise auch ,der Markt“ als ein Geflecht komplexer Intermediationsstruktur verstehen,
in der Wertpapierbdrsen als Dienstleister im Wertpapierhandel nur einen, wenn auch bedeutenden
Beitrag leisten. Die unterschiedlichen Finanzintermediare arbeiten dabei sowohl konkurrierend als
auch komplementar.

Gleichzeitig zeigt dieser Fokus die nahe Verwandtschaft zu (anderen) Infrastruktur- und
Netzwerkindustrien (Telekommunikation, Stromversorgung, Bahn etc.) auf, wenn der Netzwerkef-
fekt der Liquiditat (,liquidity attracts liquidity*) beachtet wird.

Vor diesem Hintergrund beschéftigt sich der Beitrag mit einer Wettbewerbsanalyse sowohl
zwischen Wertpapierbdrsen als auch innerhalb der Wertschépfungskette des Wertpapierhandels
(Inter- und Intra-Bérsenwettbewerb), um mdgliche Wettbewerbsstrategien wie Kosten-/Preisfiih-
rerschaft und Qualitatsfihrerschaft zu skizzieren, aber auch, um wettbewerbsbeschrankende
MalRnahmen einzelner Intermediare in Form von Markteintritts- und Marktaustrittsbarrieren aufzu-
zeigen.
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1 Einfuhrung

Die Allokation von Finanzmitteln gilt in den Wirtschaftswissenschaften als die herausragende
Funktion eines Finanzmarktes. Wesentliche Unterstitzung erfahrt die Allokationsfunktion durch die
Informations- und Bewertungseffizienz der Preise, die an einem Finanzmarkt zustande kommen."
Erst die Voraussetzung, dass die Marktpreise den aktuell verfigbaren Informationsstand der
Wirtschaftssubjekte reflektieren, erlaubt die Steuerung der Finanzmittel in die glinstigste Ver-
wendung.

Die entscheidende Grundlage hierfir stellt die Liquiditat eines Marktes dar, die hier in Anleh-
nung an Schmidt/lversen (1991) und Kempf (1998) als die Mdglichkeit definiert wird, ein Wertpa-
pier jederzeit sofort in kleinen oder grolRen Mengen ohne grofden Preisaufschlag (Preisabschlag)
kaufen (verkaufen) zu kénnen.? Liquiditit oder eigentlich praziser die Liquiditat der maRgeblich
durch die Marktorganisation (Mikrostruktur) beeinflussten, dort zugelassenen Wertpapiere wird als
wichtigstes Kriterium der operativen Funktionsfahigkeit eines Marktes angesehen.® Die operative
Effizienz stellt eine notwendige Bedingung fur die Informationseffizienz dar. Als wesentlicher
Problemkreis wird der Einfluss der Liquiditit eines Wertpapiers auf dessen Preis angesehen®. In-
sofern haben Preisanderungen potentiell eine informations- und eine liquiditatsbasierte Kompo-
nente.’

Die Charakteristik der Liquiditét ist fir Netzwerkeffekte verantwortlich wie sie aus Infrastruk-
tur- oder Netzwerkindustrien z.B. der Telekommunikation oder der Elektrizitatswirtschaft her be-
kannt sind und die (theoretisch) eine Zentralisierung des Handels induzieren. Eine Fragmentierung
wird daher als ineffizient im oben genannten Sinne aufgefasst, da insbesondere eine Abschdpfung
des Orderstroms uninformierter Investoren im auf3erbdrslichen Handel anzunehmen ist. Anderer-
seits besitzen die an einem Finanzmarkt tatigen Intermediare (Handler, Makler) den Anreiz, die
quasi zentripetale Eigenschaft der Liquiditat (,/iquidity attracts liquidity*) zur Steigerung ihres Pro-
fits zu nutzen und den Zugang zu beschranken. Dies wiederum fordert die Abschdpfung in auller-
bdrslichen oder Satelliten-Plattformen und damit den Wettbewerb und reduziert einen Teil der
Kosten der Zugangsrestriktionen. Herrscht dagegen freier Marktzutritt, so wird die Abschdpfung
peripherer Markte nur bestehen bleiben, wenn uninformierten Marktteilnehmern bessere Konditio-
nen geboten werden (vgl. etwa IPO-,Schnappchen®). Wird die Zentralisierung bzw. der freie
Marktzutritt (vgl. zur offenen Borse weiter unten) theoretisch auch die beste Losung im Sinne der
genannten Effizienzkriterien sein, so sieht sich eine so gerichtete Vorgehensweise in der Praxis
den aus der Regulierung z.B. der Telekommunikation oder der Elektrizitatswirtschaft bekannten
Schwierigkeiten gegenlber, solange die relevanten Zugangs- und Preisfeststellungsintermediare
aufgrund ihrer property rights (z.B. an den Orderinformationen) Anreize und Mdglichkeiten einer
Beschrankung (direkt oder indirekt via Pricing) haben (Mautgutproblem). Das free riding auf bor-
sengenerierten, teil-transparenten Preisinformationen und die genannte au3erbdrsliche Abschop-

! Vgl. Fama 1970 sowie die Erorterung in Bienert 1996.

2 Damit werden neben der Erneuerungskraft zwei Zeitdimensionen (Sofortigkeit und Marktbereitschaft) und zwei
Preisdimensionen (geringer Preiseinflul} von Mindestschluf3- und Blockorders) deutlich.

3 Vgl. Harris 1990, Schmidt/Iversen/Treske 1993.

4 Vgl. Schmidt 1970, 70-73; vgl. auch Amihud/Mendelson 1986 und 2000, Hu 1997, Kempf/Uhrig 1996.

® Vgl. ausfiihrlich hierzu Oehler/Hécker 2003.



fung reduziert dabei Ineffizienzen teilweise. Wesentliche Komponenten eines zentralisierten Han-
dels zum offentlichen Gut zu regulieren birgt dagegen die Gefahr des Mispricing und damit von
Uberkonsum oder Unterproduktion von Kern-Bérsenleistungen.

Vor diesem Hintergrund und insbesondere beeinflusst durch das neoinstitutionalistische Pa-
radigma wird das Schrifttum zur Finanzmarkttheorie und -empirie seit geraumer Zeit durch eine
Diskussion der so genannten Mikrostruktur der Mérkte gepragt. Die Debatte widmet sich dem
Ausmald der Effizienz der Entscheidungen der einzelnen Marktteilnehmer, der Organisations-
struktur eines Marktes (Grund- und Mikrostruktur) sowie des Marktergebnisses (Preis).® Ein we-
sentlicher Diskussionsstrang beschaftigt sich mit der Fragestellung, in welcher Weise Marktteil-
nehmer Informationen zu einem Marktpreis aggregieren und welche Auswirkungen asymmetrische
Informationsstande haben, die z.B. in der Form auftreten, dass Wirtschaftssubjekte mit privaten
Informationen privilegiert sind. Ein anderer wichtiger Forschungszweig beschaftigt sich mit den
Grundtypen einer Marktstruktur und hier vor allem der Preisbildung, um unter anderem Aussagen
abzuleiten, in welchem Ausmal die Grund- und Mikrostruktur die Effizienz des Marktergebnisses
beeinflusst.

Eher etwas abseits steht bislang eine theoretische wie empirische Erdrterung der Makro-
struktur von Finanzmérkten, also einer Diskussion des Wettbewerbs und der Fragmentierung von
Markten bzw. Wertpapierbdrsen.” Meist nur angefacht durch einige praxisorientierte Ereignisse wie
Bdrsenfusionen oder -allianzen (z.B. Euronext, Deutsche Bérse AG und London Stock Exchange)
oder die Einrichtung von Privatanlegerbérsen wahrend des Hypes in der Zeit des Jahr-
hundertwechsels (NASDAQ Europe, Consors-Bérse) tritt diese Thematik ans Licht.

In der Makroperspektive platzgreifender erscheint in jingerer Zeit eher eine Erérterung von
Finanzsystemarchitekturen, wobei hier oft starker unter dem Blickwinkel potentieller oder tatsachli-
cher Finanzkrisen argumentiert wird als unter der Perspektive der eingangs angefuhrten (Allokati-
ons-) Effizienz. Dabei wird im amerikanischen Schrifttum dominant die Dichotomie der finanz-
marktbasierten (USA, GB) und der bank- oder intermediarbasierten Systeme (,altes“ Europa) ge-
pflegt.2 Wie zu zeigen sein wird, verstellt dieses Leitbild etwas den Blick dafiir, dass ein Finanz-
system aus der Interaktion verschiedenster Intermediare resultiert, zu denen auch die Finanz-
markte gehdren, zumal unter einem vertragstheoretischen oder neoinstitutionalistischen Para-

digma.

Die Zielsetzung der weiteren Ausfiihrungen besteht darin, zunachst offen zu legen, dass Fi-
nanzmarkte bzw. die hier vor allem betrachteten Wertpapierbérsen auch nur eine Art von Finanz-
intermediaren darstellen, die in Interessenkonflikt oder -harmonie mit anderen am Wertpapierhan-

6 Vgl. z.B. Brunnermeier 1997, Stoll 1999, Oehler 2001.

” Vgl. aber die neueren Quellen wie z.B. Oehler 2000b, Heilmann 2002, Andersen 2003, Ramos 2003.

8 Als ein Beispiel fiir viele: “Financial institutions and intermediaries and the role they play are largely ignored. In the US
and UK financial markets do play an important role so the focus on markets is perhaps understandable in these
countries. However, in most financial systems, particularly those in continental Europe, markets have played a much
less important role historically. Banks and other intermediaries dominate the financial system.” (Allen 2002). Vgl. auch
Sabani 1993, Boot/Thakor 1995, Allen/Gale 2001, Tadesse 2001, Gorton/Winton 2002, Levine 2002, Rajan/Zingales
2003.



del beteiligten Finanzintermediaren wie Banken und Brokern existieren (Kapitel 2). Darlber hinaus
wird die so gewonnene Erkenntnis in eine Wettbewerbsanalyse umgesetzt, die sich mit den Arten
des Wettbewerbs genauso beschaftigt (Kapitel 3) wie mit den wesentlichen Erfolgsfaktoren und
der spezifischen Intermediarstruktur des Intra-Wettbewerbs (Kapitel 4).

2 Finanzmarkte als Finanzintermediare

Arbeitsteiliges Wirtschaften erfordert in der Regel einen Ausgleich zwischen dem Finanzbe-
darf einzelner Wirtschaftssubjekte, der so genannten Finanzmittelnehmer, und dem Anlagebedarf
anderer Wirtschaftssubjekte, der so genannten Finanzmittelgeber. In Anlehnung an die Definition
in Bitz (2002) werden Unternehmen, deren primarer Geschaftszweck auf diesen Ausgleich ge-
richtet ist, als Finanzintermediare im engeren Sinne bezeichnet. Als Anlageleistung nehmen sie
einerseits Zahlungsmittel von origindren Finanzmittelgebern gegen das Versprechen spaterer
Rickzahlung entgegen und stellen andererseits solche Zahlungsmittel als Finanzierungsleistung
wiederum gegen das Versprechen spaterer Rickzahlung zur Verfigung. Kernelement ist dabei,
dass ein potentielles Anspruchs- und Verpflichtungsverhaltnis zwischen Finanzmittelgebern und
Finanzmittelnehmern durch zwei eigenstéandige Vertrdge mit dem Finanzintermediar ersetzt wird.
Hierbei werden die bekannten Transformationsleistungen beziglich des Informationsbedarfs, des
Betrages (,LosgroRRe®), der Fristen und/oder des Risikos erbracht.

Darlber hinaus erscheint es angesichts des Standes der Literatur und der realen Erschei-
nungsformen angemessen, den Begriff des Intermediars weiter auszulegen und auch solche Un-
ternehmen als Finanzintermediare zu bezeichnen, die Kontrakte zwischen Finanzmittelgebern und
Finanzmittelnehmern Uberhaupt ermdglichen oder einfacher und kostenglnstiger herbeiflihren.
Solche Institutionen werden in Anlehnung an Bitz (2002) als Finanzintermediare im weiteren Sinne
bezeichnet. Sie erbringen Leistungen in den Bereichen der Vermittlung, Informationsabgabe und
Risikolbernahme, die denen der Finanzintermediare i.e.S. vergleichbar sind.

Die genannten Leistungen der Finanzintermediare i.e.S. und i.w.S. werden nun nicht nur
durch ein einziges Unternehmen oder einen Intermediartyp erbracht. Vielmehr besteht ein Finanz-
system aus einer Vielzahl interagierender und vertraglich verflochtener Finanzintermediare. Typi-
scherweise bestehen bzw. entstehen dabei nicht nur Kontrakte zwischen Finanzintermedidren und
originaren Finanzmittelnehmern und/oder originaren Finanzmittelgebern, sondern auch zwischen
den Finanzintermediaren selbst.

Entsprechend lassen sich analog zu Bitz (2002) Finanzintermediare auch nach den Adres-
saten und der Art ihrer (Transformations-) Leistungen klassifizieren. Abbildung 1 zeigt eine solche

Einteilung der wesentlichen realen Erscheinungsformen.

Abbildung 1 bitte hier einfligen



Der linke untere Quadrant der Abbildung 1 zeigt die wesentlichen Typen von Finanzinterme-
didren i.e.S., die gleichzeitig Uberwiegend originare Finanzmittelnehmer und Finanzmittelgeber
bedienen.’

Der rechte obere Quadrant dagegen fiihrt Finanzintermediare i.e.S. (z.B. Zentralbank, Rick-
versicherer) und i.w.S. (z.B. Evidenzzentrale, Rickversicherungsmakler) auf, die gleichzeitig Be-
ziehungen zu Uberwiegend intermediaren Finanzmittelnehmern und Finanzmittelgebern pflegen.

Der rechte untere Quadrant enthalt diejenigen Finanzintermediare i.e.S. (z.B. Leasing- oder
Factoringgesellschaft) und i.w.S. (z.B. Kreditvermittler), die sich typischerweise hinsichtlich der
Finanzmittelverwendung nur an originare Finanzmittelnehmer wenden.

Der linke obere Quadrant der Abbildung 1 hingegen beriicksichtigt solche Intermediare i.e.S.
(z.B. Spezialfonds) und i.w.S. (z.B. Wertpapiermakler), die sich primar nicht an originare Finanz-
mittelnehmer richten. Gleichzeitig wendet sich deren Leistungsangebot jedoch sowohl an originare
als auch an intermediare Finanzmittelgeber, so dass dieser Quadrant etwas nach rechts in die
Mitte verschoben erscheint. Eine Ausnahme stellen lediglich die Kapitalanlagegesellschaften dar,
die in zwei Grundtypen am Markt auftreten.

Wertpapierbdrsen als wesentliche Glieder der Wertschépfungskette im Wertpapierhandel
(siehe unten, Abschnitt 4) werden in der neueren Finanzierungs- und Finanzmarkttheorie nicht
mehr verstanden als ein anonymer Ort des Austausches von Angebot und Nachfrage risikobe-
hafteter Zahlungsstréme, die von ,unsichtbarer Hand“ (Léon Walras, Adam Smith) geordnet wer-
den. Vielmehr wird eine Wertpapierboérse als eigenstandige Institution, als ein Dienstleistungsun-
ternehmen, verstanden, deren Funktion in der Intermediation zwischen Vertragspartnern besteht.
Eine Borse ist also eine Unternehmensform, die als Leistung eine Handelsplattform fir fungible
Wertpapiere mit einer organisatorisch-technischen und einer rechtlichen Infrastruktur fir den Aus-
gleich von Angebot und Nachfrage zur Verfiigung stellt. Ahnlich zu anderen bekannten Finanzin-
termediaren Ubernimmt eine Borse also grundsatzlich Aufgaben wie die Informationsbedarfs-
(Kursinformationen, Marktsegmentierung, potentielle Handelspartner), die Risiko- (Zulassung,
Aufsicht, Portefeuillebildung), die Fristen-"° und die Betragstransformation (unterschiedliche Or-
dergréRen), insbesondere, wenn man Kontrakt- oder Primarmarkt und Titel- oder Sekundarmarkt
gemeinsam betrachtet. Mit diesen Leistungen steht sie teilweise in unmittelbarer Konkurrenz zu

anderen Finanzintermediaren wie Maklern, Brokern, Handlern von Banken etc.

Abbildung 2 bitte hier einfligen

An dieser Stelle 16st sich die Dichotomie zwischen ,Markt“ und ,Intermediar® bzw. markt- und
intermediarbasierten Finanzsystemen auf. Das in Abbildung 2 in Fortentwicklung der Abbildung 1

° zur Begriindung, Sachversicherer hinzuzurechnen, vgl. Bitz 2002.
""Nur insoweit, als hohe Liquiditat eine hohe Ricknahmewahrscheinlichkeit erwarten lasst (Risiken aus der
Preisanderung bleiben aber beim Finanzmittelgeber).



typisierte Geflecht'' zeigt, dass der ,Markt“ auch keine andere Funktion erfilllt als (seltener) selbst
in Kontrakte einzutreten (z.B. die Terminbdrse Eurex bei Derivaten) oder diese zu vermitteln und
(auch kostenmalig) zu erleichtern (Regelfall). Mit einer verwandten Terminologie kdnnte man auch
etwas verklrzt formulieren, dass ,Intermediare” ,over the counter arbeiten, wahrend Boérsen als
,Markt® in der Regel hoch organisiert produzieren. Aus der Perspektive der gehandelten Produkte
weist ein Finanzmarkt in der Auspragung der Wertpapierbérse damit im Unterschied zu anderen
Finanzintermediaren das Charakteristikum auf, dass aufgrund der Standardisierung der
Handelsobjekte lediglich der Preis als Freiheitsgrad in der Verhandlung Uber die Vertragskompo-

nenten'? verbleibt. '

Wie im Folgenden (Kapitel 4) zu zeigen sein wird, besteht allerdings eine wei-
tere Besonderheit flir Wertpapierbdrsen darin, dass sie im eigenen Geschéaftsbereich teilweise
konkurrierend und teilweise komplementar zu anderen Finanzintermediaren tatig sind, wobei jene
Finanzintermediare ggf. auch zu den Shareholdern und/oder zu den Kunden der Bdrse zahlen.
.Markt® stellt somit ein Geflecht verschiedener im Wertpapierhandel tatiger Finanzintermediare,
darunter die Wertpapierbdrsen, dar, die nach festgelegten Regeln interagieren. Zunachst ist je-

doch kurz auf die Unterscheidung in einen Inter- und einen Intra-Bérsenwettbewerb einzugehen.

3 Inter-Borsenwettbewerb

Wettbewerb Iasst sich als eine Veranstaltung mindestens zweier natirlicher oder juristischer
Personen kennzeichnen, die unter einer bestimmten Zielstellung (vgl. die Einflhrung) das Opti-
mum oder die relativ beste Leistung zu erzielen versuchen. Er ist ein Austausch- und Parallelpro-
zess der Wirtschaftssubjekte mit einer Rivalitat zwischen diesen auf einer Marktseite. Wettbewerb
kann im Wege der Innovation einen temporaren monopolahnlichen Vorsprung bedeuten, der aber
stets unter der Bedrohung der Imitation und Weiterentwicklung steht.

Gegenstand des Wettbewerbs zwischen Wertpapierbdrsen, der so genannte Inter-Borsen-
wettbewerb, ist das optimale oder zumindest relativ beste Angebot fiir fungible Wertpapiere zu
schaffen. Es handelt sich also um einen Wettbewerb um Orders und ggf. — aufgrund der Folgege-
schafte — auch um Listings. '

Abbildung 3 bitte hier einfligen

Gemal Abbildung 3 lassen sich drei Typen des Inter-Bérsenwettbewerbs unterscheiden. Der
vertikale Wettbewerb betrifft die Ausdifferenzierung produktspezifischer Handelsplattformen wie

""Man beachte hierbei, dass die ,Achsen“ der 4-Felder-Tafel bereits rechts unten und links oben Intermediare
kennzeichnen; daher konnen die Pfeile zwischen den ,Intermediaren” selbst entfallen.

"2Typische Vertragskomponenten von Finanzdienstleistungsvertragen sind die finanziellen Anspriiche wahrend der
Vertragslaufzeit, die Rickzahlungsanspriiche bei Kontrakiende, die Mitwirkungs- und Kontrollrechte und die
Rechtsstellung in der Insolvenz (vgl. Bitz 2002; vgl. auch Voit 2002) bzw. alle Risiko- und Ertragsteilungsregeln.

®Das sog. Massen- oder Mengengeschéft der Banken und Versicherer gilt zwar auch als hoch standardisiert, jedoch ist
im Unterschied zu den genannten Handelsobjekten der idiosynkratische Vertragsbestandteil immer noch deutlich
starker ausgepragt (z.B. die Bonitat im Girogeschaft oder die Gesundheit im Risikolebensversicherungsgeschaft).

\V/gl. Oehler 2000b.



sie z.B. aus den Markt- und Themensegmenten der deutschen Bodrsen bekannt sind. Entspre-
chend sind Zulassungs- und Folgepflichten oder auch die Preisfeststellungsverfahren (siehe unten
Kapitel 4) unterschiedlich ausgepragt. Lateraler Bérsenwettbewerb bezieht sich dagegen starker
auf die Substitutionsbeziehungen zwischen den Handelsobjekten. Je nach Anlagestrategie werden
Underlying- oder Terminbdrsen benutzt und bei existierender Substituierbarkeit der Produkte von
den Investoren nach Transaktionskosten- und Risikogesichtspunkten ausgewahlt. Als horizontaler
Bdrsenwettbewerb wird schlielich im Kern die Rivalitdt um Listings bzw. um multiple Listings ver-
standen. Die Gestaltung der entsprechenden Handelsplattformen ist oft auf einzelne Kundenseg-
mente wie private oder institutionelle Investoren zugeschnitten oder versucht, durch flexible, liqui-
ditatswahrende institutionelle Regelungen eine gemeinsame Plattform anzubieten. Der Wettbe-
werb bezieht sich somit auf Elemente der so genannten Marktmikrostruktur."

Konkretisiert man diese Uberlegungen im Hinblick auf die zu wahlenden Wettbewerbsstrate-
gien, so lassen sich im Kontext der klassischen Alternativen einer Kosten- bzw. Preisfuhrerschaft
und einer Qualitatsfihrerschaft, die — wie auch neuere theoretische Analysen zeigen — nicht kon-
fliktar zu verstehen sind, wesentliche Komponenten ableiten.

Die Qualitatsfiihrerschaft, die auf die (relativ) hdchste Qualitat fur die Boérsendienstleistung
nach Art und Umfang abstellt, befasst sich mit den beiden Komponenten der Liquiditat (Sofortigkeit
und Preiseinflul®, Tiefe, Breite, Erneuerungskraft des Orderbuches) und der Preisbildung (An-
passungseffizienz, Preisstetigkeit, Bewertungseffizienz, Transparenz, Integritat/Fairnef).

Im Rahmen der Kosten- bzw. Preisfiihrerschaft, die auf den gunstig(st)en Preis fir die Bor-
sendienstleistung fokussiert, sind der Preis fur die Sofortigkeit (Immediacy), das Entgelt fur die
Preisfindung (Spanne, auch Intra-Spanne), die Pramie fiir Risikoreduktion (Gegenparteiauswahl),
die Provision/Kommission, der Preis fir den Zugang (Order-Routing), das Entgelt fur die Abwick-
lung und der Preis fur Informationen zu differenzieren.

Wie im nachfolgenden Abschnitt zu zeigen sein wird, sind diese Komponenten nicht alle vom
Betreiber einer Handelsplattform selbst gestaltet bzw. gestaltbar, da auch eine Intra-Bérsenkon-
kurrenz existiert, die innerhalb der Wertschépfungskette des Wertpapierhandels stattfindet und
sich u.a. auf Zugang, Information und Preisfeststellung bezieht.

4 Intra-Borsenwettbewerb: Borsen als konkurrierende und komplementare Intermediare im

Wertpapierhandel

Fur die wettbewerbliche Analyse von ganzen Finanzsystemen oder auch nur einzelner Wert-
papierbdrsen erscheint es sinnvoll, die aus dem Unternehmenscontrolling und den Shareholder-
Value-Ansatzen gut bekannte Wertkettenanalyse zu nutzen. Das Dienstleistungsunternehmen
Borse ist Bestandteil der Wertschdpfungskette des gesamten Wertpapierhandels (Abbildung 4). '

8Zur detaillierten Analyse einzelner Faktoren differenziert nach privaten und institutionellen Investoren vgl. Oehler
2000a.
'®V/gl. Oehler 2000a.



Abbildung 4 bitte hier einfligen

Ein erstes wesentliches Kettenglied besteht in der Informationsintermediation (Pre- und Post-
Trade-Information), die sich nur auf den Titelmarkt bezieht, aber auch den Primarmarkt mit
einbinden kann (Venture Management, Private-Equity- und Going-Public-Service, Angel-Networ-
king). Die Wertkette erweitert sich um die Zugangsintermediation, also die Steuerung des Order-
stroms (Order-Routing), die insbesondere die zeitliche und die raumliche bzw. virtuelle Konsolidie-
rung ermoglicht. Die Preisintermediation ist die eigentliche Kernleistung des Wertpapierhandels,
die oft auch als Synonym fiir eine Wertpapierborse interpretiert wird. Im Zentrum stehen das Pri-
cing und Matching, wobei die individuelle Mikrostruktur eines Marktes (Preisermittlung order- oder
quote-driven, Aufsicht etc.) dessen wettbewerbliche Attraktivitdt wesentlich mitbestimmt. Letztes
Glied der Wertkette ist die Abwicklungsintermediation mit Clearing und Settlement.

Unterscheidet man Marktstrukturen'” (Abbildung 5) zunéchst nach der Art der Preisinterme-
diation, so lassen sich solche ohne und mit Bietprivilegien unterscheiden.

Handlermarkte sind dadurch gekennzeichnet, dass bestimmte Marktteilnehmer das aus-
schlielliche Recht besitzen, Gebote fiir Finanztitel auf Kauf- und Verkaufsseite zu stellen. Je nach
Anzahl der Privilegierten sind monopolistische (Handlermonopolmarkt) oder oligopolistische
Strukturen (Handlerauktionsmarkt) differenzierbar.

Abbildung 5 bitte hier einfugen

Anlegermarkte sind dagegen dadurch charakterisiert, dass fir die Handelsobjekte auf Kauf-
und Verkaufsseite mehrere Wirtschaftssubjekte Gebote abgeben kdénnen, die zweiseitige Auktion
also grundsatzlich ohne privilegierte Preisintermedidre zu Transaktionen fuhrt. Wird jedoch der
Zugang zugunsten von Zugangsintermediaren (Banken, Broker) privilegiert, so wandelt sich der
Grundtyp der offenen Bdrse, der via Elektronisierung gerade eine Renaissance erlebt, zum ge-
genwartig in der Realitdt noch am haufigsten anzutreffenden Typ der Agency Auction, in der die
Anleger sich bestimmter Agenten zur Gebotsabgabe bedienen mussen. Findet die Anlegerauktion
grundsatzlich (sofern Gebote verfligbar sind) kontinuierlich statt, so stellt der Preis jedes einzelnen
Abschlusses, der sog. Einzelkurs, das Auktions- oder Marktergebnis dar. Bei diskreter Gestaltung
zu festgelegten Zeitpunkten (im Abstand mehrerer Stunden) kommt ein Handel zum Gesamtkurs
zustande, bei dem zur Einheitskursfeststellung alle Gebote im definierten Zeitfenster gesammelt

werden.

Informationsbeschaffung und Informationsverarbeitung der potentiellen Marktteilnehmer setzt
neben den grundsatzlichen Fahigkeiten und Fertigkeiten den Zugang zu den bewertungsre-
levanten Informationen voraus. Nur bei kostenpflichtiger Informationsbeschaffung und bei asym-

17Vg|. die ausflhrliche Erdrterung verschiedener Grundstrukturen in Heilmann/Oehler/Lager 2000 und Schmidt/Kister
Simic 2000.
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metrischer Informationsverteilung ergeben sich Anreize zur Informationsbeschaffung und zum
Handel. Wirden die bewertungsrelevanten Informationen allen Interessenten via Preis kostenlos
zur Verfigung gestellt, so erlahmte die Suche nach neuen Informationen (so genanntes Informati-
onsparadoxon'®). Informations(bedarfs)intermediare im Wertpapierhandel werden also genau dann
wertschopfend tatig werden (wollen), wenn nicht alle verfligbaren Informationen allen potentiellen
Marktteilnehmern kostenlos im Preis transparent werden (vgl. Abbildung 6). Eine durch Be-
schaffung und Verarbeitung bedingte oder durch eine Borse mittels Regeln der Mikrostruktur fest-
gelegte Informationsasymmetrie stellt also letztlich einen Trade off dar zwischen der Attrahierung
des Orderstroms Interessierter durch aussagekraftige Preise einerseits und der Attraktivitat der
Informationsbeschaffung und -verarbeitung durch Informationsintermediare andererseits.

Abbildung 6 bitte hier einfligen

Darliber hinaus muss ein weiterer Trade off zwischen der Markttransparenz bezliglich der
Informationen Uber das gesamte Handelsgeschehen und der Liquiditdt eines Marktes (vgl. die
Definition in der Einfihrung, Kapitel 1) gefunden werden. Wahrend einerseits eine mdglichst voll-
standige und sofortige Verfugbarkeit der Informationen Uber das Handelsgeschehen bzw. den
Orderstrom die Kosten fir die Anbahnung von Geschaften reduzieren und gleichzeitig die tatsach-
liche wie wahrgenommene Fairness und Integritat des Borsenhandels steigern wird, so werden
(institutionelle) Investoren, die einen asymmetrisch hohen Informationsstand bzw. einen Informati-
onsvorsprung haben, free riding und damit vollstandige Transparenz vermeiden wollen.

Plazierungen besonders grofRer Orders, soweit nicht bereits eine Aufspaltung in mittlere Or-
ders versucht wird (stealth trading)'®, werden zur Vermeidung eines unerwiinschten market impact
nur sehr ausgewahlten Kontraktpartnern offenbart. Solche Investoren sind eher an einem ge-
schlossenen Orderbuch® und upstairs markets oder aufderborslichem Handel interessiert, um ei-
ner Verwasserung ihrer property rights an den potentiell kursbeeinflussenden Informationen ihrer
Order vorzubeugen. Damit wird der Zeitpunkt der Veroffentlichung verzogert. Eine Verlagerung
dieser Orderstrome wiirde eine deutliche Senkung der Liquiditat zur Folge haben, wodurch wie-
derum die Attraktivitat der Borse im horizontalen Wettbewerb reduziert wirde. Insofern ist es die
Aufgabe einer Borse als Intermediar, durch Regeln der Markttransparenz zwischen Zugangs- und
Preisfeststellungsintermediaren einerseits und Preisfeststellungsintermediaren und (potentiellen)
Investoren andererseits einen Trade off zwischen orderstromattrahierender Liquiditdt und order-
stromhemmender Transparenz herbeizuflihren. Einerseits sind die Orderinformationen selbst so-
weit zu schitzen, dass ein market impact zumindest ex ante vermieden und eine allgemeine Nut-
zung via free riding verhindert wird. Andererseits werden ex post die Kursinformationen (6ffentlich)
verbreitet, damit potentielle Investoren Uber die Liquiditat der Borse informiert werden.

18VgI. Grossmann/Stiglitz 1976, Rudolph 1994.
19Vg|. zur Transparenz und zum offenen und geschlossenen Orderbuch Oehler/Unser 1998.
2ygl. Oehler/Hacker 2003.
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Die bisherige Erorterung hat zunachst gezeigt, dass die Borse nicht in erster Linie als Infor-
mationsproduzent, sondern eher als Informationsintermediar Regeln setzt und Informationen ver-
breitet, die die beiden Trade offs fiir einen méglichst effizienten Handelsprozess erlauben.

Hinzu kommt noch eine weitere Perspektive: Im Wettbewerb mit anderen Bérsen bzw. Han-
delsplattformen wird diejenige erfolgreich sein, die bei vergleichbarer Qualitat die geringsten
Transaktionskosten, also den niedrigsten Preis anbieten kann (vgl. oben Kapitel 3 zur Kosten-/
Preis- und Qualitatsfiihrerschaft). Aus der Sicht eines Bdrsenbetreibers wird es aber nicht sinnvoll
sein, dem Wettlauf um Erlds- bzw. Kostenreduktion unbeteiligt zuzuschauen, sondern Gegen-
maflnahmen zu ergreifen.

Solche MalRnhahmen bestehen grundsatzlich darin, zu verhindern, dass Wettbewerber Anteile
am Orderaufkommen gewinnen oder vergroRern. Dies geschieht dadurch, dass der (weitere)
Zutritt zum Ordervolumen oder zum so genannten Markt fiir Orders verhindert wird. Aus der Oko-
nomie der Markte, insbesondere der Monopole, ist bekannt, dass wirksame Markteintritts- und
Marktaustrittsbarrieren darin bestehen, dass ein Wettbewerber, der mit unterbietenden Preisen,
also geringeren Transaktionskosten Ordervolumen attrahieren mdchte, nicht (fast) ohne Investiti-
onskosten eintreten und (fast) ohne sunk costs wieder austreten kann. Die Barrieren sind also um
so effektiver bzw. die so genannte Zutrittsbedrohung ist um so kleiner, je hdher die Markteintritts-
investitionen einerseits und je geringer (je hdher) die alternative Verwendbarkeit der Investitionen
(die spezifischen Investitionen) beim Marktaustritt andererseits sind. Als Beispiel fur eine (durch
Regulierung erzeugte) relativ hohe Zutrittsbedrohung seien die Call-by-call-Tarife im Rahmen der
Regulierung der Telekommunikationsindustrie genannt. Ein Beispiel aus dem Borsenbereich ist
der aktuelle Versuch des Betreibers Deutsche Bérse AG den deutschen Handel mit Optionsschei-
nen zu dominieren, indem (weitgehend) vorhandene Infrastrukturinvestitionen genutzt werden.

Abbildung 4 hat das Zusammenwirken der Intermediare im Wertpapierhandel und Abbildung
5 die Grundstrukturen von Aktienmarkten verdeutlicht. Das Zugangsprivileg kann nun als Eintritts-
barriere verstanden werden, die die Nutzung der Handelsplattform der Borse limitiert. Liegt keine
offene Borse vor, bei der im Extrem jeder Interessent oder ,Orderlieferant* seine Orders ohne
Nutzung eines Zugangsintermediars (Broker, Banken) selbstandig den
Preis(feststellungs)intermediaren zuleiten kann, so existiert grundsatzlich die allererste Zutrittsbe-
drohung der Borse durch ihre jeweiligen Zugangsintermediare. Diese kdénnen mit relativ geringem
Aufwand den Orderstrom anderen Handelsplattformen oder Bérsen zuleiten und eine Bdrse um die
betriebsnotwendige Liquiditdt und Wettbewerbsattraktivitdt reduzieren. Diese Problematik des
Intra-Wettbewerbs ist auch aus der Diskussion um die so genannte Orderinternalisierung, also die
jeweilige intermediarinterne raumliche Orderkonsolidierung und Orderausfuhrung bekannt. In-
house-Systeme oder interne Markte der Zugangsintermediare leiten dann nur noch ,Spitzen® an
die Bérse weiter und nutzen gleichzeitig die Preisinformationen dieser.

Ein solches Vorgehen stinde mdglicherweise gleichzeitig im Konflikt mit den Preisintermedi-
aren (Makler, Market Maker), denen dann Provisionseinnahmen entgingen. Neu belebt worden ist
diese Problematik durch die geplante Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (Investment Service Di-
rective ISD) der EU, die u. a. einheitlich Zugang und Transparenz intermediarinterner Handels-

systeme fur andere Institutionelle wie Preisintermediare regeln will.
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5 Zusammenfassung

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass letztlich die Verteilung des Einflusses der jeweiligen
Intermediare in der Governance-Struktur einer Borse daruber entscheidet, inwieweit die genannten
Privilegien als Barrieren gegen andere BdOrsen genutzt werden kdnnen oder die Intermediare,
insbesondere die Zugangsintermediare, eher unabhangig von einzelnen Bdrsen die Regeln festle-
gen. Nicht zuletzt dadurch wird deutlich, dass eine Bdrse als Dienstleister im Wertpapierhandel nur
einen, wenn auch bedeutenden Wettbewerber in einer komplexen Intermediationsstruktur darstellt.
Ein mdglicher Unterschied in Finanzsystemen kann damit also nicht auf markt- vs. Interme-
diarbasiert fokussiert werden als vielmehr auf Unterschiede in der rechtlichen und wirtschaftlichen
Unabhangigkeit der im Wertpapierhandel tatigen Finanzintermediare im Geflecht ,Markt®, die ge-
meinsam die Netzdienstleistung Liquiditat bzw. deren Ausgleich erbringen. Besteht eine hohe Ab-
hangigkeit oder Identitat je Wertkettenelement, so verdichtet sich der Befund ,intermediarbasiert®,
dominieren dagegen unabhangige Intermediare je Segment, so herrscht der Eindruck ,marktba-
siert” vor.

Ferner wird deutlich, dass die Regulierung des Wertpapierhandels im Finanzsystem auf-
grund des Netzwerkeffektes der Liquiditat und der jeweils dominanten Intermediarstruktur national
kaum lésbar sein kann, da eine (einseitige) Erhéhung der Zutrittsbedrohung die nationalen Inter-
medidre benachteiligte.
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Abbildung 1: Finanzintermediare und ihre Adressaten
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Abbildung 2: Finanzmarkte als Finanzintermediare in Konkurrenz oder Komplementaritat zu anderen Finanzintermediaren im Finanzsystem
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Abbildung 3: Inter-Bérsenwettbewerb
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Abbildung 4: Wertschdopfungskette des Wertpapierhandels
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Abbildung 5: Intermediation und Privilegien in den Grundstrukturen eines Aktienmarktes
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Abbildung 6: Trade-off-Probleme im Intra-Bérsenwettbewerb
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