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Die Borse als Marktplatz und Dienstleister

Von Stefan Nabben und Bernd Rudolph

Die Wertpapier- und Terminb&rsen haben sich
weltweit zu wachstumsstarken Finanzinter-
medidren entwickelt. lhre Kernfunktion als
Marktplatz fir Effekten ist um eine Fille ver-
“schiedenartiger Dienstleistungen ergéanzt wor-
den, insbesondere um immer neue Produkte
im Bereich des Informationsangebotes. Der
Beitrag strukturiert das Dienstleistungs-Ange-
bot der Bérsen unter verschiedenen Aspekten
und bringt ihre Funktionen, ihre Organisation
und ihr Leistungsangebot in eine marktorien-
tierte Sichtweise ein: Borsen als konkurrieren-
de Marktplatze und Dienstleistungs-Anbieter.

1. Einfihrung

Wertpapier- und Terminbérsen haben sich in den vergan-
genen Jahren weltweit zu Dienstleistungsunternehmen
entwickelt, die den Kapitalmarktteilnchmern eine Fiille
von Leistungen, Produkten und Informationen anbieten.
Wie andere Unternchmen auch miissen sie sich im Wett-
bewerb gegeniiber vergleichbaren Institutionen behaup-
ten. In betricbswirtschaftlichen Abhandlungen werden
Borsen dagegen zumeist nur in ihrer Funktion als speziel-
le Finanzintermedidre betrachtet. Der folgende Beitrag
versucht einen Briickenschlag zwischen beiden Sichtwei-
sen, indem die Funktionen, die Organisation und das
Leistungsangebot der Borsen in eine markt- und wett-
bewerbsorientierte Sichtweise eingebracht werden.

2. Bérsen und Bdrsenfunktionen

Wertpapier- und Terminborsen sind wichtige Segmente
der Finanz- bezichungsweise Kapitalmirkte. Sie stellen
sich als Institutionen zur Ubertragung (Handel), gege-
benenfalls aber auch zur Neuschaffung (Emission) ver-
tretbarer Finanztitel dar [1]. Die Funktionen von Bdorsen
lassen sich unmittelbar aus der 6konomischen Aufgabe
von Finanzmirkten in arbeitsteilig organisierten Wirt-
schaften ableiten, nimlich der Gestaltung und Koordina-
tion der Spar- und Investitionsprozesse der Wirtschafts-

Dipl.-Kfm. Dipl.-Hdl. Stefan Nabben ist wissenschaftlicher Mit-
arbeiter am Lehrstuhl fiir Kreditwirtschaft und Finanzierung an
der Johann Wolfgang Goethe-Universitit Frankfurt am Main.

Prof. Dr. Bernd Rudolph ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Kapital-
marktforschung und Finanzierung an der Ludwig-Maximilians-
Universitdt Miinchen und Direktor des Instituts fiir Kapital-
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subjekte in sachlicher, raumlicher und zeitlicher Hinsicht.
Wie jedes andere Kapitalmarktsegment dienen Borsen
dazu, Finanzierungsmittel zu mobilisieren und diese Mit-
tel an jene Wirtschaftseinheiten zu leiten, deren Sach-
investitionen den gréBten Beitrag zur gesellschaftlichen
Wohlstandssteigerung leisten. Uber den rein mengenmi-
Bigen Ausgleich von gespartem und investiertem Kapital
hinaus ermdglichen Borsen eine effiziente Allokation der
mit den Sachinvestitionen verbundenen Risiken.

Die Allokationsfunktion der Borsen 148t sich in zwei be-
ziehungsweise drei Grundfunktionen zerlegen, aus denen
jeweils weitere Subfunktionen ableitbar sind: Die Zirku-
lations- oder Sekundirmarktfunktion und die Markt-
bildungs- oder Marktorganisationsfunktion sowie bei Ter-
minborsen als weitere Grundfunktion die Emissions- oder
Primarmarktfunktion [2].

2.1. Die Wertpapierbdrse als Marktplatz

Wertpapierborsen sind Sekundidrmirkte und setzen daher
dic Handelsfahigkeit der jeweiligen Finanztitel voraus.
Die Sekundirmirkte dienen der Ubertragung (Erwerb,
VeriuBerung) bereits existierender Rechtspositionen zwi-
schen den verschiedenen Marktteilnehmern. Aktien,
Schuldverschreibungen und Optionsscheine werden von
ihren Emittenten direkt oder indirekt iiber Dritte bei den
Anlegern untergebracht, ohne daBl der Vorgang der ,reinen
Kapitalbeschaffung* die Borse selbst beriihrt. Die Borse
hat keine Kapitalbeschaffungsfunktion, was nicht heifit,
daB ihr diese Aufgabe nicht eines Tages wicder zufallen
konnte. Gleichwohl haben Wertpapierborsen auch heute
einen erheblichen EinfluB auf die Beschaffung finanziel-
ler Mittel und die Charakteristika (Risikoaufteilung, Los-
groBen, Fristigkeit, Informations- und Entscheidungs-
rechte) von Wertpapieren. Dieser EinfluB besteht aber nur
mittelbar und ist unterschiedlich stark ausgepragt [3].

Die Kapitalbeschaffungsméglichkeiten der Unternehmen
werden durch die Existenz von Handelsmdoglichkeiten fiir
die emittierten Finanztitel in hohem MaBe beeinfluBit:
Zwischen den Sekunddrmarkt- und Primidrmarktsegmen-
ten des Kapitalmarktes besteht insoweit ein enger Zusam-
menhang. Erst die Existenz von Sekunddrmirkten ermég-
licht den Ausgleich der nachgefragten und angebotenen
Uberlassungsfristen finanzieller Mittel (Fristentransfor-
mation) sowie des Risikogehaltes (Risikotransformation).
Die Sekunddrmiérkte der Wertpapierborsen haben damit
in Konkurrenz zu anderen Segmenten des Kapitalmarktes
(zum Beispiel den Kreditinstituten) EinfluB auf die Volu-
mina und Finanzierungsbedingungen realer Investitionen.
Niedrige Transaktionskosten des Erwerbs und der Ver-
#uferung von Finanztiteln als Folge der Sekundérmarkt-
organisation bedeuten zugleich auch geringere Kapital-
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kosten fiir die kapitalsuchenden Unternehmen, da die An-
leger ihre Kosten in den Forderungen nach einer Gegen-
leistung fiir die Kapitaliiberlassung (am Primdrmarkt) be-
riicksichtigen.

Der Marktplatz ,Wertpapierborse* erfiillt seine Sekundir-
marktfunktion allerdings nicht allein durch seine (bloBe)
Existenz. Es muB den Marktteilnehmern auch tatsichlich
Jjederzeit moglich sein, die gewiinschte Wertpapiertrans-
aktionen zu titigen. Da Kauf und Verkaufswiinsche der
Marktteilnehmer aber nicht zwangsl4ufig gleichzeitig am
Marktplatz eintreffen, muB die Zeitspanne in jenen Fil-
len, in denen die Marktteilnehmer nicht auf das Eintreffen
einer ,geeigneten Marktgegenseite* warten wollen, iiber-
briickt werden. Diese Uberbriickung stellt in Form des
Ausgleichs der Transaktionswiinsche zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt eine aus der Sekundédrmarktfunktion ableit-
bare Borsenfunktion dar (Liquiditits(ausgleichs)funk-
tion). Die Liquidititsfunktion 148t sich auch im Sinne
einer Kursstabilisierungsfunktion begreifen, die darauf
abzielt, Kursschwankungen zu vermeiden, die lediglich
auf dem zeitversetzten Auftreten von Angebot und Nach-
frage und damit einer zu geringen Marktbreite und -tiefe
zu einem bestimmten Zeitpunkt beruhen. Ein liquider
Marktplatz ist somit dadurch gekennzeichnet, da man
an ihm zu jedem Zeitpunkt unverziiglich eine groBe An-
zahl von Finanztiteln ohne Beeinflussung des Ausfiih-
rungskurses durch die Transaktion selbst kaufen oder ver-
kaufen kann [4].

Das Zusammenfiihren von Angcbot und Nachfrage be-
inhaltet dic Feststellung des Kurses, zu dem dic Wert-
papiertransaktion crfolgt. Dic jederzeitige VeriduBerbar-
keit des Wertpapicrs gibt der in kurzen Zeitabstinden cr-
folgenden Borsenbewertung der Finanztitel ihren be-
sonderen Stellenwert (Kursbildungs- bezichungsweise
Bewertungsfunktion). Geht man davon aus, da die
Marktteilnchmer ihr Wertpapicrangebot und ihre Wert-
papiermnachfrage auf der Basis korrckt antizipierter Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der zukiinftigen Auszahlun-
gen und Wiederverkaufswerte der Wertpapiere ableiten
(Hypothese rationaler Erwartungen), dann kommen in
den Wertpapierkursen der Informationsstand des ,Mark-
tes und damit zugleich die gesellschaftlichen Nutzenvor-
stellungen und Knappheitssituationen zum Ausdruck.
Wertpapierkurse sind daher Ausdruck der relativen Vor-
teilhaftigkeit verschiedener Kapitalverwendungen und
des Informationsstandes des Marktes [5].

Nicht zu trennen von der Bewertungsfunktion ist die
Informationsfunktion einer Borse. Durch die Verdffent-
lichung der an der Borse festgestellten Kurse, die allen
Marktteilnehmern damit unmittelbar oder iiber Dritte als
,ffentliches Gut‘ zur Verfiigung stechen, erhéhen die Bor-
sen den Informationsstand der Wirtschaft, was insbeson-
dere im Vergleich mit einer von den Marktteilnchmern
nicht oOffentlich abgewickelten Wertpapiertransaktion
deutlich wird. Die vertffentlichten Kurse sind somit Er-
gebnis und zugleich Basis der stindigen Bewertung von
Zahlungsstromen und Risiken. Bérsen decken durch die
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Vertffentlichung von Kursen und sonstigen Informatio-
nen iiber das Handelsgeschehen das ungleich verteilte
und beschrinkte Wissen in einer Gesellschaft auf, das
kein Wirtschaftssubjekt in seiner Gesamtheit kennt (vgl.
Schneider, 1993, S. 67), und liefern so die Signale, an-
hand derer die Wirtschaftssubjekte ihre Spar- und Anlage-
entscheidungen treffen bezichungsweise die Bewertung
und Selektion von Investitionsprojekten und Anlage-
alternativen vornehmen (kénnen). Da diese Entscheidun-
gen nicht nur den Wertpapiermarkt betreffen, bewirkt
eine Verbesserung der Informationseffizienz des Wertpa-
piermarktes tendenziell eine Erhdhung der Effizienz aller
Spar- und Investitionsprozesse.

Aus der Sekundidrmarktfunktion einer Wertpapierborse
148t sich schlieBlich auch die Abwicklung der an ihr abge-
schlossenen Geschifte als Funktion ableiten (Clearing-
Funktion). Diese umfafit vor allem die Erfiillung der
Borsentransaktion, das heiBt die Ubertragung der Verfii-
gungsrechte iiber ein Wertpapier vom Verkdufer auf den
Kiufer und die Uberlassung des Gegenwertes, aber auch
die Absicherung der Marktteilnehmer vor Abwicklungs-
risiken.

2.2. Marktorganisation durch Wertpapierbérsen

Sekundidrmirkte, die nicht den Modellvorstellungen eines
vollkommenen Marktes entsprechen, werfen fiir dic
Marktteilnehmer vielfaltige Probleme auf, dic sogar zu
einem ,Marktversagen* fithren kénnen. So ist auf einem
nicht organisierten Markt die Suche nach cinem Markt-
partner zcitraubend und kostentrichtig. Zcitraubend und
kostentrichtig kann auch der VertragsabschluB sein, wenn
immer ncue Verhandlungen iiber die Ausgestaltung oder
Modalititen der Ubertragung eines Finanztitcls gefiihrt
werden miissen. Aufgrund asymmetrisch verteilter Infor-
mationen zwischen den Marktteilnehmemn konnen die
Glaubwiirdigkeit und diec Bonitit der Marktpartner, ge-
gebenenfalls auch der Finanztitel (Insiderpapicre), nicht
zuverldssig eingeschétzt werden, so daB der Wert cines
Vertrages iiber einen bestimmten Finanztitel geringer sein
kann als bei gleichem Informationsstand der Marktteil-
nchmer.

Das Interesse der Nachfrager von Finanztitcltransaktio-
nen (Anbicter und Nachfrager von Finanztitcln) nach
einer Verringerung von Einkommensunsicherhciten fiihrt
dazu, daB Borsen zur Reduzierung der Informations-
asymmetrien und Transaktionskosten cine Markt- und
Segmentbildung im Sinne einer Fixierung verbindlicher
,institutioneller Arrangements (Regeln und Regulierun-
gen) vornehmen und daher als Mirkte zu begreifen sind,
die sich iiber ihr Regelsystem als Institutionen zur Redu-
zierung von Unsicherheiten herausbilden (vgl. Schneider,
1993, S. 71-79). Marktorganisation durch Wertpapierbor-
sen als zweite Grundfunktion bedeutet in dicsem Sinne
die gleichzeitige Verringerung der bei einer Finanztitel-
transaktion entstehenden Such-, Informations-, Entschei-
dungs-, Verhandlungs-, Priif- und Schutzkosten. Je grofer
im Vergleich zu alternativen Arrangements diese ,Ko-



sten‘- beziehungsweise ,Unsicherheitsreduktion® fiir den
einzelnen Marktteilnehmer bezichungsweise die Gesamt-
heit der Wirtschaftssubjekte ist, um so groBer ist der Bei-
trag der Borsen zur Allokationseffizienz des Kapitalmark-
tes [6]. Die Ressourcenersparnis stellt somit zugleich ein
wichtiges Ziel der Institution ,Wertpapierbérse* dar (ope-
rationale Effizienz) [7].

Borsen verringern die Suchkosten nach einem Marktpart-
ner durch die Konzentration von Angebot und Nachfrage
in Ortlicher und zeitlicher Hinsicht. Die Konzentration er-
folgt entweder unter physischer Anwesenheit der Markt-
teilnehmer an einem bestimmten Platz (Prisenzhandel)
oder durch ein Kommunikationssystem (Computerhan-
del). Die Suchkosten werden auch durch die Wahl und
Ausgestaltung des Handelsverfahrens beeinflufit, das
heifit durch die Regeln, Mechanismen und Personen des
Wertpapierhandels. So koénnen die Konzentration der
Transaktionswiinsche auf einen einzigen Zeitpunkt (Call
Market) und/oder die jederzeitige Handelsmoglichkeit
(Continuous Market) vorgesehen sein [8]. Das Handels-
verfahren kann einer Auktion mit direkten Kontakten
(Gegeniiberstellung der Auftrage) und direkter Konkur-
renz der Marktteilnehmer entsprechen, bei der alle Markt-
tcilnehmer jederzeit mit hoheren Kaufgeboten oder nied-
rigeren Verkaufsgeboten in Konkurrenz zu anderen
Marktteilnehmern treten konnen (Doppelauktion) oder als
Market Maker-System durch Verpflichtungen einzelner
Marktteilnehmer gekennzeichnet sein, jederzeit am Markt
verbindliche Kauf- und Verkaufskurse (Quotes) fiir be-
stimmte Finanztitel zu stellen [9]. Das Handelsverfahren
kann auch Elemente beider Verfahren kombinieren [10).

Zur Rcduzicrung der Verhandlungs- und Vertragsab-
schluBkosten werden die Vertragsbedingungen fiir Bor-
sengeschifte (Zeit und Art der Erfiillung, Ubergang cin-
zelner Rechte, Verfahren bei Leistungsstorungen, Trans-
aktionsvolumen, Kursabstufungen) standardisicrt und dic
Rechtspositionen fixiert. Dariiber hinaus erfolgt eine
Standardisierung der von den Marktteilnchmern aufgeb-
baren Auftrage. Fiir unlimitierte und limitierte Auftrige
werden zeitliche oder konditionierte  Giiltigkeitsbe-
schriankungen (tagesgiiltig, giiltig bis auf Widerruf, giiltig
bis Fristablauf) normiert. Dancben konnen auch Aus-
fithrungsbeschriankungen (Fill-or-Kill, das hci8t Gesamt-
ausfithrung oder loschen; Stop Auftridge, die erst bei
Uber- oder Unterschreitung eines bestimmten Kurses aus-
zufiihren sind) zugelassen werden. Auf diese Weise schaf-
fen dic Borsen als Mirkte fiir vertretbare Giiter* eine
Homogenisierung von Angebot und Nachfrage (Stan-
dardisierungsfunktion) (vgl. Schmidt, 1988, S.9). Glei-
ches folgt fiir die Verringerung der Priifungskosten durch
die Standardisierung der Bonitit der Marktteilnehmer.
Die Borse stellt ndmlich durch Mindestanforderungen bei
der Zulassung zur Teilnahme am Borsenhandel sowie
tiber stiandige Verpflichtungen sicher, daB alle Teilnchmer
(Borsenmitglieder) mutmaBlich in der Lage sind, ihren
Verpflichtungen aus den abgeschlossenen Geschiften tat-
siachlich auch nachzukommen [11]. Marktteilnehmem,
dic nicht zum Handel an der Bérse zugelassen sind, bleibt
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so nur die indirekte Teilnahme iiber dic zugelassenen
Marktteilnehmer.

Der Standardisierung der Bonitit der Borsenmitglieder
entspricht bei den zum Handel zugelassenen Wertpapie-
ren (dazu zihlen beispielsweise auch die Optionsscheine)
deren Vorselektion durch die Borse. Diese erfolgt (iber
generelle Anforderungen an die Ausstattung der Finanz-
titel und vor allem an die Qualitit der Emittenten bei der
Zulassung der Wertpapiere zum Borsenhandel (Borsen-
zulassungsprospekt). Nach der Zulassung werden Infor-
mationsasymmetrien zwischen Emittent und Anleger
wihrend der gesamten Laufzeit der Wertpapiere iiber die
Verpflichtung der Emittenten zur Verdffentlichung be-
stimmter Informationen (periodische und ad hoc-Publizi-
tit) verringert. Die Zulassung eines Wertpapiers signali-
siert im Rahmen einer Marktsegmentierung (Amtlicher
Markt, Geregelter Markt, Freiverkehr) eine bestimmte
Mindestqualitit (Giitestempelfunktion). Die Borse selbst
trigt zum Abbau der Informationsasymmetrien zwischen
den Borsenteilnehmem beziechungsweise den Anlegern
insbesondere durch die Verdffentlichung von Informatio-
nen iiber das vergangene und das aktuclle Marktgesche-
hen bei (Kurse, Umsiétze, Auftragslage). Ein Handel auf
der Basis von Informationen, die nicht allen Marktteil-
nehmern zuginglich sind, kann untersagt werden.

Der Abbau von Informationsasymmetricn durch die
Finanztitelb6rsen fordert einen ,fairen® Markt, der frei
von manipulativen und tduschenden (Handels-)Praktiken
[12] ist und insoweit keinem einzelnen oder keiner Grup-
pe von Marktteilnchmern einen besonderen Vorteil ge-
geniiber anderen Marktteilnehmem verschafft [13]. Ein
fairer Markt wird aber auch durch die Regeln des Han-
delssystems bewirkt. Im kontinuierlichen Handel gchort
dazu die Etablierung und strikte Einhaltung von Priori-
titsregeln bei der Zusammenfithrung von Auftrigen. Hier
ist nach der Preisprioritdt als oberste Prioritit die Zeit-
prioritit zu nennen. Weitere nachgeordnete Prioritits-
regeln konnen Grofengesichtspunkte oder Zufallsprin-
zipien sein. Wihrend im Prisenzhandel an den deutschen
Borsen solche ,Spielregeln‘ von den Kursmaklern beriick-
sichtigt werden, mufl eine Computerborse die Priorititen
programmiert haben. Der Schutz der Borsenmitglicder
und Anleger und damit die Verhinderung einer Einschrén-
kung ihrer Marktteilnahme oder ihres Fernbleibens vom
Markt muB dariiber hinaus durch weitere spezielle Regeln
(Pflichten der Marktteilnehmer, Untersagung bestimmter
Praktiken, Sanktionsmechanismen) und vor allem in
Form einer effektiven Uberwachung der Einhaltung die-
ser Regeln durch die Borse gewéhrleistct werden.

2.3. Besonderheiten von Terminbdrsen

Im Gegensatz zu den Wertpapierborsen sind Termin-
borsen (wie beispielsweise die Deutsche Terminbirse
DTB) stets auch Primédrmirkte, da der Erwerb und die
VeriduBerung eines Terminkontraktes die ,Neuschaffung*
eines Finanztitels darstelit. Beim Kauf eines Termin-
kontraktes erwirbt der Kdufer das Recht (Option) oder
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geht die Verpflichtung ein (Future), eine festgelegte Men-
ge eines einzelnen Finanztitels oder eines Finanztitel-
portefeuilles an einem (Europiische Option, Future) be-
ziehungsweise bis zu einem (Amerikanische Option) fest-
gelegten zukiinftigen Termin an den Verkiufer zu liefern
(Verkaufsoption) oder von diesem zu erhalten (Kaufop-
tion) bezichungsweise diesem abzunehmen (Future). Statt
der Lieferung oder Abnahme eines Portefeuilles kann
eine an einem Index ansetzende Ausgleichszahlung
(Cash Settlement) vorgesehen sein. Der Verkiufer des
Terminkontraktes muB entweder erst auf Anforderung des
Kéufers liefen oder entgegennehmen (Optionen) oder die
Lieferung hat in jeden Fall zu erfolgen (Future). Bei Op-
tionen erhilt er vom Kéufer unabhingig von seiner Inan-
spruchnahme bei VertragsabschluB die Optionsprimie.

Der Prim#rmarktfunktion als eine der Grundfunktionen
einer Terminborse ist die Aufgabe der Ausgestaltung der
an ihr gehandelten Finanztitel vorgelagert. Die Fixierung
der Charakteristika der Terminkontrakte (Art, Beschaf-
fenheit und Menge des Basisobjektes, Fristigkeit sowie
Art beziehungsweise Ort der Erfiillung) ist zugleich einer
der wesentlichen Aspekte ihrer Marktbildungsfunktion
[14]. Terminborsen sind aber auch Sekundirmirkte. Zwar
konnen die Kaufer und Verkiufer eines Terminkontraktes
ihre Rechte und Pflichten nicht direkt verduBern, sie kon-
nen aber jeweils eine genau entgegengesetzte Position in
derselben Kontraktart eingehen, wodurch sich Rechte und
Pflichten gegenseitig aufheben. Primirmarkt- und Sekun-
darmarktfunktionen von Terminborsen sind daher eng
miteinander verbunden.

Terminkontrakte sind Finanztitel, die primir der Allo-
kation bezichungsweise Reallokation von Risiken dienen
und damit nur mittelbar etwas mit der Uberlassung von
Kapital zu tun haben. Terminkontrakte ermdglichen die
Ubertragung von Risiken von einem Marktteilnchmer auf
einen anderen (Risikentransformationsfunktion). Damit
nchmen Terminborsen aber zugleich EinfluB auf die
Portefeuilledisposition der Marktteilnchmer und somit
auf das Volumen und die Finanzierungsbedingungen rea-
ler Investitionen. Die Bereitschaft zur Uberlassung von
Kapital hangt ndmlich auch von den Moglichkeiten des
Anlegers ab, jederzeit eine wiinschenswerte Rendite/
Risiko-Position in Finanztiteln aufzubauen oder zu verén-
dern [15]. Terminkontrakte tragen so im Sinne einer Ver-
vollstindigung des Kapitalmarktes zu dessen Allokations-
effizienz bei.

Da an den ,origindren‘ Wertpapierméarkten und den ,deri-
vativen‘ Terminkontraktmirkten zwar (definitorisch und
rechtlich) verschiedene Finanztitel, aber faktisch gleiche
Zahlungscharakteristika gehandelt werden, kann die Be-
wertungs- und Informationsfunktion nur gemeinsam von
der Wertpapier- und Terminbdrse erfiillt werden. Im
Marktgleichgewicht miissen sogar aus Arbitragegriinden
bestimmte Bezichungen zwischen den Kursen der Ter-
minkontrakte und der Basisobjekte gelten. Die gemein-
same Funktionserfiillung 148t dennoch Freirdume fiir
Alternativen bei der institutionellen Ausgestaltung einzel-
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ner Borsensysteme. Nur in wenigen Fillen lassen sich
hierbei Unterschiede ausmachen, die unmittelbar eine
Folge der jeweils gehandelten Finanztitel und ihrer
Ausstattungscharakteristika sind. Die Wahl eines be-
stimmten Handelssystems héngt so auch nicht nur vom
jeweiligen Handelsgegenstand, sondern von ,finanztitel-
iibergreifenden* GréBen wie beispielsweise dem Handels-
volumen ab. Eine Ausnahme bildet das Clearing-System,
bei dem die Bedeutung, die der Absicherung von Er-
fiilllungsrisiken im Verhiltnis zu der geld- und stiicke-
miBigen Abwicklung innerhalb eines Clearing-Systems
zukommt, von der H6he der gestellten Mindestanforde-
rungen und von der Linge der Erfiillungsfristen abhingt.
Je héher diese Anforderungen sind und je kiirzer die Er-
fiillungsfrist, um so weniger ausgeprigt ist das Bediirfnis
der Marktteilnehmer nach einer (kostenverursachenden)
transaktionsbezogenen Absicherung der vergleichsweise
geringen Erfiillungsrisiken. Um der besonderen Bedeu-
tung der Absicherung der Erfiillung an einer Terminbdrse
gerecht zu werden, iibernehmen Clearing-H4user fiir alle
Transaktionen die Funktion eines Kontraktpartners. Ein
Vertragsverhiltnis kommt so nicht zwischen Kéufer und
Verkidufer eines Terminkontraktes, sondern jeweils mit
dem Clearing-Haus zustande [16]). Mit der Ubernahme
der Vertragsverpflichtungen durch das Clearing-Haus ist
das Erfiillungsrisiko allein von der finanziellen Stédrke des
Clearing-Hauses und nicht mehr von den einzelnen
Marktteilnehmern abhéngig [17].

3. Finanztitelbdrsen als Dienstleistungs-
Anbieter

Die Herausarbeitung der (Markt-)Funktionen von Finanz-
titelborsen kann zwar deren gesamtwirtschaftliche Bedcu-
tung klar machen, erschopft aber nicht ihre unternehmeri-
sche Perspektive. Borsen sind niamlich nicht immer nur
als Markt, das heifBit als eine zwar Tauschverhiltnisse be-
stimmende (;regelnde‘) aber nicht selbst tauschende Insti-
tutionen zu begreifen (vgl. Schneider, 1993, S. 68-87).
Die Umsetzung bezichungsweise Konkretisierung der
(Markt-)Funktionen geht iiber die ,Schaffung’, Sicherung
und Verbesserung der (Markt-)Funktionsfihigkeit ciner
Borse hinaus, wenn sie vermarktungsfdhige Dienstlei-
stungen oder Produkte hervorbringt, die am Markt (auch
von anderen als den am Tausch Interessierten) nachge-
fragt und entgolten werden und die nicht nur
(Markt-)Funktionen konstituierenden beziehungsweise
unterstiitzenden Charakter haben. Bérsen sind dann auch
selbst tauschende Institutionen.

Zur Kennzeichnung von Finanztitelbérsen als Dienst-
leistungs-Anbieter bietet sich eine ,Drei-Phasen-Betrach-
tung‘ [18] an, nach der sich die konstitutiven Merkmale
von Dienstleistungen herausarbeiten lassen. Diese Merk-
male sind die Potential-, die ProzeB- und die Ergebnis-
Orientierung einer Dienstleistung(-sdefinition).



3.1. Die Potential-Orientierung der Bérsendienst-
leistungen

Als Potential-Orientierung einer Dienstleistung bezeich-
net man die Fihigkeit und Bereitschaft des Dienstlei-
stungs-Anbieters, eine dienstleistende Titigkeit auszu-
iiben (vgl. Hilke, 1989, S.10). Das Dienstleistungs-
Potential wird vom Dienstleistungs-Anbieter durch eine
Kombination aus internen Faktoren (Wirtschaftssubjekte,
materielle Giiter, Informationen) geschaffen. Das mit
Hilfe derartiger Faktorkombinationen geschaffene
Dienstleistungs-Potential ist selbst immateriell.

Bei Finanztitelborsen ergibt sich das Dienstleistungs-Po-
tential vor allem durch die Bereitstellung eines Regel-
werkes zur Marktorganisation; bei Terminbérsen umfafBt
dieses Regelwerk auch die Kontraktspezifikationen.

Bei dem Faktor ,Wirtschaftssubjekte‘ ist zwischen der
relativ geringen Anzahl der bei der Borse Beschiftigten
und jenen Personen zu unterscheiden, die als zum Bor-
senhandel zugelassenen Marktteilnehmer der Weisungs-
befugnis der Borse bei bestimmten Sachverhalten unter-
liegen. Diese Unterscheidung folgt unmittelbar aus der
,Markteigenschaft’ der Institution Finanztitelb6rse. Das
Dienstleistungspotential einer Borse konstituiert sich
namlich gerade bei der eigentlichen Handelstitigkeit zu
einem groBen Teil aus der Bereitschaft der (direkten)
Marktteilnehmer, Finanztitel von anderen Markiteilneh-
mem zu kaufen oder an diese zu verkaufen. Von besonde-
rer Bedeutung ist die Kauf- und Verkaufsbereitschaft bei
allen Transaktionswiinschen, die unverziiglich und nicht
erst bei Eintreffen eines entsprechenden Gegenauftrages
ausgefiihrt werden sollen sowie bei Market Maker-Han-
delssystemen, bei denen die erklirte stindige Bereitschaft
(und Fihigkeit) einiger Borsenmitglieder zu sofortigen
Geschiftsabschliissen sogar explizit als Verpflichtung
(und Anforderung) institutionalisiert ist.

Informationen als Faktor des Dienstleistungs-Potentials
eciner Finanztitelborse betreffen vor allem das Handels-
geschehen, aber auch die Finanztitel selbst und deren
Emittenten. Weitere interne Faktoren sind materielle Gii-
ter wie Gebdude, Ausstattung und vor allem Computer-
programme.

Das (Gesamt-) Dienstleistungs-Potential einer Borse 148t
sich in mehr oder weniger abgrenzbare spezifische
Faktorkombinationen (Teilsysteme) untergliedern, in die
die internen Faktoren in jeweils unterschiedlichem MaBe
eingehen:

+ indas System fiir den eigentlichen Handel,

+ in die Ubertragungssysteme, die entweder der Uber-
mittlung von Auftrigen an das Handelssystem oder der
Verbreitung von Informationen iiber das Handels-
geschehen dienen,

+ in das Clearing-System im Bereich der Abwicklung
(Abrechnung, Erfiillung) von Transaktionen ein-
schlieBlich der Hinterlegung von Sicherheitsleistungen
fiir abgeschlossene Geschiifte,
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- sowie in eine spezifische Faktorkombination fiir die
Uberwachung der Einhaltung des Regelwerkes.

Jedes dieser Teilsysteme 148t sich in weiter spezifizierte
Faktorkombinationen unterteilen.

3.2. Die ProzeB-Orientierung der Bérsendienst-
leistungen

Die prozessuale Definition von Dienstleistungen bezieht
sich auf den Erstellungsvorgang, die Dienstleistungspro-
duktion. Diese beginnt, sobald ein Dienstleistungs-Nach-
frager das Dienstleistungs-Potential in Anspruch nimmt.
Inanspruchnahme und Erbringung der Dienstleistung sind
also ein einheitlicher Vorgang. Dienstleistungs-Anbieter
konnen ihren Dienst erst dann leisten, wenn Nachfrager
einen ,Faktor’ in den Dienstleistungs-ProzeB einbringen
(vgl. Hilke, 1989, S. 12). Da dieser Faktor grundsitzlich
dem Verfiigungsbereich der Dienstleistungs-Nachfrager
zuzuordnen ist, wird er auch als ,externer Faktor® be-
zeichnet.

Die Emittenten von Finanztiteln, die Dienstleistungen
einer Wertpapierbérse nachfragen, wenn sie die Zulas-
sung ihrer Titel zum Boérsenhandel beantragen, bringen
den betreffenden Finanztitel als externen Faktor in den
Dienstleistungs-ProzeB8 ein. Bei den Borsenmitgliedern
und Anlegern ist es zum einen ihr Finanztitelbestand, auf
den die Dienstleistung gerichtet ist, zum andcren ihr In-
formationsstand iiber den Emittenten, den Finanztitel
oder das Handelsgeschehen.

Im Sinne einer Tiatigkeit der Finanztitelborse lassen sich
fiir die Emittenten die Zurverfiigungstellung des Dienst-
leistungs-Potentials der Borse fiir den jeweiligen Finanz-
titel einschlieBlich der Bereitschaft, fiir Drittc Dienstlei-
stungen im Zusammenhang mit diesem Finanztitel zu er-
bringen, zu den Borsendienstleistungen rechnen. Die Lei-
stungen, die die Wertpapierborsen fiir dic Marktieil-
nehmer erbringen, sind damit immer auch Teil der
Dienstleistung fiir die Emittenten der Finanztitel. Umge-
kehrt orientiert sich die T4tigkeit der Priifung des Emit-
tenten und seines Finanztitels (Erteilung eines Giite-
stempels) nicht nur am Emittenten, sondern zugleich im-
mer auch an den Borsenmitgliedern und Anlegern und ist
damit auch Teil der fiir sie erbrachten Leistungen [19].

3.3. Die Ergebnis-Orientierung der Bérsendienst-
leistungen

Die ergebnisorientierte Betrachtungsweise einer Dienst-
leistung zielt auf deren Immaterialitdt, da das Dienst-
leistungs-Ergebnis als ,Wirkung‘ dargestellt wird, die sich
beim Nachfrager beziehungsweise dem von ihm in den
Dienstleistungs-Prozel eingebrachten externen Faktor
konkretisiert.

Wirkungen der Zulassung von Finanztiteln zum Bérsen-
handel sind vor allem die verbesserten Moglichkeiten der
Emittenten bei der Beschaffung von Kapital beziehungs-
weise eine Verringerung der Kapitalkosten sowie eine
fortlaufende Unternehmensbewertung. Auch ein allge-
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mein hoherer Bekanntheitsgrad kann zu den Wirkungen
der von der Borse erbrachten Dienstleistungen gerechnet
werden. Fiir die Marktteilnehmer konkretisiert sich die
Inanspruchnahme des Dienstleistungs-Anbieters Finanz-
titelbérse in einer Verinderung ihrer Verfiigungsrechte
iber Finanztitel mit dem Ziel einer Verdnderung der Ren-
dite/Risiko-Kombination des gehaltenen Finanztitelbe-
standes. Dariiber hinaus suchen die Marktteilnehmer
Schutz vor manipulativen und tiuschenden Praktiken
anderer Marktteilnehmer, die laufende Bewertung der
Finanztitelbestdnde und damit eine Verbesserung ihres In-
formationsstandes sowie die ,Amtlichkeit’ eines Kurses
fiir die Bilanzbewertung. SchlieBlich sind fiir die Markt-
teilnehmer alle Verringerungen der Kosten einer Finanz-
titeltransaktion von Nutzen.

4. Bérsenfunktionen im Wettbewerb

Obwohl Bérsen aus der Natur der Sache heraus schon im-
mer Dienstleistungen erbracht haben, ist die besondere
Betonung des Dienstleistungsaspektes jiingeren Datums.
In der Charakterisierung von Borsen als Dienstleistungs-
Anbieter kommt ein tiefgreifender Wandel im Selbstver-
stindnis der Borsen zum Ausdruck. Borsen waren in der
Geschichte in vielen Fillen regional begrenzte Monopol-
veranstaltungen, wiesen die Eigenschaften natiirlicher
Monopole auf und wurden in hohem MaBe staatlich regu-
liert oder besaBen cine 6ffentlich-rechtliche Trigerschaft.
Wenn Boérsen heute nicht mehr nur als reine Funktions-
trager fiir Spar- und Investitionsprozessc bezichungs-
weise als oOffentlich-rechtlich lizensicrte Marktveranstal-
tungen begriffen werden [20] liegt dics neben umfangrei-
chen Deregulierungen vor allem an den dramatischen
Verdnderungen bei der Automation und der Kommunika-
tionstechnologic, diec zu spiirbaren Erleichtcrungen und
einem Riickgang der (Produktions-) Kosten von Borsen-
dienstleistungen fiihrten [21]. Die Anzahl der Anbicter
solcher Dienstleistungen erhthte sich mit der Folge, dal3
die Marktteilnehmer nun Borsendicnstleistungen bei al-
ternativen Anbictern nachfragen konnten. Die einzelnen
Borsen sechen sich heute mit einer Vielzahl anderer
Dienstleistungs-Anbieter konfrontiert, denen gegeniiber
sie sich behaupten miissen.

4.1. Wettbewerb(er) der Bérsen

Wertpapierb6rsen und ,borsenihnliche’ Marktorgani-
sationsformen, wic zum Beispiel elcktronische Wert-
papierhandelssysteme, werden durch die Mchrfachnotie-
rung von Finanztitcln zu Wettbewerbern. Mehrfach-
notierungen erfolgen in der Regel auf Initiative der Emit-
tenten und werden durch die Harmonisierung des euro-
péischen Borsenrechts zusitzlich begiinstigt [22].

Mit Ausnahme der Finanztitelbewertung werden die be-
schriebenen Dienstleistungen der Boérse auch von allen
Wettbewerbern erbracht. Beziiglich der Bewertung stellt
sich die Konkurrenzbeziehung in der Regel so dar, da3
der eigentliche Bewertungsvorgang lediglich von einer
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Borse (Primary Market) geleistet wird, der ,Heimatborse*
des Emittenten bezichungsweise des Finanztitels. An den
anderen Finanztitelbtrsen findet die Kursfeststellung auf
Basis der Kurse des Primary Market statt [23].

Der Wettbewerb zwischen Wertpapierbérsen und Han-
delssystemen ist ein Wettbewerb standardisierter Finanz-
titeltransaktionen fiir institutionelle und private Markt-
teilnehmer. Scheidet die Kursfeststellung als Wettbe-
werbsfaktor aus, werden die Kosten und Qualitit einer
Auftragsausfiihrung zu den bestimmenden GréBen des
Erfolges einer Wertpapierborse in diesem Segment des
Wettbewerbs. Ziel der ,Produktpolitik einer Wertpapier-
borse muB es also sein, eine bestimmte Qualitit im Sinne
der Standardisierung der Borsendienstleistungen zu
einem moglichst geringen Preis anzubieten.

Der Wettbewerb der Terminbérsen bezieht sich auf Ter-
minkontrakte mit gleichen oder #hnlichen Charakteristi-
ka. Terminkontrakte kénnen theoretisch jederzeit von an-
deren Terminborsen kopiert® werden, da kein Patent-
schutz fiir solche Finanztitel besteht. Terminborsen kon-
kurrieren untereinander daher sowohl als Primdrmirkte
(Art und Charakteristika der Kontrakte) als auch als
Sekundirmirkte [24].

Wichtige Konkurrenten der Finanztitelborsen sind die
Over-the-Counter-Mirkte (OTC-Mirkte) als ,GroBhan-
delsmarkte* in bezug auf die gehandelten Volumina
(Blockhandel), die Basiswerte der Terminkontrakic und
die Marktteilnchmer (Institutionelle Anleger, Kreditinsti-
tute etc.).[25] Wertpapier-OTC-Mirkte sind wie Wert-
papierborsen Sekundirmarktsegmente des Kapitalmark-
tes. Der Handel findet vorwiegend per Telefon und iiber
dirckte Kontakte der Markticilnchmer statt. Der Termin-
geschaft-OTC-Markt ist im Gegensatz zur Terminborse
ein Primdrmarktsegment, da die Ubertragbarkeit der je-
weiligen Rechtsposition eingeschrdnkt und uniiblich ist.
Fiir die Ubertragung einer Rechtsposition wire beispicls-
weise die Zustimmung der Gegenpartei nétig. Als Beson-
derheiten der OTC-Mirkte gelten die fehlende Standardi-
sierung der Handelsusancen, die unterschiedlichc Bonitéit
der Marktteilnehmer und Terminprodukte sowic cinc ge-
ringe Markttransparenz: OTC-Markt-Transaktionen und
Borsentransaktionen weisen so ein unterschiedliches
Risikoprofil auf, was sich auch in der fehlenden staat-
lichen Beaufsichtigung der OTC-Markt-Transaktionen
duBert.[26] Eine eigenstindige Bewertungsfunktion iibt
der OTC-Markt in der Regel nicht aus, wenn die Preisbil-
dung auf Basis der an einer Borse festgestellten Kurse er-
folgt (vgl. Breuer 1993).

Im Gegensatz zu den Dienstleistungen eincr Finanztitel-
borse sind die am OTC-Markt angebotenen Leistungen
gerade nicht standardisiert, sondern auf die individuellen
Bediirfnisse des jeweiligen Nachfragers abgestimmt. Die
maBgeschneiderte Dienstleistung besteht im Fall der Ab-
wicklung einer Wertpapiertransaktion in der (sofortigen)
Ubernahme groBer Positionen durch einen Teilnechmer am
OTC-Markt und/oder in der Nicht-Offentlichkeit der
Wahmehmung einer Makler-Funktion durch diese. Aus



Sicht der Dienstleistungs-Nachfrager ergibt sich auf diese
Weise gegeniiber einer Abwicklung iiber die Borse eine
geringere Kursbeeinflussung (Market Impact Costs). Bei
Termingeschiften am OTC-Markt kommt die Befriedi-
gung individueller Bediirfnisse in der Ausgestaltung der
Finanztitel zum Ausdruck [27]. Da die niedrigen Trans-
aktionskosten einer nicht-mafgeschneiderten Borsen-
transaktion mit hohen Anpassungskosten fiir den Posi-
tionshalter verbunden sind, ist der Wettbewerb zwischen
Terminbdrse und OTC-Markt allerdings nicht nur eine
Folge sich wandelnder Risikopriferenzen, sondern auch
ein (Kosten-) Wettbewerb der groeren Liquiditit der
Borsen im Sekundidrmarkt und der hohen Liquiditit des
OTC-Primédrmarktes, das heilt des dauernden Neuauf-
baus von Positionen. Ziel der borslichen Produktpolitik
muB es daher sein, standardisierte Leistungen fiir institu-
tionelle Marktteilnehmer anzubieten, mit denen sich zwar
nicht alle individuellen Bediirfnisse befriedigen lassen,
bei denen dies aber doch fiir die (typischen) Bediirfnisse
der meisten Marktteilnehmer gilt. Wihrend sich eine sol-
che Politik bei Terminborsen vor allem in den Spezifi-
kationen der Kontrakte niederschligt, geht es bei Wert-
papierborsen in erster Linie um die Entwicklung speziel-
ler Handelsmechanismen fiir institutionelle Marktteil-
nechmer.

Eine Konkurrenzbezichung zwischen Wertpapier- und
Terminborsen ergibt sich zum einen aus der Existenz von
,Wertpapieren mit Termingeschéftscharakter (Aktien-
optionsscheine, Covered Warrants, Wihrungsoptions-
scheine, Indexoptionscheine) und sonstiger ,Wertpapiere*
wie beispielsweise Index-Partizipationsscheinen. Dicse
Finanztitel und ihr borslicher Handel sind durch cine
Viclzahl unterschicdlicher Ausstattungsmerkmale, cine
geringe Liquiditit und Markttiefe (zusitzliches auBer-
borsliches, intransparentcs Market Making des Emitten-
ten, ,der nicht nur an der Emission verdiencn will‘), ,Un-
moglichkeit von Short-Positionen® (,Short ist immer der
Emittent®) gekennzeichnet und besitzen daher insbeson-
dere fiir Absicherungsstrategien eine geringere Bedeutung
gegeniiber den Produkten einer Terminborse. In gewisser
Weise stellen diese Finanztitel lediglich ein Anlageinstru-
ment fiir geringe Anlagebetrige dar, was insbesondere fiir
Index-Produkte gilt. Analog zu den einzelnen Segmenten
der OTC-Mirkte besteht die Konkurrenzbezichung also
nicht in bezug auf die Gesamtheit der Markiteilnehmer.

Eine Konkurrenzbezichung ergibt sich weiterhin aus den
Méoglichkeiten der Duplikation der Zahlungsstréme von
Terminkontrakten durch das Basisobjekt und eine Geld-
aufnahme oder -anlage et vice versa. Fiir die Umsetzung
von Anlagestrategien an einer Terminbérse (und nicht an
einer Wertpapierborse) sprechen in der Regel geringere
Transaktionskosten und die groBere Liquiditit. Werden
Anlage- bezichungsweise Handelsstrategien zunchmend
(zunichst) an der Terminborse umgesetzt, reagieren die
Kurse der Terminkontrakte auch zuerst auf neue Informa-
tionen. Damit ergibt sich eine Konkurrenzbezichung bei
der Ausiibung der Bewertungsfunktion.
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4.2. BOrsenkonsolidierung versus Fragmen-
tierung

Bieten verschiedene Anbieter ihre ,Bdrsendienstleistun-
gen* fiir einen bestimmten Finanztitel beziehungsweise
sein Substitut an, so bewirkt dies eine Fragmentierung
des Auftragsflusses. Angebot und Nachfrage der Markt-
teilnehmer werden nicht mehr an einem zentralen Ort zu-
sammengefiihrt. Gerade die Konzentration in einem
Markt ist aber bei funktionsorientierter Betrachtungswei-
se die Voraussetzung dafiir, daB8 die Borsenfunktionen op-
timal erfiillt werden kénnen [28].

Allokationsoptimale Kurse miissen alle am Markt verfiig-
baren Informationen widerspiegeln. Dieses kann nur dann
der Fall sein, wenn der Informationsverarbeitungsproze3
auf Basis aller Auftrige und damit aller Informationen an
einem einzigen Marktplatz ablduft. Wenn Auftriige iiber
Marktplitze abgewickelt werden, die selbst keine Bewer-
tungsfunktion ausiiben, sondern sich an den Kursen eines
anderen Marktplatzes orientieren, trigt deren Auftrags-
volumen nicht zur Bestimmung der Wertpapierkurse und
damit zur Finanztitelbewertung bei, solche bérsenexter-
nen Auftrige verschlechtern sogar die Qualitit der Kurse
an dem bewertenden Marktplatz, weil die Kurse nicht die
Informationen enthalten, ,die hinter den Auftrigen an an-
deren Marktplitzen stehen, und weil der bewertende
Marktplatz ausgediinnt wird, was zu technischen‘ Kurs-
bewegungen fiihrt. Wenn ein fragmentierter Auftragsflufl
den Marktteilnehmern nicht den gesamten Auftragsstrom
transparent macht [29], wird die Regel der Preisprioritit
des Handels verletzt. Ein Auftrag an cinem Marktplatz
wird dann unter Umstinden nicht mit einem Auftrag an
einem andcren Marktplatz ausgeglichen. Die Verletzung
dieser Prioritédtsregel verdiinnt den Markt, was wiederum
zu stidrkeren Kursschwankungen an den anderen Markt-
plétzen fiihren kann.

Diese Beurteilung fragmentierter Finanztitclmirkte, die
mit ihrer SchluBfolgerung der Konsolidierung des Auf-
tragsflusses zugleich eine kritische Position gegeniiber
dem Wettbewerb zwischen den Anbictcrn von ,Bérsen-
dienstleistungen* bezicht, ist allerdings in mehrfacher
Hinsicht in Frage zu stcllen. Obwohl dic einzelnen
Marktplitze physisch getrennt sind, kdnnen sie faktisch
durch  Real-Time-Kommunikationssysteme  integriert
sein. Fiir die Marktteilnehmer muf3 es unter der Voraus-
setzung, daB an jedem Marktplatz die Kursprioritidt von
dem jeweiligen Dienstleistungs-Anbieter garantiert wird,
an einem fragmentierten Markt nicht schwieriger sein,
den besten Kurs zu finden. Die Transparenz des Han-
delsgeschehens an den einzelnen Marktpliatzen sorgt zu-
dem dafiir, daB im Auftrag Dritter handelnde Markt-
teilnehmer auch tatsidchlich zu dem jeweils besten Kurs
abschliefen [30].

Das Volumen der Finanztiteltransaktion an den OTC-
Mirkten zeigt deutlich, dal diese Markte Transaktions-
kostenvorteile und effiziente Handelsverfahren oder den
Bediirfnissen (einiger) der Marktteilnehmer besser ent-
sprechende Finanztitel bieten. Bérsen kénnen die OTC-
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Geschifte nur dann zuriickgewinnen, wenn sie ihre Han-
dels- und Informationssysteme, Kontraktspezifikationen
etc. so gestalten, daB es geniigend Anreize gewihrt, die
an den OTC-Mirkten getitigten Transaktionen wieder
iiber sie abzuwickeln. OTC-Mirkte und die ,Reaktionen’
der Wettbewerber tragen auf diese Weise zur Verbesse-
rung der Allokationseffizienz bei. Ahnlich verhilt es sich
mit der Erfiillung der Liquiditits(ausgleichs)funktion, da
der Wettbewerb verschiedener Marktplétze zu einer Erho-
hung der Wahrscheinlichkeit und damit einer Verringe-
rung der Kosten der sofortigen Auftragsausfiihrung fiihrt
[31].

Borsenfunktionen werden also auch im Wettbewerb der
Anbieter von ,Boérsendienstleistungen® erfiillt. FaBt man
die Allokationseffizienz der Finanztitelmirkte nicht sta-
tisch im Sinne der Relation von Marktfunktionen und Ko-
sten, sondern als dynamischen ProzeB im Sinne der Ent-
wicklung und Einfiihrung neuer Handelsverfahren, so
fiihrt nur der Wettbewerb zu ihrer Verbesserung. In wel-
chem Umfang und von welcher Borse die Borsen-
funktionen dann noch wahrgenommen werden, héngt da-
von ab, wie sich dic Borsen im dynamischen Wett-
bewerbsproze behaupten.

5. Marktbearbeitung am Beispiel der
Informationsfunktion

Zur Starkung ihrer Wettbewerbsfihigkeit haben sich die
Finanztitelborsen konsequent an den Bediirfnissen, Wiin-
schen und Problemen der Nachfrager von Borsendienst-
leistungen zu orientieren. Wie bei anderen im Wettbewerb
stehenden (Dienstleistungs-) Unternehmen auch ergeben
sich aus dieser Oricnticrung die wettbewerbsorientierten
ZielgroBen Marktantcil, Kosten (etwa fiir die Mitglieds-
schaft, die allgemeine Nutzung der Borsensysteme oder
pro Transaktion) und Gewinne [32]. Bei der kunden- und
wettbewerbsorientierten Ausgestaltung der Handels- und
Abwicklungssysteme sind die Qualitiits- und die Kosten-
bezichungsweise Preisfiihrerschaft als die wesentlichen
strategischen Optionen anzusehen (vgl. Steiner, 1993,
S. 420-421). An der Transparenz des Handelsgeschehens,
die sich unmittelbar aus der Informationsfunktion der
Borse ableiten 1468t, kann diese These exemplarisch ver-
deutlicht werden. Die Wettbewerbsoricntierung beinhaltet
auch die Erweiterung der borslichen Produktpalette im
Sinne der ErschlieBung neuer Einnahmequellen. Einnah-
mesteigerungen sind insbesondere zur Finanzierung der
Investitionen in den einzelnen Teilsystemen wichtig, de-
ren Kosten sonst von den Bérsenmitgliedern beispiels-
weise in Form einer Umlage aufgebracht werden miiten
[33]. Dariiber hinaus kénnen Einnahmen aus anderen Be-
reichen zu ErmaBigungen bei den Transaktionskosten der
Marktteilnehmer fiihren und damit direkt Teil einer Stra-
tegie der Kostenfiihrerschaft werden. Als wesentliches
Einnahmepotential einer Finanztitelborse erweist sich zu-
nehmend die Vermarktung der Borsenkurse und sonstiger
das Handelsgeschehen betreffender Informationen.
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5.1. Transparenz des Bdérsenhandels und Bedirf-
nisse der Marktteilnehmer

Die Begriffe ,Markt‘- und ,Handelstransparenz‘ stehen
fiir Art und Umfang der von einer Bérse verdffentlichten
Informationen iiber das Handelsgeschehen, den Zeitpunkt
der Vertffentlichung sowie den jeweiligen Empfinger-
kreis.

Die Markttransparenz wire als vollkommen zu bezeich-
nen, wenn alle Informationen iiber das Handelsgeschehen
(Kurse und Volumen abgewickelter oder noch abzuwik-
kelnder Transaktionen, Identifikation der Marktteilneh-
mer) unverziiglich allen Marktteilnehmem zur Verfiigung
stiinden. Obwohl Automation und Kommunikationstech-
nologie die (beinahe) vollkommene Transparenz in greif-
bare Nihe riicken, erscheint sie aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht doch nicht zwangslidufig erstrebenswert. Je
umfassender ndmlich die Transparenz ist, um so weniger
Anreize bestehen fiir die Marktteilnehmer, (auBlerhalb der
Borse) nach Informationen iiber den Wert des Finanztitels
zu suchen, da sie diese aus den verdffentlichten Daten der
Borse ablesen zu konnen glauben. Je weniger aber nach
Informationen gesucht wird, um so weniger informativ
und damit allokationseffizient konnen dic Borsenkurse
sein [34].

Aus einzelwirtschaftlicher Perspektive ist das Niveau der
Markitransparenz differenziert zu sehen. Hierzu ist zu-
nichst zwischen Nach- und Vor-Handelstransparenz zu
unterscheiden. Erstere bezicht sich auf Informationcn
iiber ausgefiihrte Geschifte. Beziiglich dieser besteht bei
allen Marktteilnechmern ein ausgeprigtes Bediirfnis an der
Veroffentlichung und Dokumentation der Kurse mit ge-
naucm Zeitpunkt ihrer Feststcllung und der jeweils umge-
setzten Menge. Diese Daten dienen fiir Marktanalysen,
insbesondere bei technischen Analysemethoden und der
Beurteilung der Markttiefe, und damit als Parameter bei
Transaktionsentscheidungen. Dariiber hinaus kénnen die
Marktteilnehmer die Richtigkeit der Ausfithrung ihrer
Auftriage iiberpriifen. An der Verdffentlichung der Trans-
aktionsparteien sind die Marktteilnehmer selbst nicht im-
mer interessiert, da ansonsten beispielsweise die Partei,
der eine groBe Position angedient worden ist, bei der
WeiterverduBerung mit Kursabschldgen durch ein ent-
sprechendes strategisches Verhalten der anderen Markt-
teilnehmer zu rechnen hat [35]. Zur Marktanalyse besteht
in der Regel ein ausgeprégtes Bediirfnis nach Real-Time-
Informationen. Werden dagegen Borsenkurse zur Perfor-
mancemessung, zur Vermogensbewertung in Jahresab-
schliissen oder fiir Investitionsrechnungen verwendet, rei-
chen Borsendaten aus, die erst zu spéteren Zeitpunkten
zur Verfiigung stehen. Bei groBen Transaktionen hat der
Kiufer stets das Bediirfnis einer verzogerten Berichter-
stattung durch die Borse, solange aus dieser auch ohne
Identifikationsmoglichkeit des Kéufers das Volumen
einer Transaktion zu erkennen ist.

Die Vor-Handelstransparenz bezieht sich auf die Verdf-
fentlichung von Informationen iiber die aktuclle Auftrags-



lage (Limite der Auftrige, Volumen). Aus der Sicht eines
Marktteilnehmers ist eine méglichst umfassende Informa-
tion anzustreben, die die Suche nach einem mdoglichst
giinstigen Kurs unterstiitzt. Aber auch hier ist die Asym-
metrie der Interessen zu beachten, da im allgemeinen die
eigenen Kauf- oder Verkaufsabsichten zuriickgehalten
werden. Marktteilnehmer, die groBe Positionen kaufen
oder verkaufen wollen, wiirden sich durch die Bekanntga-
be ihres Auftragsvolumens nimlich wiederum dem strate-
gischen Verhalten der Marktteilnehmer aussetzen (Adver-
ser Kurseffekt). Ahnlich ungiinstig wirkt es sich fiir sie
aus, wenn Marktteilnehmer hinter dem Auftrag bisher im
Kurs nicht verarbeitete Informationen vermuten und sich
deshalb auf derselben Marktseite engagieren [36]. Jeder
limitierte Auftrag ist in einem transparenten Auftragsbuch
faktisch eine kostenlose Option fiir die anderen Markt-
teilnehmer, die bei neuen Informationen im Geld ist und
andere Marktteilnehmer zum Nachteil des Auftraggebers
davor schiitzt, eine giinstige Kauf- oder Verkaufssituation
zu verpassen. Eine umfassende Vor-Handelstransparenz
kann also dazu fiihren, da alle Marktteilnehmer ihre
Auftrige so lange wie moglich zuriickhalten. Eine umfas-
sende Vor-Handelstransparenz kann insbesondere bei Ge-
samtkursen auch zur Plazierung von Auftrigen fiihren,
die unmittelbar vor der Kursfeststellung wieder zuriickge-
nommen werden [37].

Im Gegensatz zu den Marktteilnehmern sollten der
Marktaufsicht alle Informationen iiber durchgefiihrie oder
beabsichtigte Transaktionen jederzeit zur Verfiigung ste-
hen. Bei der Entscheidung iiber das Informationsniveau
der Marktteilnehmer miissen dagegen die Bediirfnisse der
Marktteilnehmer(gruppen) und dic Bedeutung der einzel-
nen Gruppen fiir die Borse beachtet werden. Ein zu gerin-
ges Niveau kann das Bediirfnis der Marktteilnchmer nach
Information nicht befricdigen, so daB} die Dienstleistungs-
Nachfrager zu dem Anbieter wechseln, der mehr Informa-
tionen zur Verfigung stelit. Ein zu hohes Niveau der
Markttransparenz kann Marktteilnehmer, die eine mog-
lichst hohe Nicht-Offentlichkeit ihrer Transaktionen vor-
zichen, von der Teilnahme am Bérsenhandel abhalten mit
der Folge, daB die Liquiditit der Borse abnimmt. Das
Niveau der Markttransparenz wird also auf Basis der Be-
diirfnisse der Marktteilnehmer und der Kosten/Nutzen-
iiberlegungen der Borse durch die Marktkrifte in einem
Wettbewerbsprozef festzulegen sein [38].

Eine besondere Bedeutung erhilt die Diskussion iiber das
Niveau der Vor-Handelstransparenz durch die Bestrebun-
gen zur Einfiihrung elektronischer Handelssysteme [39].
Hierbei geht es im einzelnen um den Umfang der Infor-
mation iiber die Auftragslage [40] und die Differenzie-
rung der Borsendienstleistungen nach Kundengruppen.
Beispielsweise bietet sich die Schaffung eines gesonder-
ten Marktsegmentes fiir groBe Auftrige an, das sich durch
eine geringere Transparenz von dem Segment fiir normale
AuftragsgroBen unterscheidet. Gleichzeitig mufB aber die
Integration der verschiedenen Segmente an der Borse
sichergestellt sein [41]. Eine Alternative ist die Schaffung
neutraler Intermedidre, die fiir die Fiithrung eines nur fiir
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sie transparenten Auftragsbuches und den Ausgleich von
Angebot und Nachfrage zustéindig sind [42].

5.2. Kurse und Informationen als Bdrsenprodukte

Informationen als Wirtschaftsgiiter setzen ihre Verfiigbar-
keit beim Dienstleistungs-Anbieter voraus, das heiflt die
Existenz von Daten, die in marktfdhige Angebote umge-
setzt werden konnen. Die Bedingungen (Kurs, Volumen),
zu denen eine Finanztiteltransaktion iiber eine Borse ab-
gewickelt wird, kommen entweder direkt in einem Sy-
stem der Borse zustande (Computerbérse) oder werden
nach Abschlu8 der Transaktion von bestimmten Borsen-
mitgliedern, beispielsweise den Maklern, in ein Borsen-
system eingegeben (Priasenzhandel). Gleiches gilt im we-
sentlichen fiir die Daten iiber die Auftragslage. Im Gegen-
satz zu den Marktteilnehmern, die lediglich die Daten der
eigenen Transaktionen kennen, verfiigt die Borse iiber die
Daten aller durchgefiihrten oder beabsichtigten Transak-
tionen. Da das Zustandekommen der Transaktionen und
damit der Daten eng mit den Boérsensystemen verbunden
ist, liegt das Urheber- und Verwertungsrecht der Daten
iiber das Handelsgeschehen bei der Finanztitelborse.

Nicht jeder Bedarf nach Daten iiber das Handels-
geschehen 148t sich von der Borse aber als Ertragsquelle
erschlieBen. Aus der Verpflichtung der Borse oder einzel-
ner ihrer Mitglieder zur Verdffentlichung von Kursdaten
in Amtlichen Kursblittern und Zeitungen folgt, daB die
einmal verdffentlichten Informationen zu offentlichen
Giitern geworden sind, die fiir viele Verwendungsmog-
lichkeiten zur Verfiigung stehen. Fiir einc Vermarktung
verbleibt so nur der Zeitraum bis zum Erscheinen dieser
Publikationen.

Eine wesentiche Ertragsquelle ist der Bedarf an
Real Time-Informationen iiber das Handeclsgeschehen.
Zwar werden Real Time-Informationen in gewissem Sin-
ne auch zu offentlichen Giitern, wenn Borsenmitglieder,
die in der Funktion eines Brokers Finanztitcltransaktio-
nen fiir Dritte abwickeln, die Informationen einem breiten
Publikum zur Verfiigung stellen. Der Unterschied liegt
aber darin, daf} diese Borsenmitglieder die Informationen
von der Borse nur gegen Zahlung eines Entgeltes zur Ver-
fiigung gestellt bekommen.

SchlieBlich lassen sich auch historischc B&rsenkurse und
Umsitze vermarkten. Fiir bestimmte Analysezwecke oder
wissenschaftliche Untersuchungen werden in diesem Zu-
sammenhang verschiedene Zugriffsmoglichkeiten auf
Datenbanken, die Borsen in erster Linic fiir Uber-
wachungstitigkeiten aufbauen, zum Produkt und zur Er-
tragsquelle.

Informationen iiber das (aktuelle) Handelsgeschehen kon-
nen als integrierter Bestandteil des Handelssystems ver-
marktet werden. Bei Computerhandelssystemen mit ihren
Offentlichen Orderbiichern sind die Informationen dann
aber nicht mehr als eigenstiindige Produkte zu begreifen.
Als Produkte lassen sich dagegen reine Informationssy-
steme fiir den Empfang von Bérsendaten darstellen. Ein
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derartiges Produkt ist beispielsweise das personal com-
puter Kurs-Informations-Service-System der Deutsche
Birse AG (pcKiss). Dieses System bietet die Moglichkeit,
auf einem PC Informationen iiber das Marktgeschehen an
allen deutschen Borsen real time bei automatischer Ak-
tualisierung zu empfangen. Neben Informationen iiber die
Wertpapiere bietet pcKiss chronologische Kursketten und
grafische Darstellungsmoglichkeiten. Andere Eigenschaf-
ten von pcKiss machen die Orientierung an den (individu-
ellen) Bediirfnissen der Nachfrager als Voraussetzung fiir
eine erfolgreiche Vermarktung von ,Informationsproduk-
ten‘ durch Finanztitelb6rsen deutlich: Moglichkeiten der
individuellen Gestaltung der Bildschirmseiten, Konzep-
tion als ,standardorientierte, herstellerunabhéngige und
offene Plattform‘ und Schnittstellen fiir den Zugang zu
Handelssystemen.

Eine weitere Entscheidung betrifft die Frage, welche In-
formationen iiber reine Borsendaten hinaus in das Infor-
mationssystem eingestellt werden sollen. Beispielsweise
kénnen allgemeine Wirtschaftsinformationen oder die
Kurse ausldndischer Borsen die inlandischen Borsendaten
ergdnzen. Da es im Interesse ciner Borse liegen muf,
Dateniibertragungswege zu fixieren, die eine moglichst
kostengiinstige Breitenversorgung erméglichen, bieten
sich Kooperationen mit einem Informationsanbieter an.
Informationsanbicter sind zugleich mit ihren eigenen Sy-
stemen auch einer der wichtigsten Abnehmer von
real time Informationen iiber das Handelsgeschehen [43].

Zu den verkaufbaren Produkten einer Borse zdhlen nicht
nur die einzelnen Kurse, sondern auch aus diesen gebilde-
te Finanztitelindices, dic die aggregierte Kursentwicklung
eincs bestimmicn Finanztitelkorbes zum Berichtszeit-
punkt bezogen auf cincn Basiszeitpunkt abbilden. Finanz-
titelindices erfiillen zum cinen deskriptive Funktionen als
allgemeines Borsenbarometer oder als Vergleichsmafstab
zur Performancemessung eines individuellen Finanztitel-
portefeuilles, zum anderen opcrative Funktionen insbe-
sondere als ReferenzgroBe fiir derivative Finanztitel der
Terminborsen, aber auch der OTC-Mirkte (vgl. JanfBen/
Rudolph, 1992, S. 2-4). Aus den deskriptiven Funktionen
lassen sich Vermarktungspotentiale analog der Vermark-
tung einzelner Kursinformationen ableiten. Die Indices
sind somit im allgemeinen zugleich Teil der Borsen-
informationssysteme, fiir deren Attraktivitit sie sogar von
besonderer Bedeutung sind. Auch Finanztitelindices miis-
sen in diesem Sinne auf die Informationsbediirfnisse der
Nachfrager von Borsendienstleistungen abgestimmt wer-
den. Dies gilt beispiclsweise fiir die Auswahl der im In-
dex enthaltencn Finanztitel (Gesamtmarkt-, Marktseg-
ment-, Branchenindices), ihre jeweilige Gewichtung oder
die Hiufigkeit ihrer Berechnung. Ein cigenstindiges
Vermarktungspotential ergibt sich aus den operativen
Funktionen der Indices. Dieses wird durch die Vergabe
von Lizenzen an Terminbérsen oder an Emittenten von
Optionsscheinen zum Gebrauch als Basisobjekt genutzt.
Als Anforderung an die Indices hieraus ergibt sich insbe-
sondere eine Berechnung in kurzen Intervallen. Neben
der (reinen) Berechnungsformel ist insbesondere auch
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eine Giitestempelfunktion Teil des ,Informationsproduk-
tes* Finanztitelindex [44].

Anmerkungen

[1] Finanztitel sind geldwert- oder anspruchsverkérpernde
Rechtspositionen, durch die die Allokation von (Geld-)
Kapital bestimmter Fristen und/oder Risiken erfolgt. Zur
Definition vgl. den Begriff ‘Finanzinstrument’ bei Caytas
(1992, S.4) und zhnlich Bullen/Wilkins/Wood (1990,
S.580), die die Begriffsbildung des amerikanischen
Financial Accounting Standards Boards wiedergeben.

[2] Zu den allgemeinen Funktionen des Kapitalmarktes vgl.
zum Beispiel Zimmermann (1987), Merton (1990) und
Rudolph (1984). Fir die Begriffe ,Grundfunktionen‘ und
,Abgeleitete Funktionen‘ vgl. die Beschreibung der Funk-
tionen von (Wertpapier-) Bérsen bei Liithje (1970). Weite-
re Beschreibungen finden sich bei Edwards (1981), Gerke
(1991), Hielscher (1993), Oppermann/Degner (1981),
Richebdicher (1971) oder Schmidt (1977, 1988).

[3] So betreffen die Bedingungen fiir die Zulassung eines
Wertpapiers zum Bérsenhandel lediglich allgemeine Cha-
rakteristika.

[4] Zum Begriff der Liquiditit einer Bérse vgl. zum Beispiel
Harris (1990). Ndhert man sich vom Idealkonzept der Li-
quiditdt herkommend den MeBkonzepten der Borsen-Li-
quiditdt, dann sind unterschiedliche Bezichungen zwi-
schen den Liquiditdtsdeterminanten (Unverziiglichkeit,
Markttiefe, Marktbreite, Widerstandskraft) zu beachten.

[S] Es soll an dieser Stelle nicht verschwicgen werden, daf es
auch andere Hypothesen beziiglich des Prozesses der indi-
viduellen Kauf- und Verkaufsentscheidung bei gegebenem
Informationsstand und den daraus folgenden Ergebnissen
des Kursbildungsprozesses an einer Borse gibt. Vgl.
ForsysthelPalfrey/Plott (1982). Hier ist insbesondere dic
Hypothese eines rein spekulativen Gleichgewichtes zu
nennen, die schon Keynes (1936) mit dem Beispicl cines
Schénheitswettbewerbes bei der Beschreibung des Wert-
papicrmarktes ,benutzte‘. Diese Hypothese geht davon
aus, dafl die Marktteilnehmer ihre Entscheidung allein auf
der Antizipation jener Entscheidungen aufbauen, dic dic
anderen Marktteilnehmer treffen. Dabei ist es vollkommen
gleichgiiltig, ob sich die anderen Marktteilnchmer an In-
formationen iiber die zukiinftigen Auszahlungen cines
Wertpapiers orientieren. Wertpapierkurse, die dic relative
Vorteilhaftigkeit verschiedener Kapitalverwendungen im
Hinblick auf ein Wohlstandsoptimum richtig zum Aus-
druck bringen, wiren auf Basis dieser Hypothese cher zu-
fillig, die Existenz sogenannter Kursblasen wahrschein-
lich. Gleiches folgt aus der Annahme eines irrationalen
Verhaltens einer Gruppe von Marktteilnehmern und der
Existenz von Beschrinkungen institutioneller Art sowic
beziiglich der Fihigkeit, Risiken zu tragen bei der Gruppe
rational handelnder Marktteilnehmer. Vgl. zum Beispiel
die vorwiegend empirischen Arbeiten von Shiller (1991),
der mit seiner Uberreaktions-Hypothese zu zeigen ver-
sucht, da8 die Wertpapierkurse stiarker schwanken als dies
durch die Verinderung bestimmter Daten, beispielsweise
Dividendenzahlungen eines Unternchmens, gerechtfertigt
erscheint. Vgl. auch Flood/Hodrick (1990), Shleifer/Sum-
mers (1990), DeLong u.a. (1990).

[6] Vgl. zum Beispiel Schmidt (1977, S. 31-38) und Gerke
(1991, S. 1-2).

[7] Die effiziente Gestaltung der Spar- und Investitionsprozesse
ist eine Aufgabe, die der Kapitalmarkt in seiner Gesamtheit
zu erfiillen hat. Die Verbesserung der operationalen Effi-
zienz einer Wertpapierbdrse bewirkt aber nur dann eine Stei-
gerung der Allokationseffizienz des Kapitalmarktes, wenn
die Kostenersparnis nicht zu einer Kostenerh6hung auf an-
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9]
[10]

(11]

[12)

deren Kapitalmarktsegmenten fithrt und sich ein negativer
JNettoeffekt* ergibt. Fiir die Anleger und kapitalsuchenden
Unternehmen stellen die verschiedenen Finanztitel in vielen
Fillen ndmlich Substitute dar, weil sich beispielsweise
kapitalsuchende Unternehmen Fremdkapital entweder durch
die Emission von Anleihen oder durch die Aufnahme von
Bankkrediten verschaffen konnen. Da Verinderungen der
institutionellen Ausgestaltung einer Wertpapierborse auch das
Verhiltis der Emissionskosten zu den Kosten einer Bank-
finanzierung und damit Volumen und Bedeutung einzelner
Finanzierungsformen verédndern, ist die lediglich auf eine
Wertpapierbdrse bezogene operationale Effizienz als Ziel
ihrer institutionellen Ausgestaltung fiir wichtige Fragen da-
her zu ,kurz gegriffen‘. Eine auf die operationale Effizienz
gerichtete Wertpapierborse trigt allerdings dann zur Allo-
kationseffizienz des Kapitalmarktes bei, wenn ein funktio-
nierender Wettbewerb um die ,Abwicklung‘ der Spar- und
Investitionsprozesse und damit um Kapitalgeber und -nehmer
herrscht. Ein funktionierender Wettbewerb, bei dem die
Kapitalmarktsegmente als Wettbewerber' jeweils fiir sich
und als wesentlicher Wettbewerbsparameter eine effiziente
Gestaltung der iiber sie abgewickelten Spar- und Investitions-
prozesse anstreben, sorgt dafiir, daB das Verhaltmis zwischen
den verschiedenen Arten der Unternehmensfinanzierung dem
Verhilmis bei einer effizienten Allokation der Ressourcen
entspricht. Vgl. in diesem Zusammenhang Francfort/Ru-
dolph (1992).

Bei einem Call(-System) wird auf Basis der zu einem be-
stimmten Zeitpunkt vorliegenden Transaktionswiinsche der
Marktteilnehmer der Kurs ermittelt, zu dem der groBtmogli-
che Umsatz zustande kommt und sich die geringsten Ab-
weichungen zwischen Angebot und Nachfrage ergeben. Im
JIdealfall‘ gleichen sich die zu diesem beziehungsweise hi-
heren Kursen vorliegenden Kaufauftrige und die zu diesem
beziehungsweise niedrigeren Kursen vorliegenden Verkaufs-
auftrige aus. Alle Abschliisse werden zu dem ,ermittelten
Kurs* getdtigt (Handel zu Gesamt-, Einheitskursen).

Bei einem Continuous Market werden jeweils zwei sich
entspechende Transaktionswiinsche zu einem sich aus die-
sen ergebenden und nur fiir diesen AbschluB geltenden Kurs
zusammengefiihrt (Handel zu Einzelkursen). Vgl. zum Bei-
spiel Schmidt (1988, S. 10).

Vgl. zum Beispiel Schmid:t (1988, S. 21-25).

Die meisten der heute anzutreffenden Market Maker-Syste-
me sind wie beispiclsweise das Handelssystem fiir Optio-
nen an der Deutschen Terminborse keine ,reinen Market
Maker-Systeme*. Ein solches liegt vor, wenn es keine direk-
te Konkurrenz der ,Nicht-Market Maker‘ mehr gibt, sondern
alle Abschliisse nur mit Market Makern zu den von ihnen
gestellten Kursen getitigt werden konnen. In den meisten
Market Maker-Systemen konkurrieren die Gebote der Market
Maker mit den Transaktionswiinschen der anderen Markt-
teilnehmer, die dariiber hinaus auch ohne Einschaltung eines
Market Maker handeln kénnen. Vgl. in diesem Zusammen-
hang auch den ,,Entwurf des Berufsbildes und der Funktio-
nen des Kursmakler-Spezialisten in einer computergestiitz-
ten Borse” der Kursmaklerkammer Frankfurt am Main
(1992). Der Kursmakler-Spezialist soll nach den Vorstellun-
gen der Kammer verpflichtet sein, ,,in den Werten, fiir die er
verantwortlich ist, einen kontinuierlichen Markt mit handel-
baren Kursen aufrechtzuerhalten.*

Solche Anforderungen sind der Nachweis eines bestimmten
(haftenden) Eigenkapitals, die Hinterlegung von Sicherhei-
ten in bestimmter Hohe und die Beaufsichtigung der Ge-
schiftstitigkeit des Marktteilnehmers aufgrund besonderer,
fiir diesen Marktteilnehmer geltenden Bestimmungen (zum
Beispiel des KWG).

Fiir eine Beschreibung derartiger Praktiken vgl. zum Bei-
spiel Ausprung (1992, S. 294-298), Hahn (1992), Schmidt
(1988, S. 19-20).

Nabben/Rudolph, Die Bérse als Marktplatz und Dienstleister

(13]

(14]
[15]

[16]

(17

(18]

(19]

[20]
(21]

(22]

Vgl. zum Beispiel Kursmaklerkammer Frankfurt am Main
(1992).

Vgl. zum Beispiel Telser/Higinbotham (1977), Telser (1981).
Durch Optionen lassen sich unter anderem von der zukiinf-
tigen Umweltentwicklung abhéngige Zahlungsstrome erzeu-
gen, die mit dem zugrundeliegenden Basisobjekt nicht oder
nicht hinreichend genau darstellbar sind. Auch wenn eine
genaue Nachbildung méglich ist, wird der Kauf oder Ver-
kauf der Zahlungscharakteristik mittels Optionen fast im-
mer die kostengiinstigere Alternative sein. Vgl. in diesem
Zusammenhang insbesondere Cox/Rubinstein (1985, S. 44—
59). Siehe auch Rudolph (1991).

Eine gute Ubersicht iiber Aufgaben und Funktionen eines
Clearing-Hauses, insbesondere auch im Hinblick auf die Ver-
ringerung der Kosten der Marktorganisation bietet die Ar-
beit von Edwards (1983). Die Funktion des Clearing-Hau-
ses als Kontraktpartner erméglicht im ibrigen erst die oben
beschriebene indirekte VeriuBerung eines Terminkontraktes.
Bei Kauf und Verkauf gleicher Kontrakte heben sich die
Verpflichtungen und Anspriiche gegeneinander auf, da sie
jeweils gegeniiber demselben Kontraktpartner bestehen.
Die Sicherung der finanziellen Integritit des Clearing-Hau-
ses wird durch die Schaffung eines vom eigentlichen Han-
del getrennten Abwicklungs- und Erfiillungssystems gewihr-
leistet, an dessen Teilnehmer wiederum bestimmte Anfor-
derungen gestellt werden und das im wesentlichen auf der
Hinterlegung von Sicherheiten (Margin-Zahlungen) aufbaut.
Vgl. hierzu beispielsweise Deutsche Terminborse (1993).
Vgl. Hilke (1989, S. 10-15). Siehe auch Corsten (1990,
S. 18). Eine explizite Nennung und Behandlung von Finanz-
titelbSrsen als Dienstleistungsunternechmen und der von
ihnen erbrachten Dienstleistungen ist in den zahlreichen Ar-
beiten zur Beschreibung und Klassifizierung von Dienstlei-
stungen und ihrer Produktion in der Regel nicht zu finden.
Titigkeiten fiir die Marktteilnehmer sind weiterhin die Uber-
mittlung/-tragung von Auftrigen und Informationen, das Zu-
sammenfiihren von Auftrigen beziehungsweise die soforti-
ge Ausfithrung eines Auftrages durch ein Borsenmitglied
einschlieBlich der Bestimmung des Kurses, zu dem dieses
geschieht, oder das ,Am-Markt-Halten* der Aufirige, dic
Abrechnung, Erfiillung und Absicherung der Transaktionen
sowie die Uberwachung des Marktgeschchens. Je nach der
spezifischen Faktorkombination des jewciligen in Anspruch
genommenen (Teil-)Dienstleistungs-Potentials einer be-
stimmten Finanztitelbdrse werden diese Titigkeiten durch
ein Computersystem oder durch (einzelne) Bérsenmitglicder
ausgefiihrt. Der ProzeB der Erstellung von Bérsendienst-
leistungen ist dadurch gekennzeichnet, daB die hier beschrie-
benen Titigkeiten als Kombination mit- und nacheinander
ausgefiihrt werden. Zudem nimmt der ,Endabnehmer* der
Bérsendienstleistungen in den meisten Fillen nicht an ih-
rem ErstellungsprozeB teil, beziehungsweise bringt den ex-
ternen Faktor nicht direkt ein, sondemn fragt diese Teilnah-
me als eine weitere Dienstleistung von bestimmten Bérsen-
mitgliedern nach. Diese Borsenmitglieder sind also zugleich
selbst Dienstleistungs-Anbieter. Eine Finanztitelborse agiert
daher auch als ein ,,Dienstleister fiir Dienstleister*.

Vgl. zum Beispiel Waldeck (1989).

Eine ausfiihrliche Beschreibung der Geschichte des deut-
schen Bérsenwesens findet man in Pohl (1992), eine Dar-
stellung der Entwicklung der Bérsen seit 1945 in dem Bei-
trag von Rudolph (1992).

Mit der Zulassung zum Amtlichen Handel an einer Bérse
in einem der EG-Mitgliedsldnder erfiillt der Emittent be-
ziehungsweise der Finanztitel zugleich die wesentlichen
Bedingungen fiir die Zulassung an einer anderen europii-
schen Borse. Zum Wettbewerb der Wertpapierbérsen, der
damit auch ein Wettbewerb um Emittenten ist, siehe zum
Beispiel von Rosen (1989a, 1989b), Institut fiir Kapital-
marktforschung an der Johann Wolfgang Goethe-Univer-
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sitdt, Frankfurt (1989, 1990), Breuer (1990), Pagano/Roell
(1990), Walgenbach (1990), Gerke (1993), HohmanniMey-
er (1993).

In den USA offerieren beispielsweise einige Wertpapier-
handelshéuser eine gegeniiber der New Yorker Bérse ko-
stengiinstige automatische Ausfithrung von Auftrigen zu
mindestens den Kursen der New Yorker Borse, leiten diese
Auftrige aber iiber ein eigenes oder sonstiges elektroni-
sches Handelssystem oder iiber andere Bérsen. Vgl. Stoll
(1993, S. 90).

Siehe zum Beispiel Franke (1992, 1993), Meinz (1993),
MeyeriWittrock (1993).

Die Segmente des OTC-Marktes, die sich wie beispiels-
weise das ,telefonische Market Making* einiger Emitten-
ten fiir ihre Optionsscheine nicht als ,GroBhandelsmirkte*
charakterisieren lassen, werden hier nicht weiter betrach-
tet, da ihre Bedeutung als Wettbewerber der Borsen eher
gering einzuschitzen ist.

Eine solche ist allerdings aus Sicht der Marktteilnehmer
wohl auch nicht notig, da davon auszugehen ist, daB ,sich
die institutionellen Marktteilnehmer selbst schiitzen kén-
nen‘ und die Schutzbediirftigkeit einiger Marktteilnehmer
als Grund fiir eine (staatliche) Beaufsichtigung entfillt.
Faktisch findet nimlich auch am OTC-Markt eine Standar-
disierung der Bonitit der Marktteilnehmer statt (Teilneh-
mer sind nur ,Erste Adressen‘). Daneben unterliegen die
Kreditinstitute (einschl. Kapitalanlagegesellschaften) als
Teilnehmergruppe sowie auch Versicherungen einer staat-
lichen Beaufsichtigung ihrer Geschiftstitigkeit.

[27] Vgl. zum Beispiel Steiner/Wittrock (1993).

[28] Zu den Argumenten fiir die Konsolidierung des Auftrags-
flusses auf eine Zentralbdrse vgl. zum Beispiel Schmid:
(1992, S. 120-124) und Schwartz (1991, S. 172-175).

[29] Wenn es den Marktteilnehmern mdéglich ist, sich einen
Uberblick iiber das Handelsgeschehen an den verschiede-
nen Marktplitzen zu verschaffen, so ist dies mit hdheren
Informationskosten gegeniiber einem zentralen Marktplatz
verbunden. Gleiches gilt fiir die Kosten der Partnersuche.

[30] Fiir einzelne der der Kursprioritit nachgeordneten Priori-
titsregeln (Zeitprioritit, GroBenprioritdt, Zufallsauswahl)
konnte dariiber hinaus bisher die Optimalitit nicht nachge-
wiesen werden.

[31] Vgl. hierzu Amihud/Mendelson (1991), Schmid: (1992)
und Stoll (1993).

[32] Ob es fiir eine Finanztitelborse, wie dies insbesondere bei
den nicht von Bérsen betriebenen Handelssystemen der
Fall ist, allerdings grundsitzlich sinnvoll ist, ihre Aktivitd-
ten an der Gewinnmaximierung zu orientieren, hingt in
nicht unerheblichem AusmaB von der rechtlichen Organi-
sationsform der Borse und von der Zusammensetzung
ihres Gesellschafterkreises ab. Wenn, wie dies bei fast
allen Finanztitelbérsen und speziell bei den deutschen
Borsen der Fall ist, die Borsenmitglieder zugleich auch
Gesellschafter der Institution ,Borse‘ sind, macht es wenig
Sinn, ,zulasten von sich selbst’ im Laufe eines Jahres den
Gewinn einer Borse zu maximieren, um dann am Ende des
Jahres diesen Gewinn (unter Abzug von Steuern) wieder
an sich selbst auszuschiitten. Nur wenn die Borsen-
mitglieder nicht auch zugleich Gesellschafter sind, kommt
daher (zumindest aus der gesellschaftsrechtlichen Sicht)
letztlich die Gewinnmaxierung als oberstes Ziel der Titig-
keit einer Finanztitelborse in Frage.

Auf diesen Aspekt weisen insbesondere ,markt- und

wettbewerbsorientierte Zielformulierungen* fiir die Titig-

keit einer Finanztitelbérse wie ,,Als gewinnorientierte

Dienstleistungsunternehmen streben Bérsen an, ihre Inve-

stitionen aus eigenen Ertrigen finanzieren zu koénnen*

(Steiner, 1993, S. 413) und ,,Die Bérse soll ein verdienen-

des Dienstleistungsunternehmen sein, das ... in der Lage

ist, seine Investitionen ... unabhingig von Mitglieds-

(23]

[24]
(25]

[26]

(33]

178 MARKETING - ZFP - Heft 3 - IIl. Quartal 1994

.

gebiihren ... aus eigenen Ertrigen finanzieren zu konnen'
(Hanser, 1991 (Teil 1), S. 83) hin.

[34] Zu diesem ,Informationsparadoxon‘ genannten Phinomen
vgl. zum Beispiel Newnann/Klein (1982).

[35] Aus Sicht der anderen Marktteilnehmer wire die Identifi-
kation des Kiufers groBer Positionen natiirlich von beson-
derem Wert. Dariiber hinaus stellen die ,Namen® der
Transaktionsparteien unter Umstinden eine fiir die Bewer-
tung wichtige Information dar.

Vgl. zum Beispiel Gerke/Rasch (1992).

Die hier beschriebenen negativen Effekte einer umfassen-
den Vor-Handelstransparenz lassen sich durch institutio-
nelle Arrangements abschwichen, indem beispielsweise
die Zeitprioritit in Verbindung mit Mindest-Kursab-
stufungen fixiert oder eine Gebithr fiir Auftragsstomierun-
gen erhoben wird.

Hierbei ist von der Borse (Primary Market) auch zu be-
riicksichtigen, daB sie tiber das Niveau ihrer Transparenz
zugleich das AusmaBl des Wettbewerbs bestimmt, dem sie
sich aussetzt. Vgl. Mulherin (1993).

[39] Vgl. zum Beispiel Breuer (1992).

[40) Im Zusammenhang mit der Schaffung eines zentralen
elektronischen Handelssystems fiir den deutschen Wertpa-
piermarkt werden folgende Méglichkeiten diskutiert:

Alle vorhandenen Auftrige werden den Borsenmitgliedern
ohne Angabe der Auftraggeber einsehbar gemacht.

Die Boérsenmitglieder bekommen den jeweiligen Gleich-
gewichtskurs beziehungsweise den diesem am nichsten
liegenden Kurs gezeigt.

Die Bérsenmitglieder bekommen die engste Spanne bezie-
hungsweise die zwei oder drei nichsten Limite nach bei-
den Seiten gezeigt.

Diskutiert wird die Schaffung eines elektronischen Offer-
tensystems fiir groBe Auftrige, das letztlich ein flexibles
Suchsystem darstellt. Die Benutzer sollen jeweils selbst
entscheiden konnen, ob sie ihre Offerte an einen, an meh-
rere oder an alle Marktteilnehmer richten wollen. Weiter-
hin soll eine Wahlmoglichkeit zwischen verbindlichen
oder freibleibenden, anonymen oder namentlichen Offer-
ten existieren. Bei AbschluB einer Transaktion findet auto-
matisch ein Abgleich mit dem Auftragsbuch statt, dessen
passende Limite zum im Offertensystem vereinbarten
Kurs gegen die groBen Auftrige ausgefiihrt werden. Nach
Zustandekommen einer Transaktion sollen Kurs und Volu-
men unverziiglich dem Markt bekanntgegeben werden.
Vgl. GerkelRasch (1992).

[42] Zu den Aufgaben eines solchen Intermedidrs vgl. Kurs-
maklerkammer Frankfurt am Main (1992) und Heinemann
(1992).

Die Deuwtsche Borse AG entwickelte und betreibt zu die-
sem Zweck das ,Informationsprodukt* Ticker Plant Frank-
furt als ein System zur Verteilung von Borsendaten aller
deutschen Bérsen. Die von den einzelnen Mirkten einge-
henden Datenstrtome werden standardisiert und in einem
einheitlichen Datenstrom an die angeschlossenen Teilneh-
mer weitergeleitet.

Informationsanbieter sind so zum einen eine wichtige Er-
tragsquelle fir Borsen, zum anderen tragen sie zu einer
(welt-) weiten Verbreitung dieser Daten bei, was unabhin-
gig von der Erzielung von Einnahmen aus der Vermark-
tung von Bérsendaten auf der einen Seite im Interesse
einer Borse liegt, auf der anderen Seite aber auch den
Wettbewerb mit anderen Anbietern von ,Borsendienst-
leistungen‘ verschirft, deren wesentliche Informations-
quelle diese Informationssysteme sind. Es wird gerade in
diesem Zusammenhang deutlich, da8 Borsen im Rahmen
der Kosten/Nutzeniiberlegungen beziiglich der Markttrans-
parenz als einen wesentlichen Parameter auch den fiir die
Informationsiiberlassung geforderten Preis einzubeziehen
haben.

[36]
(37]

(38]

(41]

(43]



[44] Die Indexpalette der Deutsche Borse AG umfaBt zur Zeit
den Deutschen Aktienindex (DAX), der die dreiBig um-
satzstirksten deutschen Aktien umfaBt, den Composite
DAX (CDAX) als Gesamtmarktindex des Amtlichen Han-
dels an der Frankfurter Wertpapierborse, dessen Konzept
zugleich mehrere Branchenindices umfaBt sowie mit dem
REX und dem REXP zwei Anleihen-Indices mit verschie-
denen Sub-Indices. Die Produkteigenschaft dieser Indices
wird schon daraus deutlich, daB es sich bei den jeweiligen
Bezeichnungen um eingetragene, geschiitzte Warenzei-
chen handelt. Die Einnahmen aus der Lizenzvergabe, ins-
besondere fiir den DAX, machen schon heute einen GroB-
teil der Einnahmen der Deutsche Borse AG aus.
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Summary

Securities, options and futures exchanges
have worldwide grown to become expanding
financial intermediaries. Their core function as
a market place for securities, options and
futures has been broadened by a wide range of
different services, especially by constantly new
products within the sector of information sup-
ply. This paper structures the services supplied
by exchanges taking into account different
aspects and implementing their functions, their
organization and their services’ supply into a
market orientated view: Exchanges as com-
peting market places and service suppliers.



