Die Rolle der Regionalbérsen am deutschen
Kapitalmarkt heute und morgen* (Teil I)

Von Hartmut Schmidt, Hamburg

I. Einfiihrung
1. Was sind Regionalborsen?
a) Deskriptive Kriterien

Wenn es um den internationalen oder auch nur um den nationalen Rang
eines Finanzplatzes geht, dann geht es zugleich um Marktanteile und
Arbeitspldtze, um Gewinne und Steuern. Deshalb hat sich auch das General
Accounting Office, der Bundesrechnungshof der USA, mit Strukturproble-
men des Effektenmarktes befat. Das GAO nennt eine Borse dann eine
Regionalbdrse, wenn sie — ohne ein eigenes Zulassungsverfahren durchge-
fithrt zu haben — die Aktien von Gesellschaften handelt und notiert, die an
den New Yorker Borsen NYSE und Amex zugelassen sind. Obwohl der Aus-
druck Regionalboérse aus den USA stammen diirfte, mufite das GAO pflicht-
gemdl vermerken, eine der Borsen auflerhalb New Yorks habe gegen die
Bezeichnung als ,regional exchange* protestiert, da der angeblich regionale
Borsenhandel unter nationaler und internationaler Beteiligung erfolge!.

* Ergénztes Manuskript eines Vortrages, den der Verfasser im Rahmen des Sympo-
siums ,, Finanzmarkttheorie und Bérsenstruktur” gehalten hat, das von der Arbeitsge-
meinschaft der Deutschen Wertpapierborsen und der Hanseatischen Wertpapierbérse
Hamburg zusammen mit der Kommission Bankbetriebslehre/Finanzierung im Ver-
band der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft e. V. und dem Institut fiir Geld- und
Kapitalverkehr der Universitdt Hamburg am 15. und 16. November 1991 in Hamburg
veranstaltet wurde. Der Verfasser dankt Herrn Dipl.-Kfm. Peter Iversen, Herrn Dipl.-
Kfm. Ulf Redanz und Frau Ingrid Metscher fiir ihre Unterstiitzung beim Bearbeiten
des Manuskriptes, aber auch allen, die freundlicherweise durch Auskiinfte und Anre-
gungen dazu beigetragen haben, vor allem Frau Dr. Ulrike Schaede, Tokio, und Herrn
Dr. Gene Finn, Washington.

Teil II dieses Beitrags wird in Heft 2/92 veréffentlicht.

1 United States General Accounting Office, Securities trading, SEC action needed
to Address National Market System Issues, Report to Congressional Committees,
Washington 1990, S. 53.
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Was die Zulassung angeht, liegen die Verhéltnisse in Deutschland anders,
und das GAO-Kriterium fiihrt hier, da die Standardwerte an allen acht Bor-
sen zugelassen sind, nicht zu einer Trennung von nationalen und regionalen
Borsen. Es gdbe danach keine deutschen Regionalbdrsen. Zum entgegenge-
setzten Ergebnis kommt man, wenn man bedenkt, daB manche Bankenvor-
stdnde in bezug auf die hessischen Borsen von der Deutschen Terminbérse
und der Regionalbérse Frankfurt sprechen. Dann sind alle acht Kassaborsen
Regionalbdrsen.

Beide Ergebnisse stehen im Einklang mit dem Logo der Arbeitsgemein-
schaft der Deutschen Wertpapierborsen, das acht gleiche Mitglieder ver-
sinnbildlicht. Anhaltspunkte flir zweckméaBige Definitionskriterien liefern
diese Ergebnisse aber nicht, auch nicht der Sprachgebrauch in der Presse,
die heute gern den Ausdruck Regionalborsen verwendet, wo man frither
wohl Schwesterboérse oder auch schon mal Provinzbérse geschrieben hitte.

Natiirlich lassen sich andere Kriterien formulieren. Es bietet sich an, von
einer Borse als Regionalborse zu sprechen,

— wenn man dort keine Aktien und Anleihen von nationalen oder auslandi-
schen Emittenten handelt, wie immer ,national“ definiert sein mag,

— wenn sie keine ausldndischen oder nationalen Mitgliedsfirmen aufweisen
kann,

— wenn die Kommunikationslinien der Bérse nicht tiber die Grenzen eines
Gliedstaates hinausreichen,

— wenn sie nicht unter nationaler Bérsenaufsicht, sondern unter der eines
Gliedstaates steht,

— wenn sie nicht im Zentrum eines Landes, also in einer Hauptstadt, am
Sitz einer Zentralbank oder in einem Finanzzentrum hoéherer Ordnung?
domiziliert,

— wenn sie sich nach einer Stadt oder einer Region nennt oder

— wenn sie eine markant geringere GrofBe als eine oder mehrere andere Bor-
sen aufweist.

2 Es scheint besonders schwierig zu sein festzustellen, welcher Rang einem Finanz-
platz zukommt. Das zeigt besonders die umfangreiche Untersuchung von Reed. Reed
hat mit Hilfe der Cluster-Analyse versucht, fiir acht ausgewdahlte Jahre dieses Jahr-
hunderts relevante Stadte verschiedenen Rangstufen zuzuordnen. In der ersten Kate-
gorie finden sich keine deutschen Stiddte, aber immer London, New York (mit Aus-
nahme von 1940 und 1975) und einmal Paris (1947). Deutsche Stiddte tauchen gele-
gentlich auf der zweiten Stufe auf, und zwar Berlin (1915, 1930 und 1940), Hamburg
(1960 und 1980) und Frankfurt (1980). 1980 ist das letzte Jahr der Untersuchung.
Howard Curtis Reed, The Preeminence of International Financial Centers, New York
1981, S. 181
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Unm zu priifen, was diese Kriterien leisten, konnte man z.B. die Borsen von
Berlin, Tokio, Osaka, die Amex und die Midwest Stock Exchange danach
einordnen. Es wiirde sich dann zeigen, dafl die Kriterien widerspriichliche
und unbefriedigende Einordnungen ergeben, sofern sie liberhaupt zu einer
Trennung der Borsen fiihren. Fiir eine standfeste Definition eines Begriffes
»Regionalborse, der sein Pendant in der Realitit des Jahres 1991 hat, schei-
nen diese Kriterien deshalb nicht zu taugen. Bessere Kriterien sind nicht
erkennbar.

b) Normative Kriterien: Regionalbérsen
aus zentralistischer und wettbewerblicher Sicht

Damit ist die Suche nach einer Definition natiirlich nicht gescheitert. Fiir
jeden Blickwinkel oder Untersuchungszweck kann eine andere Definition
angemessen sein. Der Zweck der Definition , Regionalbérse” mufl keines-
wegs, wie bisher vorausgesetzt, darin liegen, die Realitdt zu beschreiben,
wie sie ist. Man kann auch die Realitédt beschreiben, wie sie sein soll. Neben
einer deskriptiven Definition sind auch normative Definitionen relevant.

Viele normative Definitionen sind denkbar. Wesentlich fir die Rolle der
deutschen Regionalborsen heute und morgen sind aber vermutlich nur zwei
Begriffe. Der erste beruht auf der Denkweise, es stehe ein fiir allemal fest,
welche Stadt das Finanzzentrum eines Landes ist, und an der dortigen Borse
sei der Handel in den Standardwerten zu zentralisieren, um eine Zersplitte-
rung des Marktes fiir diese Effekten zu vermeiden. Die Regionalbérsen sol-
len also auf das Geschéift in Standardwerten verzichten und sich auf den
Handel untergeordneter Titel beschridnken. Aus dieser zentralistischen
Sicht ist die Regionalbdrse eine der Zentralborse nachgeordnete Borse fiir
den Handel von Effekten, die an der Zentralbérse nicht zugelassen sind.

Obwohl die zentralistische Sicht plausibel zu sein scheint und sich in den
Denkmustern vieler Entscheidungstréager wiederfindet, gibt es auch Anhén-
ger einer anderen Sichtweise. Sie gehen von der Grunderfahrung aus: Wett-
bewerb ist der zuverldssigste Weg um sicherzustellen, da die Menschen
Giiter aller Art preisglinstig und in nachfragegerechter Differenzierung
erhalten konnen. Damit es Wettbewerb gibt, erfolgt die Produktion eines
Gutes auf mehrere Anbieter verteilt, also zersplittert, auch wenn es auf den
ersten Blick sinnvoll erscheinen mag, sie zentral zu blindeln. Borsen sind
Betriebe. Sie produzieren Dienstleistungen fiir den Effektenhandel. Regio-
nalborsen sind in dieser Denkweise das sichtbare Zeichen dafiir, daf es auch
beim Effektenhandelsservice Wettbewerb gibt. Dieser Wettbewerb soll dem
Publikum zugute kommen, und nichts liegt ferner als die Vorstellung, den
Wettbewerb ausgerechnet bei den Aktien der Publikumsgesellschaften zu
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beschridnken. All das fithrt zur zweiten Definition: Regionalborsen sind
ganz éinfach Borsen, die mit anderen Borsen im Wettbewerb stehen und die
selbstverstdndlich auch Standardwerte handeln.

Die Antwort auf die Frage, welche Rolle den deutschen Regionalbdrsen
zukommt, hdngt offenbar davon ab, ob man sich der zentralistischen oder
der wettbewerblichen Denkweise anschliefit. Deshalb sind zunichst die
Positionen der Vertreter beider Richtungen zu umreiien und zu wiirdigen.
Erst auf der Basis, die dann erreicht wird, kann konkret auf die Rolle der
Regionalbdrsen eingegangen werden. Da die zentralistische Sicht gerade in
jingster Zeit in Deutschland an Boden gewonnen hat, wird sie zuerst behan-
delt. Es empfiehlt sich aber, noch zuvor einige Begriffe zusammenhéngend
zu kldren, die flir das Verstdndnis beider Positionen wichtig sind und die
weder in der Praxis noch in der Literatur einheitlich verwendet werden.

2. Ausgewdhlte Grundbegriffe und Grundprobleme
a) Transaktionskosten, Liquiditat und Markttiefe

Keine Borse wird erfolgreich sein, wenn sie sich nicht an den Belangen
von Anlegern und Emittenten ausrichtet, aber auch an den Belangen ihrer
Mitglieder. Um den Rahmen dieser Arbeit nicht zu sprengen, sollen hier vor
allem die Bediirfnisse der Anleger angesprochen werden?. Hiufig sagt man,
die Anleger wollten an der Borse sicher, schnell und billig bedient werden.
Diese Formulierung verkiirzt die Qualitdtswiinsche der Anleger sehr, die
stets von der Strategie des Anlegers abhidngen und so komplex wie die Stra-
tegien sein konnen. Richtig ist an der Aussage, dal es beim Transaktionsser-
vice auf Qualitdt und Preis ankommt. Zur Qualitit des Transaktionsservice
gehoren unter anderem die Borsenzeit und die Geschéftszeiten der Borsen-
mitglieder, der fortlaufende Handel, die Transparenz der Marktlage und der
Ablaufe, die weisungsgemifBle und zuverlédssige Ausfithrung und Abwick-
lung des Auftrags und der dartiber hinausgehende Anlegerschutz durch die
Marktorganisation.

Es hat sich eingebiirgert, von Transaktionskosten statt vom Preis des
Effektenhandelsservice zu sprechen. Das diirfte seinen Grund darin haben,

3 Zu den Anforderungen aller drei Gruppen an die Qualitit eines Effektenmarktes
siehe Hartmut Schmidt, Vorteile und Nachteile eines integrierten Zirkulationsmark-
tes fiir Wertpapiere gegeniiber einem gespaltenen Effektenmarkt, Briissel und Luxem-
burg 1977, S. 7 - 42. Zu den Anforderungen aus der Sicht des Emittenten siehe Yakov
Amihud und Haim Mendelson, Liquidity and Asset Prices: Financial Management
Implications, in: Financial Management, 17. Jg., 1988, S. 5 - 15.

8 Kredit und Kapital 1/1992
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daBl man anstelle eines einzigen Preises verschiedene Komponenten* beach-
ten muB, selbst wenn man Transaktionssteuern, die in der Bundesrepublik
nicht mehr anfallen, getrennt von den Transaktionskosten sieht. Die einzige
Komponente, die sich wie ein Preis ohne weiteres erkennen 1a3t, besteht aus
der Provision der Bank und der Courtage des Maklers.

Eine zweite Komponente sind die kalkulatorischen Kosten, die der Anle-
ger fir seine Miithen und die Risiken ansetzen muf, die mit der Transaktion
verbunden sind. Zu denken ist z.B. an die Miihen, sich wegen einer Transak-
tion Informationen zu beschaffen und zu verarbeiten, aber auch an die Risi-
ken, durch Verzégerungen bei der Auftragsausfithrung, durch Manipulatio-
nen im Markt oder durch Geschéfte von Insidern Nachteile zu erleiden.

Eine dritte Komponente kommt immer dann und nur dann ins Spiel, wenn
ein Anleger nicht Tage oder Stunden darauf warten mochte, bis sein Auftrag
ausgefiihrt wird, sondern sofort verkaufen oder kaufen will und deshalb
einen unlimitierten Auftrag erteilt. Geld und Brief, die wiahrend des fortlau-
fenden Handels bei Standardwerten stidndig genannt werden, erlauben den
sofortigen Abschlufl des Geschifts. Hinter Geld und Brief stehen limitierte
Kauf- bzw. Verkaufsauftrige oder entsprechende Gebote von Maklern fiir
eigene Rechnung, die bisher nicht zum Zuge kamen, weil sie nicht marktnah
genug sind. Gemessen am herrschenden Marktpreis, ist der Geldkurs zu
niedrig und der Briefkurs zu hoch. Wer sofort verkaufen méchte, verkauft
zum Geldkurs, akzeptiert also einen Abschlag, wer sofort zum Briefkurs
kauft, zahlt einen Zuschlag zum Marktpreis.

Diese Abschliage und Zuschldge sind die dritte Komponente. Man nennt
sie, seitdem sie Demsetz als erster ausfiihrlich analysiert hat, Kosten soforti-
gen Abschlusses5. Man spricht aber auch von den Kosten des Sofortigkeits-
service, um zu betonen, daB es eine Dienstleistung ist, sich als AbschluBipart-
ner zur Verfiigung zu halten. Wer diesen Service zu seinem Gewerbe macht,
wird als Marketmaker bezeichnet. Wer limitierte Auftrage erteilt oder Mar-
ketmaker ist, bietet Sofortigkeitsservice an, wer unlimitierte Auftrige
erteilt, konsumiert ihn.

Demsetz arbeitete heraus, dafl die Kosten sofortigen Abschlusses in dhnli-
cher Hohe anfallen wie die Provision. Heute schlagen die Kosten des soforti-

4 Zur niaheren Erlduterung dieser Komponenten und zum Einflul} der Borsen auf
deren Hohe Hartmut Schmidt, Marktorganisationsbestimmte Kosten und Transak-
tionskosten als borsenpolitische Kategorien, in: Kredit und Kapital, 16. Jg., 1983,
S. 1931., und derselbe, Wertpapierborsen, Miinchen 1988, S. 7 - 26.

5 Harold Demsetz, The Cost of Transacting, in: Quarterly Journal of Economics,
82.Jg., 1968, S. 33 - 53, besonders S. 35f., 39. Demsetz spricht von cost of quick
exchange und von markup paid for predictable immediacy of exchange.
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gen Abschlusses meist starker zu Buche als die Provision, wozu Provisions-
wettbewerb und technischer Fortschritt bei der Auftragsabwicklung beige-
tragen haben. Als Provision werden immer haufiger nur %% oder %%
berechnet, wihrend bei den umsatzstirksten DAX-Werten durchschnitt-
liche Geld-Brief-Spannen von 0,1 %, bei den umsatzschwéachsten von 2%
auftretens. Bei vielen anderen deutschen Aktien diirften die Geld-Brief-
Spannen tber 2% liegen. Wichtig sind die Kosten des sofortigen Abschlus-
ses wegen ihrer Héhe, aber auch weil sie entscheidend fur die Liquiditit der
Borse sind und die Volatilitat stark beeinflussen.

Warum alle drei Komponenten zusammengenommen den Preis des Effek-
tenhandelsservice ausmachen, wird deutlich, wenn man von Nettoabrech-
nung ausgeht. Wer verkauft, kann sich dann den Preis des Transaktionsser-
vice als Differenz zwischen Brutto- und Nettoverkaufserlos vorstellen. Der
Bruttoverkaufserlos ist der Marktpreis oder Gleichgewichtskurs. Angenom-
men, der zwischen Geld und Brief liegende Gleichgewichtskurs sei DM 400
bei 397 Geld, die Provision einschliellich Courtage belaufe sich auf DM 2,
dann ist der vorliufige Nettoverkaufserlés DM 395. Hiervon seien noch die
kalkulatorischen Kosten in Hohe von einer Mark fir den ,selbstproduzier-
ten* Teil des Transaktionsservice abgezogen’, so daB sich ein endgiiltiger
Nettoverkaufserlds von DM 394 und ein Preis fiir den Transaktionsservice
von DM 6 ergibt. Im Falle des Kaufs ergabe sich der Preis des Transaktions-
service als Differenz zwischen Bruttoeinstandskurs und Gleichgewichts-
kurs.

Das Beispiel erleichtert auch eine erste Antwort auf die Frage, zu welchem
Limit ein Anleger bereit sein wird, eine Aktie zu kaufen, wenn er ihr einen
Wert von 400 beimif3té. Um keine Verluste durch die Provision und die
genannten kalkulatorischen Kosten? hinzunehmen, mufl er als vorlaufiges

8 Hartmut Schmidt und Peter Iversen, Geld-Brief-Spannen deutscher Standard-
werte in IBIS und MATIS, in: Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, 3. Jg.,
1991, Heft 4, S. 221 - 225.

7 Konnte der Anleger diesen Teil des Service am Markt kaufen, so wire der dafiir
gezahlte Preis anstelle der kalkulatorischen Kosten abzuziehen.

8 In die Ermittlung dieses Wertes, der hier willkiirlich gewéhlt wurde, gehen zum
Endzeitpunkt der geplanten Halteperiode auch der Nettoerlds beim Verkauf und
damit die erst dann anfallenden Transaktionskosten beim Verkauf ein. Im antizipier-
ten Bruttoverkaufskurs spiegeln sich bereits die Transaktionskosten des néchsten
Kiufers usw. In dem daraus resultierenden additiven Effekt der Transaktionskosten
und seinem ungiinstigen Einfluf} auf die Emissionskurse und damit auf die Kapital-
kosten der Emittenten liegt die eigentliche volkswirtschaftliche Bedeutung der Kapi-
talmarktorganisation. Siehe hierzu Amihud und Mendelson, Liquidity, 1988, Fn. 3,
und Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, 1977, Fn. 3, S. 372 - 378, 5f.

9 Zum EinfluB der Risiken, die hinter diesen kalkulatorischen Kosten stehen, auf
das Limit, vgl. Hartmut Schmidt, Insider Regulation and Economic Theory, in: K.

g*
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Limit 397 wihlen, davon aber noch seine kalkulatorischen Kosten fur die
Produktion des Sofortigkeitsservice abziehen, was z.B. zu einem Kauflimit
von 395 und bei einem Verkdufer entsprechend zu einem Verkaufslimit von
405 fiihren konnte. Die Kosten sofortigen Abschlusses hangen also von den
beiden anderen Komponenten der Transaktionskosten ab, die deshalb auch
fir die Liquiditat wichtig sind.

Liquiditat gilt als das wichtigste Attribut borslicher Méarkte. Von den
Kosten des sofortigen Abschlusses her 148t sich leicht klaren, was man an
der Borse unter dem Qualitdtsmerkmal , Liquiditdt” versteht. Die Qualitat
eines Gutes hingt unter anderem davon ab, ob es zu dem tliblichen Preis in
groBerer oder kleinerer Menge verfiigbar ist. Wie jeder Autofahrer weif3, gilt
es als ein Qualitdtsmerkmal einer Marke, wenn man fiir deren Fahrzeuge
erfahrungsgemiaB schnell einen Kdufer findet, ohne mit dem Preis runter-
gehen zu miissen. Mit Liquiditdt im boérslichen Sinne bezeichnet man die
Eigenschaft eines Wertpapiers, daB man es sofort kaufen oder verkaufen
kann, ohne nennenswerte Aufschlige auf den marktgerechten Kurs zahlen
bzw. Abschldge hinnehmen zu miissen. Sofort, d.h. auf extrem kurze Sicht,
wird der Aufschlag bzw. Abschlag allein durch die Kosten sofortigen
Abschlusses determiniert, und die borsliche Liquiditdt wird deshalb an der
Geld-Brief-Spanne gemessen!0.

Liquiditat wird, wie eben anklang, als Qualitidt eines Wertpapiers, aber
auch als Qualitdt eines Marktes gesehen. Beide Sichtweisen sind hilfreich,
wenn man erkennen will, was zur Liquiditat beitrdgt. Wichtig dafiir sind,
wie sich auch am Beispiel der Fahrzeuge zeigen lieBe, bestimmte Eigen-
schaften des Wertpapiers selbst, z.B. ein sehr grofles Emissionsvolumen.
Diese Eigenschaften machen einen prompten und preiswerten Transak-
tionsservice erst moglich, was dem Wertpapier eine zusétzliche positive
Qualitatsdimension gibt. Wichtig sind aber auch die Feinheiten der Markt-
organisation. Der prompte Transaktionsservice 148t sich durch geschickte

Hopt und E. Wymeersch, Hrsg., European Insider Dealing, London 1991, S. 23 - 25,
und Yakov Amihud und Haim Mendelson, How (not) to Integrate European Capital
Markets, in: A. Giovannini und C. Mayer, Hrsg., European Financial Integration,
Cambridge 1991, S. 82.

10 Das ist international tblich, fiithrt aber strenggenommen nur dann zu richtigen
Ergebnissen, wenn fiir die Kosten sofortigen Abschlusses Nettoabrechnung erfolgt,
nicht aber fiir die anderen Komponenten der Transaktionskosten, und wenn die ande-
ren Komponenten tatsdchlich véllig unabhingig davon anfallen, ob die Transaktion
sofort oder spater stattfindet. Voraussetzung ist zusétzlich, daf die borsliche Liquidi-
tdt nur erfassen soll, was allein der Sofortigkeit der Transaktion zugerechnet wird;
allgemein betriebswirtschaftlich wiirde man die Liquiditdt am Abschlag insgesamt
messen, der auch auf extrem kurze Sicht alle Komponenten der Transaktionskosten
umfafit.
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Marktorganisation entscheidend zu einem preisgiinstigen Sofortigkeitsser-
vice verbessern.

Institutionelle Anleger legen groflen Wert auf liquide, aber auch auf tiefe
Mairkte. Ein liquides Wertpapier oder ein liqguider Markt weisen eine sehr
enge Spanne zwischen Geld und Brief auf. Bei hochliquiden Titeln gilt das
fir die ganze Borsenzeit und dariiber hinaus. Die Spanne bezieht sich aber
immer auf ein bestimmtes, normales Transaktionsvolumen und wird in der
Regel breiter, wenn groflere Mengen des Wertpapiers gehandelt werden sol-
len. Zusitzlich zu den normalen Zu- oder Abschldgen fallen dann Kosten
sofortigen Abschlusses in Form von Gromengenzuschligen oder -abschla-
gen an, wenn plotzlich ein grofer Kaufauftrag bzw. Verkaufsauftrag ausge-
flihrt werden muf’!. Markttiefe 148t sich an diesen GroBmengenzu- und
-abschlagen messen, anders ausgedriickt, an der Differenz zwischen breiter
Spanne und der engeren Normalspanne. Bei Markttiefe ist diese Differenz
null oder sehr gering, bei Marktenge ist sie gro8.

Das deckt sich inhaltlich mit dem Sprachgebrauch der Praxis, die dann
von Markttiefe spricht, wenn selbst gro3e Posten sich sofort ohne wesentli-
che Kurszugestidndnisse anschaffen oder verkaufen lassen. Auch die Markt-
tiefe gilt in Wirtschaft und Forschung als wichtiges Merkmal der Marktqua-
litdt. Wenn man es genau nimmt, ist die Markttiefe ein bedeutender Teil-
aspekt der Liquiditat, da es ebenfalls um Geld-Brief-Spannen und um das
Angebot von Sofortigkeitsservice geht. Es scheint sich aber einzubiirgern,
Liquiditdt und Markttiefe zu unterscheiden und von Liquiditdt zu sprechen,
wenn die Hohe der Normalspanne gemeint ist, dagegen aber von Markttiefe,
wenn es auf Spannendifferenzen ankommt?2,

b) EinfluBl der Marktstruktur auf Liquiditdt und Markttiefe

Die Transaktionskosten und damit auch die Liquiditat und die Markttiefe
lassen sich durch eine Vielzahl von Detail- und Rahmenregelungen beein-
flussen, die eine einzelne Borse, ein Bérsenmitglied, ein Kassenverein, aber

1 Vgl. Schmidt, Wertpapierborsen, 1988, Fn. 4, S. 24 - 26. Die GroBmengenzu-
schldge und -abschlige liefern die wichtige Information, welcher Kurseffekt bei einer
bestimmten Ordergrofie zu erwarten oder ex post aufgetreten ist. Man betrachtet also
die Marktreaktion auf einer Gegenseite und nennt den Grofimengenzuschlag bzw.
-abschlag deshalb ,market impact cost®. Diese Kosten des OrdergrofSeneffekts wer-
den haufig als besondere Komponente der Transaktionskosten aufgefiihrt. Siehe Ami-
hud und Mendelson, How (not) to Integrate, 1991, Fn. 9, S. 82.

12 In diesem Sinne Amihud und Mendelson, How (not) to Integrate, 1991, Fn. 9,
S. 80; Marco Pagano und Ailsa Roell, Trading Systems in European Stock Exchanges:
Current Performance and Policy Options, in: Economic Policy, April 1990, S. 77.
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auch der Gesetzgeber oder die Borsenaufsicht treffen konnen. Jede dieser
Regelungen der Aufbau- und Ablauforganisation fixiert die Struktur des
Effektenmarktes oder wenigstens seine Mikrostruktur. Hier geht es nur um
einen kleinen Ausschnitt aus diesem Komplex. Wie sich bei der Regional-
borsendefinition ergab, geht es priméir um die Frage, ob es die Aufgabe von
Regionalbérsen sein soll, Standardwerte ohne Einschrankung zu handeln
oder nicht. Wer die Frage beantworten will, mufl priifen, welche Konse-
quenzen sich im einen oder anderen Fall fiir die Transaktionskosten und
insbesondere fiir Liquiditdt und Markttiefe ergeben!3.

Angenommen, VW-Stimme wiirden nur an einer Bérse gehandelt und
eine Kauforder iiber 100000 Stiick sei gegen 13 Uhr sofort auszufiihren,
Brief sei 398 bei einem Umfang von 30 000. Nach dem Kauf von 30 000 Stiick
zu 398 wéren noch 70000 Stiick anzuschaffen, allerdings vermutlich zu
héheren Kursen. Auch wenn diese Stiickzahl nicht bekannt ist, konnte
schon die erste Transaktion einige Teilnehmer veranlassen, damit zu reagie-
ren, daf} sie ihre Verkaufsabsichten zuriickstellen, limitierte Verkaufsorders
zuriickziehen oder alte Limits heraufsetzen. Trotzdem mogen sich die
100 000 Stiick durch eine Reihe weiterer Geschéfte zu einem Durchschnitts-
kurs von 403 beschaffen lassen.

Wire die gesamte Kauforder einem Kursmakler schon zum Eréffnungs-
kurs tliberlassen worden, so hitten die Marktteilnehmer vorab nichts von
einer groBen Order erfahren und ihre Verkaufsauftrdge und Limits nicht
revidieren konnen. Vielleicht hétte sich schon deshalb ein giinstigerer Kurs
als 403 ergeben, vielleicht auch ein hoherer, wenn Anleger und Héndler es
schitzen, jederzeit moglichst schnell flexibel reagieren zu kénnen, und sich
deshalb beim Handel zum Eréffnungskurs eher zuriickhalten. Obwohl sich
das Beispiel nur auf eine Borse bezieht, 148t es erkennen, wie schwierig es ist
zu beurteilen, ob eine bestimmte Marktstruktur® zu mehr Markttiefe
fiihrt?s,

13 Vgl. Fn. 8.

14 Die Struktur des fortlaufenden Handels ist dadurch gekennzeichnet, daB der
kaufende Handler zunidchst nur Zugriff auf das niedrigste Verkaufsgebot hat. Bei der
fir den Eroffnungskurs typischen Struktur des Handels zu einem Gesamtkurs hat er
auf Anhieb Zugriff auf das gesamte Angebot, mufl aber dafiir auch dem Anbieter mit
dem niedrigsten Gebot den hoheren Gesamtkurs zahlen, was ein Anreiz dazu sein
konnte, im Handel zu Gesamtkursen durch limitierte Auftrdge zu Liquiditdt und
Markttiefe beizutragen. Eine dritte Struktur, die eine mittlere Position zwischen den
beiden genannten darstellt und bei der dieser Anreiz, aber auch die Reaktionsmog-
lichkeit fehlt, findet sich dort, wo eine unlimitierte Kauforder im automatisierten
Handel zu Einzelkursen blitzschnell zur Annahme limitierter Verkaufsgebote fiihrt,
und zwar zu ihren Limits und beginnend mit dem niedrigsten Limit. Die Kauforder
,Irift sich durch das Buch” der limitierten Orders nach oben. Siehe hierzu: Jérg



Die Rolle der Regionalbérsen am deutschen Kapitalmarkt 119

Das Ausgangsbeispiel sei nun so verandert, dal VW-Stidmme an acht Bor-
sen gehandelt werden, und zwar um 13 Uhr uberall fortlaufend. Es
gebe ein elektronisches Quotation-System, d.h. Geld und Brief und zugeho-
riges Volumen an jeder Borse seien auf einem Bildschirm ablesbar und
damit auch dem Auftraggeber bekannt, der keine Pridferenz fiir eine
bestimmte Borse haben mdge. Er kann jetzt seine Kauforder splitten und an
jeder der acht Borsen gleichzeitig das giinstigste Verkaufsgebot akzeptie-
renl®, das wegen der Transparenz in seiner Hohe nur wenig von dem
anderswo abweichen diirfte, auch wenn beim Umfang groflere Unterschiede
denkbar sind.

Bei acht Borsen statt einer kénnte der ohnehin von Tag zu Tag unter-
schiedlich starke Auftragsstrom sich auch noch unterschiedlich auf die acht
Borsen verteilen, so daf3 selbst an der groten viel mehr Unsicherheit bei den
Maklern und Hindlern herrscht und ihre Bereitschaft stark beeintréichtigt,
durch Gebote fiir eigene Rechnung zu Liquiditdt und Markttiefe beizutra-
gen. Denkbar ist aber auch, daB die Makler an den kleineren Borsen, um
Geschaft anzulocken, Geld und Brief sehr eng stellen, auch fiir groBere
Betrdge. Um ihren Marktanteil zu halten, miiBte auch die grofite Borse
reagieren. Trotz der Zersplitterung des Auftragsstroms konnten die acht
Borsen zusammengenommen liquider und tiefer sein als die Zentralbérse,
weil die Wettbewerbseffekte viel starker als die Zersplitterungseffekte sind
und sie mehr als kompensieren. Wie sich die Verhéltnisse gegeniiber dem
Ausgangsbeispiel tatsdchlich dndern und ob der Auftraggeber im Schnitt
letztlich mehr oder weniger als 403 fiir die Stimme zahlt, hdngt davon ab,
ob man zentralistischen oder wettbewerblichen Denkstrukturen folgt, wenn
man das Beispiel weiterfiihrt.

Franke und Christian Imo, Anlegerschutz an der Deutschen Terminboérse, in: Zeit-
schrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, 2. Jg., 1990, S. 107{. Eine derartige, die
Qualitat der Kurse aber eher weniger sichernde Struktur hat auch IBIS II.

15 Auch Kalman J. Cohen und andere werfen in ihrem Buch, The Microstructure of
Securities Markets, Englewood Cliffs 1986, S. 150, diese Frage nur auf, ohne eine Ant-
wort zu geben, weil hierfiir noch , future analysis“ erforderlich sei. So auch Lawrence
E. Harris, Liquidity, Trading Rules and Electronic Trading Systems, Monograph
Series in Finance and Economics, Hrsg. New York University Salomon Center, Mono-
graph 1990-4, New York 1990, S. 33. Diese Frage hat Bedeutung fiir die Diskussion
um Parkettbérse und Computerborse, weil ein vollautomatisierter Handel oft ein
Zuordnungssystem verwendet, wie man es bisher im Handel zu Gesamtkursen, z.B.
zum Eréffnungskurs kennt. Vgl. hierzu auch Hans R. Stoll und Robert E. Whaley,
Stock Market Structure and Volatility, in: Review of Financial Studies, 3. Jg., 1990,
S.37-171.

16 Der Anleger hat in diesem Fall die gleichen Moglichkeiten wie in einem Handels-
system, in dem es fiir jede Aktie mehrere Marketmaker gibt (multiple market maker
system).
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II. Denkstrukturen zu Regionalbérsen
1. Die zentralistische Position

Es gibt eine Reihe von plausibel erscheinenden Argumenten fiir die Zen-
tralisierung des Borsenhandels, die deshalb auch immer wieder intensiv dis-
kutiert wurde, in Deutschland z.B. in den dreifliger und den sechziger Jah-
ren!’. Einige dieser Argumente seien hier skizziert:

— Die vornehmste Aufgabe des Handels von Aktien und Anleihen an der
Borse ist es, allokationsoptimale Kurse oder wenigstens Kurse besonderer
Qualitdt hervorzubringen. Diese Aufgabe wird am besten erfiillt, wenn
alle Auftrage, wenn Angebot und Nachfrage an einem Markt konzentriert
sind.

— Die Borsenkurse sollen alle verfiigbaren Informationen widerspiegeln.
Dazu kann der aggregative InformationsverarbeitungsprozeB an der
Borse nur dann fithren, wenn alle Marktteilnehmer ihre Auftrige und
damit auch ihre Informationen an einen einzigen Markt weitergeben.

— Borsengehandelte Wertpapiere sind standardisiert, sind vertretbare,
homogene Giiter. Zu einem Zeitpunkt darf es dafiir nur einen Preis geben.
Nur wenn der Handel an einer einzigen Borse konzentriert ist, besteht die
Gewihr, daBl gegen dieses Gebot der Fairness und der Arbitragefreiheit
nicht verstoflen wird.

— Nicht jeder Auftrag, der an die Borse kommt, wird auch ausgefiihrt.
Besonders limitierte Auftriage sind aber wichtig fiir die Informationseffi-
zienz, die Liquiditdt und die Markttiefe. Damit Anleger einen Anreiz

17 Siehe hierzu Otto Hintner, Wertpapierborsen, Wiesbaden 1960, S. 14£.; Hans E.
Biischgen, Reformplane fiir die deutschen Effektenborsen, in: Blatter flir Genossen-
schaftswesen, 114.Jg., 1968, S.421 - 424; Hartmut Schmidt, Borsenorganisation
zum Schutze der Anleger, Tiibingen 1970, S. 111f. Von der Kommission der Européi-
schen Gemeinschaften wurde eine européische Zentralbérse Mitte der siebziger Jahre
angedacht. Siehe hierzu: Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, 1977, Fn. 3, insbe-
sondere S. 281 - 371, und Eddy Wymeersch, Die Effektenmarktaufsicht in der Euro-
pdischen Gemeinschaft, Briissel und Luxemburg 1977, S. 217 - 230. Wymeersch hat
bereits damals eine Europabérse, ein integriertes européaisches Effektenhandelssy-
stem, vorgeschlagen, wie sie bis heute unter wechselnden Bezeichnungen diskutiert
wird; vgl. hierzu Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapierbérsen, Jahresbe-
richt 1990, S. 96 - 98, aber auch Amihud und Mendelson, How (not) to Integrate, 1991,
Fn. 9, S. 87 - 96. Die Kommission wurde angeregt durch die Diskussion in den USA
um ein ,national market system* (vgl. Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, 1977,
Fn. 3, S. 255 - 288), die noch andauert (GAO, Securities Trading, 1990, Fn. 1; Cohen
u.a., Microstructure, 1986, Fn. 15, S. 150 - 169; Robert A. Schwartz, Equity Markets,
New York 1988, S. 425 - 477.
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haben, solche Auftridge an die Bérse zu geben, darf weder Willkiir noch
Zufall dartiber bestimmen, welcher Auftrag wann und wie zum Zuge
kommt. Es missen klare, funktionsgerechte Rangfolgeregeln herrschen,
die sich auf jeden Fall dann durchsetzen lassen, wenn jeder Titel nur ein
einziges Orderbuch hat und folglich nur an einer einzigen Borse gehandelt
wird.

— Wenn alle Effektengeschifte an einer einzigen Borse abgewickelt werden,
dann konnen Anlegerschutzregeln besser greifen, und die Borsenaufsicht
hat es auf jeden Fall leichter, VerstoBe zu erkennen und zu ahnden.

— Wer marktgerechte Gebote abgeben will und das giinstigste Gegengebot
sucht, muf} sich beim Handel an einer einzigen Borse nur an einem Markt
informieren. Das senkt seine Informationskosten.

— Die Wahrscheinlichkeit daflir, innerhalb einer bestimmten Zeit eine
Gegenpartei am Markt zu finden und ein Geschaft abschliefen zu kénnen,
wird bei gegebenem Auftragsstrom am groéBten sein, wenn alle Auftréige
an nur eine Borse geleitet werden. Anders ausgedriickt, man braucht
weniger Zeit und damit weniger Kosten fir die Partnersuche als bei zer-
splittertem Auftragsstrom!s. Wenn bei gegebenem Auftragszustrom
unausgefiihrte limitierte Auftrage nach bestimmten Wartezeiten ersatzlos
zurlickgezogen werden, dann verringert die Zersplitterung die Liquiditat
und die Markttiefe und erhéht die Kursvolatilitdt!®. Selbst ohne diese
Annahme ergibt sich bei Zersplitterung eine grofere Volatilitit als Neben-
effekt der Arbitrage??.

18 Schmidt, Borsenorganisation, 1970, Fn. 17, S. 109{.

19 Kalman J. Cohen u.a., Order flow and the quality of the market, in: Y. Amihud,
T. Ho und R. Schwartz, Hrsg., Market Making and the Changing Structure of the
Securities Industry, Lexington 1985, S. 97 - 104. Zum gegenteiligen Ergebnis kann
man gelangen, wenn man Harris folgt. Harris unterscheidet passive und festent-
schlossene Anbieter des Sofortigkeitsservice. Alle erteilen limitierte Auftrédge. Kom-
men die Festentschlossenen nicht zum Zuge, werden sie nach einiger Zeit ihre Auf-
tridge zuriickziehen, aber durch neue ersetzen und dabei Kauflimits erhdhen oder Ver-
kaufslimits senken. Auch bei passiven Anbietern (Marketmaker, value traders) ist
nicht unbedingt damit zu rechnen, daf die Auftridge ersatzlos wegfallen. Harris,
Liquidity, 1990, Fn. 15, S. 6 - 8.

20 Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, 1977, Fn. 3, S. 338 - 343; Wolfgang
Gerke und Thomas Hamann, Zentrale und dezentrale Handelssysteme, in: Zeitschrift
fur das gesamte Kreditwesen, 44. Jg., 1991, Heft 12, S. 565f. Es bleibt dann also bei
der Annahme eines gegebenen Auftragsstroms, was unterstellt, daf3 die Zersplitterung
das Verhalten aller Anbieter des Sofortigkeitsservice nicht beeinflufit. Wenn dadurch
mehr Wettbewerb zwischen diesen Anbietern aufkommt, dann éndert die Zersplitte-
rung aber gerade den Auftragsstrom und senkt die Volatilitdt. So die empirische
Untersuchung von James L. Hamilton, Marketplace Fragmentation, Competition and
the Efficiency of the Stock Exchange, in: Journal of Finance, 34. Jg., 1979, S. 181 -
186. Realistisch betrachtet ist die Ceteris-paribus-Annahme hier unzuléssig.
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— Auch fir die Emittenten und die Borsenmitglieder kdénnte eine Zentral-
bérse plausibel sein, weil dann die Emittenten nur an einer Borse fiir die
Zulassung bezahlen miissen und die Mitglieder nur eine Bdrsenverwal-
tung, einen Borsensaal, ein Borsenbiiro und ein Hindlerteam benétigen,
statt alles doppelt oder sogar mehrfach zu unterhalten.

Es erscheint daher nur konsequent, wenn Breuer die ,,Globalisierung in
einem deregulierten Umfeld“?! zum AnlaB nimmt, ,,die Herausbildung eines
zentralen Handelsortes” zu fordern, weil ,,der Handel in groBen deutschen
Standardwerten an acht verschiedenen Borsenplatzen nicht zur Liquiditat
beitragt“22. Auch das Geschéaft in regionalen Werten werde sich zunehmend
in Frankfurt konzentrieren. Den iibrigen Borsen verbleibe der Handel in
Lokalwerten?3. Jeder Titel wiirde dann nur an einem einzigen Markt gehan-
delt24. Der Vorschlag von Breuer entspricht der theoretischen Vorstellung
einer segmentierten Zentralborse? mit der Ausnahme, dafl der zentralisierte
Handel im dritten Segment der Heimatborse tiberlassen bleibt. Das ist aber
in erster Linie politisch motiviert, weil die Borsen der ganze Stolz der jewei-
ligen Bundeslander seien und eine Zentralisierung des gesamten Handels in
Frankfurt sich politisch nicht durchsetzen lasse?26.

Gerke, Mitarbeiter und Chefhidndler Frankfurter Banken haben in einem
Gutachten einen dhnlichen Plan vorgelegt, der in diesem Punkt konsequenter
ist2”. Der Anlafl des Reformvorschlages ist auch hier die Internationalisie-
rung, die Wettbewerbsdruck erzeuge und zu effizienzsteigernden MaBnah-
men im deutschen Boérsenwesen zwinge, dessen Leistungsfihigkeit aber
durch die Zersplitterung auf acht Regionalborsen sowie ein Festhalten am
Parketthandel begrenzt werde?8. Deshalb werden unter anderem eine Kon-
zentration rdumlich verteilter Transaktionswiinsche und eine Rationalisie-
rung durch elektronische Kommunikations- und Handelssysteme gefordert.
Nach dem Vorbild der Deutschen Terminbérse soll ein zentrales elektroni-

21 Rolf-E. Breuer, Die Deutsche Terminbdrse als Vorreiter einer Borsenlandschaft
der 90er Jahre?, in: Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, 2. Jg., 1990, S. 101.

22 Ebda., S. 103.

23 Ebda., S. 104.

2¢ An anderer Stelle hat Breuer das konkretisiert und damit begriindet, daf3 es
grofle Markttiefe nur bei Konzentration auf einem Borsenplatz geben kann. Rolf-E.
Breuer, Die Beibehaltung der bisherigen Bérsenform wére schidlich, in: Wertpapier,
1990, S. 1082.

25 Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, 1977, Fn. 3, S. 295 - 327.

26 Breuer, Borsenform, 1990, Fn. 24, S. 1082. Der Vorschlag erinnert an die franzo-
sische Borsenreform des Jahres 1962, die fast alle Provinzborsen ,,stillegte”.

27 Wolfgang Gerke u.a., Gutachten zur Fortentwicklung des deutschen Borsenwe-
sens durch Einfiihrung eines elektronischen Handelssystems (EHS), Mannheim 1991.

28 Ebda., S. 9.
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sches Handelssystem (EHS) geschaffen werden, das alle Funktionen von der
Auftragsannahme bis zur Erfillung der Geschéfte bewaltigt, und zwar fir
alle Geschafte im Kassa- und im Terminhandel??. Zu dem zentralen System
hétten Teilnehmer im In- und Ausland freien Zugang, wenn sie die Zulas-
sungsanforderungen erfiillen (S. 11, 19). Die Gesamtkosten einer Transak-
tion lieflen sich nach Gerke und anderen senken, insbesondere entfiele im
EHS die Maklercourtage (S. 17£.). Der Handel im EHS wére im wesentli-
chen ein elektronisches Abbild des Handels liber einen vermittelnden Kurs-
makler, wobei das System den Kursmakler ersetzt. Gerke und andere folgen
im Prinzip der Denkstruktur, die auch den Bérsengesetzgeber geleitet hat3?.

Die Zentralborse EHS hat, entsprechend dem Vorschlag von Breuer, drei
Segmente, denen auch Anleihen zugeordnet werden und die unterschiedlich
lange Handelszeiten und eine unterschiedliche Zahl von Gesamtkursen3!
aufweisen sollen. Ein fortlaufender Handel zu Einzelkursen ist nur in den
beiden oberen Segmenten vorgesehen (S. 221.). Eigentlich wére zu erwarten,
daBl es im EHS fiir jeden Titel nur ein einziges konsolidiertes Orderbuch
gibt. Gerke und andere folgen aber dem heutigen Brauch und verwenden je
ein Orderbuch fir den fortlaufenden Handel und fir die Einheitskurser-
mittlung, allerdings wohl abgewandelt in der Form, daB es je ein Orderbuch
fiir den Handel zu Einzelkursen und eines fiir den Handel zu den (gerechne-
ten) Gesamtkursen gibt (S. 24), wobei das eine Buch gesperrt ist, wenn nach

29 Ebda., S. 10. Es sei daran erinnert, dafl der friihere Syndikus der Frankfurter
Borse, Bruns, immer wieder auf die Rationalisierungseffekte eines solchen Systems
hingewiesen hat, die aber in Frankfurt erst mit IBIS (und spiter mit BOSS) praktisch
genutzt werden. Georg Bruns, Die Computer-Revolution im Effektenbereich, in: Kre-
ditwesen, 25. Jg., 1972, S. 760 - 762.

30 Anders gestaltet ist dagegen der Handel an der DTB. Weil im elektronischen
Handel das Urteil des Kursmaklers iiber die Angemessenheit eines Kurses und seine
Verantwortung entfallen, verwendet die DTB Sicherungen, die als Ersatz dafir die-
nen konnen, z.B. das Urteil eines durch Maximalspannen geziigelten Marketmakers
oder zwei Urteile von Auftraggebern, die sich in Quotes bzw. Limits niedergeschlagen
haben. Franke und Imo, Anlegerschutz, 1990, Fn. 14, S. 106 - 113. Siehe auch Hart-
mut Schmidt, Die Terminborse als Forderer des Finanzplatzes Deutschland?, Heft 12
der Hamburger Beitrdge zum Genossenschaftswesen, Hamburg, 1991, S. 16 - 18.

Unter dem Aspekt des Anlegerschutzes erscheint es unverantwortlich, wenn die
Kurse in Handelssystemen, denen derartige Sicherungen fehlen und die ,,Zufalls-
kurse“ erleichtern, als ,amtliche" Kurse bezeichnet werden. Kiimpel bezeichnet
IBIS-Kurse dennoch als ,amtliche" Kurse. Siegfried Kimpel, Zur Aufnahme des
elektronischen Handels an der Frankfurter Wertpapierborse, in: Wertpapier-Mittei-
lungen, Teil IV, 44. Jg., 1991, Sonderbeilage Nr. 4, S. 14 - 21. Gerke u.a. scheinen
dieses Problem dadurch 16sen zu wollen, daf} sie unlimitierte Auftrage verbieten, es
also dem Anleger zuschieben, und daB sie auf die Schutzwirkung von Gesamtkursen
setzen (Gutachten, 1991, Fn. 27, S. 21f£).

31 Zur Problematik von Gesamtkursen und des Wechsels von Einzelkursen zu
Gesamtkursen siehe oben Fn. 14.
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dem anderen gehandelt wird (S. 21)32. Gerke und andere streben dariiber
hinaus Verbesserungen bei der Geschiftsabwicklung (Erfiilllung am Tag des
Geschiftsabschlusses, Bonitadtsstandardisierung nach DTB-Vorbild) und
bei der Handelsiiberwachung an.

Um den groBtmoglichen Rationalisierungseffekt zu erreichen, soll das
EHS mittelfristig die Funktionen des gesamten borslichen und wohl auch
auBerbérslichen Handels tibernehmen (S. 29). Fiir Regionalbdrsen ist kein
Platz mehr, sofern sie nicht handelsunabhédngige Aufgaben lbernehmen
(S. 28). Zusammenfassend kann man sich das vorgeschlagene EHS als seg-
mentierte Zentralbdrse mit Bérsenzwang vorstellen.

Man konnte den Vorschlag an dieser Stelle 6konomisch, rechtlich und
technisch wiirdigen. Abgesehen davon, daf3 sich Recht und Technik in einer
Weise dndern konnen, die dem Vorschlag entgegenkommt, wiirde eine
Detailkritik dem konzeptionellen und damit auch skizzenhaften Charakter
des Gutachtens nicht gerecht. Sie wiirde auch nicht zu den Aufgaben von
Regionalbérsen hinfithren. Wichtig ist dagegen eine grundsétzliche 6kono-
mische Auseinandersetzung.

2. Die wettbewerbliche Position

Je mehr man von der zentralistischen Position liberzeugt ist und je mehr
Gefallen man deshalb an Vorschldgen findet, in denen diese Position konse-
quent zu Ende gedacht wird, um so mehr drédngt sich die Frage auf, warum
eine Zentralborse mit oder ohne Bérsenzwang, obwohl immer wieder vorge-
schlagen??, nicht schon langst verwirklicht wurde und warum die Realitét so
sehr davon abweicht. In den Liandern, die sich seit langerer Zeit einer frei-
heitlichen Wirtschaftsordnung erfreuen, gibt es gewohnlich mehrere Borsen
oder mindestens neben der Zentralborse einen deutlich ausgepragten auller-
borslichen Handel. Das gilt fiir Aktien, mehr noch fiir Anleihen und erst
recht fir Devisen.

Wegen der volkswirtschaftlichen Bedeutung von Wechselkursen und
Zinssitzen miiBte sich eigentlich gerade bei Devisen und Anleihen die Frage
aufdréngen, ob nicht eine Zentralisierung von Angebot und Nachfrage auf

32 Formal wird dadurch Arbitragefreiheit gewihrleistet, nicht aber materiell, es sei
denn, alle Auftrége wirden in beide Biicher eingegeben und bei Ausfiihrung im dann
gesperrten Buch automatisch geldscht. Welche Effekte der Verzicht auf ein konsoli-
diertes Orderbuch hat und ob diese Effekte erwiinscht sind, bleibt bei Gerke u.a. im
dunkeln.

33 So z.B. in der deutschen Diskussion der sechziger Jahre 1966 von Lichtenberg
(Commerzbank) und 1967 von Freiherr von Tucher (Bayerische Vereinsbank); Biisch-
gen, Reformpléne, 1968, Fn. 17, S. 4211,
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ein System sehr dazu beitragen konnte, bessere Kurse zu ermitteln, Kurse,
die arbitragefrei, informationseffizient und allokationsoptimal wiren.
Wenn sich diese Frage nicht aufdrangt, dann kénnte das ein Zeichen dafiir
sein, dafl andere Denkstrukturen vorherrschen, wenn es um Anleihen und
Devisen geht, Denkstrukturen, die weniger als bei Aktien auf eine einfach
nachvollziehbare Gegeniiberstellung von Angebot und Nachfrage im Lehr-
buchstil abstellen, sondern eher durch das Vertrauen in Marktprozesse
gepréagt sind.

Dieses Vertrauen beruht gewohnlich auf der Vorstellung, auch bei wenig
ubersichtlichen Marktstrukturen wie am Anleihen- und Devisenmarkt stelle
sich ein Ergebnis ein, das kaum von dem abweicht, das eine technokratische
Losung nach zentralistischer Denkstruktur im Idealfall hervorbréchte.
Dezentrale Mérkte werden aus dieser Sicht nicht durch Zusammenlegen
integriert, sie integrieren sich selbst durch Kommunikation.

Garbade und Silber haben die Auswirkungen des Fortschritts der Kom-
munikationstechnologie auf die Kurse von Devisen, Anleihen und Aktien
untersucht?!. Wenn dieselben Anleihen oder Aktien z.B. an zwei Mérkten
gehandelt und die Kurse an einem Markt nur sehr verzogert bekannt wer-
den, dann ist Arbitrage schwierig und ihr Erfolg ungewil3. Verringert sich
die Verzégerung durch bessere Kommunikation, dann wird immer mehr
Ausgleichsarbitrage durch das Publikum und Differenzarbitrage durch
Hindler einsetzen und die Kursunterschiede zwischen den Mérkten verrin-
gern helfen; eine bessere Information des Publikums ist wichtig, denn Aus-
gleichsarbitrage heifit, daBl Anleger ihre Auftrdge an den Markt geben, der
fiir sie die glinstigsten Preise aufweist. Werden lange Verzégerungen besei-
tigt, dann ergeben sich grofle Integrationseffekte. Beim Abbau von ganz
kurzen Verzogerungen sind dagegen kaum Integrationseffekte zu erwarten.
Entsprechend stellen Garbade und Silber einen statistisch signifikanten
Riickgang der durchschnittlichen Kursunterschiede bei den in New York
und London notierten amerikanischen Regierungsanleihen um 69 % fest, als
1866 der Uberseetelegraph eingefiihrt wurde?®. Sehr viel geringer und in-
signifikant fiel dagegen der Integrationseffekt des Consolidated Tape aus,
eines von der Borsenaufsicht SEC durchgesetzten elektronischen Systems,
das die Notierungen an allen Borsen in den USA binnen einer oder zwei
Minuten nach dem AbschluB eines Geschéfts verbreitet3®,

34 Kenneth D. Garbade und William L. Silber, Technology, Communication and the
Performance of Financial Markets: 1840 - 1975, in: Journal of Finance, 33. Jg., 1978,
S. 819 - 832.

35 Ebda., S. 825. Aus heutiger Sicht 148t sich das Jahr 1866 als wichtiges Datum der
Globalisierungsgeschichte bezeichnen.
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Dieses Ergebnis liberrascht nicht, wenn man bedenkt, dafl viele Teilneh-
mer an den amerikanischen Borsen 1974 bereits durch Standleitungen mit-
einander verbunden waren. Die Analyse von Garbade und Silber fiihrt zu
zwei SchluBlfolgerungen:

— MaBnahmen zur Integration dezentraler Finanzmarkte stiften beim heuti-
‘gen Stand der Technik nur minimalen Nutzen.

— Es empfiehlt sich deshalb, weitere Investitionen zur Marktintegration
nicht zu erzwingen und den logischen nichsten Schritt in diese Richtung,
die zentralisierende Automation des Bérsenhandels, den Marktkraften zu
liberlassen3?.

Auch wenn Garbade und Silber die Augen dafiir 6ffnen, dal eine segmen-
tierte Zentralbdrse nur das Ende des Spektrums unterschiedlich stark inte-
grierter Regionalbdrsen darstellt, bleibt die Zentralbdrse ihr Ideal. Ein
dezentrales Borsensystem mag heute zwar fast genau so leistungsfahig sein
wie eine Zentralborse, ein geringfligiger Leistungsunterschied wird aber
von Garbade und Silber nicht geleugnet. Man kann ihn, das bietet sich nicht
nur aus dem Blickwinkel des Anlegerschutzes an, an den Gewinnen der Dif-
ferenzarbitrage messen?s.

Aus der Sicht der wettbewerblichen Position ist die imaginédre Zentral-
borse aber gerade nicht das Ideal. Der heute schon kleine und mit dem tech-
nischen Fortschritt immer kleiner werdende Leistungsvorsprung, den eine
Zentralborse unter dem Aspekt fairer, arbitragefreier, informationseffizien-
ter und allokationsoptimaler Kurse hat, ist nicht entscheidend. Er ist zwar
ein Nachteil einer dezentralen Borsenstruktur, der sich aber, wenn man es
recht bedenkt, leicht wettmachen 146t, so daB aus wettbewerblicher Sicht zu
einer optimalen Borsenstruktur auch Regionalbdrsen gehoren.

Bei jeder Transaktion an der Borse geht es um zwei Giiter, um ein homo-
genes Gut, das standardisierte Wertpapier, und um eine Dienstleistung, den
Transaktionsservice. Die Plausibilitdt der zentralistischen Position liegt
darin begriindet, daB sie als Transaktionsdienstleistung nur einen Stan-
dardservice unterstellt3®, das Wertpapier aber betont, ganz besonders die

3 Ebda., S. 829f. Es wurden durchschnittliche Kursunterschiede bei Standard-
aktien untersucht, die in New York und in Chicago gehandelt wurden.

37 Ebda., S. 831. Dieser Rat war nicht vergebens. Die SEC hat darauf verzichtet,
das von ihr favorisierte Consolidated Limit Order Book durchzusetzen. S. oben
Fn. 17.

38 Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, 1977, Fn. 3, S. 338 - 342; derselbe,
Wertpapierborsen, 1988, Fn. 4, S. 45f,, 101 - 103; Gerke und Hamann, Borsenhan-
delssysteme, 1991, Fn. 20, S. 5651.
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volkswirtschaftliche Bedeutung des Wertpapierkurses. Da jedoch beim heu-
tigen Stand der Kommunikationstechnik davon auszugehen ist, daB der
gleichzeitige Handel eines Wertpapiers an mehreren Bérsen dem Ideal arbi-
tragefreier, informationseffizienter und allokationsoptimaler Kurse fast
oder vielleicht auch genau so nahe kommen kann wie eine Zentralborse, tritt
jetzt der Transaktionsservice in den Vordergrund. Es sind heute deshalb
Preis und Qualitét des Transaktionsservice, die dariiber bestimmen, wie
attraktiv Anleger und Emittenten die Borse finden. Autokiufer lassen sich
nicht durch ein Standardmodell mit einem Minimum an Fahrkomfort und
Sichertheitskomponenten zufriedenstellen, und auch Anleger wollen an den
Borsen mehr als einen Standardservice. Weder die Borsenstruktur noch die
Struktur der Automobilindustrie 146t sich verstehen, wenn man von einem
Standardprodukt ausgeht0.

Haiufig begegnet man der Auffassung, es geniige eine Zentralborse, wenn
es darum geht, Transaktionsdienstleistungen preisgiinstig und marktge-
recht differenziert anzubieten und fortzuentwickeln. Das widerspricht aber
der These vom Wettbewerb als Entdeckungsverfahren. Wire es zu jedem
Zeitpunkt unstreitig, welche Leistungen in welcher Qualitéit die Borsenmit-
glieder#! brauchen und wie sie am effizientesten produziert werden kénnen,
dann wire auch eine stets effiziente Zentralbérse denkbar. Die Marktquali-
tit einer Borse zu analysieren und fortzuentwickeln ist heute aber eine sehr
anspruchsvolle und komplexe Aufgabe, was besonders die Erfahrungen der
Terminbdrsen in den letzten Jahren gezeigt haben. Es besteht keine Gewéahr
dafiir, daB sich eine Zentralbérse stets prompt und richtig an eine gednderte
Nachfrage anpafit und auch die Produktionstechnik segmentgerecht verbes-
sert, sobald sich effizientere Verfahren anbieten. Hier mufl Wettbewerb ins
Spiel kommen, damit sich ein evolutorischer Prozel ergibt. Auf Dauer ist
VerlaB nur auf eine Struktur mit konkurrierenden Bérsen. Man sollte dabei
nicht nur an den Markt der Standardwerte denken. Ein in diesem Sinne
dynamischer Wettbewerb zwischen Borsen trigt auch dazu bei, den Fort-
schritt in allen Segmenten des Effektenmarktes voranzubringen2.

3% Es war so lange verstandlich und vertretbar, von einem Transaktionsservice mit
einheitlichem Preis und einheitlicher Qualitdt auszugehen, wie sich die friiher in vie-
len Lindern anzutreffenden Provisionskartelle halten konnten, da mit dem Preiskar-
tell auch der Qualitdtswettbewerb ausgeschaltet werden sollte. Vgl. Schmidt, Bérsen-
organisation, 1970, Fn. 17, S. 11£, 29£f.

40 Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, 1977, Fn. 3, S. 4f.

41 Die Borsenleistungen sind Zwischenprodukte, die in die Leistungen der Mit-
gliedsfirmen fiir die Anleger eingehen.

42 Schmidt, Integrierter Zirkulationsmarkt, Fn. 3, 1977, S. 324f.
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Das kann auch fiir den Wettbewerb zwischen der Borse fiir ein unteres
Marktsegment und einer Borse fiir Standardwerte gelten. Eine erfolgreiche
Borse speziell fiir ein unteres Segment wiirde gerade dort die Entwicklung
vorantreiben und die Borse, die das obere Segment organisiert, unter Wett-
bewerbsdruck setzen. Das bekannteste Beispiel hierfiir ist der Wettbewerb
zwischen NASDAQ und NYSE4%3, Schwartz sieht diese Art des Wettbewerbs
als entscheidend fiir den technischen Fortschritt an. Es geht dabei allein um
einen Wettbewerb um Emittenten, so dall wie an einer Zentralborse der
volle Auftragsstrom in jedem Titel einem Markt erhalten werden kann, was
Schwartz bevorzugt#.

In diesem Sinne lieBe sich der Vorschlag von Breuer reinterpretieren,
wenn man den Emittenten die Wahl lieBe, ob sie nur in Frankfurt oder z.B.
nur in Berlin notiert werden wollen. Selbst Schwartz rdumt aber ein, dafl die
Pacific Stock Exchange mit ihrem automatisierten Handelssystem fiir klei-
nere Auftrige in Standardwerten die NYSE herausforderte. Huang und
Stoll weisen darauf hin, dal die Borse in Vancouver ein modernes und
benutzerfreundliches automatisiertes Handelssystem zum Einsatz gebracht
hat, wahrend die Borse in Toronto an ihrem technisch iiberholten CATS fest-
halt#s, In Japan ist der Wettbewerb zwischen Tokio und Osaka entschei-
dend. In Deutschland sind es IBIS, MATIS und im Grunde genommen auch
die DTB, die neue Dimensionen in die Qualitdt des Transaktionsservice
bringen. Vielleicht mit Ausnahme der USA scheint es also der Wettbewerb
im Segment der Standardwerte, nicht der Wettbewerb zwischen vertikalen
Segmenten zu sein, der die Entwicklung voranbringt und den die Regional-
borsen mitgestalten missen.

Der dynamische Wettbewerb zwischen den Borsen ist wichtig fiir die Lei-
stungsfihigkeit eines nationalen Kapitalmarktes. Er sorgt dafiir, daB sich
Effektivitdt und Effizienz des boérslichen Leistungsprozesses erhéhen und
die verbesserte Produktivitdt den Anlegern spater Tag fiir Tag in Form von
niedrigeren Provisionen zugute kommt. Neben dieser Beschleunigung des
eher langfristigen evolutorischen Prozesses bringt er den Anlegern aber

43 Ausfiihrlich hierzu Herbert Giersch und Hartmut Schmidt, Offene Markte fiir
Beteiligungskapital: USA — Grofibritannien — Bundesrepublik Deutschland, Stuttgart
1986, S. 32 - 40.

4 Schwartz, Equity Markets, 1988, Fn. 17, S. 435. Dabei ist zu bedenken, daB in
den USA die unteren Segmente Tausende von Emittenten umfassen. Allein im NAS-
DAQ-System wurden 1990 die Aktien von 4132 Gesellschaften notiert. NASDAQ Fact
Book 1991, S. 8.

45 Roger D. Huang und Hans R. Stoll, Major World Equity Markets: Current Struc-
ture and Prospects for Change, Monograph Series in Finance and Economics, Hrsg.
New York University Salomon Center, Monograph 1991-3, New York 1991, S. 27.
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auch schon auf ganz kurze Sicht Vorteile bei Qualitdt und Preis der Trans-
aktionsleistungen.

Qualitdtsunterschiede bei Dienstleistungen sind oft nur schwer zu erken-
nen. Deshalb wird oft behauptet, es gebe gar keine Qualitdtsunterschiede
beim boérslichen Transaktionsservice. Wenn man aber bedenkt, daf die
Borse mit dem groBten Marktanteil die Orderausfithrung em ehesten
gewéhrleisten mufite, viele Auftrdge aber dennoch an andere Bdrsen gehen,
dann stellt sich die Frage, ob Qualitatsunterschiede nicht doch sehr wichtig
fir die Wahl des Borsenplatzes sind4. Qualititsvorteile kleinerer Bérsen
werden z.B. bei der Fairness gegeniiber den Auftraggebern vermutet, die
zum Teil zwar kursmaklerspezifisch sein kann, damit aber auch bérsen-
spezifisch ist.

Spezifisch fiir kleinere Borsen ist auf jeden Fall die bessere Kontrollmog-
lichkeit fiir institutionelle Anleger. Bei groBeren Auftriagen, die sich nur
durch eine Reihe von Teilausfithrungen bewaéltigen lassen, ergibt sich oft
eine ungiinstige Kursentwicklung fir den Auftraggeber, die auf eine spe-
zielle Marktentwicklung, aber auch auf den Beauftragten zuriickzufiihren
sein kann. Der Héndler oder Makler an einer kleineren Bérse hat es hier
leichter, das Vertrauen des Auftraggebers zu gewinnen, wenn seine Ausfiih-
rungen sich klar im Rahmen der Kursentwicklung am représentativen gro-
Ben Markt halten. Anleger und ihre Beauftragten bevorzugen kleinere Bor-
sen aber hidufig schon einfach aus dem gleichen Grunde, aus dem manche
Reisenden gut gefiihrte kleinere Hotels bevorzugen. Sie haben die Erfah-
rung gemacht, daB sie dort eher aufmerksam, schnell und unbiirokratisch
bedient werden.

Der Borsenwettbewerb hat neben dem Qualitdtsaspekt auch ein Preisele-
ment. Es sei hier davon abgesehen, mogliche Einfliisse von regional unter-
schiedlichen Borsenumlagen, Kommunikationskosten, Gehiltern, Grund-
stiickspreisen und Infrastrukturkosten auf die Provisionen zu behandeln,
zumal erst zu kldren wire, inwiefern der Provisionswettbewerb ein Teil des
Borsenwettbewerbs ist. Viel iibersichtlicher sind die Verhiltnisse dagegen,
wenn es um den Preiswettbewerb beim Sofortigkeitsservice und damit, wie
oben herausgearbeitet, um die Liquiditiat geht. Wer diesen Service im bors-

46 Preisunterschiede werden anschlieffend behandelt. Neben Qualitats- und Preis-
unterschieden hatten vor allem friher auch aufsichtsrechtliche und kartellarische
Zugangsbeschrinkungen erheblichen Stellenwert bei dieser Entscheidung. Der tiber-
durchschnittliche Erfolg von IBIS gerade aufierhalb Frankfurts (DWZ Impulse,
August 1991, S. 2) kann ein Indiz dafiir sein, daf sie auch heute noch eine Rolle spie-
len und daB IBIS 6konomische Beschriankungen des Zugangs zur Frankfurter Borse
unterlduft.

9 Kredit und Kapital 1/1992
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lichen Handel nachfragt, nimmt ihn unmittelbar mit dem Geschéftsabschlufl
in Anspruch, also an einer ganz bestimmten Borse. Die enge Verbindung von
Sofortigkeitsservice und Borse driickt sich dadurch aus, dal der Preis fiir
den Sofortigkeitsservice netto abgerechnet wird. Der Bérsenkurs ist also
nicht der Preis des gehandelten Wertpapiers, wie oft behauptet wird, viel-
mehr fafit er den Preis des Wertpapiers und den des Sofortigkeitsservice
zusammen?’. Wer einen unlimitierten Auftrag erteilt, will ein Bilindel mit
beiden Komponenten handeln, und bei der Wahl des Borsenplatzes orien-
tiert er sich deshalb nicht am Preis des Wertpapiers, sondern an der Héhe
der Geld- oder der Briefgebote.

So gesehen schldgt sich der Preiswettbewerb zwischen Borsen in erster
Linie darin nieder, daf} sie unterschiedlich enge Geld-Brief-Spannen auf-
weisen. Die Geld-Brief-Spanne ist erfahrungsgeméall um so enger, je hoher
der Umsatz in einem Wertpapier ist. Eine Zentralborse miiite also von Vor-
teil sein. Allein durch die Zersplitterung des Auftragsstromes beim Handel
eines Papiers an mehreren Borsen ergeben sich selbst an der gréten Borse
weniger Umsatz und eine weniger enge Spanne als an einer Zentralborse.
Diesem Zersplitterungseffekt auf die Spanne?8 steht moglicherweise ein
Wettbewerbseffekt auf die Spanne gegeniiber, wenn ein Papier an mehreren
Borsen gehandelt wird. Ein solcher Wettbewerbseffekt wird oft mit dem
richtigen Hinweis bestritten, an groBlen Borsen herrsche doch ohnehin
immer Wettbewerb zwischen den Teilnehmern, genauer, zwischen den
Anbietern des Sofortigkeitsservice. Die Liquiditdt einer Borse konne des-
halb durch die Zersplitterung nur verlieren, aber nie gewinnen.

47 Man mag einwenden, das gelte nur fiir den fortlaufenden Handel zu Einzelkur-
sen, nicht aber fir den Handel zu Gesamtkursen. Andreas Haller und Hans R. Stoll,
Market Structure and Transaction Costs, in: Journal of Banking and Finance, 13. Jg.,
1989, S. 701 - 704, haben jedoch herausgearbeitet, daB auch Gesamtkurse Kosten
sofortigen Abschlusses enthalten. Harris weist darauf hin, daB die Kosten sofortigen
Abschlusses beim Handel zu Gesamtkursen sogar besonders groBl zu sein scheinen;
Harris, Liquidity, 1990, Fn. 15, S. 30. Es sei hier angemerkt, daB} der Anbieter des
Sofortigkeitsservice daneben weitere — teilweise von Borse zu Borse und von Fall zu
Fall verschiedene — Dienstleistungen anbieten kann, deren Preis dann in die dritte
Komponente der Transaktionskosten (s. oben I 2 a) mit eingeht, soweit sie nicht
durch eine Courtage oder eine andere Mitgliederprovision abgegolten werden. Vgl.
Eckart Mildenstein, Die Kurspolitik der Marketmaker auf Aktienzirkulationsmérk-
ten, Schwarzenbek 1982, S. 18 - 23.

48 Um Miflverstdndnisse zu vermeiden sei angemerkt, dafl dieser Zersplitterungs-
effekt eine Erscheinung ist, die allein mit dem Preiswettbewerb zwischen Bérsen beim
Sofortigkeitsservice zusammenhédngt. Er beeinfluBt den Preis dieses Service, die
Kosten sofortigen Abschlusses, nicht aber den Preis des Wertpapiers, und er ist auch
losgelost vom Qualitatswettbewerb zu sehen.
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Branch und Freed haben fiir die NYSE Zersplitterungseffekt und Wett-
bewerbseffekt empirisch untersucht. Sie konnen beide Effekte nachweisen
und priifen deshalb, ob der Wettbewerbseffekt so stark ist, daB er den Zer-
splitterungseffekt auf die Spanne mehr als ausgleicht. Wiirde man die
Umsétze in den Werten der NYSE, die auch an Konkurrenzmaérkten gehan-
delt werden, an der NYSE konzentrieren, dann ergibe sich nach der multi-
plen Regression von Branch und Freed eine Spanne in Prozent des Kurses, die
um 0,6 Prozentpimkte niedriger ware. Damit fiele aber der Wettbewerbsef-
fekt weg, was die Spanne um ein Mehrfaches erhéhen wiirde#®. Der Wettbe-
werbseffekt ist nach dieser Untersuchung zweifellos grofier als der Zersplit-
terungseffekt, und die NYSE gewinnt dank des Borsenwettbewerbs deutlich
an Liquiditat.

Hamilton untersuchte ebenfalls den Wettbewerbs- und den Zersplitte-
rungseffekt auf die Spannen an der NYSE. Seine Stichprobe umfafit 315
Aktien, die an der NYSE zugelassen sind, aber auch auBerbérslich und an
Regionalborsen gehandelt werden. Hamiltons Untersuchung differenziert
stirker und versucht, Fehlerquellen auszuschalten, die das zu eindeutig
erscheinende Ergebnis von Branch und Freed herbeigefiihrt haben kénnten.
Der Wettbewerbseffekt fillt zwar in Hamiltons Untersuchung nicht so stark
ins Gewicht, aber er ist deutlich grofer als der Zersplitterungseffekt’. Es
zeigt sich also auch hier, dafl sich der Preiswettbewerb der Borsen fur die
Anleger lohnt und die Liquiditét erhoht.

Der Preiswettbewerb der Borsen wird die Geld-Brief-Spanne aber nicht
nur fiir normale Transaktionsvolumina senken, vielmehr ist zu erwarten,

4 Ben Branch und Walter Freed, Bid-asked Spreads on the AMEX and the Big
Board, in: Journal of Finance, 32. Jg., 1977, S. 162. Die Ergebnisse fiir die AMEX sind
statistisch nicht signifikant, soweit sie den Wettbewerb der Regionalbirsen betreffen.
Als bedeutsamer erweist sich hier der auBerbérsliche Wettbewerb, der ebenfalls zu
einer Zersplitterung fiihrt.

50 Hamilton, Marketplace Fragmentation, 1979, Fn. 20, S. 178f. Hamilton stellt in
diesem Aufsatz in einer zweiten Untersuchung fest, da Borsenwettbewerb trotz
Zersplitterung auch die Volatilitdt verringert (S. 181 - 186). Den glinstigen Effekt des
Wettbewerbs der Regionalborsen auf die Spannen der NYSE haben zuletzt Thomas
H. McInish und Robert A. Wood, An Analysis of Intraday Patterns in Bid/Ask Spreads
for NYSE Stocks, Revised working paper, July 1991, herausgearbeitet. Eine Unter-
suchung der SEC fiir den Optionsmarkt kam 1986 zu dem Ergebnis, daB Zersplitte-
rung den Preiswettbewerb sehr fordert und dadurch die Spannen um ca. 20% ver-
ringert, was fiir die Anleger eine Ersparnis von etwa 150 Millionen Dollar im Jahr
ausmacht. S. hierzu, GAO, Securities Trading, 1990, Fn. 1, S. 43f. Giinstige Auswir-
kungen des Optionshandels auf Geld-Brief-Spanne und Kursvolatilitdt im Kassa-
markt haben festgestellt: Aswath Damodaran und Joseph Lim, The Effects of Option
Listing on the Underlying Stocks’ Return Processes, in: Journal of Banking and
Finance, 15. Jg., 1991, S. 647 - 664.

9*
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daB der Wettbewerbsdruck auch die Spannen bei Blockgeschéften verrin-
gert. Ob die Spannen fiir groflere Auftrige im Vergleich zu denen an einer
Zentralborse absolut in gleichem Ausmal zuriickgehen wie die Normal-
spanne, oder ob der Wettbewerb sich hier weniger auswirkt oder sogar stir-
ker bemerkbar macht’!, mag dahingestellt bleiben. In jedem Fall kann der
Anleger einen Kurs erwarten, der fiir ihn giinstiger ist als der an einer Zen-
tralbdrse, der Preiswettbewerb der Borsen bringt ihm in jedem Fall Vorteile.

Die Ergebnisse fiir den Preiswettbewerb sind, soweit sie auf empirischen
Untersuchungen beruhen, fiir den Kapitalmarkt der USA abgesichert und
eine wichtige Grundlage fiir die Borsenpolitik der SEC. Weil die deutsche
empirische Kapitalmarktforschung noch in den Kinderschuhen steckt, 148t
sich die zentralistische These von der Dominanz des Zersplitterungseffekts
in Deutschland leicht vertreten. Standardwerte handelt man aber in den
USA im Prinzip genauso wie in Deutschland: Einem Gesamtkurs zur Eroff-
nung folgt ein fortlaufender Handel zu Einzelkursen, iiberwiegend auf dem
Parkett, teils aber auch automatisiert. Bei den Standardwerten konkurrie-
ren eine dominierende Borse, andere Auktionsborsen und der auflerbors-
liche Handel. Makler fithren an jeder Borse in jedem Wert ein Orderbuch und
vermitteln oder springen, wenn erforderlich, fir eigene Rechnung als
Gegenpartei ein. Wenn man das bedenkt, erscheint es ratsam, sich an
Erkenntnissen, die in den USA gewonnen wurden, zu orientieren, auch
wenn der Handel dort im Detail stiarker reglementiert ist und viel mehr
Volumen hat als in Deutschland.

Zusammenfassung

Die Regionalborsen am deutschen Kapitalmarkt heute und morgen (Teil I)

Die Diskussion um die zukiinftige Struktur des deutschen Borsenwesens folgt ein-
gefahrenen Gleisen. Die meisten Beobachter sehen es als Faktum an, dafl die Zersplit-
terung des Effektenhandels auf acht Borsen — ohne Deutsche Terminbérse — dem
Finanzplatz Deutschland schadet und die Liquiditdt der Aktienmirkte mindert. Wer
ein Wort fiir sogenannte Regionalbérsen einlegt, lauft Gefahr, als Kirchturmpolitiker
gebrandmarkt zu werden, obwohl keineswegs geklért ist, welche Funktion Regional-
bérsen haben und wie liquide deutsche Aktien sind. Der vorliegende Beitrag greift auf
Ergebnisse der Forschung zur Mikrostruktur der Effektenmirkte zuriick und ver-
sucht aus einer ordnungspolitischen Perspektive, die Diskussion zu versachlichen.
Die heute vorherrschende Sichtweise wird im einzelnen dargestellt und als zentrali-
stische und technokratische Position gewtirdigt. Ihr steht die wettbewerbliche Posi-
tion gegeniiber, die in den USA als abgesichert gilt und dort die Bérsenpolitik pragt.

51 Da die Markttiefe an den Spannendifferenzen gemessen wird, erhéht sie sich in
diesem Fall.
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Sie vertraut beim Preisfindungsprozef3 auf die vom Devisenmarkt her wohlbekannte
Integration der Teilmarkte durch Kommunikation und sieht im Wettbewerb inléndi-
scher Bérsen ein Entdeckungsverfahren, das dafiir sorgt, dafl Effektenhandelsdienst-
leistungen in bedarfsgerechter Qualitat und zu attraktiven Preisen angeboten werden,
was den Anlegern, letztlich aber den Emittenten und der Leistungsfihigkeit des
nationalen Kapitalmarktes zugute kommt.

Summary

The Role of Regional Stock Exchanges
on the German Capital Market Today and Tomorrow (Part I)

The discussion about the future structure of the German stock exchange sector fol-
lows the beaten track. Most observers deem it a fact that the fragmentation of stock
trading among eight stock exchanges — excluding the German Future Exchange
(Deutsche Terminborse (DTB)) — is harmful to the Federal Republic of Germany as a
financial centre and reduces the liquidity of its stock markets. Those who advocate
socalled regional stock exchange run the risk of being blamed for pursuing a narrow-
minded policy, although it is not at all clear as yet what the functions of regional
stock exchanges are and what the liquidity of German shares is. This contribution
takes account of research results concerning the microstructure of securities markets
and attempts in overall economic policy terms to make the discussion more objective.
It outlines in detail the perspective now prevailing which is considered to represent a
centralist and technocratic position. It contrasts with the competition-based
approach deemed to have been academically substantiated in the USA where it is the
main characteristic of stock exchange policy. This perspective relies, in the pricing
process, on the integration of submarkets through communication well known from
the foreign exchange markets and regards competition among domestic stock
exchanges as an innovative procedure which ensures that stock trading services are
available in the demanded quality and at attractive prices to the benefit of investors
and — ultimately — issuers as well as the ability of national capital market to perform.

Résumé

Les bourses régionales sur le marché allemand
des capitaux aujourd’hui et demain (Partie I)

La discussion sur la structure future de la bourse allemande continue dans le sens
prévu. La plupart des observateurs considérent comme fait que le fractionnement du
commerce des affaires mobiliéres et titres sur huit bourse — sans la bourses & terme
allemande, DTB, préjudicie a la place financiére de I’Allemagne et réduit la liquidité
des marchés des actions. Celui qui intercéde pour de telles bourses régionales court le
risque d’étre sigmatisé comme politicien de clocher, bien qu'il ne soit nullement clair
quelle fonction détiennent les bourses régionales et a quel point les actions alleman-
des sont liquides. Le présent article reprend des résultats de la recherche sur la micro-
structure des marchés des affaires mobiliéres et essaie d'objectiver la discussion du
point de vue du réglement politique. L’opinion actuelle prédominante est présentée en
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détail et jugée comme une position centraliste et technocrate. Face a celle-ci se trouve
la position concurrentielle qui est considérée aux Etats Unis comme garantie et qui y
forme la politique boursiére. Pour le processus de formation des prix, elle se fie al'in-
tégration des marchés partiels, bien connue par le marché des devises, grace a la com-
munication, et considére la concurrence de bourses nationales comme un procédé de
révélation qui veille & ce que les services du commerce des valeurs mobiliéres et titres
soient offerts & des prix attrayants et avec une qualité répondant a la demande, ce qui
profite aux placeurs, mais en fin de compte aussi aux emetteurs et a I'efficacite du
marché national des capitaux.
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